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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar através da perspectiva de
autores da Escola Austriaca de Economia quais sdo os possiveis efeitos do
Quantitative Easing (QE) na desigualdade de renda e de riqueza. Através de um teste
t para duas amostras, foi testado se o QE teve ou ndo efeito na desigualdade de renda
entre 2008 e 2019. E através da teoria dos autores austriacos, foi analisado se o QE
poderia causar desigualdade de renda através do canal da inflacdo e desigualdade de
rigueza através do canal das taxas de juros. Apds as analises, o teste t para duas
amostras nao rejeitou a hipotese nula de que o QE néo tem efeito na desigualdade de
renda, enquanto pela teoria foi concluido que o QE n&o levaria necessariamente a
uma maior desigualdade de renda visto que sua aplicacdo n&o é inerentemente
inflacionaria. Ja para a desigualdade de riqueza, a teoria também n&o indicou que o
QE leve necessariamente a desigualdade de riqueza atraveés da reducgéo das taxas de
juros, porém ao combinar a teoria com os dados empiricos em relagdo as diferentes
carteiras de ativos entre 0s grupos de riqueza, o estudo conclui que o QE pode causar
desigualdade de riqueza através da reducdo das taxas de juros, assim como €
corroborado por outros estudos.

Palavras-Chave: Quantitative Easing, Desigualdade, Escola Austriaca de Economia



ABSTRACT

This study aims to analyze through the perspective of writers from the Austrian
School of Economics what are the potential effects of Quantitative Easing (QE) in
income and wealth inequality. Through a Two-Sample t-Test for Equal Means this
study tests if QE had or not effect in income inequality between 2008 and 2019.
Through the theory of the Austrian economists, it was analyzed whether QE could lead
to income inequality through the inflation channel and whether it could lead to wealth
inequality through the interest rates channel. After the analysis, the Two-Sample t-Test
for Equal Means could not reject the null hypothesis that QE did not have any effect in
income inequality, while theoretically, it was concluded that QE should not necessarily
lead to income inequality since it is not inherently inflationary. For wealth inequality, it
was concluded that the theory did not indicate that QE necessarily leads to wealth
inequality, however, when combining the theory with the empirical data relating the
different portfolios across different groups of wealth, this study concludes that QE could
indeed lead to wealth inequality through the interest rates channel, in the same manner
that it is supported by other studies.

Keywords: Quantitative Easing, Inequality, Austrian School of Economics
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1 INTRODUGAO

O Quantitative Easing' (QE) € uma politica monetaria ndo convencional, onde
um banco central compra ativos financeiros no mercado através da expansao da base
monetaria a fim de promover a atividade econémica do pais. Essa politica ganhou
mais notoriedade apds ter sido aplicada pelo Federal Reserve (FED) em 2008, periodo
em que o valor dos ativos do balango patrimonial do FED dobrou devido ao QE?, para
controlar a crise financeira, e desde entéo, foi aplicada por mais bancos centrais ao
redor do mundo.

Devido as suas diferencas em relacdo a outras politicas monetarias e sua
recente notoriedade, ainda ha relativamente pouca literatura a respeito do QE como
ha de outras politicas monetarias. Recentemente, devido aos efeitos econbdmicos
resultantes da pandemia de covid-19, os bancos centrais aplicaram essa politica em
uma proporgcao sem precedentes, e com isso, tornou-se ainda mais importante o
entendimento a respeito dos efeitos diretos e indiretos dessa politica monetaria na
sociedade. Apenas em 2020, os principais bancos centrais compraram
aproximadamente 5.6 trilhées de ddlares em ativos (ASHWORTH, 2020).

Neste estudo, busca-se entender através da perspectiva de autores da Escola
Austriaca de Economia quais s&o os efeitos dessa politica na desigualdade de renda
e de riqueza. Além do impacto social, também € analisado um possivel efeito dessa
politica na alocagdo de capital na economia, a fim de prover uma orientagdo para a
manutencdo de uma carteira de ativos. Além da perspectiva austriaca, também é
realizado um teste t de duas amostras para testar se 0 QE tem ou nao correlagdo com
a desigualdade de renda.

O presente trabalho encontra-se dividido em 5 partes. A primeira parte delimita
o tema do estudo e seus objetivos. A segunda parte busca apresentar o tema, 0s
conceitos relacionados ao tema e faz uma breve consideracdo de trabalhos similares.
Na proxima parte, a Metodologia, € apresentado em mais detalhes como este trabalho

busca atingir seus objetivos. Na quarta parte € onde € realizada a aplicacdo da

' Mais detalhes a respeito do Quantitative Easing serdo apresentados posteriormente na
segunda parte do trabalho.

2 No inicio de 2008 o valor dos ativos do FED era de 0.9 trilhes de dolares. Ao final de
dezembro, esse valor ja era de 2.2 trilh6es. Ja em 2014 esse valor chegava a 4 trilhdes.
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metodologia, apresentando graficos e dados. E por fim, na ultima parte os resultados

do estudo séo discutidos.
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2 DEFINIGAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

O QE é colocado em pratica através da compra de ativos financeiros pelos
bancos centrais, para dessa forma reduzir as taxas de juros e estimular a atividade
econdmica. Diferentemente das consequéncias esperadas de uma politica de
expansido da oferta monetaria, até o momento ndo ha evidéncias de que esse
mecanismo (o0 QE) cause inflagéo3, até mesmo em casos em que a expansao foi
consideravelmente alta. Com esses resultados, os grandes bancos centrais aplicaram
essa politica sem sofrer grandes danos colaterais até entao.

Visto isso, criou-se um debate entre economistas a respeito das verdadeiras
consequéncias dessa politica. De um lado, alguns economistas* concluem que essa
politica pode ser deflacionaria. De outro lado, outros economistas® defendem que essa
politica pode resultar em uma grande inflagdo. Dessa forma, levanta-se o
questionamento a respeito do funcionamento dessa politica. Quais s&o as possiveis
consequéncias na esfera monetaria? Quais séo os possiveis impactos sociais? Afinal,
existe um limite até quanto os bancos centrais ir&o poder expandir sua base monetaria
sem danos colaterais?

Esse trabalho busca responder a esses questionamentos tendo como base
obras de 3 economistas da Escola Austriaca de Economia, Mises (1953), Rothbard
(2004) e Soto (2012), obras que neste trabalho serdo referidas como “teoria
austriaca”. Porém, apesar da incompatibilidade da metodologia da escola austriaca
(que néo utiliza estatistica) com a metodologia mainstream, para nao perdermos de
vista a pluralidade metodoldgica, também sera utilizado métodos estatisticos, assim

como serdo apresentadas pesquisas de autores de outras escolas.

2.1 HIPOTESE

Hipdtese principal: A aplicagao do Quantitative Easing aumenta a desigualdade

de renda e/ou riqueza.

3 Ver Williamson (2017).
4 Como Boehl, Goy e Strobel (2021).
5 Como Laffer (2009) e Moosa (2013).
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2.2 OBJETIVOS GERAIS

Através da perspectiva de autores Escola Austriaca de Economia, esse
trabalho tem como objetivo:
a) Verificar se a utilizagdo dessa politica causa ou ndo desigualdade de renda
e/ou riqueza.
b) Analisar qual o impacto dessa politica no poder de compra da moeda.
c) Explicar por que essa politica ndo causou inflagdo nos paises que a
aplicaram.

d) Identificar as mudancas de alocagéo de capital decorrentes dessa politica.

2.3 JUSTIFICATIVA

A relevancia do presente estudo se expressa na atualidade do assunto, dado o
fato de que a adocé&o da politica monetaria de Quantitative Easing por grandes bancos
centrais como o FED e o Europe Central Bank (ECB) e inclusive por bancos centrais
de paises em desenvolvimento como o da Turquia tomou magnitudes sem
precedentes em 2020 devido a pandemia de covid-19. Devido a isso, 0os impactos de
tais politicas podem assumir dimensdes significantes no campo econdmico e,
portanto, torna-se importante a analise e compreensdo das suas possiveis
consequéncias na esfera social, assim como na monetaria.

Os resultados obtidos com esse estudo poderdo contribuir para o debate a
respeito das consequéncias nas esferas social e monetaria do Quantitative Easing,
assim como servir de guia para quem busca orientagcao a respeito da manutencéo de
uma carteira de ativos em um meio onde essa politica esteja em aplicacio através da

identificac&o dos efeitos na alocagdo de capital da economia.
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3 O QUANTITATIVE EASING

O termo Quantitative Easing tornou-se popular nos Estados Unidos apds a crise
financeira de 2008 (ANDERSON, 2010). O termo refere-se a uma politica monetaria
n&o convencional onde um banco central aumenta em grande quantidade a sua base
monetaria para comprar titulos publicos e ativos financeiros (como debéntures) a fim
de promover a atividade econémica do pais. O QE afeta a economia através da
reducao das taxas de juros desses ativos financeiros que sao comprados pelo banco
central. Isso acontece devido ao mecanismo de oferta e demanda faz com que o preco
atual dos ativos aumente (devido a maior demanda) que por sua vez reduz a
rentabilidade dos ativos financeiros que formam as taxas de juros do mercado. Dessa
forma, espera-se que com menores taxas de juros, haja uma estimulacdo da demanda
na economia, pois as empresas poderiam entdo financiar seus custos a taxas de juros
menores, gerando entdo mais investimento, empregos e atividade econdmica
(RICKETTS, 2011).

O primeiro QE realizado nos Estados Unidos ocorreu apés a crise de 1929,
quando em 1932 o FED comprou aproximadamente um bilhdo de ddlares em titulos
do tesouro americano (ANDERSON, 2010), que juntamente a outras politicas
aplicadas pelo governo Roosevelt, buscavam tirar o pais da crise econdmica. Apos
esse periodo, o proximo pais a usar da politica de QE notoriamente foi o Japéo, que
entre margo de 2001 e marco de 2006 teve o balan¢o do seu banco central aumentado
em aproximadamente 42 trilndes de ienes® (IWATA e TAKENAKA, 2011).

Ja em 2008, devido a crise financeira que estava ocorrendo, o FED iniciou uma
imensa compra de ativos em larga escala, que foi dividida em 3 etapas conhecidas
como QE1, QE2 e QE3. O QE1 foi anunciado em novembro de 2008 com a intencado
de aumentar a disponibilidade de crédito para a compra de casas que por sua vez
favoreceria as condi¢bes dos mercados financeiros em geral. Inicialmente, era
previsto a compra de 500 bilhdes de dblares em MBS (Mortgage Backed Securities)
e de 100 bilhées em obrigacdes de GSE (Government Sponsored Enterprise). Porém,
em marco de 2009 foi anunciado uma extens&o do programa que compds um total
previsto de 1.25 trilhdo de ddlares em MBS, 200 bilhdes de dolares em GSE, e

também 300 bilhdes de dblares em titulos do tesouro americano de longo prazo. A

& Aproximadamente 360 bilhdes de ddlares.
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primeira rodada terminou em marg¢o de 2010, apds o FED ter comprado 1.5 trilhdo de
dolares em ativos.

Durante o QE1, o ent&o presidente do FED Ben Bernanke fez uma palestra’ na
London School of Economics onde ele comenta sobre a preocupagéo com a inflagéo.
Bernanke explica que, apesar de a base monetaria ter aumentado significativamente,
0s bancos comerciais estavam segurando esse montante adicional como reservas em
excesso, 0 que consequentemente fazia com que a taxa de crescimento dos
agregados monetarios M1 e M2 n&o fosse tdo alta como a da base monetaria (de fato
as reservas em excesso foram de 1,4 bilhdo de dblares em mar¢o de 2008 para 1,1
trilhdo em marc¢o de 2010, periodo o qual ndo houve mudanga na taxa de reservas
requerida). No entanto, Bernanke comenta que na medida que 0s mercados
financeiros voltassem ao normal, o FED teria que reverter as compras dos ativos, o
que por sua vez seria uma politica contracionista. Essa reversao sé foi iniciada em
outubro de 2017.

Para responder a mesma crise (crise de 2008), o Banco da Inglaterra também
implementou o0 QE. Em novembro de 2009 iniciou-se a compra de 200 bilhdes de
libras esterlinas, principalmente em titulos da divida publica da Inglaterra. Ja outros
bancos centrais como o0 Banco do Japéo e o Banco Central Europeu implementaram
o QE um pouco mais tarde. Entre outubro de 2010 e margo de 2013 o balang¢o do
Banco do Jap&o expandiu em 43 trilhbes de ienes (ou 35.5%), com a compra
principalmente de titulos da divida publica do Japéo. Ja o Banco Central Europeu
durante o ano de 2011 aumentou o seu balango em 67 bilhdes de euros, porém os
ativos comprados carregavam mais risco comparado aos ativos comprados por outros
bancos centrais.

Esses bancos centrais, em sua maioria, estenderam seus programas de
compras de ativos, fazendo diversas rodadas de compras durante a ultima década.
Logo apds o QE1, em novembro de 2010, o FED anunciou uma nova rodada de QE
que ficou conhecida como QE2. Durante essa rodada o FED comprou 827 bilhdes de
dolares em titulos da divida americana até junho de 2012, e logo em seguida, em
setembro de 2012, o FED anunciou outra rodada que ficou conhecida como QES3,
continuando a compra de ativos. O Banco da Inglaterra, por sua vez, anunciou novas

rodadas de compras em outubro de 2011 (75 bilhdes de libras), fevereiro de 2012 (50

" Ver Bemanke (2009).
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bilhdes), julho de 2012 (50 bilhdes) e agosto de 2016 (70 bilhdes). Similarmente, 0
Banco do Jap&o também anunciou novas compras de ativos em outubro de 2014. Ja
o Banco Central Europeu anunciou no inicio de 2015 um QE de 1.1 trilhdo de euros.

Como demonstrado acima, apds a crise de 2008, o uso do QE por bancos
centrais tornou-se mais comum. Anteriormente a essa crise, as unicas experiéncias
reportadas do uso do QE foram a do FED em 1932 e a do Banco do Jap&o, no inicio
dos anos 2000. Apesar de todos 0s exemplos mencionados serem casos em que
houve um aumento da base monetaria seguido pela compra de ativos pelos bancos
centrais, vale ressaltar que nem todo QE é exatamente igual. Os ativos que séo
comprados pelos bancos centrais variam de caso a caso, 0 que por sua vez pode
fazer com que nem todas as rodadas de QE tenham o mesmo impacto na economia.
Além disso, obviamente, enquanto o QE foi utilizado por esses bancos centrais, outras
politicas também poderiam estar sendo empregadas, o que dificulta ainda mais a
identificag&o dos efeitos do QE em uma dada economia.

Atualmente, devido a pandemia de covid-19, esses mesmos bancos centrais
anunciaram novas rodadas de QE, com compras de ativos em uma quantidade sem

precedentes.
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4 REVISAO DA LITERATURA

4.1 A DEFINICAO DE INFLACAO

O conceito de inflagdo € comumente definido como "Aumento do nivel geral de
precos." (MANKIW, 2018, Loc. 17886). Essa definicdo esta implicita quando o termo
é utilizado em qualquer discussao, seja em circulos de economistas seja no dia a dia
das pessoas. Devido a isso, essa sera a definicdo empregada no presente estudo.

Para Mises (1953, p. 117), o conceito de inflacdo pode ser definido como um
aumento na quantidade de moeda que n&do é compensado por um aumento na
necessidade (demanda) por dinheiro correspondente, de forma que uma diminuigcao
do valor de troca objetivo do dinheiro aconteca. Essa definicdo, considerada
literalmente, tem a limitagdo de nado considerar a inflagdo através do aumento de
custos ou Cost-push inflation, pois ela se inicia limitando o fenébmeno da inflagédo aos
casos em que houve um aumento na quantidade de moeda. Por outro lado, essa
definicdo nos indica dois temas de investigacao a respeito dos fatores que causam a
inflagdo (no sentido comum do termo). mudangas na quantidade de moeda e
mudan¢as na demanda por moeda. Além disso, essa definicdo deixa clara a
possibilidade de que haja um aumento da oferta de moeda que nao ocasione uma
diminuigc&o no valor objetivo do dinheiro. Sendo assim, 0 aumento da oferta de moeda
néo seria uma condi¢do suficiente para a queda no valor objetivo do dinheiro, mas

seria uma condigdo necessaria.

4.2 AS CAUSAS DA INFLACAO

Para apresentar as causas da inflac&o, torna-se adequado apresentar primeiro

como € formado o valor objetivo do dinheiro.

4.2.1 A formagao do valor objetivo do dinheiro

Utilizando-se da terminologia de Carl Menger, Mises (1953, p. 36) afirma que a
moeda é um meio de troca e que um meio de troca € um bem econémico. Segundo a
Teoria do Valor de Menger (2007), um bem econdmico é primeiramente um bem

porque tem a capacidade de satisfazer necessidades humanas diretamente ou
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indiretamente, e € sujeito a atividade do ser humano de "economizar" (€ econémico)
porque € escasso, ou seja, ha mais demanda por unidades de meio de troca do que
unidades de meio de troca disponiveis.

Mises desenvolve a explicacdo do valor objetivo do dinheiro partindo da recém
citada teoria de Menger. Portanto, para Mises o valor objetivo do dinheiro também é
formado através dos mesmos mecanismos de oferta e demanda de outros bens
econdmicos. Em seguida, Mises (1953, p. 44) afirma que o valor do dinheiro € nada
mais do que o valor antecipado dos bens que podem ser compradas com ele. Visto
que o dinheiro em si ndo satisfaz nenhuma necessidade humana, os individuos podem
dar valor a ele somente assumindo um certo poder de compra. Esse poder de compra
assumido, explica Mises, é o poder de compra do dinheiro em um momento anterior
(ontem por exemplo), e dessa forma, o poder de compra do passado serve de base

para a valorizacao do dinheiro no hoje.

4.2.2 Variagdes no valor objetivo do dinheiro

Uma variagdo no valor objetivo do dinheiro acontece somente onde uma forga
€ exercida em uma direcdo que ndo € cancelada por uma for¢a contraria na diregao
oposta (MISES, 1953, p. 63). Sendo assim, devemos expor quais os fatores que

determinam essas forgas (oferta e demanda).

4.2.2 1 Variagbes na demanda por dinheiro

Segundo Mises (1953, p. 62), a demanda por dinheiro de uma economia é
definida pela soma da demanda por dinheiro de cada individuo. A demanda de
dinheiro de cada individuo por sua vez, € determinada pelas suas preferéncias
subjetivas, como um montante que o individuo julgue suficiente para prover bens para
ele em caso da ocorréncia de algum imprevisto, que variam de individuo para
individuo e também por fatores objetivos, que dependem da organizagéo da producéo
e das trocas, como a necessidade de manter encaixes para realizar as trocas

necessarias para a manutencao de sua existéncia.
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4.2.2.2 Variagdes na oferta do dinheiro

De acordo com Mises (1953, p. 68), a oferta de dinheiro (0 estoque de dinheiro)
€ determinada pela soma do estoque de dinheiro de todos os individuos. Todo dinheiro
que existe estd no encaixe de algum agente. O estoque total pode diminuir ou
aumentar com a producdo da commodity que seja o dinheiro (no caso de uma moeda
metalica por exemplo), com a emissao (ou destruicdo) de moeda fiduciaria ou com a

expansao (ou redugao) do crédito (reservas fracionarias).

4.3 0 PROCESSO DA INFLACAO

Mises (1953, p. 64) argumenta que as variacbes da demanda por dinheiro de
diferentes individuos geralmente se cancelam e, portanto, normalmente nio sdo as
forcas que causam a inflacdo. A partir disso, Mises explica o processo da inflagao
através de um aumento no estoque de dinheiro.

Segundo Mises (1953, p. 64), um aumento no estoque de dinheiro de uma
comunidade sempre significa um aumento na quantidade de dinheiro possuida por um
numero de agentes econdmicos. Para esses agentes, a propor¢cao entre demanda de
dinheiro e oferta de dinheiro é alterada, e entdo eles possuem relativamente um
excesso de dinheiro e uma falta de outros bens econdmicos. A consequéncia imediata
dessas circunstancias € de que a utilidade marginal do dinheiro para esses agentes
ira diminuir. Isso ira influenciar o comportamento desses agentes no mercado, que
agora estdo em uma posicdo mais fortes como compradores. Agora eles serao
capazes de demandar os bens que eles desejam de forma mais intensa do que antes,
eles estardo aptos a oferecer mais dinheiro pelos bens que eles desejam. Com isso,
se gera uma pressao sobre o0s precos dos objetos que eles demandarem, de forma
com que o valor objetivo do dinheiro diminua.

Porém, esse aumento dos precos ndo estara limitado a apenas os mercados
desses bens comprados pelos primeiros agentes a obter essa nova quantia de
dinheiro. Essas pessoas que venderam esses bens a um preco mais alto também
tiveram suas rendas aumentadas e, por sua vez, estardo também em uma posicéo de
demandar mais 0os bens que desejam, e esses bens por sua vez irdo também
aumentar de preco. Esse efeito continua de agente para agente, tendo cada vez

menos impacto, até que todos os bens sdo afetados por ele.
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Com isso, Mises (1953, p. 65) conclui que as pessoas que sao afetadas por
ultimo por essa nova quantidade de dinheiro acabam tendo salarios menores, pois
agora todos 0s outros bens exceto 0 que essas pessoas produzem estdo mais caros
e, portanto, os prec¢os relativos dos bens produzidos por eles sdo menores. Apds esse
efeito, o fato de o salario das outras pessoas ter aumentado ira gerar um aumento na
demanda dos produtos produzidos por essas ultimas pessoas afetadas, mas esse
efeito contrario ndo elimina totalmente o efeito inicial.

Essa conclusdo nos aponta para a hipotese de que a inflagdo poderia causar
desigualdade, visto que durante a propagacdo do seu efeito no mercado existe,
segundo Mises, uma "transferéncia de poder de compra" de quem s&o os ultimos a
serem afetados pelo novo dinheiro para quem recebe o novo dinheiro primeiro.

Em outra perspectiva tedrica, Ledoit (2011) também chega a mesma concluséo
através de um modelo matematico neoclassico de economia em rede que considera
a heterogeneidade entre os agentes e n&o apenas um agente representativo, onde os
agentes se situam em diferentes posicdes em relacdo a um banco central. Nesse
artigo, o autor considera que todos os agentes possuem a mesma quantidade de
dinheiro antes de uma injecao de dinheiro (para eliminar os efeitos redistributivos entre
guem tem mais e menos encaixes) € entdo conclui que os agentes mais préximos do

banco central se beneficiam mais durante uma inje¢c&o de dinheiro.

4.4 OS EFEITOS REAIS NA ECONOMIA DA EXPANSAO DO CREDITO SEM
AUMENTO DA POUPANCA

Tendo em vista que um dos objetivos do Quantitative Easing € a expanséo do
crédito através da diminuigdo das taxas de juros, torna-se importante apresentar a
interpretacéo da escola austriaca a respeito deste fendmeno.

Soto (2012, p.409), aponta que a reducdo das taxas de juros aumenta o valor
presente dos bens de capital, devido ao fato de os rendimentos futuros esperados
desses bens de capital agora s&o trazidos a valor presente utilizando de uma taxa de
desconto menor. Esse aumento no valor presente, por sua vez, faz com que mais
projetos de producao de bens de capital sejam viaveis economicamente, e entdo os
empreendedores comecam a realizar novos projetos que antes (quando as taxas de
juros estavam relativamente maiores) ndo eram viaveis. Devido ao fato de que a

queda da taxa de juros torna os projetos mais longos (mais intensivos em capital)
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relativamente mais atraentes que os projetos mais curtos (menos intensivos em
capital), a distribuicdo do capital na economia passa a ser relativamente mais intensiva
em projetos mais longos.

Em seguida, Soto (2012, p. 417-419) mostra que essa mudanga na distribui¢céo
do capital eleva relativamente o preco dos bens de consumo, pois agora menos
recursos estdo disponiveis para a producdo imediata de bens de consumo (0 que
diminui a producado imediata até que os investimentos de longo prazo recém iniciados
comecem a resultar numa maior produtividade) e a demanda por esses bens esta
maior do que no periodo anterior a expansdo do crédito (devido a nova quantia
monetaria que esta em circulagdo e ao lucros maiores decorrentes da expansao).

Apss 0 aumento no pre¢o dos bens de consumo, com a expectativa de inflagcao,
as taxas de juros nominais precisam subir (caso a taxa real continue igual), e além
disso, apds o fim da expansao de crédito, as taxas de juros reais também tendem a
voltar para seu nivel sem intervengao (que seria um nivel mais alto nesse caso), visto
que a preferéncia temporal dos agentes econdmicos n&o necessariamente se alterou.
Com isso, os investimentos que se tornaram lucrativos durante a baixa da taxa de
juros e que foram executados, agora podem nao mais serem economicamente
lucrativos. Com isso, as empresas que executaram esses investimentos podem
incorrer grandes prejuizos (SOTO, 2012, p. 422-424).

Em resumo, a expansao do crédito causaria um efeito na economia no sentido
de provocar inicialmente uma diminuicdo no valor objetivo da moeda (inflagdo), uma
diminui¢do da producdo de produtos de consumo imediato € um aumento relativo da
alocacao de capital em ativos de retorno a prazos maiores. Apos o fim da expansao
do crédito, as taxas de juros voltariam aos niveis sem intervencio ou niveis maiores,
€ com isso as empresas que realizaram projetos que s eram economicamente viaveis
devido as taxas de juros resultantes da intervencdo comegam a ter perdas por causa

desses projetos.

4.5 ESTUDOS SIMILARES

Montecino e Epstein (2015) realizam uma comparacéo entre dois periodos nos
Estados Unidos, antes do QE (2008-2010) e apds o QE (2011-2013). Nessa analise,
utilizando-se de dados da renda liquida dos domicilios obtidos (salarios, juros, lucros,

transferéncias do governo, ganhos de capital e pagamento de dividas) da Survey of
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Consumer: Finances (SCF) e de uma combinagdo entre o modelo “recentered
influence functions (RIF) regressions” e o método de decomposi¢cdo de Oaxaca-
Blinder, eles identificaram 3 principais canais com que a politica de QE afeta a
desigualdade, o canal do emprego, do retorno financeiro e o do refinanciamento da
casa prépria. Eles concluiram que, no canal do refinanciamento, o QE tem um
pequeno efeito positivo na distribuicdo de renda. Ja no canal do retorno financeiro,
eles concluem que o QE causa um grande efeito negativo na distribuicdo de renda
devido ao aumento do prec¢o dos ativos e da diminuigcdo dos retornos dos ativos de
curto prazo, que afetam mais fortemente aqueles que possuem baixa renda. Por fim,
eles também concluem que apesar dos efeitos distributivos positivos causados pelo
aumento do numero de empregos, a queda no salario real mais que compensa esse
efeito, de modo com que mesmo no canal do emprego, a politica de QE aumente a
desigualdade.

Ja Saiki e Frost (2014), por meio do modelo de vetores auto-regressivos (VAR)?
e dados da Japanese Household Survey Data, analisando os periodos de 2002T1 a
2006T1 e 2008T4 a 2013T3, concluem que as politicas monetarias ndo convencionais
(QE) no Jap&o aumentaram a desigualdade social através do aumento dos precos de
ativos financeiros, que beneficia especialmente os ricos (pois esses possuem, em
geral, uma maior parte de seu patrimoénio investida nesses ativos). Esse estudo é uma
otima corroboragéo a concluséo do estudo realizado para o caso do Estados Unidos,
pois mostra que mesmo em um cenario econémico, politico e social diferente, os
efeitos de uma politica como o QE também prejudica a igualdade social.

Em relagéo a correlagéo entre inflagcédo e desigualdade, Albanesi (2002) utiliza-
se de dados de multiplos paises para concluir que existe uma correlacdo entre inflagéo
e desigualdade de renda (medida pelo indice de Gini) estatisticamente significante no
periodo de 1966 a 1990 e indica que isso seria causado por conflitos distributivos

relacionados a politica monetaria.

8 Utilizando como variaveis a inflagdo, a base monetaria, o preco das agdes, o coeficiente de
Gini e o crescimento annual do PIB.
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5 METODOLOGIA

5.1 LEVANTAMENTO E ORGANIZACAO DOS DADOS

A fim de testar a hipotese principal, sera utilizada uma base de dados da
parcela da renda total® dos 1% e 10% mais ricos por pais dos anos de 2008 a 2019
disponivel no site World Inequality Database. Através dessa base de dados sera
calculado a diferenca na parcela da renda total dos dois grupos (1% e 10% mais ricos)
de 2008 a 2019 (Parcela de renda em 2019 — Parcela de renda em 2008 = Diferenca
). O periodo de 2008 a 2019 foi escolhido porque entre 2000 e 2008 somente o Japao
utilizou-se da politica de QE, dessa forma, é esperado que os efeitos da politica sejam
observados em sua maioria apds 2008. Apds o calculo da diferenca das parcelas da
renda total, os dados seréo separados em duas amostras para cada grupo de renda,
uma amostra contendo apenas paises que nao fizeram o uso da politica de QE, e
outra amostra apenas de paises que utilizaram a politica de QE. Dessa forma, teremos
2 pares de amostras, 1 par para cada grupo de renda. Os paises que foram
considerados como usuarios da politica de QE foram: Estados Unidos, Reino Unido,
Japéo, e paises da Uni&o Europeia que usam o Euro como moeda. A tabela com os
dados ja tratados encontra-se no Apéndice ao final deste trabalho.Ja para a
clarificagdo das perguntas implicitas nos objetivos gerais do trabalho, esse trabalho
ira utilizar dados da economia americana disponiveis no site do FED e dados do

mercado financeiro americano de outras fontes.

5.2 INSTRUMENTO DE ANALISE

Apos o levantamento e organizacdo dos dados, a fim de testar a hipbtese
principal em relagdo a desigualdade de renda, sera aplicado um teste t de duas
amostras assumindo varidncias desiguais para o grupo dos 10% mais ricos e
variancias iguais para o grupo dos 1% mais ricos (devido ao resultado do teste F de
variancia). Esse teste ira comparar cada par de amostras para determinar se a

diferenga entre as médias das duas amostras do par € estatisticamente significante.

¢ O indice de Gini ndo foi utilizado pois durante o desenvolvimento do presente trabalho havia
mais dados disponiveis (em numero de paises e anos) a respeito da parcela de renda dos 1% e 10%
mais ricos.
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O teste pode ser ilustrado nas seguintes equacgdes:
n A o Y,-Y,
Equacéao 1 (para variancias desiguais). T = ———
.
Ny N>
Onde N, e N, sdo o nimero de observagdes de cada amostra, Y, e Y, sé&o as

médias de cada amostra, e s? e s2 s30 as variancias de cada amostra.

Y-V,

Sp /1/1v1+1/1v2

Equacao 2 (para variancias iguais): T =

Onde: 52 — (N1—1)S%+(N2_1)S%
"TP Ny+N,—2

O teste rejeita a hipotese nula caso a seguinte condi¢do seja satisfeita: |T| >
TCTit

Onde T,,;; € o valor critico da distribuicdo t de student para um determinado
nivel de significancia (neste trabalho utilizado 0,05) e um determinado grau de
liberdade.

Onde grau de liberdade é dado pelas seguintes equacgdes:

2
Yo,
Ny N>

2

<s%/Nl>2/(Nl_D+<s%/N2> /.

Equacéo 4 (para variancias iguais): v= N; + N, — 2

Equacao 3 (para variancias desiguais). v =

O teste t sera aplicado utilizando as funcionalidades estatisticas do add-in

Analysis ToolPak para Excel.

A hipotese nula sera de que o QE néo tem efeito na desigualdade de renda. A
hipdtese alternativa seréd a de que o QE tem efeito na desigualdade de renda. As
hipbteses podem ser ilustradas como:

Hy:uy —u, =0
Hpuy—u, #0

Onde:

u, = Média de mudanca na parcela da renda sem QF

U, = Média de mudanca na parcela da renda com QF
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A fim de tratar dos objetivos especificos, o presente trabalho buscara clarificar
as questbes através da analise qualitativa dos dados publicados a respeito da

economia americana tendo como base a teoria austriaca.
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6 ANALISE

6.1 TESTE DA HIPOTESE PRINCIPAL

Na tabela abaixo podemos observar as estatisticas descritivas das amostras
de cada grupo analisado. Para o grupo de renda 1% mais rico, temos que em média
a sua parcela da renda total caiu em 0.004418 (0.4% da renda total) entre 2008 e
2019, enquanto para o grupo de renda 10% mais rico caiu em 0.008935 (0.8% da

renda total) no mesmo periodo.

TABELA 1 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA AS AMOSTRAS DO
GRUPOS DE RENDA 1% MAIS RICO E 10% MAIS RICO

Estatistica 1% mais rico 10% mais rico
Média -0.004418 -0.008935
Mediana -0.0027 -0.0044
Moda -0.0198 -0.0408
Desvio

Padréo 0.026608 0.031709
Variancia 0.000708 0.001005
Intervalo 0.1967 0.2034
Minimo -0.0899 -0.1002
Maximo 0.1068 0.1032
Observacbes 175 175

Fonte: World Inequality Database, elaborac&o prépria.

Apesar dos dados coletados sinalizarem que nos paises em que o QE foi
utilizado houve, em média, um aumento na concentragado total de renda dos grupos
1% e 10% mais ricos, enquanto houve, em média, uma diminui¢do na concentragao
de renda nesses grupos em paises que nao utilizaram o QE, o teste de hipdteses
através do teste t de duas amostras nao rejeitou a hipdtese nula com um nivel de
significancia de 5% para ambos os grupos testados. Como podemos observar nas
tabelas abaixo, o p-valor bicaudal para o grupo dos 1% mais ricos foi de 0.2873,
enquanto o p-valor bicaudal para o grupo dos 10% mais ricos foi de 0.0543, o que néo

€ suficiente para rejeitar a hipétese nula.
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TABELA 2 - RESULTADOS DO TESTE T ASSUMINDO VARIANCIAS

IGUAIS PARA O GRUPO DOS 1% MAIS RICOS

Né&o Aplicou
QE

Aplicou QE

Média -0.005231373 0.001240909
Variancia 0.000742408 0.000454161
Observacgdes 153 22
Hipotese de diferenca entre as médias 0
Graus de liberdade 173
estatistica t -1.067228217
p-valor unicaudal 0.143677909
t critico unicaudal 1.653709184
p-valor bicaudal 0.287355818
t critico bicaudal 1.973771337
Fonte: elaboracéo propria
TABELA 3 - RESULTADOS DO TESTE T ASSUMINDO VARIANCIAS
DESIGUAIS PARA O GRUPO DOS 10% MAIS RICOS
Né&o Aplicou
QE Aplicou QE

Média -0.010271242 0.000354545
Variancia 0.001071223 0.00047383
Observacgbes 153 22
Hipotese de diferenca entre as médias 0
Graus de liberdade 36

estatistica t
p-valor unicaudal
t critico unicaudal
p-valor bicaudal

t critico bicaudal

-1.989025122
0.027169691
1.688297714
0.054339381
2.028094001

Fonte: elaboracéo propria

Por fim, precisamos também considerar as deficiéncias da maneira em que 0

teste estatistico foi aplicado. O teste estatistico realizado conta com apenas duas

variaveis, a diferenca no percentual total de renda dos 1% ou 10% mais ricos

(explicada) e uma variavel binaria para apontar a utilizagéo ou ndo do QE (explicativa),

porém é claro que existem muitas outras variaveis que explicam a variacdo da

concentragcao de renda e que, portanto, reduzem a precisédo do teste realizado visto

que elas nao foram consideradas. Com mais variaveis, uma regressédo multipla

poderia ser aplicada.
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Além disso, a separacéo da amostra de todos os paises em duas amostras com
base no uso ou ndo do QE faz com que a amostra dos paises que usaram o QE
contenha em grande maioria paises desenvolvidos, enquanto na amostra dos paises
que n&o usaram o QE contenha em grande maioria paises em desenvolvimento.
Dessa forma, a divisdo da amostra geral pode ter gerado um viés nos resultados.

Outro ponto a ser ponderado € a desconsideracdo das diferencas qualitativas
e quantitativas da implementacéo do QE entre os diferentes paises. A diferenciagéo
entre paises que fizeram ou nao fizeram, o uso do QE, foi feita através de uma variavel
binaria, maneira em que as diferenc¢as qualitativas e magnitudes do QE em cada pais
nao interferiu no teste realizado.

Porém, além da correlacdo estatistica, devemos analisar um mecanismo
econdmico pelo qual a implementacéo do QE levaria a desigualdade de renda. Uma
das consideracdes a ser analisada em seguida é a de que se inflacdo causa

desigualdade de renda e QE causa inflagéo, logo QE causa desigualdade de renda.

6.2 SILOGISMO HIPOTETICO

Dado a hipotese principal e dado que o presente trabalho tem entre seus
objetivos analisar qual o impacto do QE no poder de compra da moeda e explicar por
que o QE néo causou inflagdo nos paises que a aplicaram, ¢é justificavel a analise do
seguinte argumento caracterizado como um silogismo hipotético: se 0 QE causa
inflacdo e a inflagcdo causa desigualdade de renda, logo o QE causa desigualdade de
renda. Em seguida, sera apresentada uma analise da primeira premissa. A segunda
premissa ndo sera analisada pois, apesar de ser parte fundamental do argumento
apresentado acima, ela n&o € necessaria para atingir 0s objetivos do presente estudo.
Além disso, o processo da inflagdo como descrito na revisdo da literatura ja indica a
existéncia de um efeito redistributivo (que nesse caso seria favoravel as instituicdes
financeiras) e conclusdes similares de autores ndo austriacos também ja foram
brevemente comentadas na reviséo de literatura.

A respeito do escopo, visto que ha uma vasta disponibilidade de dados da
economia americana, a analise sera restrita ao QE realizado nos Estados Unidos
durante o periodo de 2008 até 2019.
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6.2.1 QE e Inflagao

Uma vez que a implementagéo do QE nos Estados Unidos levou a um aumento
abrupto da base monetaria, poderia se pensar que uma das consequéncias dessa
politica seria uma elevacdo da taxa de inflagdo. Porém, como pode ser observado no
grafico abaixo, a inflagdo americana continuou em uma leve e constante alta antes,
durante e depois das rodadas de QE (exceto durante crise de 2008 onde houve uma
leve deflacdo).

FIGURA 1 - INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracdo prépria.

Ao mesmo tempo, como podemos observar no proximo grafico, a base
monetaria dos Estados Unidos mais do que quadruplicou durante o inicio da crise de
2008 e ofinal do QE3 em 2014, partindo de 830 bilhdes de ddlares em janeiro de 2008

para 4 trilhGes em outubro de 2014.
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FIGURA 2 - BASE MONETARIA
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QE e Base Monetaria

Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.

Visto isso, poderiamos inferir através dos graficos que o QE (pelo menos nos
EUA) n&o aumentou a inflagdo. Porém, em busca dos objetivos do presente trabalho,
ainda ¢ justificavel analisarmos como esse aumento abrupto da base monetaria n&o
produziu efeitos na inflacdo americana.

Como apresentado previamente, a base monetaria teve um grande aumento
com a implementacédo do QE. Porém, como sabemos, com o sistema de reservas
fracionarias atualmente utilizado pelos bancos, a base monetaria n&o é a oferta total
de dinheiro disponivel em uma economia. Neste trabalho, iremos considerar o
agregado monetario M2'® como uma medida aproximada da oferta de moeda na
economia. No grafico abaixo, podemos ver que, apesar da grande expansao da base
monetaria, o M2 n&o teve nenhuma grande variacdo aparente durante o periodo em

que a base monetaria estava se expandindo.

0O M2 consiste na soma da moeda em poder do publico, dos depoésitos a vista nos bancos e
dos depdésitos a curto prazo. Uma definicdo exata para o M2 americano pode ser encontrada em:
https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL.
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FIGURA 3 - AGREGADO MONETARIO M2
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.

O fato de que o M2 né&o teve nenhuma grande variagdo ao mesmo tempo em
que a base monetaria teve um grande aumento poderia causar surpresa para um
economista visto que, por um longo periodo, os indices da base monetaria e do M2
tinham uma relacdo préxima com apenas algumas flutuagbes. Podemos ver no
préximo grafico onde os valores do M2 e da base monetaria foram indexados (=100)
no ano de 2000, que os indices do M2 e da base monetaria por muitos anos eram

préximos, porém logo apos a crise de 2008 essa proximidade deixou de existir.
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FIGURA 4 - M2 E BASE MONETARIA
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.

Ja que o agregado M2 é formado em parte pelo montante de crédito emitido
pelos bancos comerciais possibilitado pelas reservas fracionarias (efeito
multiplicador), poderiamos deduzir que o principal motivo de 0 M2 n&o ter aumentado
juntamente com a base monetaria seria por conta das reservas em excesso dos
bancos comerciais dos Estados Unidos, que por sua vez inibem o efeito multiplicador
das reservas fracionarias. Essa possibilidade se torna mais clara quando analisamos
o grafico a seguir. Como podemos ver, apos a crise de 2008 a linha da base monetaria
e a das reservas em excesso andam de forma paralela, ou seja, a grande maioria do
aumento da base monetaria ficou nos bancos comerciais em forma de reservas em

eXCesso, ou seja, 0s bancos ndo utilizaram desse novo dinheiro para oferecer crédito.
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FIGURA 5 - RESERVAS EM EXCESSO E BASE MONETARIA

Reservas em Excesso e Base Monetaria
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.

Esse dado reflete exatamente a fala de Ben Bernanke apresentada
anteriormente no presente trabalho, onde ele afirma que o QE ndo causaria inflagéo
pois 0s bancos estavam guardando essa oferta adicional de moeda em forma de
reservas em excesso. Por outro lado, também podemos notar que, a medida que o
tempo passa, a distdncia entre a base monetaria e as reservas em excesso aumenta.
De fato, nesse periodo houve um aumento na base monetaria que se refletiu em um
aumento do M2. Como podemos ver no grafico a seguir, quando ajustamos'! a base
monetaria retirando as reservas em excesso e indexamos (=100 em 2000) a base

ajustada e 0 M2, voltamos a ter a proximidade presente antes da crise de 2008.

" O ajuste realizado consiste na subtracdo das reservas em excesso do total da base
monetaria, dessa forma calculando uma medida mais préxima da base monetaria que esta em poder
do publico e ndo sé dos bancos comerciais.
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FIGURA 6 - M2 E BASE MONETARIA AJUSTADA

M2 e Base Monetaria ajustada
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.

Com tudo isso, ainda nos resta tentar entender o motivo pelo qual os bancos
mantiveram o dinheiro obtido através da venda dos ativos financeiros ao FED como
reservas em excesso. A razdo mais provavel desse fendmeno € a implementacao de
um novo instrumento de politica monetaria que ocorreu um més antes do anuncio da
primeira rodada de QE nos Estados Unidos (QE1), o pagamento de juros sobre as
reservas em excesso. Com esse mecanismo, o FED é capaz de minimizar o custo de
oportunidade de um banco comercial manter reservas em excesso, que por sua vez
limita o efeito multiplicador das reservas fracionarias. Como apontado por Keister e
McAndrews (2009), o processo do efeito multiplicador em um ambiente sem o
pagamento de juros sobre reservas em excesso tem como limite o ponto onde as
taxas de juros de curto prazo chegam a zero, visto que o proprio processo reduz as
taxas a medida que mais crédito € ofertado. J& em um ambiente onde existe o
pagamento de juros sobre reservas em excesso, 0 processo multiplicador é
interrompido onde o ganho do banco em oferecer crédito € igual a taxa paga pelo
banco central sobre as reservas em excesso. Além disso, os autores apontam que o

uso desse instrumento de politica monetaria permite que o banco central se proteja
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de pressdes inflacionarias mesmo onde as condi¢gbes financeiras requerem um alto
nivel de reservas. Isso seria possivel pois, em uma ocasido em que 0 banco central
precisasse elevar a taxa de juros, além das operacdes em mercado, ele pode também
aumentar a taxa de juros paga sobre as reservas em excesso, fazendo com que o juro
mais alto ndo levasse a uma expansao do crédito por parte dos bancos comerciais
(que aumentaria a pressao inflacionaria e seria uma forga contraria a alta dos juros)
e, portanto, os bancos poderiam manter reservas em excesso mesmo nesse cenario.

Por fim, no lado da demanda da moeda, podemos argumentar que a reducéo
dos juros por meio da compra dos ativos financeiros aumenta a preferéncia pela

liquidez do mercado em geral, contribuindo para o controle da inflagdo.

6.3 EFEITO NA DESIGUALDADE DE RIQUEZA

Até entdo o presente trabalho considerou a possibilidade de que o QE poderia
causar desigualdade de renda nas economias onde ele foi utilizado. Adiante, sera
considerado a possibilidade de o QE causar desigualdade de riqueza. A analise &
justificada pois, como podemos ver no grafico a seguir, durante a implementacgao do
QE, houve de fato uma concentrac&o da riqueza (pelo menos para a parcela dos 1%

mais ricos).
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FIGURA 7 - PARCELA DA RIQUEZA TOTAL DO 1% MAIS RICO
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.

Visto que 0 aumento da demanda por um ativo financeiro (e.g. titulo publico)
aumenta o preco do ativo, que por sua vez € inversamente proporcional a
rentabilidade do ativo, a implementacéo do QE teve como consequéncia a redugéo
das taxas de juros na economia americana. Devido ao uso de diversas politicas
monetarias simultaneamente (como o Forward Guidance e a Discount Rate) pelo FED,
nao conseguimos ter um conhecimento exato do impacto do QE nas taxas de juros,
porém diversos estudos apontam que o QE reduziu tanto as taxas de curto quanto de
longo prazo (ALMEIDA et al., 2018). Como podemos ver no grafico abaixo, as taxas
de juros de curto prazo'? foram as mais afetadas pelo FED, ficando perto de zero
durante a ocorréncia do QE. Ao mesmo tempo (principalmente depois do inicio do
QE2), a redugéo das taxas de juros de longo prazo também foi visada pelo FED,

porém elas n&o tiveram um declinio tdo acentuado quanto as taxas de curto prazo.

2 A Federal Funds Rate (em azul) e o Tesouro 1 Ano (em laranja).
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FIGURA 8 - TAXAS DE JUROS AMERICANAS

Taxas de Juros americanas
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.

Dado que o pregco de um ativo € o valor descontado da soma dos futuros fluxos
de caixa provenientes do bem por uma taxa de desconto (taxa de juros), temos como
consequéncia que a intervencéo do FED também tem como efeito o aumento do preco
de acbes e outros ativos (isso ndo se da espontaneamente, mas pelo mercado que
tende a equalizar a taxa de retorno entre diferentes ativos) (ROTHBARD, 2004, p.
351). Essa consequéncia também € confirmada em um estudo por economistas do
Federal Reserve Board, onde os autores testam o efeito dos anuncios do QE nos
Estados Unidos (entre 2008 e 2013) e politicas monetarias n&o convencionais em
diferentes paises (em diferentes periodos) nos precos dos ativos através de VAR e
outros métodos estatisticos (ROGERS, SCOTTI E WRIGHT, 2014).

Portanto, vemos que, apesar do QE néo ter levado a um aumento dos pregos
ao consumidor, ele supostamente levou a um aumento do preco dos ativos, que por
sua vez pode ter, ou ndo, causado um efeito redistributivo na riqueza. Para determinar
entdo se o aumento do preco dos ativos deteriorou, ou n&do, a desigualdade de
riqueza, precisariamos quantificar o impacto do QE nos precos de diferentes classes
de ativos e ponderar esse impacto com o percentual de participacao dessas classes

no patriménio de diferentes extratos de riqueza.
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Como podemos ver no grafico abaixo (2008 Q4), existe uma expressiva
diferenga entre a composicao dos portfélios em diferentes niveis de riqueza. Enquanto
imoveis representam quase 60% do patrimbénio dos 50% mais pobres, imdveis
representam apenas 16% do patriménio do 1% mais rico. Ja a¢des e fundos mutuos
compdem 22% do patriménio do 1% mais rico enquanto compdem 1% do patriménio

do 50% mais pobre.

FIGURA 9 — ATIVOS POR PERCENTIS DE RIQUEZA

Ativos por percentis de riqueza
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Fonte: Board of Governors of The Federal Reserve System, elaboracéo prépria.

A respeito do impacto no preco dos ativos, temos que, se ha um movimento de
equalizacao nas taxas de retornos dos ativos como apontado pela teoria austriaca, os
ativos com um fluxo de caixa mais longo teriam um aumento no valor presente
relativamente maior em relagdo a ativos com um fluxo de caixa mais curto. Essa
Suposicao, por sua vez, poderia nos levar a presumir que a riqueza se distribuiria a
favor dos 50% mais pobres, dado a duration’ provavelmente mais longa dos imoveis

(que compdem a maior parte do patrimonio dos mais pobres) em comparagao a outros

3 Duration é um indicador financeiro que representa sensibilidade do preco de um ativo a
mudangas nas taxas de juros. Quanto maior a duration, maior a sensibilidade.
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ativos (como acgdes). Porém, estudos empiricos apontam para outra concluséo.
Greenwald et al. (2021) apontam, analisando um periodo da década de 1980 a década
de 2010, que, um declinio das taxas de juros deteriora a desigualdade de riqueza visto
que 0s mais ricos possuem portfolios com um maior duration. E, Domanski, Scatigna
e Zabai (2016), concluem que entre a crise de 2008 até o momento do estudo, o
aumento dos pregos das agbes causou um aumento da desigualdade de riqueza que

foi apenas parcialmente compensado pelo efeito da valorizagdo dos imoveis.

6.4 EFEITO NA ALOCACAO DE CAPITAL

A préxima e ultima analise sera realizada para cumprir com o ultimo objetivo
geral do trabalho: identificar as mudangas de alocagao de capital decorrentes da
implementacgéo do QE.

Durante as analises anteriores, vimos que o principal efeito do QE foi o de
reduzir as taxas de juros na economia. De acordo com Soto (2012, p. 364), a taxa de
juros informa aos empreendedores quais projetos de investimentos eles devem ou
n&o iniciar, buscando evitar que a sua produc¢ao esteja com investimentos faltando ou
que esteja com investimentos demais. A redugao das taxas de juros, por sua vez, da
uma aparéncia de lucratividade a projetos de investimentos que até entdo ndo eram
lucrativos, permitindo que os processos produtivos sejam mais intensivos em capital.

Visto isso, a teoria austriaca aponta para uma elevagao nos investimentos, que
por sua vez nos indica que setores que produzem bens de capital poderiam ser
beneficiados pela maior demanda de seus produtos. De acordo com a teoria austriaca,
esse maior investimento seria temporario, visto que com a retomada das taxas de
juros aos seus niveis verdadeiros (determinada pela preferéncia temporal dos agentes
econdmicos), os investimentos sdo freados.

A elevacgao nos investimentos de fato pode ser observada em termos nominais,
porém, quando dividimos o investimento real pelo PIB real americano, vemos que
apos a implementacdo do QE os investimentos praticamente voltaram aos patamares
pré-crise, mas ndo aumentaram mais do que isso, apesar de 0s juros estarem

menores do que no periodo pré-crise.
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FIGURA 10 - INVESTIMENTO REAL SOBRE PIB REAL
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.
Além disso, mesmo em setores de investimentos especificos como Pesquisa e

Desenvolvimento, que teoricamente poderiam ser altamente beneficiados pela baixa

dos juros, ndo parece tido resposta ao QE.
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FIGURA 11 - P&D SOBRE PIB
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Fonte: FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, elaboracao prépria.

Por outro lado, n&o podemos deixar de considerar que ao testar os efeitos de
uma politica econdbmica, teoricamente ndo importa 0s niveis absolutos dos
indicadores, mas sim a diferenga entre o cenario com e sem a politica, visto que ao
contrario da teoria, na economia real nunca temos uma condic&o ceteris paribus’¥. Em
uma analise com dados de 1998 a 2019 e simulacgdes contrafactuais'® realizada por
Boehl, Goy e Strobel (2021), foi estimado os efeitos do QE nos Estados Unidos € 0
resultado foi que o QE causou um aumento de 9% no investimento. Similarmente,
Joyce, Liu e Tonks (2014) com dados da composigcéo do portfélio de investidores
institucionais entre 1987 e 2012 também construindo cenarios contrafactuais mostram

que o QE causou uma maior alocagédo em debéntures por parte dos investidores

4 Da mesma forma, Soto (2012, p. 408) aponta que uma diminuicdo da taxa de juros em
relacio a taxa de juros que seria predominante em um cendrio sem a expansio do crédito ja seria
suficiente para gerar as consequéncias econémicas de uma expansio do crédito sem o aumento da
poupanca. Essa taxa de juros em um cendrio sem intervencao seria a taxa natural de juros, que
expressa a preferéncia temporal dos agentes econémicos.

'S Uma simulacédo contrafactual € um método estatistico usado para estimar qual seria o valor
de uma varidvel em um cenario contrario do observado, nesse caso, qual seria o investimento sem a
aplicacdo do QE.
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institucionais. Isso indica uma maior procura por debéntures, que por sua vez reduz o
seu rendimento, beneficiando as empresas emissoras.

Assim, pela teoria, seria entao esperado que o setor de bens de capitais tivesse
uma melhor lucratividade devido aos efeitos do QE. Porém, ao comparar o indice S&P
500 com outros dois indices focados em empresas que produzem bens de capital (0
S&P 500 Capital Goods Index faz parte do S&P 500) em termos de retorno acumulado
desde 2009, vemos que n&o ha uma direcdo clara a respeito da vantagem do setor de
bens de capital. Vemos que o indice S&P 500 Capital Goods nao esteve com um
retorno acumulado maior do que o S&P 500 durante nenhum ano de 2009 a 2020.
Enquanto isso, o indice MSC/ USA Capital Goods esteve com um retorno acumulado
maior do que o S&P 500 de 2010 até 2017.

TABELA 4 - COMPARACAO DE RETORNO ACUMULADO ENTRE iNDICES
(2009-2020)

Ano | S&P 500 S&P 500 Capital Goods (Industry Group) | MSCI USA Capital Goods
Index Index Index

2009 26% 17% 23%
2010 46% 45% 56%
2011 49% 41% 55%
2012 72% 62% 82%
2013 128% 122% 157%
2014 159% 127% 166%
2015 163% 127% 173%
2016 194% 160% 221%
2017 259% 209% 288%
2018 243% 155% 227%
2019 351% 227% 326%
2020 434% 242% 353%

Fonte: Morgan Stanley Capital International (2021), Market Watch (c2022), The Motley Fool
(c2022), elaboracé&o prépria.

Ja quando analisado pelo retorno anual, também podemos ver que ndo ha uma
indicac&o de que o setor de bens de capital tenha uma vantagem. E, principalmente,

apos 2016, o S&P 500 obteve um maior retorno comparado aos dois indices.
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TABELA 5 - COMPARAGCAO DE RETORNO ANUAL ENTRE iINDICES (2009-

2020)

Ano | S&P 500 S&P 500 Capital Goods (Industry MSCI USA Capital Goods
Index Group) Index Index

2009 26% 17% 23%
2010 15% 24% 27%
2011 2% -3% -1%
2012 16% 15% 18%
2013 32% 38% 41%
2014 14% 2% 4%
2015 1% 0% 3%
2016 12% 15% 17%
2017 22% 18% 21%
2018 -4% -17% -16%
2019 31% 28% 30%
2020 18% 5% 6%

Fonte: Morgan Stanley Capital International (2021), Market Watch (c2022), The Motley Fool
(c2022), elaboracé&o prépria.
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7 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou atingir seus objetivos por meio de 4 analises. A
primeira testou estatisticamente se o QE tem ou néo correlagdo com a desigualdade
de renda, enquanto a segunda analise focou na possibilidade de o QE ter aumentado
a desigualdade de renda atraveés da inflagdo. Ja a terceira focou nos possiveis efeitos
do QE na desigualdade de riqueza e, por fim, a ultima analise focou nos efeitos do QE
na alocacgao de capital na economia.

No teste estatistico, concluimos que o teste t para duas amostras nao rejeitou
a hipotese nula (de que o QE n&o impacta na desigualdade de renda) a um nivel de
significancia de 5% para ambos os grupos de renda testados. Junto a isso, as
limitagdes na maneira em que o0 método foi aplicado (nenhuma variavel de controle,
nenhuma consideracéo pela magnitude e qualidade da politica, o problema da diviséo
da amostra) fazem com que o teste aplicado tenha pouca precisdo. De outra maneira,
a segunda analise buscou apoiar o teste estatistico em bases teéricas. De acordo com
a teoria austriaca, o efeito da inflagc&o teria como consequéncia uma redistribuicdo de
renda. Porém, como foi demonstrado através da analise, apesar de o QE, a primeira
vista, ter uma natureza inflacionaria, a forma como ele é aplicado resulta em altas
reservas em excesso nos bancos comerciais (0 mesmo pode ser notado em outros
paises além dos Estados Unidos), ndo causando o efeito inflacionario que muitos
esperavam. Visto isso, ndo podemos inferir que o QE aumentou a desigualdade de
renda, especialmente pelo canal da inflagcéo.

Na terceira analise, outra possivel desigualdade foi estudada, a desigualdade
de riqueza. Com o pressuposto de que o QE de fato reduziu as taxas de juros, a teoria
austriaca apenas aponta que isso deveria levar a um aumento do pre¢o dos ativos,
porém sem nenhuma indicacido se haveria ou ndo uma redistribuicdo de riqueza, e se
sim, para quem (ao contrario do caso redistribuicdo da renda na inflacio). Mas,
quando suportado pelos artigos citados, vemos que a heterogeneidade no incremento
do preco dos ativos devido a heterogeneidade das durations dos ativos tende a
beneficiar os mais ricos. Concluimos, portanto, que o QE supostamente levou a um
aumento da desigualdade de riqueza, pelo menos através da valorizagdo dos ativos,
sendo possivel que haja uma compensacdo completa ou parcial através de outro

canal, visto que o presente trabalho n&o considerou outros canais.
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Ja na ultima analise, realizada especialmente para atingir o ultimo objetivo do
trabalho, através da teoria austriaca concluimos que o QE teria um efeito positivo para
o setor de bens de capital, devido ao aumento nos investimentos na cadeia produtiva
que levariam ao aumento da intensidade do capital. Através dos dados n&o foi
possivel obter um indicio de que o QE realmente aumentou os investimentos, porém
outros trabalhos realizados que consideram cenarios contrafactuais, concluem que a
QE supostamente aumentou os investimentos realizados nos Estados Unidos.
Tomando isso como verdadeiro, a teoria aponta que haveria, entdo, um favorecimento
do setor produtor de bens de capital, porém como demonstrado, ndo parece que esse
setor, de fato, performou melhor do que a economia em geral. Por outro lado, devemos
considerar também que outros fatores que possam ter afetado o retorno do setor de
bens de capital ndo foram considerados, como por exemplo politicas publicas de
infraestrutura, regulacdes e incentivos fiscais.

Por fim, estudos futuros podem aprimorar os métodos aqui utilizados a fim de
obter mais exatidao a respeito dos efeitos da politica estudada, mais variaveis podem
ser incluidas no teste estatistico e mais canais podem ser analisados. Além disso,
obras mais recentes de autores da escola austriaca poderiam ser utilizadas como
referencial tedrico para a identificacdo de outros possiveis efeitos que o QE possa
produzir na economia. Outro problema a ser mais estudado seria os possiveis efeitos

da normalizacao dos balangos dos bancos centrais.
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Abaixo encontra-se a tabela com a diferen¢a na concentragdo de renda entre

2008 e 2019 para os grupos de renda 1% e 10% mais ricos por pais (em inglés) com

indicador binario para a aplicagdo do QE que foi utilizada no teste estatistico.

TABELA 6 - DIFERENCA NA CONCENTRACAO DE RENDA POR PAIS

ENTRE 2008 E 2019

Nome do Pais (em inglés)

rico

Aplicou
QE

Afghanistan
Albania
Algeria
Angola
Argentina
Armenia
Australia
Austria
Azerbaijan
Bahamas
Bahrain
Bangladesh
Belarus
Belgium
Belize

Benin
Bhutan
Bolivia
Bosnia and Herzegovina
Botswana
Brazil

Brunei Darussalam
Bulgaria
Burkina Faso
Burundi
Cabo Verde
Cambodia
Cameroon
Canada
Central African Republic
Chad

Chile

China

Diferenga 1% mais Diferenga 10% mais
rico

-0.0026 0.0009
0.0075 0.022
-0.0037 -0.0089
0.1068 0.0869
-0.0159 -0.0563
0.0072 0.0022
0.0224 0.0383
-0.0286 -0.0283
0.0072 0.0022
-0.0198 -0.0408
-0.001 -0.0003
0.0046 -0.0091
0.0072 0.0022
-0.0015 -0.0014
-0.0198 -0.0408
0.018 0.04
-0.0131 -0.0252
-0.0198 -0.0408
0.0019 -0.006
-0.0644 -0.0839
0.0524 0.0342
-0.0322 -0.0529
0.0993 0.1032
-0.0257 -0.0297
0.0134 0.0231
-0.0476 -0.0523
-0.0005 -0.0042
0.0016 0.0148
-0.003 -0.0002
0 0
0.0046 0.0058
-0.0165 -0.0174
-0.0129 -0.0103
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Colombia
Comoros
Congo
Costa Rica
Cote d’lvoire
Croatia
Cuba
Cyprus
Czech Republic
Denmark
Djibouti
Dominican Republic
DR Congo
Ecuador
Egypt

El Salvador
Equatorial Guinea
Eritrea
Estonia
Ethiopia
Finland
France
Gabon
Gambia
Georgia
Germany
Ghana
Greece
Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana
Haiti
Honduras
Hungary
Iceland

India
Indonesia
Iran

Iraq

Ireland
Israel

Italy
Jamaica
Japan
Jordan

-0.018
-0.0899
0.0097
0.0467
-0.0124
-0.0115
-0.0514
-0.0016
-0.0273
0.0103
-0.0061
-0.0198
-0.0369
-0.05
0.0082
-0.0323
0.001
-0.0063
0.0099
-0.0063
-0.0092
-0.0139
-0.0459
-0.0753
0.0072
-0.0037
1E-04
0.0394
-0.0198
-0.005
0.0072
-0.0198
-0.0198
-0.0198
0.0098
0.0068
0.0085
-0.0132
-0.0158

0.0138
-0.0267
0.0104
-0.0198
-0.0031
0.0004

-0.0436
-0.1002
0.007
0.0435
-0.0166
-0.0228
-0.0765
0.0115
-0.0245
0.0205
-0.0062
-0.0408
-0.0351
-0.0787
0.0025
-0.0609
-1E-04
0.0158
-0.0217
0.0158
-0.0044
-0.0159
-0.056
-0.0799
0.0022
0.0081
-0.0031
0.0283
-0.0408
-0.0311
0.0378
-0.0408
-0.0408
-0.0408
-0.001
0.0003
0.0667
-0.0169
-0.0207

0.0254
-0.0272
0.018
-0.0408
-0.0057
-0.0011
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Kazakhstan
Kenya
Korea
Kosovo
Kuwait
Kyrgyzstan
Lao PDR
Latvia
Lebanon
Lesotho
Liberia
Libya
Lithuania
Luxembourg
Macao
Macedonia
Madagascar
Malawi
Malaysia
Maldives
Mali

Malta
Mauritania
Mauritius
Mexico
Moldova
Mongolia
Montenegro
Morocco
Mozambique
Myanmar
Namibia
Nepal
Netherlands
New Zealand
Nicaragua
Niger
Nigeria
North Korea
Norway
Oman
Pakistan
Palestine
Panama

Papua New Guinea

Paraguay

-0.0052
-0.044
0.0067
0.0042
-0.0053
-0.0062
-0.0022
-0.0135
-0.0034
-0.0441
-0.0024
-0.0027
0.0059
-0.0607
-0.0129
0.0082
-0.0348
0.0702
-0.0322
-0.0205
-0.0104
0.0288
0.0049
0.0106
-0.0039
0.0097
0.0007
0.0145
-0.0387
0.0763

-0.0482
-0.0066
0.0029
0.0281
-0.0198
-0.0369
-0.035
-0.0059
-0.0305

0.0296
0.0092
-0.0198
-0.0227
-0.0198

-0.0048
-0.0448
0.0035
-0.0055
0.0024
-0.0152
0.001
-0.0232
-0.0001
-0.0763
-0.0106
-0.0033
0.0156
-0.0557
-0.0103
-0.0138
-0.0093
0.0228
-0.0526
-0.0167
-0.0189
0.0391
-0.0103
0.0033
-0.0162
-0.0111
-0.0091
0.0269
-0.0195
0.0897
-0.0002
-0.0541
-0.0072
0.0135
0.0494
-0.0408
-0.0469
-0.0646
-0.0097
-0.0242

0.0293
0.0026
-0.0408
-0.0348
-0.0408
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Peru
Philippines
Poland

Portugal

Qatar

Romania
Russian Federation
Rwanda

Saudi Arabia
Senegal

Serbia
Seychelles
Sierra Leone
Singapore
Slovakia
Slovenia
Somalia

South Africa
South Sudan
Spain

Sri Lanka
Sudan
Suriname
Swaziland
Sweden
Switzerland
Syrian Arab Republic
Taiwan
Tajikistan
Tanzania
Thailand
Timor-Leste
Togo

Trinidad and Tobago
Tunisia

Turkey
Turkmenistan
Uganda
Ukraine

United Arab Emirates
United Kingdom
Uruguay

USA
Uzbekistan
Venezuela

Viet Nam

0.0688
-0.0043
-0.0027

0.0207

0.0101
-0.0472

-0.034
-0.0514
-0.0005
-0.0016
-0.0019

0.035
-0.0106
0.0311
0.0015
-0.0027
-0.0045

0.0082
0.017
0.0406
-0.0198
0.0063
-0.021
0.0087

0.0355
-0.0131
0.0195
-0.0261
0.0063
-0.0078
-0.0198
-0.0071
0.0084
0.0018
-0.0132
0.0072
-0.0036
-0.0159
-0.0426
0.0064
0.0029
-0.0198
0.0012

0.0155
-0.013
-0.0061
-0.0035
0.01
-0.0593
-0.0576
-0.066
-0.0002
0.0047
-0.0035

0.0178
-0.004
0.014
-0.0062
0.0069
0.0535

0.0007
0.0223
0.0253
-0.0408
0.0205
-0.025
0.0099

-0.0048
0.0131
0.0205

-0.0154
0.0103

-0.0235

-0.0408

-0.0251
0.0098
0.0021

-0.0214
0.0022

0.003
-0.017

-0.0628
0.0166
0.0039

-0.0408

-0.0092
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Yemen 0 0
Zambia -0.0016 -0.0026
Zanzibar 0.0195 0.0205
Zimbabwe -0.0135 -0.0016

O O O O

Fonte: World Inequality Database, elaboracdo prépria.

Obs.: para a coluna “Aplicou QE”, 1 representa sim, 0 representa ndo.
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