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“Nao temos folga para reduzir

a taxa de juros.”
Arminio Fraga,

do BC, justificando uma provével manutengdo do nivel dos

juros pela permanéncia de instabilidade econdmica no pals.

A face humana da macro: nio chores por mim, Argentina!

economia brasileira & histo-
ricamente caracterizada por
altas instabilidade e desigual-
dade. A pergunta geral ende-
recada aqui é até que ponto os freqiien-
tes choques agregados impactam de
maneira diversa os varios segmentos de
nossa heterogénea sociedade. A cons-
trucio de séries mensais de varidveis
pelo CPS[FGV a partir dos registros da
PME[IBGE coletados nas fltimas duas
décadas nos permite explicitar vence-
dores e perdedores das mudangas ob-
servadas. Outro propdsito € identificar
as elasticidades parciais das varidveis
macro especificas sobre algumas varié-
veis distributivas de interesse. Cabe
lembrar que a elasticidade parcial me-
de a variagdo percentual relativa entre
duas varidveis de interesse, mantidas
constantes as demais variaveis. As varia-

veis macro analisadas sio desemprego,
inflagdo, cambio, juros e salario mini-
mo, e as varidveis de distribui¢do de
renda incluem desigualdade e média
dos rendimentos individuais do traba-
lho total e de grupos de interesse como
escolaridade, idade, posi¢do no domici-
lio. Centramos a analise na populagio
em idade ativa (incluindo aqueles com
renda nula). No caso dos cortes por po-
si¢do na ocupagdo e por setor de ativi-
dade utilizamos a populagdo ocupada.
O desemprego capta os efeitos do ni-
vel de atividade sobre a desigualdade
dos rendimentos. As respectivas elastici-
dades correspondem a 0,025 e -0,42, ou
seja, & ruim para o tamanho e para a dis-
tribui¢io do bolo. O desaquecimento da
economia afeta mais os rendimentos
dos menos qualificados. Vejamos as
elasticidades-desemprego da renda de
grupos selecionados: i) -0,45 para anal-
fabetos e -0,42 para universitarios; ii)
-0,56 para a faixa etdria entre 15 e 25
anos e -0,49, para os que tém mais de 60
anos; iii) A renda dos filhos (-0,52) &
mais eldstica do que a dos chefes (-0,44)
e conjuges (-0,43); iv) saldrios da inds-

tria (-0,25) sdo menos eldsticos do que
os da construgdo (-0,51) e dos servigos
(-0,37); v) De forma semelhante, a renda
de empregados formais (-0,24) € menos
elastica que a de empregados informais
(-0,42) e autdnomos (-0,62).

Mais inflagdo induz piora da distri-
buig¢do de renda. Entretanto, no médulo
as elasticidades sdo bem mais baixas que

as do desemprego. A elasticidade-infla-

¢do do Gini € de 0,004, e a do rendimen-
to médio é de -0,05. Pode-se compreen-
der este resultado através da relagdo in-
versa captada pela curva de Phillips: se
inflagio mais baixa leva a desemprego
mais alto, entdo o efeito da queda do de-
semprego sobre a desigualdade podera
compensar o efeito direto da inflagdo
mais alta sobre a desigualdade. Uma in-
terpretagdo para a positiva associagdo
da desigualdade em relagio i inflagdo &
que os rendimentos na parte de baixo da
distribui¢do sdo menos perfeitamente
indexados.

Taxas de juros reais mais altas ndo se
associam com maior desigualdade (coe-
ficientes positivos, mas ndo estatistica-
mente diferentes de zero). Uma inter-

pretagdo é que uma vez levados em con-
ta os efeitos recessivos dos juros altos
através do desemprego, ndo haresiduoa
ser explicado. Uma explicagdo comple-
mentar é que nio captamos a renda fi-
nanceira e o efeito positivo sobre os in-
dividuos de alta renda que tém acesso a
aplicagdes financeiras. A elasticidade
bruta do Gini em relagdo 3 da taxa de ju-

A desvalorizagdo do real leva
ao arrocho salarial? Mas qual
seria o custo de sustentarmos
o cambio artificialmente
valorizado?

ros & positiva, mas esta correlagio desa-
parece quando levamos em considera-
¢do outras varidveis que pertencem a re-
gressdo basica estimada. Entretanto, as
taxas mais altas de juros levam a rendas
médias agregadas mais baixas, com uma
elasticidade igual a -0,82, mesmo quan-
do controlamos para desemprego.

A elasticidade parcial do Gini com re-
lagio ao saldrio minimo & nula. O resul-

tado com a negativa elasticidade bru
do Gini em relagdo ao minimo. De aco
do com a teoria padrao, uma elevagi
do minimo deveria aumentar o desen
prego, que se relaciona positivamen
ao Gini. A elasticidade parcial do min
mo sobre a renda média € 0,32.

Uma taxa de cimbio real mais desv
lorizada correlaciona-se com Gini ma
alto (a elasticidade & de 0,064). O impa
to das taxas de cimbio sobre arendam
dia ndo é estatisticamente diferente ¢

- zero. Em que pese a fragilidade dest

métodos de séries temporais, 0 minist
Domingo Cavallo pode ndo estar errac
ao afirmar que a desvalorizagao do re
leva ao arrocho salarial. Entretanto,
questdo relevante é: qual seria o cus!
social de se sustentar uma taxa de can
bio artificialmente valorizada a base ¢
taxas de juros e de desemprego mais
tas? Ndo chores por mim, Argentina!
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