A EVOLUCAO RECENTE DA POBREZA, DA DESIGUALDADE E DO
BEM ESTAR SOCIAL NO BRASIL

POR: MARCELO NERI
CLAUDIO CONSIDERA
ALEXANDRE PINTO

Rio de Janeiro
IPEA - DIPES
1996



A Evoluciao Recente da Pobreza, da Desigualdade e do

Bem Estar Social no Brasil

Resumo:

Este artigo avalia as mudangas recentes ocorridas no nivel de renda, na
desigualdade e na pobreza nas seis principais regides metropolitanas brasileiras. Os
efeitos distributivos da estabilizagdo siio avaliados a partir de um cuidadeso procedimento

de deflagiio da renda do trabalho familiar per capita. A anilise revela um processo

cumulativo de deterioracio dos indicadores sociais baseados em renda do trabalho até o
lancamento do Plano Real, quando esse processo é revertido. Na medida que o plano foi
seguido de forte crescimento econdmico a melhora observada nos indicadores de pobreza
foi superior a observada nos indicadores de designaldade. Em particular, a deterioragio
observada na desigualdade entre o fim do Governo Collor e o langamento do Plano Real
ainda nao foi compensada.

O artigo demonstra a partir de dados longitudinais que: i) as camadas mais pobres
da populagio foram as que obtiveram os maiores ganhos de renda real no periodo
posterior ao langamento do Plano Real. ii) 2 melhora de bem estar social observada nio se
restringiu ao bindmio média-desigualdade pois houve uma queda de 40% na variabilidade
temporal das rendas a nivel individual, Por outro lado, a melhora observada nos
indicadores de pobreza e de desigualdade no periodo pés-Real também pode ser
qualificada: i) a queda da desigualdade de renda de trabalho observada varia
inversamente com o intervalo de tempo usado na mensuragio das rendas. Dada a
mencionada queda da variabilidade temporal das rendas, a queda observada nas medidas
de desigualdade baseadas em renda corrente (mensal) superestimam a queda da
desigualdade observada na renda permanente. Nesse sentido a queda da desigualdade
stricto senso de renda do trabalho estaria superestimada segundo as principais pesquisas

domiciliares brasileiras (i.e., PNAD, PME etc). ii) Uma significativa parcela da melhora
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observada nos indicadores de pobreza e de desigualdade foi contemporinea aos aumentos
ndo triviais concedidos ao salario minimo. Nesse aspecto a nossa conjectura é que a analise
pura e simples dos efeitos da estabilizagdo nio é capaz de explicar a trajetéria desses

indicadores.



A Evolucio Recente da Pobreza, da Desigualdade e do
Bem Estar Social no Brasil

1. Introdugﬁd'

Este artigo avalia as mudanqés ocorridas no nivel de renda, na desigualdade e na:-
pobreza nos periodos imediatamente anterior e posterior ao lancamento do Plano Real.:As;
principais limitag6es dos daéos'ﬁtilizados estdo na abrangéncia geografica e na
abrangéncia dos conceitos de renda. Em funcio da falta de disponibilidade de dados, a
andlise empirica esta ‘féél‘t'rit'a a0 conceito de renda do trabalho nas seis principais regides
metropolitanas brasi'leiras. Por outro lado, trabalhamos com o conceito de renda
domiciliar per capita, QUe nos permite captar o processo de redistribui¢io de renda
intradomicilios e os efeitos tanto do desemprego quanto do trabalho precirio.

A avalia¢ido das mudangas da distribuicio de renda ocorridas logo no lan¢camento
do programa de estabilizac¢io depehdé fundamentalmente de uma série de hipéteses
quanto as datas de recebiinerit{(; e de gasto dos saldrios por involver a comparagio de
rendas auferidas sob patamafeé ihfiécioﬁéribé distintos e ‘moedas de naturezas
diferentes. O artigo utiliza Uma '.rhetodololgia de deflacionamento ‘que leva em conta a

heterogeneidade observada no fluxo de recebimento dos saldrios. Complementarmente, a

Este artigo foi preparaﬂo para a Conferéncia sobre Pobreza e Politicas de
Aliviamento de Pobreza a ser realizada em Santiago, Chile em Novembro préximo. O
artigo explora parte de textos anteriores escritos em co-autoria com Cliudio Considera e
Alexandre Pinto.



avalia¢cdo das mudancas de poder de compra incorridas durante o intervalo entre o
recebimento e o gasto das rendas revela uma pronunciada regressividade das perdas
associadas a incidéncia do imposto inflacionario.

A anilise da variacdo da renda do trabalho domiciliar per capita por decil de renda
revelou que as camadas mais pobres da populagdo experimentaram as maiores reducdes
de renda nos 12 meses de inflacdo ascendente que antecederam ao langamento do Plano
Real. A medida que caminhamos da cauda inferior para a cauda superior da distribuicio
de renda, observamos incrementos do nivel de renda familiar crescentes. A introdugio do
Plano Real reverteu a dire¢do do processo cumulativo de concentra¢io de renda até entdo
observado: os decis mais baixos da distribuicdo de renda que experimentavam as maiores
quedas de renda no periodo de inflagdo ascendente passam a aﬁresentar 0s maiores
ganhos de renda e a medida que caminhamos em direcio a cauda superior da distribuiciao
os incrementos de renda vdo paulatinamente se reduzindo.

Na medida que o plano Real foi seguido de forte crescimento econémico
observamos uma melhora mais expressiva nos indicadores de pobreza do que nos
indicadores de desigualdade no periodo. Em particular, a deterioragao observada na
desigualdade entre o fim do Governo Collor e 0 langamento do Plano Real ainda nao foi
compensada.

A andlise empirica também demonstra que uma significativa parcela da queda da
pobreza e da desigualdade observada apds o lancamento do Real foi contemporanea as
elevagdes do poder de compra do saldrio minimo-observadas em setembro de 1994 e em
maio de 1995. Nesse aspecto a nossa conjectura é que a analise pura e simples dos efeitos
da estabilizacdo nao é capaz de explicar a trajetéria desses indicadores.

As principais contribui¢des metodolégicas do artigo estdo relacionados a afericio
de alguns aspectos dinamicos da distribui¢io de renda a partir de informacoes
longitudinais. Uma primeira contribui¢do foi aplicar o conceito de dominéncia estocistica
a andlise das distribui¢des das varia¢ges da renda familiar per capita. Este procedimento

nos permite relaxar a hipétese de anonimato (ou alternativamente de que nao ha inversoes



de ranking) na comparagio entre distribui¢ées de renda. A anilise do periodo posterior ao
Real revela que cada percentil da distribui¢do das varia¢des de renda dos mais pobres
esteve sempre acima do correspondente percentil da distribui¢cdo do segmento nao pobre
da populacao.

O artigo avalia a partir de informacdes longitudinais de renda os efeitos de
mudancas da variabilidade temporal da renda sobre a mensuragio da desigualdade. A
principal li¢io desse exercicio é que dada a ocorréncia de uma queda de aproximadamente
40% na medida de variabilidade temporal da renda no periodo p6s-Real, o grau de
melhora observada na-desigualdade vai depender de forma substantiva do grau de
sofistica¢do e de difusio entre diferentes segmentos da populagio do mercado de capitais
brasileiro.

O artigo esta organizado de forma que cada sec¢io estd mais ou menos auto-contida e
pode ser lida de forma independente das outras se¢des: a Se¢do 2 descreve a evolugio do
nivel e da distribui¢io de renda nas 1ltimas trés décadas no Brasil. A Se¢do 3 analisa a
evolu¢do da distribui¢do de renda nos periodos anterior e posterior ao lan¢gamento do
Plano Real. As duas se¢des seguintes analisam questdes relativas a avaliagio dos efeitos
distributivos associados a transi¢io inflacionaria gerada pelo Plano Real. A Secao 4 busca
uma modalidade de deflacionamento dos salirios que d€ conta da heterogeneidade
observada nos fluxos de recebimento de salrio e também analisa alguns problemas de
agregag¢io temporal relativos a centralizag¢do dos indices de pregos em torno da data
média de recebimento de cada individuo. A Sec¢io 5 avalia a regressividade das perdas
inflacionarias incorridas entre os momentos de recebimento e de gasto dos salirios. A
Secdo 6 sintetiza as mudangas recentes no nivel de renda e na desigualdade através de
alguns indicadores de pobreza. A Se¢io 7 analisa o papel desempenhado pelo saldrio
minimo na determinag¢io da pobreza. A Se¢io 8 analisa alguns aspectos-dindmicos da
distribui¢do de renda e da pobreza a partir de dados longitudinais. A ultima segdo

apresenta as principais conclusdes.



2 - Antecedentes’

Crescimento da renda per capita e aumentos no grau de desigualdade de renda
afetam a pobreza de maneira oposta. Nos ultimos 35 anos, as variacdes na renda per capita
e no grau de desigualdade de renda no Brasil alternaram-se de forma irregular, ora
contribuindo para o aumento da pobreza, ora para a sua diminuigio. A tabela a seguir
resume a situagio. Entre 1960 e 1970, a renda per capita cresceu a taxa média de 2,2 % a.

a., mas o nivel de desigualdade da renda individual também crescen: a parcela da renda

apropriada pelos 20 % mais ricos aumentou oito pontos percentuais (de 54 para 62 %),
enquanto a parcela de renda dos 50 % mais pobres declinou trés pontos (de 18 para 15 %).
Observamos que, a despeito do aumento da desigualdade na distribui¢io de renda, o
crescimento da renda per capita observado contribuiu para reduzir a pobreza e elevar o

nivel de bem-estar social.

TABELA 1
Crescimento e Desigualdade - 1960-90
(em %) CRESCIMENTO PARCELA DA PARCELA DA
MEDIO ANUALDO RENDADOS50% RENDA DOS 20 %
ANOS PIB PER MAIS POBRES MAIS RICOS
CAPITA
1960a 18 54
+2,2
1970a 15 62
+7,0
1980a 14 63
-0,4 2
1990b 12 65

Fonte: a Censos Demogrificos, b PNAD. Ver Barros e Mendonga (1995).

Esta se¢do se baseia em Barros e Mendonga (1995).



Na década de 70, a desigualdade continuou se elevando, embora com menor
intensidade: os mais ricos aumentaram sua participagio em um ponto percentual,
enquanto os mais pobres tiveram sua participa¢do reduzida também em um ponto.
Entretanto, o crescimento médio da renda per capita (7 % a. a.) possibilitou a incorporacio
ao mercado de trabalho de excedentes de méo-de-obra até entio marginalizados,
contribuindo assim para uma inequivoca e substancial diminui¢ao da pobreza. E evidente
que esta melhora teria sido muito mais acentuada, caso tivesse ocorrido redugiio na
desigualdade.

Na década de 80, tanto a falta de crescimento quanto o aumento da desigualdade
contribuiram para um significativo aumento da pobreza e o declinio do bem-estar social:
em primeiro lugar, a renda per capita reduziu-se, em média, 0,4 % a. a. e, em segundo, a
desigualdade aumentou, com os 20 % mais ricos elevando sua participa¢do na renda em
dois pontos percentuais (de 63 para 65 %), enquanto os 50 % mais pobres tiveram sua

parcela reduzida também em dois pontos (de 14 para 12 %).

3 - A Evolucio Recente da Distribui¢ao da Renda

Com base em informagdes da Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, que
analisa os domicilios nas seis principais regides metropolitanas brasileiras, é possivel
avancar na identificacao das tendéncias mais recentes quanto ao comportamento da
desigualdade e da pobreza. A principal restri¢cao na utilizagio desses dados refere-se ao
fato de que as informacdes sobre rendimentos abrangem exclusivamente a renda do
trabalho. Por outro lado, a anilise aqui empreendida utiliza o conceito domiciliar per
capita, permitindo captar os efeitos tanto do desemprego quanto do trabalho precario. Em
resumo, os dados de renda aqui utilizados podem ser encarados como uma forma reduzida
de se captar a interagao de uma série de efeitos do mercado de trabalho sobre o bem-estar

dos individuos.



TABELA 2
A Evolugio Recente do Crescimento e da Desigualdade - 1989/95 (em %)

(em %) CRESCIMENTO PARCELA DA PARCELA DA
ANUAL DO PIB RENDA DOS50 %  RENDA DOS 20 %
ANOS PER CAPITA MAIS POBRES* MAIS RICOS*
1989 +1,4 11,8 62,4
1990 5,9 12,3 62,7
1991 -1,3 13,6 60,2
1992 2,3 12,9 61,3
1993 +2,7 12,2 62,2
1994 +4,3 10,4 65,7
1995 +2,7 11,6 63,3

* Fonte: PME, setembro de cada ano.

O inicio da década de 90, até a implantacao do Plano Real, apresenta o mesmo
quadry de aumento da pobreza do periodo anterior, embora com uma dinimica que pode
ser desdobrada em dois momentos distintos. Entre 1990 e 1992, a pobreza aumenta como
conseqiiéncia do forte declinio da renda per capita (que se reduz, em média, 3,2 % a.a.),
mas em tese é amenizada por uma pequena reducio da desigualdade (relativamente a
posi¢do ao final de 1989, os 20 % mais ricos perdem cerca de um ponto percentual na sua
participacio na renda, enquanto os 50 % mais pobres ganham cerca de 1,1 ponto ). Em
1993 e 1994, ao contrario, a economia volta a crescer, com a renda per capita aumentando
em média 3,5 % a. a., enquanto a desigualdade registra uma sensivel piora (os 20 % mais
ricos aumentam sua participa¢io na renda em 4,4 pontos percentuais e os 50 % mais
pobres véem sua participagio reduzir-se em cerca de 2,5 pontos). Obviamente, por detras
desse comportamento da desigualdade no inicio dos anos 90 encontra-se a trajetéria da
infla¢do, mantida sob relativo controle nos trés primeiros anos da década por for¢a dos
planos do Governo Collor e de uma politica fortemente recessiva, para em seguida retomar
sua tendéncia ascendente até a chegada do Plano Real.

A introdugio do Plano Real, com redu¢io instantinea das taxas de infla¢ao, trouxe



uma mudanga radical no quadro anteriormente descrito. Do ponto de vista da evolugio dos
determinantes da pobreza, o plano permitiu nio apenas que se mantivesse o crescimento da
renda per capita observado nos dois anos anteriores (que em 1995 foi de 2,7 %), mas
também que este crescimento fosse acompanhado por um movimento de redistribuicdo de
renda: enquanto os 50 % mais pobres aumentaram sua participagdo em 1,2 ponto
percentual, os 20 % mais ricos perderam 2,3 pontos.

A anilise das mudancgas relativas de renda sera inicialmente feita através da
separag¢io do periodo mais recente em trés fases: uma anterior ao Plano Real (periodo
entre junho de 1993 e junho de 1994), uma de transigdo (periodo entre julho e setembro de
1994) e uma de consolidagiio da estabilidade (periodo entre setembro de 1994 e setembro
de 1995). A segunda fase, caracterizada como de transigao, é dificil de ser avaliada na
medida em que compara rendas geradas em moedas diferentes e sob patamares
inflaciondrios distintos. Dedicamos as préximas duas se¢des deste artigo para estudar as
dificuldades de avalia¢io intrinsecas a esse periodo de transi¢do, por ora centramos a
analise no primeiro e no ultimo periodo, onde ela é mais direta. No Grafico 1 apresenta-se
a variagio real do rendimento médio em cada decil da distribuig¢do entre os pontos
extremos de cada fase.

Na fase anterior 2o Plano Real, observa-se que a2 remuneragio do trabalho per
capita média no periodo sofre queda para todas as familias, a exce¢io dos dois decis de
renda mais alta, que crescem. As perdas sofridas foram progressivamente mais fortes nos
decis mais pobres, chegando a ser superiores a 20 % no grupo de mais baixa renda. Por sixa
vez, 0 ganho de renda € de 10 % para o decil de renda mais elevado, em comparagio
analoga. Com isso, a participac¢io dos 20 % mais ricos na renda chegou a 6,4 vezes a
participa¢io dos 50 % mais pobres ou, em outras palavras, a renda média dos 20 % mais
ricos foi cerca de 16 vezes superior 4 renda média dos 50 % mais pobres.

Na fase que se segue ao periodo de transi¢do do Plano Real torna-se evidente o
cariter distributivo que a estabilidade macroecondmica é capaz de ter: em setembro de
1995, os decis mais pobres da distribuigdo de renda ganham até 30 % de renda em relagio

a0 mesmo més do ano anterior, enquanto as classes de mais alta renda ganham menos, com



o decil superior apresentando variagio pouco inferior 2 10 %. Como resultado, os 20 %
mais ricos tiveram reduzida sua parcela da renda a menos de 5,5 vezes a participagfio dos
50 % mais pobres.

A anilise empirica empreendida anteriormente, apesar de desagregar a renda do
trabalho domiciliar por faixas de renda , desconsidera o fato de que a cesta de consumo de
agentes de diferentes niveis de renda e, como conseqiiéncia, a taxa de inflagao que familias
de diferentes decis percebem também diferem. Esse primeiro efeito tenderia a acentuar o
movimento de desconcentragio de renda observado no periodo pés-Plano Real, pois o
preco médio da cesta de consumo dos mais pobres elevou-se menos do que a dos mais ricaos.
Por exemplo, enquanto o custo da cesta basica experimentou uma variagio nominal de
apenas 1,9 % entre julho de 1994 e setembro de 1995, em valores médios mensais o INPC
do IBGE aumentou 25 %.

E possivel decompor as variacdes de renda dos diferentes decis da distribui¢io em
dois componentes: um devido ao crescimento da renda per capita (que atinge
uniformemente todos os decis) e outro devido 2o efeito da redistribuicio de renda entre
decis. Considerando o valor do PIB no periodo setembro de 1994 a setembro de 1995 a
precos médios de 1995, o impacto da redistribuigiio de renda possibilitou que os 50 % mais
pobres tivessem um aporte adicional de renda (relativamente a estrutura anterior da
distribuicio) da ordem de RS 7,3 bilhdes, enquanto os 20 % mais ricos perderam (também
relativamente 3 estrutura da distribui¢io de renda anterior) em torno de RS 12 bilhdes.

Em suma, o fato do plano de estabilizacio ter conseguido debelar a infla¢do sem
gerar recessao ou concentracio de renda ja deveria ser comemorado. Na verdade, o Plano
Real inicia uma fase mais ou menos inédita na histéria estatisticamente documentada
brasileira pois ele é seguido de um processo de crescimento econémico com

desconcentracio de renda’.

Como vimos, durante as décadas de 1960 e 1970 houve crescimento (o chamado milagre
econdnico brasileiro) mas a desigualdade de renda aumentou. Na década “perdida” dos 80 perdemos nas duas
frentes. O Governao Collor do comecgo dos anos 90 gerou um milagre ds avessas com forte recessio e queda da
desigualdade (i.e., a pobreza sobe muito). Finalmente, no governo Itamar a alta inflagio gera um processo de
fraco crescimento ecandmico com forte concentragio de renda, a desigualdade e a pobreza atingem recordes
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Entretanto, cabe ressaltar que o perfil da distribui¢ido da renda do trabalho
brasileira é ainda um dos mais desiguais encontrados no mundo. Uma grande parte desta
desigualdade é explicada pela concentragio de renda observada no ultimo decil da
distribuicdo. A razio entre a renda apropriada pelo decil de renda mais elevado em relagéo
ao decil imediatamente anterior é de 2,7. Essa diferenc¢a nos Estados Unidos é de 1,5
vezes. O Grifico 2 apresenta o nivel de renda domiciliar per capita por decil em setembro
de 1995.

Note-se ainda que a melhora recente da distribui¢io de renda veio apenas reverter
parte da deterioragio observada no periodo de aceleragio inflacionaria que precedeu o
langamento do Plano Real. O Grifico 3 ilustra este ponto através da evolugio recente da
relagdo entre a parcela da renda apropriada pelos 20% mais ricos e a parcela da renda
apropriada pelos 50% mais pobres. Por outro lado, como o processo de redistribui¢io de
renda do Plano Real foi acompanhado de crescimento econdmico, espera-se que a melhora
da pobreza tenda a ser mais significativa do que a melhora observada na desigualdade. A
fim de avaliar o impacto do Plano Real sobre a pobreza, incluindo o periodo de transigio
inflaciondria, é preciso tomar alguns cuidados com a comparagio entre rendas geradas sob
patamares inflacionarios distintos e sob moedas de naturezas diferentes. As duas proximas

secdes sdo dedicadas a avaliagdo destes problemas.

4 - O Efeito-Dia do Pagamento

Uma mudanga abrupta na taxa de infla¢io, como a provocada pelo Plano Real,
torna o cdlculo dos rendimentos reais sensivel as hipéteses implicitas adotadas no processo
de deflagdo. Em particular, é comum se aplicar um inico deflator ignorando as diferencas
existentes nos fluxos de recebimento de renda.

Neri (1995) propde o uso de informagdes sobre fregiiéncia de pagamentos da PME

(e.g. recebimentos mensais, quinzenais, semanais e outras formas) para aproximar as datas

histéricos.
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Empregadores e Conta-
Propria 15 INPC, ,

A Tabela 3 impde a convengio de tempo utilizada pela PME para o processo de
deflagdo, na qual o saldrio do més t se refere ao trabalho realizado durante o més t-1. A
Tabela 3 considera que os saldrios sido recebidos apds a realizac¢io do trabalho e também

assume a constincia da taxa de inflagio.

4.2 - A Distribui¢io das Datas de Pagamento

A PME possui um suplemento especial sobre datas de pagamento realizado
exclusivamente em julho de 1994 que nos permite estender o trabalho j4 citado e testar a
validade da hipdtese de recebimento de renda apds a realizac¢do do trabalho para os
assalariados com recebimentos mensais. Na verdade, a pergunta sobre dia(s) de pagamento
foi feita para todos os individuos com renda do trabalho positiva, entretanto, como sé se
permitiu a cada individuo reportar um dia de pagamento, a pergunta sé é bem especificada
para aqueles com um recebimento no més. O resultado desta m4 especificagido do
questionario foi um alto indice de nio respostas para os individuos com uma freqiiéncia de
pagamentos superior 2 mensal, como o Grifico 4 demonstra.

A distribuicao dos dias de pagamento para os trabalhadores com recebimentos mensais
presente no Grafico 5 revela o dia 30 como o ponto focal da distribui¢fo, concentrando
cerca de 45 % das datas de pagamento. Cabe notar ainda que a relativa alta concentragio
nos dias 5 e 6, este 1iltimo o limite legal permitido, parece sugerir que o dia 30 seria nio sé
a moda, como também uma razoavel aproximacio para a média da distribui¢do dos dias de
recebimento dos trabalhadores com pagamentos mensais. De forma geral, essa anilise
parece corroborar a hipitese de que os saldrios s@o em média pagos proximamente ao fim

do periodo de prestagdo dos servigos do trabalho.

4.3 - Alguns Problemas de Agrega¢io Temporal
A distor¢io causada pela nio consideragio da informacgéo sobre datas de pagamento

pode levar a um sério viés na avaliagao das variacdes dos saldrios ocorridas numa fase de
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transi¢do inflacionaria. Entretanto, fases de transic¢io inflaciondria também sugerem
cuidados especiais com respeito ao processo de centralizagdo dos indices de pre¢os em torno
de diferentes datas de pagamento. Como j4 foi assinalado, a centralizagiio dos indices de
precos por intermédio de médias geométricas conforme a Tabela 3 ilustra pressupde a
constincia das taxas de inflagdo ao longo do tempo. A média geométrica entre indices de
precos gerados sob taxas de inflagido ascendentes tenderia a subestimar o verdadeiro indice
de pregos no momento de uma desinflagio instantinea. E importante notar que esse viés no
indice de pregos seri eliminado 2 medida que se caminhe em dire¢do a médias geométricas
geradas sob um mesmo patamar inflacionario. Por exemplo, no caso de uma abrupta
redugdo da taxa de inflagdo, o rendimento real gerado a partir do deflator centrado nas
médias geométricas de indices de pregos apresentaria um viés para cima na fase de
transi¢io inflaciondria que seria de maneira gradativa compensado posteriormente.

Um outro problema de agregacio temporal inerente aos indices de pregos gerados
originalmente pelos diversos institutos de pesquisa, similar ao apresentado por médias
geométricas de indices de precos anteriormente citados, se d4, pois esses préprios indices
sdo originalmente gerados a partir de uma média de amostras semanais de pregos. A
solugfio para esse problema levada a cabo por diversos institutos de pesquisa foi a de
formular um vetor de precos com a data do lancamento do Plano Real. Nesse aspecto é
importante distinguir conceitualmente a taxa de inflagdo calculada a partir desse vetor
inicial de precos da taxa de inflagio residual necessaria para manter a consisténcia de
longo prazo da série de deflatores utilizada. Enquanto a primeira isola o processo de
formacio de expectativas inflacionarias dos agentes pés-estabilizag¢io do efeito-carry-over
induzido pela agregagio temporal dos pregos, a segunda pode gerar sérios problemas na
anilise da dindmica da inflagdo apds a estabiliza¢ido. Esses problemas foram tratades de
forma distinta entre os diversos planos de estabiliza¢io implantados na experiéncia
brasileira recente.

Dada a transitoriedade dos diversos vieses anteriormente discutidos, uma solugio
pritica para o problema seria ignorar os dados de renda real do trabalho gerados ao longo

de um periodo de transi¢io inflaciondria e restringir as comparagdes de rendimento do
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indice de precos sera eliminado 2 medida que se caminhe em diregio a médias geométricas
geradas sob um mesmo patamar inflacionario. Por exemplo, no caso de uma abrupta
reducio da taxa de inflagiio, o rendimento real gerado a partir do deflator centrado nas
médias geométricas de indices de pregos apresentaria um viés para cima na fase de
transigao inflacioniria que seria de maneira gradativa compensado posteriormente.

Um outro problema de agregac¢io temporal inerente aos indices de pregos gerados
originalmente pelos diversos institutos de pesquisa, similar ao apresentado por médias
geométricas de indices de preg¢os anteriormente citados, se d4, pois esses proprios indices
sao originalmente gerados a partir de uma média de-amostras semanais de pregos. A
solugiio para esse problema levada a cabo por diversos institutos de pesquisa foi a de
formular um vetor de precos com a data do lan¢camento do Plano Real. Nesse aspecto ¢é
importante distinguir conceitualmente a taxa de infla¢io calculada a partir desse vetor
inicial de precos da taxa de infla¢Zio residual necessaria para manter a consisténcia de
longo prazo da série de deflatores utilizada. Enquanto a primeira isola o processo de
formacio de expectativas inflacionirias dos agentes pés-estabilizacio do efeito-carry-over
induzido pela agregac¢ido temporal dos precos, a segunda pode gerar sérios problemas na
analise da dindmica da inflagdo apds a estabiliza¢@o. Esses problemas foram tratados de
forma distinta entre os diversos planos de estabiliza¢io implantados na experiéncia
brasileira recente.

Dada a transitoriedade dos diversos vieses anteriormente discutidos, uma solug@o
prética para o problema seria ignorar os dados de renda real do trabalho gerados ao longo
de um periodo de transicdo inflacionaria e restringir as comparagdes de rendimento do
trabalho entre periodos cujos indices de pregos centrados sejam calculados em subperiodos
com patamares inflaciondrios similares. Uma outra possibilidade seria compensar os efeitos
transitdrios e ilusdrios do carry-over transferindo parte da variagao dos indices de pregos
observada logo apés a estabiliza¢io para o periodo imediatamente anterior.

Um problema mais sério e complicado, especifico da transi¢io do Plano Real, ocorre ao
se comparar pregos em real com precos expressos em URV, pois ndo se trata apenas de se

sintetizar pregos gerados sob infla¢des diferentes mas por envolver moedas de naturezas
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diferentes (isto é, a URV é uma unidade de conta indexada). A utilizagio do INPC que
compara precos em real e precos em URV, na comparacio de rendas expressas
originalmente em real e cruzeiro real, requer um ajuste adicional nas rendas em cruzeiro
real equivalente & multiplicagdo por 1,2199. Esse ajuste é fundamental para que nio se
superestime permanentemente o aumento de renda obtido a partir da transigdo

inflaciondria do Plano Real.

4.4 - Uma Sintese do Efeito-Dia do Pagamento

O ganho de precisido obtido com a incorporacio de informagdes sobre datas médias de
pagamento num contexto de taxas de inflagio da ordem de 45 % a. m. é substantivo. Por
exemplo, ao aplicarmos o procedimento usual de deflacionar a renda dos conta-prépria e
dos empregadores (isto é, recebida em média no meio do més) de forma idéntica a renda
recebida pelos empregados (isto é recebida em média no dia 27), estamos subestimando a
renda relativa do primeiro grupo em cerca de 15 %. Tal erro seria equivalente atualmente
a taxa de infla¢do de 15 % a. a. a igualar o valor real de rendas nominais idénticas

recebidas mais de um ano a parte.

5. O Efeito-Imposto Inflaciondrio

Uma limitagio da analise dos efeitos distributives da estabiliza¢ido desenvolvida até a
presente se¢do é que o conceito de renda utilizado nio inclui a parcela referente a renda
financeira da familias. Esta omissio é particularmente problematica num contexto de
transi¢io inflaciondria pois deixamos de considerar as mudangas de poder de compra
provocadas pela redugio da incidéncia do imposto inflacionario. Esta se¢do discute osv
efeitos distributivos do imposto inflacionario a partir de diferencas observadas na cesta de
servicos financeiros de curto prazo por nivel de renda familiar. Em outras palavras, a
estratégia adotada ser4 olhar diretamente para os mecanismos pelos quais familias de
diferentes niveis de renda economizam encaixes monetarios. A andlise empirica sera feita
com base em dados de Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) e de uma pesquisa sobre

comportamentos financeiros das familias emporeendida pela Associa¢io Brasileira de
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Poupan¢a e Empréstimos (ABECIP) realizadas nas principais regiées metropolitanas

brasileiras.

5.1. A Substitui¢do de Moeda por Ativos Financeiros

Em primeiro lugar, as perdas do imposto inflacionario tendem a ser regressivas mesmo
num ambiente aonde todos os agentes tém acesso 20s mesmos servigos financeiros. Pois
agentes de maior renda conseguem diluir mais facilmente os custos unitdrios de suas
transagoes financeiras. Essas economias de escala levam a uma concentrag¢éo ''voluntaria"
de moeda, sujeita as perdas inflacionirias, nas camadas mais pobres da populagio.

Alguns autores argumentam contra a existéncia de economias de escala na demanda
por moeda, enfatizando os custos de tempo incorridos em transagdes financeiras. Isto é, na
medida que o nivel de renda individual sobe, o custo de oportunidade de idas 20 banco
também sobe. No jargdo de Milton Friedman: "o custo da sola de sapato" de individuos
mais ricos seria maior. Entretanto, os bancos tendem compensam este efeito aferecendo
servigos financeiros mais ageis aonde eles sdo mais valorizados. Tal diferenciacéo é feita
por intermédio de cartdes preferenciais e de cheques especiais que dio acesso a menores
filas nos bancos, caixas eletrdnicos, atendimento telefonico etc. A Grifico 6 evidencia que a
posse de cheques especiais aumenta com o nivel de renda.

Outro elemento de diferenciagdo da eficiéncia financeira por nivel de renda sao
restrigdes de piso minimo de renda e de saldo médio impostas pelos bancos para a operacio
de contas financeiras de curto prazo. Estas restricies decorrem de limita¢des impostas pelo
governo quanto aos pregos cobrados pelos servigos bancarios. Ou seja, os bancos
impossibilitados de discriminar via preco as pequenas aplicagdes, que sio menos lucrativas
pela existéncia de custos fixos, acabam por racionar nas quantidades. Isto implica que os
indivduos com acesso as aplicagdes de curto prazo sio beneficiados pela regulagio.

A tabela 4 apresenta as restri¢des dos principais bancos do Rio de Janeiro na oferta de
diferentes servicos financeiros. Estas exigéncias sdo maiores para ativos de mais alta
frequéncia como contas de overnight e fundos de curto prazo do que para ativos menos

liquidos como as cadernetas de poupan¢a. O grifico 7 apresenta a posse de ativos
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TABELA 4
REQUISITOS MINIMOS PARA A ABERTURA DE
CONTAS FINANCEIRAS (em saldrios minimos)

Banco Ovemight Fundos de  Cadernetas
Curto Prazo de Poupanga

Banerj 13,33 2.66 (1.33) 0,64
Banco do 2,67 3.2 (0.8) 2,67
Bradesco 13,33 13.33 (2.67) 0,64
Nacional 533 10.66 (2.67) 1,33
Itad 13,33 13,33 2,67

OBS: Dépositos Iniciais (Por Transagéo)

Fonte : O GLOBO, 24/06/90, Pagina 42.



financeiros liquidos entre adultos por nivel de renda familiar. Estes dados mostram que
individuos de baixa renda ndo possuem ativos liquidos & prova de inflagio. No caso de
ativos liquidos (overnight/open market, fundos de curto prazo e délares), 2 porcentagem de

individuos com renda familiar inferior a § salarios minimos que possuem esses ativos é

proxima de zero.

5.2. Compras a Crédito

Os instrumentos de crédito mais difundidos como substitutos de moeda entre periodos
de pagamento sio cartdes de crédito, saldos negativos em contas de cheques especiais e
mais recentemente cheques pré-datados. Estes arranjos permitem uma redugéo na
demanda de moeda dos individuos através de uma maior sincroniza¢ao entre as datas de
desembolso e de pagamentos no fluxo de caixa dos agentes. Cheques especiais possibilitam
saldos negativos nas contas correntes. Cheques especiais também sdo mais facilmente
aceitos em transacies de cheques pré-datados entre o comércio e seus clientes. O uso de
virios cartdes de crédito com diferentes datas de pagamento aumenta a flexibilidade da
administra¢io financeira dos individuos.

Os grificos 6 e 8 atestam que cheques especiais e cartoes de crédito constituem servigos
de luxo. A existéncia de um custo de monitoramento fixo por cliente adicional, gera
economias de escala similares aquelas observadas na oferta de atives financeiros de curto
prazo. Por outro lado, economias de escopo estabelecem uma conexio préxima entre o lado
dos ativos e dos passivos das unidades familiares:a disponibilidade de crédito bancdrio
para clientes proprios é maior pela facilidade de monitoramento. Finalmente, dada a maior
dificuldade de se conseguir colateral, as institui¢oes financeiras acabam por vetar o acesso

a crédito dos pobres.

5.3. Estocagem de Mercadorias
Existem duas formas de se substituir moeda por estoques de bens de consumo: a)
aumentar a participa¢iao de mercadorias nio pereciveis no or¢amento. b) reduzir a

frequéncia de viagens as lojas para a compra de bens nio pereciveis.
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Em termos de composi¢ao da cesta de consumo, a regressividade das despesas de
alimentag¢iio no orcamento familiar (lei de Engel) deve levar a uma regressividade das
perdas do imposto inflacionario. Pois as despesas de alimentagdo incluem a maioria dos
itens pereciveis consumidos. Este efeito opera cumulativamente sobre a regressividade da
relagio consumo/renda (C/Y) determinando a distribui¢ao das perdas do imposto
inflaciondrio. O grafico 9 mostra um movimento regressivo da participacio das despesas
alimentares em relagiao tanto a renda familiar (Calimentac¢io/Y) e despesas de consumo
totais (Calimentag¢io/C). De acordo com a POF despesas familiares tomam 39% da renda
familiar da faixa mais baixa (até 2 salarios minimos) e 11% de classes de renda mais altas
(mais de 30 saldrios minimos).

O segundo efeito (cumulativo) esta relacionado a frequéncia das compras dos itens
familiares. Por exemplo, uma alta participa¢iao de mercadorias nio pereciveis no
or¢amento nao implica necessariamente na estocagem destes bens. A evidéncia da POF
sobre a composic¢ao de locais de compra de produtos de alimentagio por nivel de renda
evidencia que nio existem diferencas significativas de frequéncia esperada das compras.
Par fim cabe-nos ressaltar as perdas de bem-estar incorridas em processos de antecipa¢ao
das despesas de consumo num contexto de incertezas. Neste contexto o ideal para os
agentes seria postergar para o future parte das compras afim de esperar as incertezas
serem resolvidas. Portanto, se os agentes antecipam compras para evitar as perdas do
imposto inflacionario, eles acabam por perder a flexibilidade necessaria em lidar com as

incertezas inerentes a prépria inflagio.

5.4. Periodos de Pagamento

Em geral, uma redugiio no periodo de pagamentos niio constitue uma forma de se
economizar moeda sujeita a perdas inflacionarias mas sim de se reduzir a demanda por
moeda indexada. Entretanto, se ';1 imposi¢io de pisos minimos impede individuos mais
pobres de reter a moeda indexada entao aumentos na frequéncia de pagamentos vio
constituir um canal genuino de fuga da moeda. Isto significa que agentes de baixa renda

que ndo possuem acesso a titulos de curto prazo seriam os grandes beneficidrios de
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redugdes nos periodos de pagamentos.

O grifico 10 mostra uma substitui¢io de pagamentos mensais por quinzenais ao longo
dos anos. Essa substitui¢fio estd concentrada em dois momentos, em maio de 1987 e em
maio de 1991. Esse gréfico também mostra uma tendéncia levemente declinante da
participagio dos empregados com pagamentos semanais na populagio.

Passando a outros segmentos do mercado de trabalho, enquanto a PME possui
informagdes de periodos de pagamentos de empregados, essas informacdes nio estido
disponiveis para empregadores e para os conta prépria. Entretanto, empregadores e conta
prépria funcionam como firmas vendendo seus produtos e servigos diretamente no
mercado de uma forma continua. Portanto, espera-se uma maior sincronizagio entre
pagamentos e recebimentos desses segmentos do mercado de trabaltho do que no caso de
empregados. Como consequéncia, a demanda por moeda (comum e indexada) e as perdas
inflaciondrias dos conta prépria e dos empregadores seria menor do que a de empregados.

O grifico 11 apresenta a raziio entre a renda média de cada grupo de periodos de
pagamento e a renda média de todos os cinco grupos de periodos de pagamento. O grupo
de alta frequéncia (conta propria e empregadores) apresenta uma renda média mais alta.
No outro extremo, o grupo de pagamentos semanais recebe proximo da metade da renda
média geral. Complementarmente, a anilise da distribuicdo de praticas de pagamento
demonstra que 62% da popula¢io eram pagos numa base mensal, 22% numa base
continua e que somente os 16% remanescentes da populacio eram pagos ou semanalmente
ou quinzenalmente ou sob outras formas desconhecidas. Isso significa que quase dois
tercos da populagio nas regides da PME estdo relativamente desprotegidos das perdas do
imposto inflaciondrio em termos de periodicidade de pagamento. Por outro lado, mais ou
menos um quinto da populagfio parece capaz de evitar a demanda por moeda via uma alta
frequéncia de pagamentos. No entanto, este grupo nio constitue em média o segmento mais

pobre da populagio nas principais regiées metropolitanas brasileiras.

5.5 Uma Sintese do Efeito-Imposto Inflacionario

Em principio, a existéncia de barreiras a individuos pobres para a posse da chamada
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moeda indexada levaria a uma alta regressividade do imposto inflacionirio. Em opaesigio,
alguns argumentam que a proliferagiao de outros mecanismos defensivos como a
antecipagdo de gastos e aumentos na frequéncia de recebimentos compensaria a falta de
acesso das camadas mais pobres da populagfio a moeda indexada. Como consequéncia, a
incidéncia do imposto inflaciondrio nio seria regressiva. O espectro de visdes acerca da
incidéncia do imposto inflaciondrio sobre o poder de compra das rendas no periode p6s-
Real pode ser representado em termos de dois casos polares. No caso de individuos com
recebimentos mensais e gastos uniformes ao longo do tempo o montante referente ao
imposto inflacionirio corresponderia a cerca de 18% da renda inicialmente recebida. No
outro extremo no caso da fuga completa da moeda, a incidéncia do imposto inflacionirio
seria nula. Entretanto, nao devemos esquecer dos custos incorridos na adogio de
mecanismos de fuga da moeda. Ou seja, a mensuracio do poder de compra dos saldrios em
alta inflagdo deve incorporar nio os impactos diretos do imposto inflaciondrio como os
custos dos mecanismos defensivos anti-imposto inflaciondrio adotados’.

A fim de avaliar as perdas decorrentes da incidéncia do imposto inflacionério
apresentamos simulacdes do modelo desenvolvide em Neri (1990) . Este modelo segue 2
linha deterministica de estoque inaugurada por Baumol no qual os individuos escolhem o
nimero de viagens as lojas e aos bancos e consequentemente os seus respectivos estoques de
moeda, de aplicages de curto prazo e de bens de consumo de forma a otimizar o lucro
financeiro de curto prazo. Neste sentido, ao supor plena racionalidade por parte dos
agentes, a nossa analise é conservadora na avaliacéio dos efeitos do imposto inflacionario
sobre o poder de compra dos saldrios.

Apresentamos no grafico 12 uma simulagio das perdas inflaciondrias relativas (ie. ‘
prejuizo financeiro/renda) para dois cenarios de inflagdo:alta inflacdo (40% a.m.) e baixa

inflagdo (1% a.m.). Esta simula¢io utiliza valores estilizados para os principais parimetros

Neste ponto reside uma irracionalidade do processo inflacionario pois parte dos custos incorridos no
processo de fuga da moeda n3o retornam aos emissores de ativos monetarios . Em 1992, o0 montante das
tranferéncias inflacionarias em dire¢do as autoridades monetarias e aos bancos correspondiam a cerca de
4.59% do PIB entretanto estimativas de Simonsen e Cysne (1995) acerca dos custos agregadas do impasto
inflacionario remontam a cerca de 7,98% do PIB.
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do modelo, entre os quais a imposi¢io de um piso minimo de acesso as aplicagdes
financeiras de curto prazo ao nivel de 10 saldrios minimos. O objetivo desta simulagio é
avaliar o impacto de uma queda brusca da inflagio sobre o poder de compra de individuos
de diversos niveis de renda.

As curvas de perdas inflaciondrias relativas presentes no grafico acima apresentam
uma relagiio inversa entre perdas inflacionarias relativas e nivel de renda. O aspecto que
mais salta aos olhos ¢ a quebra apresentada nas perdas inflacionarias relativas referentes
ao contexto de alta inflagdo. Esta quebra se da no nivel de renda exigido para a abertura de
aplicacdes financeiras de curto prazo (ie. 10 salarios minimos). Em contraste, a curva de
perdas inflacionarias relativas no cenario de baixa inflacio apresenta um formato mais
suave em fungio da irrelevdncia da restrigio de acesso as aplicagdes de curto prazo neste
cenirio. A implicagio chave desta restri¢io é fazer com que o poder de compra de
individuos de baixa renda fique extremamente sensivel a mudancas observadas na taxa de
infla¢do. A simulag¢io aponta para um ganho de renda proporcionado pela queda de
inflagdo de 40% a.m. para 1% a.m. nas camadas mais pobres da popula¢do em torno de
10%. O aumento do poder de compra dos grupos com acesso as aplicagdes de curto prazo é
de cerca de 1%.

Em suma, a analise da distribuigio dos diversos mecanismos de fuga da moeda por
nivel de renda revelou uma pronunciada regressividade das perdas associadas a incidéncia
do imposto inflacionario. Isto implica que a redu¢do dos patamares inflacionarios

brasileiros constituiu uma politica de aliviamento de pobreza razoavelmente bem focada.

5.6. Efeito Imposto-Inflacionério e ‘Boom’ de Consumeo

As simulagdes da dltima se¢do ajudam a explicar a brutal transformacio que sofreu a
estrutura de consumo brasileira nos doze meses que se seguiram ao Plano Real, com um
aumento substancial da venda de produtos nao-duriveis, principalmente alimentares
(+10%), e de aparelhos elétricos e eletronicos domésticos (+50%), e um menor crescimento
na venda de automoéveis e de outros bens de consumo tipicos das classes de renda mais

elevada.
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Na verdade, o efeito-imposto inflaciondrio nio vai afetar unicamente a estrutura de
consumo mas também o seu nivel. O argumento estabelece uma relagio negativa entre
inflagdo e o consumo agregado ao levar em conta restrigdes de acesso ao mercado
financeiro tanto no lado de crédito como no lado das aplicac¢des financeiras. De um lado,
estimativas recentes de Reis, Issler at all. (1996), apontam que 80% da renda agregada
disponivel brasileira aflue para individuos com propensdes marginais a consumir
unitdrias. Dada a alta concentragiio de renda brasileira isto corresponderia a renda
disponivel de mais de 95% da populacdo mais pobre brasileira. A interpretagiao mais
convicente para as altas propensdes marginais a consumir destes individuos seriam a
operagio das chamadas restrigées por liquidez, oriundas de imperfei¢des no mercado de
crédito. Ou seja, individuos impacientes ou com expectativas de renda futura crescentes
teriam uma demanda reprimida por empréstimos e de uma forma mais geral de
disponibilidades liquidas, ai incluindo a renda corrente. Neste contexto de restrigio efetiva
ao crédito, qualquer aumento de renda sera totalmente consumido.

Complementarmente, a analise desenvelvida ao longo desta nota nos mostra que
individuos restritos na ponta das aplica¢des financeiras de curto prazo apresentariam as
maiores perdas inflacionarias. Desta forma, o nivel de consumo agregado vai ser
negativamente relacionado com a taxa de inflagdo, se os individuos que incorrem nas
maiores perdas inflacionirias em funcéio da falta de acesso a ativos financeiros de curto
prazo, sdo aqueles com maior probabilidade de estarem restritos no mercado crédito e que
portanto apresentariam altas propensdes marginais a consumir. Economias de escopo
poderiam justificar esta ligagdo intima entre o lado das aplicagdes e 0 lado dos empréstimos
das institui¢des financeiras. Em resumo, a conjuncio da falta de acesso a crédito com a
falta de acesso as aplicacdes financeiras de curto prazo implica que os beneficios da
estabilizagdo revertem nio s6 para o segmento da popula¢ido mais pobre mas também para

o segmento da populacdo mais propenso ao gasto.
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6. A Evolugdo Recente da Pobreza

O objetivo desta se¢do é sintetizar a evolugio recente do nivel de renda e da
desigualdade através de indices de pobreza absoluta. O cdlculo desses indices pode ser
dividido em trés estdgios: em primeiro lugar, se fixa um valor monetario correspondente 3
linha de pobreza. Esta é determinada a partir da ligagdo entre necessidades minimas de
consumo fixadas exogenamente (em geral, a partir de necessidades caléricas minimas e de
uma relagio arbitrada entre despesas de alimentac¢do e outras despesas) com os habitos
de consumo da populagio local evidenciados a partir de pesquisas de orgamentos
familiares . Em segundo lugar, a populagdo é dividida em individuos pobres e ndo-pobres
dependendo de se a renda familiar per capita de cada individuo for inferior ou ndo a linha
de pobreza fixada. Nesse sentido, medidas de pobreza podem ser vistas como medidas de
bem-estar social truncadas, nas quais sé os individuos abaixo da linha de pobreza sio
levados em consideragdo. E, como udltimo passo, se agrega a distancia dos pobres em
relacdo a linha de pobreza, de forma a se dar mais ou menos peso aos individuos
relativamente mais pobres da populagio.

Os indices de pobreza absoluta guardam, dessa forma, dois aspectos normativos: o
valor da linha de pobreza e o critério de agregacdo dos pobres. No que tange ao segundo
aspecto, a nossa opg¢do aqui serd trabalhar com trés indices de pobreza pertencentes 4
classe proposta por Foster, Greer e Thorbecke (1984): o indice de propor¢ao dos pobres
(P0), o hiato médio de pobreza (P1); e o hiato quadritico de pobreza (P2). A medida
que caminhamos dos indices P0 ao P2, estamos atribuindo um maior peso aos individuos
mais pobres da populagio, o que reflete uma mudanga de juizo de valor. No indice PO
referente & proporgio dos pobres, todos os individuos situados abaixo da linha de
pobreza entram com pesos idénticos. No caso de P1 e P2, os individuos sdo ponderados de
forma proporcional, respectivamente, a distancia e ao quadrado da distancia, de suas
rendas per capita em relacdo a linha de pobreza.

O outro aspecto normative que tem sido objeto de debate recente é o da fixagdo da
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linha de pobreza e do seu coroldrio imediato: a determinagdo do nimero de individuos
pobres. Entretanto, apesar dos aspectos técnicos envolvidos, a fixa¢do da linha de pobreza
sempre tem um carater arbitrario. A op¢do aqui adotada seri trabalhar com duas linhas
de pobreza, afim de testar a robustez das conclusdes tiradas a partir de cada um dos
trés indices de pobreza citados no pardgrafo anterior. A linha de pobreza mais baixa
corresponde a cerca de 45 reais per capita para Sio Paulo a precos de maio de 1996. A
linha de pobreza das outras regides metropolitanas tiveram o seu valor ajustado de acordo
com o custo de vida local de acordo com as estimativas de Rocha (1993). A linha de
pobreza mais alta corresponde a trés vezes o valor da linha de pobreza mais baixa para
cada regido. A principal contribui¢io metodolégica desta se¢do serd no sentido de
utilizar o arcabougo desenvolvido nas se¢Ges 4 e 5 para manter constante o valor
assumido pelas diversas linhas de pobreza ao longo do tempo. Em particular, a anilise
procurard avaliar a mudanga ocorrida na pobreza a partir do langamento do Plano Real,
incluindo o efeito da instantinea transigdo inflaciondria observada” .

Os Gréficos 13 a 18 apresentam a evolugdo durante o periodo compreendido entre
dezembro de 1991 e fevereiro de 1996 dos trés indices de pobreza discutidos acima (isto é,
PO, P1 e P2) calculados para as duas linhas de pobreza em questio perfazendo um total de
seis indicadores. Estes indicadores ndo incluem as perdas incorridas entre os momentos
de recebimento e de gasto das rendas. A incorporacio do efeito imposto inflaciondrio sera

feita 2 parte para o periodo de transi¢do inflaciondria do Real na Tabela 5.

Barros, Neri e Mendonga (1995) geram séries mensais dos indices PO, P1 e P2 desde 1980
utilizando dados da PME. Entretanto a anilise é interrompida trés meses antes do lan¢amento do Plano
Real. Rocha (1996) estende estas séries no tempo. Entretanto, talvez por dificuldades de comparagao entre
patamares inflaciondrios diferentes e moedas de natureza distintas a andlise se restringe a alguns pontos do
tempo no periodo posterior ao langamento do Plano Real.
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Tabela 5
Variagao dos Indicadores de Pobreza em Periodos Selecionados

Indice de Pobreza PO PO P1 P1 P2 P2
Linha de Pobreza Baixa Alta Baixa Alta Baixa Alta
Periado Pré-Real 15,79% 2,64% 13,96% 7,84% 11,06% 10,33%
Transicdo do Real com EII (*) -11,23% -6,69% -9,48% -8,80% -8,46% -9,45%
Transi¢dio do Real sem E11(*) -5,73% -3,09% -4,34% -4,35% -3,10% -4,64%
Periodo Apéds Transigdo -21,80% -9,04% -16,48% -14,29% -12,10% -1597%
Periodo Total Pés-Real com EII(*) -30,58%  -15,13% -24,40% -21,84% -19.54% -23,92%
Periodo Total Pés-Real sem EII(*) -26,28% -11,85% -20,11% -18,02% -14,83% -19.87%

(*) Ell se refere ao efeito-imposto Inflacionario de 10%.

A Tabela 5 sintetiza a informacdo contida nos Graficos 13 e 18 em termos de
“variagdo dos indicadores de pobreza para alguns sub-periodos de maior interesse
analitico. Em geral, a andlise da Tabela 5 apresenta resultados consistentes com os
resultados da evolu¢do da desigualdade e do nivel de renda discutidos na secéo 2.
Em primeiro lugar, observamos uma deterioragio de todos os indicadores de
pobreza no intervalo de 12 meses que antecedeu ao lancamento do Plano Real. Na
medida que como vimos na se¢do 2 a queda de renda foi inversamente relacionada
com o decil de renda, este movimento foi mais fortemente sentido quando usamos a
linha de pobreza mais baixa. Por exemplo a proporc¢ao de pobres sobe cerca de
15.7 % para a linha mais baixa e 2.6 % para a linha mais alta.

Em contraste, no periodo posterior a transi¢io inflaciondria do Real de
setembro de 1994 a setembro de 1995 observamos uma melhora substantiva em
todos os seis indicadores de pobreza. Neste periodo o indicador de propor¢ao dos
pobres (P0) cai 21.8 % paré a linha de pobreza mais baixa e 9.2 % para a linha de
pobreza mais alta o que reflete o fato ja analisado na Secdo 2 dos mais pobres
terem auferidos os maiores ganhos de renda neste periodo (vide Grafico 1).

Similarmente, o hiato médio de renda dos pobres em relacio a linha de pobreza

25



(P1) cai 16.5 % para a linha de pobreza mais baixa e 14.3 % para a linha de
pobreza mais alta. O hiato quadrdtico médio de renda dos pobres cai 12.1 %
para a linha de pobreza mais baixa e 15.9 % para a linha de pobreza mais alta,
invertendo a tendéncia observada nos outros indicadores de apresentarem
melhoras mais substantivas para a linha de pobreza baixa .

No que tange ao periodo de transi¢do inflaciondria do Real apresentamos duas
opgoes incluindo ou nido o efeito de aumento de poder de compra de 10 % em
funcio da operacgio do efeito-imposto inflaciondrio (EII) mencionado na dltima
secdo. A idéia aqui é separar os efeitos das mudancas de poder de compra dos
saldrios que implicam em mudancas de custos do trabalho por parte das empresas
dos efeitos das mudangas que afetam o nivel de bem estar dos trabalhadores mas
ndo os custos de mao de obra. Num certo sentido estamos separando os efeitos de
mudangas observadas na pobreza numa 6tica de demanda e de oferta de trabalho,
respectivamente. Se incorporarmos a influéncia do efeito-imposto inflaciondrio, o niimero
de pobres cai 11.2 % para a linha baixa e 6.7 % para a linha mais alta para o periodo
compreendido entre junho e setembro de 1994. Se desconsiderarmos o efeito-imposto
inflaciondrio, estas variagdes caem respectivamente para 5.7 % e 3.2 %.

De uma maneira geral os diversos indicadores de pobreza no periodo compreendido
entre junho de 1994 e setembro de 1995 apresentam uma melhora mais expressiva do que
a observada nos diversos indicadores de desigualdade na medida que o plano foi seguido
de forte crescimento econdmico. No computo geral do periodo entre junho de 1994 e -
setembro de 1995 , o nimero de pobres cai entre 12 e 31 % dependendo do valor da
linha de pobreza assumido e da incorporagio ou ndo das perdas associadas a incidéncia do

efeito imposto inflaciondrio.

7. O Saldrio Minimo e a Reducgdo Recente da Pobreza
Os impactos da estabiliza¢do de precos sobre o bem estar social tem ocupado lugar de

destaque na andlise da evolugdo recente da economia brasileira. Em particular, como as
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ultimas se¢oes demonstraram houve uma melhora significativa nos principais indicadores
sociais baseados em renda do trabalho desde o langamento do Plano Real. Entretanto,
uma andlise mais atenta da trajetéria destes indicadores sociais apresentada nos Grificos
13 a 18 revela que uma significativa parcela da melhora observada se deu apés a ado¢io
de medidas de conten¢do da demanda agregada em mar¢o de 1995. Uma possivel
explicacdo para essa trajetoria reside na ocorréncia de longas defasagens entre mudancas
de politica econdmica e os seus efeitos sobre 0 mercado de trabalho. Nesta interpretacio
a propagaciao dos beneficios proporcionados pelo lancamento do Plano Real ainda estaria
em curso em meados de 1995 enquanto os efeitos do arrocho monetirio e crediticio recém
adotados ainda estariam por vir. Esta secido enfatiza o papel desempenhado neste
processo pelos aumentos ndo triviais concedidos ao saldrio minimo durante o ano
posterior ao lancamento do Real. A nossa proposi¢do basica é que a andlise pura e
simples dos efeitos da queda abrupta da taxa de inflacdo observada nio é suficiente para
explicar o deslocamento e a dindmica dos indicadores sociais baseados em renda do
trabalho. Empreendemos ao longo da se¢io uma analise casual (e nao causal!) dos
movimentos abruptos observados na taxa de infla¢do, no saldrio minimo e nos principais

indicadores de pobreza.

7.1. Pobreza e Salario Minimo: Alguns Aspectos Conceituais

A fixa¢do do saldrio minimo constitui na politica de aliviamento de pobreza com o
maior pedigree. Na verdade, o objetivo declarado de Getilio Vargas quando da
instituicdo do saldrio minimo no Brasil era justamente combater a pobreza. Entretanto, o
papel do saldrio minimo como instrumento de combate a pobreza tem sido posto em xeque
por diversos argumentos. Em primeiro lugar, apesar do saldrio minimo ter sido
originalmente fixado com base numa cesta de consumo familiar, ele ndo se confunde com
a renda familiar pois saldrios sdo auferidos individualmente. Neste aspecto Ramos e Reis
(1995) chamam a atengio para o fato de que os ganhadores de saldrio minimo ndo sdo em

via de regra chefes de domicilio. Em segundo lugar, aumentos do saldrio minimo podem
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induzir a demissdo. Tradicionalmente, a literatura americana sobre o fenémeno atribui
uma elasticidade-saldrio de - 0.1 da demanda de trabalho dos ganhadores do salario
minimo. Mais recentemente, este senso comum foi desafiado pelos resultados empiricos de
Card e Krueger (1995) que encontram uma elasticidade nao negativa da demanda do
trabalho em relagéo ao saldrio minimo. Este estudo gerou intenso debate académico nos
Estados Unidos na medida que questiona a operacio da lei de oferta e demanda no
mercado de trabalho.

O caso brasileiro contém algumas especificidades institucionais que abrem outras
esferas de influencia do saldrio minimo. Em primeiro lugar, a existéncia de um grande
nimero de trabalhadores sem carteira de trabalho cria um canal de escoamento
alternativo ao desemprego face a um aumento do salario minimo. Nesse sentido aumentos
do saldrio minimo levariam a um aumento da precarizagio das rela¢des de trabalho. Em
relacdo a esse aspecto cabe ressaltar que o aumento da participagdo dos segmentos dos
conta-prdpria e dos sem carteira ocorrido entre 1989 e 1994 ocorreu de forma
concomitante com redu¢des do poder de compra do saldrio minimo. Finalmente, o saldrio
minimo tem sido utilizado informal e formalmente como unidade de conta no processo de
fixacdo das rendas nominais. De um lado, a literatura brasileira tem citado a operacdo do
‘efeito-farol’ segundo o qual o saldrio minimo seria usado como indexador ou balizador
das rendas do trabalho nos segmentos informais da economia brasileira. A maior
tradi¢do e tangibilidade do saldrio minimo em relag¢io aos diversos indices de precos
disponiveis justificariam a preferéncia revelada pelo seu uso. Apesar do ‘efeito-farol’ ser
intuitivo ainda nio existem evidéncias empiricas sobre a sua relevancia. Por outro lado,
existe uma vasta gama de mecanismos regulatdrios formais por parte do governo que
usam o saldrio minimo como unidade de conta. Em primeiro lugar, a politica salarial
brasileira utilizou durante virios periodos o saldrio minimo como numerdrio na fixaco
de reajustes salariais em cascata. E finalmente, a previdéncia social também utiliza o
saldrio minimo como numerario na fixagdo do valor das pensdes.

Dada a vasta gama de possiveis efeitos colaterais do salidrio minimo sobre o mercado
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de trabalho, a nossa op¢do aqui é captar um somatdrio desses efeitos através do conceito
de renda domiciliar per capita’. Mais especificamente, como o saldrio minimo
supostamente atua sobre a cauda inferior da distribui¢do de renda, trabalhamos com

indicadores de pobreza absoluta.

7.2. Saldrio Minimo e Pobreza

Os Gréficos 13 a 18 evidenciam uma sincronia entre aumentos no saldrio minimo e
redugdes nos diversos indices de pobreza. Em primeiro lugar, na época de alta infla¢do os
minimos locais dos diversos indices de pobreza se encontram nos meses de reajuste do
saldrio minimo. Nesta fase inicial as séries temporais dos indices de pobreza apresentam
formas serrilhadas estando os dentes de baixo das séries localizados nos meses de janeiro,
maio e setembro, quando o saldrio minimo era plenamente reajustado com periodicidade
quadrimensal. Neste periodo observamos também quebras na taxa de crescimento da
pobreza nos meses intermedidrios aos reajustes plenos quando os saldrios recebiam
antecipacdes bimestrais de 50%. Em janeiro de 1993, as modifica¢Ges introduzidas no
sistema de reajustes com periodicidade quadrimestral com antecipagdes bimestrais em
funcdo do aumento das antecipagdes de 50 para 60 % e do aumento da faixa de
cobertura da lei de trés para seis salarios minimos, os meses das antecipac¢fes bimestrais
se tornam mais protuberantes. Por fim, a posterior introdu¢do de antecipa¢des mensais a
partir de setembro de 1993 e a introduc¢do da URV em margo de 1994 veio alterar o
padriao sazonal das diversas séries. Em particular, o formato dente de serra das diversas
séries de indices de pobreza foi perdido.

A primeira queda mais substantiva observada na pobreza apés o langamento do Plano
Real ocorreu em Setembro de 1994 quando o salario minimo foi reajustado
de R$ 64 para R$ 70, perfazendo um reajuste nominal de 9.4% quando a taxa de inflagio

estava a 2.11% ao més. A Tabela 5 evidencia a queda do mimero de pobres atinge a cerca

Como o conceito de renda da PME nio inclui pagamentos a titulo de pensdes e aposentadoria o efeito
do saldrio minimo fica subestimado na anilise que se segue.
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de 5% utilizando a linha de pobreza mais baixa e 1.2% utilizando a linha de pobreza mais

alta.

Tabela 6
Variacdo dos Indicadores de Pobreza e os Meses de Aumento do Salario Minimo

indice de Pobreza PO PO Pl Pl P2 P2
Linha de Pobreza Baixa Alta Baixa Alta Baixa Alta
Mudancga do Saldrioc Minimo Set 94 -4,99% -1,17% -3,58% -2,15% -3,38% 2,72%
Mudanga do Saldrio Minimo Mai -10,52% -3,16% -8,32% -6,21% -6,33% -7,22%
95

{*) se refere a parcela da queda do indicador de pobreza ocorrida entre Junho de 1994 e Setembro de 1985 .*

E por dltimo mas ndo menos importante, 0 abono de 42,86 % de maio de 1995 dado ao
saldrio minimo que passa de R$ 70 para R$ 100 é contemporaneo a uma substantiva
queda observada nos indices de pobreza. Em maio de 1995 a taxa de infla¢do se
encontrava no nivel de 2.14% ao més. De acordo com a Tabela 6 o niimero de pobres cai
10.5 % para a linha mais baixa e 3.2 % para a linha mais alta entre abril e maio de
1995. Dessa forma, conforme o esperado o saldrio minimo parece ter mais impacto na
cauda inferior da distribuicdo de renda. Utilizando a linha de pobreza mais baixa, a
mudanga observada no niimero de pobres no més posterior ao aumento do salario minimo
corresponde a cerca de um ter¢o da redugdo observada nos quinze meses seguintes ao

langamento do Plano Real’.

7.3. Uma Sintese do Efeito do Saldrio Minimo
A andlise conjunta dos movimentos do saldrio minimo e da pobreza podem ser

encaradas como uma forma reduzida de se captar uma série de efeitos do salario minimo

.

E importante notar que tanto os diferentes padraes sazonais da pobreza analisados nesta sub-se¢io como
a queda observada durante Maio de 1995 sio compartilhadas pelo indice de desigualdade apresentado no
Grifico 8.
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sobre a cauda inferior da distribui¢io, ai incluindo efeitos sobre o rendimento dos chefes,
o rendimento dos outros membros do domicilio, o nivel de emprego e o grau de
precarizacdo das relacdes de trabalho. As evidéncias preliminares aqui apresentadas
podem ser divididas em duas fases: durante a época de alta inflagdo a maior parte das
mudancas do valor real do saldrio minimo possuia um cariter transitério. A combinac¢éo
entre a freqiiéncia dos reajustes e o nivel da inflagdo parecem influenciar o padrio
sazonal das séries dos diversos indicadores de pobreza. No periodo de inflagio baixa as
mudancas do valor real do saldrio minimo tendem a ter um cariter mais permanente. Em
particular, cerca de 60% da queda do nimero de pobres (calculada utilizando a linha
mais baixa e nio incluinto o efeito imposto inflacionirio) observada entre junho de 1994 e
Setembro de 1995 se deu nos dois meses em que o saldrio minimo foi reajustado.

A nossa conjectura basica é que a andlise pura e simples dos efeitos da queda
abrupta da taxa de inflagdo proporcionada pelo Plano Real n3o é suficiente para explicar
o deslocamento e a dindmica dos diversos indices de pobreza. Obviamente, a extracdo de
qualquer rela¢io de causalidade entre aumentos do saldrio minimo e quedas da pobreza
ocorridos nos episédios relatados nessa se¢do requer um esforgo de pesquisa adicional

muito maior.

8. Aspectos Dinamicos da Evolu¢ao Recente do Bem Estar Social

Além da anilise nas dimensdes transversal e de séries temporais, a PME
também permite acompanhar a trajetéria da renda de uma mesma familia por
curtos intervalos de tempo. A presente se¢io utiliza essa dimensao longitudinal da
PME para analisar alguns aspectos dinamicos das mudancas observadas na
distribuicdo da renda domiciliar per capita apé6s o lancamento do Plano Real. A
primeira parte da se¢io avalia a mobilidade de renda dos segmentos pobres e nio
pobres da populacao a partir da distribui¢io cumulativa das variacées de renda
real auferidas um ano a parte. A segunda parte da nota avalia a partir de

informacdes longitudinais de quatro meses consecutivos os efeitos de mudanga da
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variabilidade temporal da renda observada no periodo pds-Real sobre a

mensuracdo da desigualdade.

8.1. Mobilidade de Renda

A possibilidade oferecida pela PME de acompanhar as mesmas familias por
curtos intervalos de tempo’ nos permite analisar a mobilidade de renda entre
diferentes segmentos da populagdo. A op¢do adotada aqui foi plotar a distribui¢do
cumulativa das mudancas de renda domiciliar per capita real da populacio pobre e
da populacdo ndo pobre. Mais especificamente, plotamos a razio entre rendas *
domiciliares per capitas reais (isto é, um mais a taxa de variacfio das rendas)”
observadas em setembro de 1995 e setembro de 1994, conforme o Grifico 19. O
Grifico 19 evidencia que a distribui¢iao das variacoes de renda real dos pobres
domina estocasticamente em primeira ordem a distribui¢éo correspondente dos ndo
pobres. Ou seja, qualquer percentil da distribuicdo de variagdes de renda real dos
pobres é sempre superior ao correspondente percentil da distribui¢do de variagdes
de renda real dos nido pobres .

Um outro resultado basico do Grifico 19 é que enquanto 80 % das familias
pobres obtiveram aumentos de renda real no periodo posterior ao lan¢amento do
Plano Real (isto €, a razdo de rendas superior a unidade), esta cifra cai para 55 %
no caso das familias ndo pobres. Esta estatistica pode ser interpretada como a -

distancia em termos de propor¢io de familias em relacdo a ocorréncia de uma

O processo de geragdo da base de dados longitudinais aqui utilizado bem como a avaliacdo de vieses
de nio resposta, taxas de atrito, vieses de seletividade e erros de mensuragao de renda sdo empreendidos em
Neri (1996).

A aplicacio de taxas de variacdo ou logaritimos nos obriga a restringir a amostra aos individuos
com renda positiva. Esta limitagio é particularmente problematica na PME pois o primeiro decil de renda
familiar per capita apresenta renda nula.

Notem que a distribui¢do cumulativa dos Gréficos 19 estd com os eixos invertidos em relagdo a
representacgdo usual de fungdes distribuigdes cumulativas.
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melhora de Pareto da distribui¢do de renda em setembro de 1995 em relagdo a
setembro de 1994. Ou seja, estamos medindo diretamente quantos individuos
faltam para atingirmeos a situacao até certo ponto utdpica de que todos os membros
de um determinado grupo melhoraram. Notem que a natureza longitudinal dos
dados de renda utilizados nos permite relaxar a hipétese de anonimato (ou
alternativamente, de que nao ha inversoes de ranking) na comparacio entre
distribui¢oes de renda’.

Um problema intrinseco das medidas de mobilidade de renda é que elas sdo
afetadas por erros de mensuracio de renda com média zero. Ao contrdrio de
medidas como a média ou medianas, no caso de medidas de mobilidade realizagées
de erros de medida com sinais opostos em geral ndo se cancelam. Somente quando
o coeficiente de correlagio dos erros de reportagem individuais ao longo do tempo
¢ unitario (ou seja, os erros sao permanentes) as medidas de mobilidade nio sdo
afetadas. Dado que erros de reportagem de renda sdo em geral dominados por
componentes transitorios, a medida de mobilidade de renda tende em geral a estar
superestimada. Em outras palavras, erros de mensuracio de renda sdo em geral
seguidos por corre¢des do valor da renda do periodo seguinte.

E importante notar que no caso de erros de medida transitérios, a taxa de
variacdo da renda se move na dire¢ido oposta do erro de medida no periodo
subsequente: individuos com subestimativas de renda tenderiam a reportar.altas
taxas de variacdo de renda no periodo seguinte, e vice-versa. No caso da nossa
aplicac¢ao especifica como o critério de selecio de grupos pobres e ndo pobres
também depende do quesito renda, esse problema pode ndo s6 superestimar a

medida de mobilidade como pode também introduzir um viés na taxa de variacio

Shorrocks (1983) e Barros e Mendonga (1995) oferecem boas discussdes sobre o conceito de
dominincia estocdstica.
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da renda. Familias cujos individuos reportassem rendas subestimadas num dado
momento, tenderiam a apresentar altas taxas de variagio de renda no periodo
seguinte. Similarmente, individuos que reportassem rendas superestimadas
tenderiam a apresentar baixas taxas de variagdo de renda no periodo subsequente.
Dessa forma, o uso de medidas de classifica¢do de grupos correlacionadas com o
erro de mensuragio de renda tende a criar um viés de seletividade onde o grupo
classificado como pobre contém uma parcela desproporcional de individuos com
rendas subestimadas (i.e., “falsos pobres” ) em relacdo a populacdo total.
Enquanto, o grupo classificado como ndo pobre tenderia a apresentar uma parcela
desproporcional de individuos com rendas superestimadas.

A fim de eliminar esse possivel viés para cima das taxas de variacdo de renda
dos pobres (e vice-versa) é necessario utilizar uma aproximacdo para familias
pobres que seja independente dos erros de reportagem da renda. Seguindo a vasta
evidéncia empirica brasileira sobre o papel da educac¢io formal na determinagao
da distribui¢do de renda, a nossa op¢ao foi utilizar a varidvel escolaridade do chefe
do domicilio como divisor de aguas (i.e., varidvel instrumental para renda) entre
os segmentos pobre e ndo pobre da populacio.

O Grafico 20 replica o Grafico 19 exceto que o critério de separac¢io da
populagdo pobre da populag@o ndo pobre deixa de ser a renda per capita estar
acima ou ndo da linha de pobreza e passa a ser o nivel de escolaridade do chefe da
familia estar acima ou ndo de seis anos de estudo. O resultado deste novo critério
de classificagdo é que a distancia média entre as distribui¢des de taxas de variagio
de renda dos pobres e dos ndo pobres diminue no Gréfico 20 em relagio ao
Grafico 19, o que pode indicar a relevancia do viés citado acima. Entretanto,
apesar da maior proximidade entre as distribuicoes, qualquer percentil da

distribuicdo das taxas de variacdo de renda das familias mais pobres (isto €,
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aproximadas pelo nivel de escolaridade do chefe) nunca estd abaixo do
correspondente percentil da distribui¢io das familias ndo pobres. Em outras
palavras, o resultado de dominancia estocdstica de primeira ordem da distribuigio
dos aumentos de renda dos individuos situados na cauda inferior da distribui¢ao

em relacdo a dos demais se mantém.

8.2. Variabilidade Temporal e Desigualdade de Renda

Ganhos de bem estar social podem ser obtidos pelas vias do crescimento
_econdmico e pela transferéncia de recursos em diregio as camadas mais pobres da
populagdo. Transferéncias de renda entre diferentes individuos sio desejaveis no
Brasil, dados o altissimo grau de desigualdade e o razodvel nivel de renda per
capita observados. A existéncia de imperfei¢des no mercado de capitais (ai
incluindo os segmentos de crédito, de seguro e os ativos reais e financeiros), abre
também a possibilidade de ganhos de bem estar social através da redistribui¢io do
consumo de cada individuo entre diferentes instantes do tempo e estados da
natureza. O objetivo dessa sub-sec¢do € analisar a importéincia desses trés
componentes na evolucio recente do bem estar social no Brasil.

A traducio da distribui¢do de renda do trabalho em medidas de bem estar
social envolve necessariamente a imposi¢do de hipéteses quanto ao funcionamento
do mercado de capitais. Pois em iltima instancia os agentes extraem bem estar do
consumo realizado e ndo das rendas recebidas. A operagdo do mercado de capitais
permite a suavizacio do efeito de flutuacdes da renda sobre o consumo. Num
contexto de mercados completos, o conceito de renda relevante corresponderia a
uma média da renda esperada durante o horizonte de planejamento dos agentes.
Por sua vez, a existéncia de falhas nos mercados de capitais implica na utiliza¢io

de uma janela de mensuracio de renda mais restrita. Tudo se passa como se as
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falhas do mercado de capitais truncassem o horizonte de atuagiio dos agentes.

Dados longitudinais de até quatro meses consecutivos podem ser obtidos a
partir da PME. A anilise da evolugdo recente da distribui¢do da renda familiar
per capita serd feita em através de trés componentes, a saber: a) média de quatro
meses do log. da renda. b) variancia transversal da média de quatro meses do log.
da renda. ¢) média da varidncia temporal do log. da renda de cada familia em

torno da respectiva média de quatro meses do log. da renda. *

8.2.1. Analise da Média

A anilise da média de renda familiar per capita auferida ao longo de quatro
meses nos permite eliminar a sazonalidade das séries mensais apresentadas nas
medidas de pobreza e de desigualdade (ver Grafico 3 e Graficos 13 a 18). Na medida
que trabalhamos com médias méveis de 12 meses dos trés indicadores propostos
acima a média do log. da renda nio é afetada de maneira significativa pelas
diferentes janelas de mensuragfio da renda de cada familia possiveis de serem
utilizadas. Em outras palavras, como a sazonalidade da série é suprimida, a média
do log. da renda de quatro meses se situa em niveis bem préximos a média do log. da
renda computada més a més. O Grafico 21 revela que a evolugao da média mével de
12 meses da média do log. da renda de quatro meses apresenta quatro momentos
distintos: a) queda de renda até o final do Governo Collor (outubro de 1992). b)
crescimento moderado da renda média até o lancamento do Plano Real (julho dé
1994). c) forte crescimento da renda até Dezembro de 1995. d) desaceleragio do

crescimento no final da série (janeiro de 1996).

Barros e Mendonga (1994) acham uma diferenga de cerca de 10% entre os indices de Theil da renda

de um e de quatro meses dos chefes de domicilio para a regiio metropolitana de Sdo Paulo em setembro de
1987.
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8.2.2. Anilise de Variancia

Os outros dois indicadores mencionados, referentes a variincia transversal da
média do log. das rendas de quatro meses e a variincia temporal do log. da renda
familiar per capita ao longo dos quatro meses sio medidas de desigualdade

.complementares entre si. Analogamente a uma anélise de decomposi¢io ANOVA, a
soma desses dois componentes perfazem a variincia total do log. das rendas
observadas durante cada periodo de quatro meses. Colocando de outra forma, a
variancia transversal do log. da renda para um conjunto de quatro meses, quando os
dados de renda de uma mesma familia sao tratadas de forma independente, pode ser
decomposto num termo de dispersio do log. da renda de cada familia em relagio a
média de quatro meses ¢ num termo de dispersio transversal da média do log. das
rendas de quatro meses.

Os Graficos 22 a 24 ilustram a evolugdo ao longo do tempo de cada um dos
componentes da desigualdade e da soma deles. A evolu¢io da média movel de doze
meses da variincia transversal do log. das renda média de quatro meses (Grafico 22)
revela trés fases distintas: a) crescimento bastante moderado até agosto de 1993. b)
crescimento explosivo até o langcamento do plano Real (maio de 1995) quando o

,gfeito da desigualdade de renda observada apds o plano Real passa a dominar o
aumento da desigualdade observado na época de inflagio ascendente. c) queda
moderada até o final da série (abril de 1996). No que tange a variabilidade temporal
da renda (Grafico 23) observamos duas fases distintas: a) crescimento continuo até o
lancamento do plano Real (julho de 1994). b) queda acentuada até o final da série
(janeiro de 1996). Entre junho de 1994 a abril de 1996 a varidncia temporal do log
das rendas ao longo de quatro meses consecutivos cai cerca de 40%.

A soma dos dois componentes de desigualdade (Grafico 24) apresenta uma
evolucao semelhante a apresentada pela desigualdade da renda média apresentada

no Grifico 22, com uma reducéo superior no periodo posterior ao Real. A
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semelhanc¢a dessas duas séries decorre da importancia relativa da desigualdade de
renda transversal (i.e., entre individuos) em relagio a desigualdade de renda total
(i.e., entre individuos e ao longo do tempo). A maior queda dessa ltima medida no
periodo pés-Real é puxada pela queda de 40% na medida de dispersido temporal das
rendas. Em particular, a participa¢do da desigualdade de rendas médias (ou seja,
entre individuos na desigualdade total) sobe 3,5%. Este resultado evidencia uma
superestimativa na queda recente observada na desigualdade stricto senso da renda
do trabalho, segundo as principais pesquisas domiciliares brasileiras (e.g., PNAD,
PME etc).

O grau de interesse sobre cada uma das medidas de dispersédo colocadas
acima vai depender da extensao das falhas observadas no mercado de capitais. Sob
mercados de capitais perfeitos o inico conceito de desigualdade relevante seria a
dispersio transversal das rendas médias de quatro meses pois as familias seriam
capazes de suavizar o consumo ao longo do tempo. Neste cendrio a melhora da
desigualdade e de bem estar proporcionada pelo plano Real estaria superestimada-
pelas medidas de dispersdo transversal das rendas tomadas més a més pois
estariamos erroneamente imputando na medida de desigualdade a brutal queda
observada na medida de variabilidade temporal das rendas.

No outro caso polar, se assumirmos a auséncia de mercados de capitais as
duas medidas vio desempenhar um papel importante pois o0 bem estar das familia
vai estar inversamente relacionado com a variabilidade temporal das rendas. Neste
cenario o uso de dados mensais de renda tomados isoladamente seria uma medida
mais precisa. Tudo se passa como se a familia fosse obrigada a consumir periodo a
periodo toda a renda auferidas.

Note que a diferenga existente entre esses dois componentes de dispersio das
rendas nio é apenas seméntica. E fundamental diferenciar esses dois componentes

no desenho de politicas sociais. A reducdo da desigualdade entre individuos requer
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necessariamente transferéncia de renda entre pessoas ou familias, como por exemplo
o programa de renda minima, o saldrio minimo ou um sistema de tributagio
progressivo. Por outro lado para minorar os efeitos da variabilidade temporal de
renda precisamos dar acesso a melhores mecanismos de transferéncia de recursos ao
longo do tempo (i.e., ativos financeiros, ativos reais, empréstimos, seguros etc) ou
combater diretamente esse componente de incerteza de renda como por exemplo
através do seguro desemprego.

Em suma, a anilise desenvolvida nessa sub-sec¢io revela que a melhora
observada nas medidas de bem estar social observadas a partir do lancamento do
Plano Real nio se restringiram ao bindmio média-desigualdade de renda.
Observamos, em particular, uma queda de aproximadamente 40% na variincia
temporal do log das rendas familiares auferidas ao longo de quatro meses
consecutivos. Desenvolvemos ao longo dessa sub-se¢do um arcabouco simples para
incorporar 2 anilise de bem estar o efeito dessa mudanga na variabilidade temporal
das rendas. A principal licio dessa analise é que a extensido da redu¢io da
desigualdade transversal da renda observada vai depender do grau de sofisticagio e

de difusao dos instrumentos financeiros disponiveis na economia brasileira.

8.3. Instabilidade Inflacionaria, Atitudes Financeiras e Bem-Estar Social

Transferéncias de renda entre diferentes individuos sdo desejaveis no Brasil, dados
o altissimo grau de desigualdade e o razodvel nivel de renda per capita observados.
Entretanto, como argumentamos na iltima sub-se¢io, a existéncia de imperfei¢ies no
mercado de capitais abre também a possibilidade de ganhos de bem estar social através de
uma redistribui¢ao do consumo de cada individuo entre diferentes instantes do tempo e
estados da natureza.

As falhas do mercado de capitais brasileiro sao especialmente fortes para os
segmentos pobres da populagio. Ha excasses de mecanismos de difusao de riscos e uma alta

instabilidade das rendas na cauda inferior da distribui¢io. Esta combinacdo gera perdas de
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bem estar e incentivos 2 acumulagiio de ativos liquidos. Entretanto, a instabilidade
inflaciondria e as restri¢des institucionais impostas a composi¢do de portfélio dos pobres .
implicavam em perdas de poder aquisitivo na tentativa de isolar o padrio temporal de
consumo das flutuac¢des da renda familiar.

A presente sub-se¢io complementa a primeira parte da se¢do analisando o papel
desempenhado pelas atitudes financeiras das familias no sentido de amenizar os efeitos da
instabilidade gerada por altas taxas de inflag¢do sobre o nivel de bem-estar social. Como
argumentamos, essa anilise se torna fundamental para avaliarmos os efeitos do Plano Real
sobre o conceito relevante de desigualdade de renda.

A analise aqui desenvolvida também complementa a andlise da se¢do 5 sobre o
efeito-imposto inflaciondrio, abordando a demanda por instrumentos financeiros por parte
das unidades familiares para compensar as defasagens defasagens entre receitas e despes;xs
entre periodos de pagamentos. Na falta de dados sobre consumo, a andlise segue a
abordagem adotada na sec¢do 5 no sentido de olhar diretamente para o comportamento
financeiro das unidades familiares. A andlise empirica é feita com dados das 8 principais
regioes metropolitanas brasileiras a partir de uma pesquisa de comportamento financeiro
da Associac¢io Brasileira das Entidades de Crédito e Poupan¢a (ABECIP) realizada em
1987".

8.3.1. Variabilidade de Renda por Nivel de Renda

Os dados mensais de rendas de até quatro meses consecutivos obtidos a partir da
Pesquisa Mensal do Emprego (PME) podem ser agregados por diferentes intervalos de
tempo na obten¢io de medidas de bem-estar social. Barros et all (1993) evidenciam quc;. nas
principais regides metropolitanas brasileiras no periodo 1982-92, a participac¢io dos
pobres na populagio seria 36% usando a renda de 4 meses e 38% para a renda de um
més. Os dois critérios diferiram no status pobre e nio pobres em cerca de 10% das

familias. Sob mercados de capitais perfeitos o conceito de pobreza mais apropriado seria o

* A pesquisa foi realizada em margo de 1987 cobrindo 3600 domicilios sorteados a partir dos setores

censitarios do IBGE.
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de rendas de quatro meses. O uso de rendas de um més seria superior no caso de mercados
de capitais inexistentes *. Durante as quatro entrevistas, a participagio das familias sempre
pobres e das familias alguma vez pobres foi 24% e 53%, respectivamente, evidenciando
limites inferiores e superiores das medidas de pobreza espac¢ados.

Os dados de Barros et all (1993) revelaram ainda uma alta variabilidade das rendas
na cauda inferior da distribui¢io. A cada més cerca de 15% familias estio saindo ou
entrando na condicdo de pobreza. Cerca de 40% dos estados de pobreza duram um més e
60% duram menos de dois meses. Esses dados nio permitem analisar o efeito da transigio
flano Real sobre a variabilidade de renda pois eles se referem a uma média para todo o
periodo 1982-92,

O Grifico 25 apresenta a média moével de 12 meses da variidncia do log da renda per
capita real auferida ao longo de quatro meses consecutivos para grupos de individuos

‘.:situados abaixo e acima da mediana da renda per capita. A semelhanga das séries de
variabilidade de renda para a populagdo como um todo apresentada no Grafico 22, as
séries de variabilidade de renda real para esses dois grupos de renda apresentam um
formato de U-invertido que atinge o dpice na época de langamento do Plano Real. O grupo
de baixa renda apresenta durante todo o periodo sob analise um risco de renda nio inferior
a0 observado para o grupo de alta renda. A razio entre a média da nossa medida de
variabilidade de renda para os dois grupos de renda cai de 14.3% no periodo de alta
inflagio (de janeiro de 1992 a junho de 1994) para 7.9% no periodo de baixa inflagio (de
julho de 1994 a Maio de 1996). Este resultado indica que a variabilidade de renda caiu mais
péra os individuos mais pobres da popula¢io. Entretanto, como argumentamos na se¢io
8.1. a existéncia de um possivel viés de seletividade sugere cuidados na analise de

: estatisticas de mobilidade de renda cujo o critério de classifica¢io se baseia diretamente

num corte de renda.

O Grifico 26 replica o Grifico 25 s6 que o critério de separacio dos grupos de alta e

* O mercado de capitais também influencia na escolha dos fatores de desconto utilizados no cdlculo das

rendas. Este elemento ganha importancia no Brasil dados a instabilidade inflacioniria e o acesso diferenciado
a0 mercado de capitais (Ver, Neri (1995)).
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baixa renda é instrumentalizado pela mediana dos anos de estudo dos chefes de domicilio.
Os movimentos das séries do Grifico 26 apresentam uma maior conformidade entre si e
com a série da populacido como um todo. A razio entre a média da nossa medida de
variabilidade de renda para os dois grupos de renda sobe de 7.6 % no periodo de alta
inflacio (de janeiro de 1992 a junho de 1994) para 9.3 % no periodo de baixa infla¢io (de
julho de 1994 a Maio de 1996). Este resultado indica que as camadas mais ricas foram ' mais
beneficiadas pela maior estabilidade de renda proporcionada pela maior estabilidade dos
precos. Este resultado contradiz a anilise baseada em cortes diretos por nivel de renda.
Entretanto, o ponto fundamental que nio deve ser perdido de vista é que o Plano Real
trouxe consigo uma menor variabilidade de renda para todas as camadas da populagdo. -
Como vimos, rendas instiveis elevam a importincia do mercado de capitais na
determinagio do nivel de bem estar social. Portanto, para analisar as benesses da
estabiliza¢do devemos levar em conta como individuos de diferentes niveis de renda

lidavam com as suas respectivas variabilidade de renda.

8.3.2. Instrumentos Financeiros, Cadernetas de Poupanca e Pobreza

Atitutes financeiras por parte das familias como a poupan¢a e a demanda por
crédito e por seguro permitem o descolamento do nivel de consumo corrente em relagio a
renda recebida no mesmo intervalo. A excasses de servigos financeiros nos segmentos de
crédito e de seguro implica que a compatibilizacio enire receitas e despesas das familias
pobres brasileiras normalmente € feita mediante a prévia acumulagio de recursos. Por-.
exemplo, a indivisibilidade de certos bens duraveis aliadas a impossibilidade de tomada de
empréstimos, forcam os consumidores a acumular recursos por antecipa¢io. Na verdade,
num contexto de incertezas, os estoques de ativos utilizados na compensagao de defasagens
entre receitas e despesas tende a ser maior que o estoque de dividas que seria utilizado se,
nio houvesse o racionamento de erédito. Pois a impossibilidade de se tomar empréstimos
para se fazer frente a um choque adverso (por exemplo, doeng¢a ou desemprego), reforca os
incentivos a se fazer uma reserva financeira adicional para tais eventualidades.

Similarmente, a impossibilidade de contratagio de seguro contra certos eventos (por
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exemplo, seguro saiide ou seguro desemprego), implica que o consumidor terd de se
precaver sozinho através de poupanca financeira.

O processo de transferéncia de poupanga financeira dos agentes se da em diferentes
horizontes de tempo desde décadas a dias. Trabalhadores poupam durante a fase
profissional ativa a fim de prover recursos 3 manuten¢io de um padrio digno de consumo

«idurante a aposentadoria. Similarmente, os mesmos trabalhadores transferem recursos das
suas respectivas datas de pagamento para consumir em outros dias do més.

A anilise da posse de ativos para individuos maiores de 18 anos revela que 47% dos
entrevistados nio detinham ativos financeiros. Na classe de renda mais alta (acima de 20
saldrios minimos) cerca de 21% dos adultos néio possuiam ativos financeiros enquanto esta
estatistica sobe para 70% para a classe de renda mais baixa. Isto implica que a
compatibilizacio de receitas e despesas da maioria dos pobres tem de ser feita através da
retengio de moeda ou de bens de consumo, sujeitos a deprecia¢ao de valor. Por outro lado,
a antecipag¢ao das despesas de consumo implica num enrijecimento da capacidade de
resposta dos agentes frente a choques adversos.

As cadernetas de poupanga constituem o ativo mais popular entre as unidades
familiares brasileiras: 95% dos adultos da classe de renda mais baixa que retinham algum
ativo, o faziam sob a forma de caderneta de poupanga. Isto implica que ao se falar de
poupanca financeira entre os brasileiros pobres, pouco se perde ao se focar as cadernetas
de poupang¢a. Em 1987, existiam. cerca de 70 ' milhdes de cadernetas de poupanga ativas no
pais. Obviamente, cada consumidor pode reter mais de uma caderneta de poupanga.

-Entretanto, os dados da Abecip da mesma época mostram que a média de cadernetas por
poupador adulto era de 1.42 .,

Uma primeira explica¢io para a popularidade das cadernetas reside nos baixos
pisos de minimos de renda impostos para a abertura de cadernetas (vide tabela ). Estes
menores pisos minimos sdo explicados pela simplicidade operacional das cadernetas

~induzida pelo periodo mensal de capitalizagdo. A prépria filosofia de implantagio das
cadernetas como ativos populares financiadores de moradia populares determinou a

inexisténcia de barreiras entrada em algumas institui¢des oficiais, como a Caixa Econémica
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Federal. Em 1987, cerca de 36% dos poupadores adultos tinham depésitos nesta
instituicdo.

Uma indica¢io do acesso ficil as cadernetas na pesquisa sdo encontradas nas
justificativas para a “ ndo posse de caderneta de poupanca'' aonde o item "limite muito
alto para a abertura’ aparece com um indice nulo mesmo nas classes de renda familiar
mais baixas. Por sua vez, o acesso dificultado a outros ativos alternativos a caderneta pode
ser captado pelo fato de nenhum adulto com renda familiar de até 2 s.m. justificar ""nio
pretender depositar em caderneta" "por preferir aplicar em outro ative' enquanto 37%
dos adultos com renda familiar acima de 20 s.m. apresentaram esta justificativa.

Conforme o esperado, o saldo médio de caderneta de poupanga dos adultos
poupadores de classes de renda mais baixa era inferior os das classe de renda de renda
mais alta, 5.1 s.m. contra 21.9 s.m. . Entretanto, a relagio saldo das cadernetas sobre renda
era maior para os poupadores mais pobres, 2.5 contra 1.1. Se computarmos também os
individuos que nio aplicam em cadernetas, a relagio saldo médio das cadernetas sobre
renda entre as duas classes de renda se tornam mais parecidas, 0.72 e 0.64 respectivamente.
Este resultado deve ser explicado pela maior diversifica¢io de portfolio das classes de
renda mais altas e ratifica a importincia da caderneta em meio as camadas desfavorecidas

da populagio.

8.3.4. Um Perfil dos Poupadores Pobres e dos Pobres Poupadores

Até pelo menos a introduciio da taxa referencial de juros (TR) no comego da década
de 90, determinacio da taxa de juros das cadernetas de poupan¢a embutiam uma
defasagem em rela¢io a mudancas da texa de inflagido: 0.5% ao més mais corre¢io
monetiria defasada. Isto implicava que a transi¢io em dire¢iio a maiores taxas de inflagdo
geravam perdas de rendimento real, enquanto quedas da taxa de inflagio produziam o
efeito inverso. Por exemplo, uma retomada da inflagfo ao ritmo do Cruzado (de 3% a 20%
a.m. em um ano) implicou na queda no valor real dos depésitos da ordem de 14%. J4 a
subida da inflagio observada apés o plano Verio (3% a 80% a.m. em um ano) implicou-

numa dilapidagdo de 43% dos recursos retidos. Este mecanismo de corre¢io monetiria foi
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rompido algumas vezes pela imposi¢io de regras de conversao que expurgaram a inflagio
passada quando do langamento dos diversos planos de estabilizagfio heterodoxos. A rigor os
aumentos dos rendimentos reais que seriam gerados pela queda da inflagdo permitiram a
recuperagio das perdas incorridas pelos poupadores durante a fase de aceleragao dos
precos que precederam ao langcamento desses planos’.

O mecanismo defasado de corre¢io monetiria das cadernetas nao era sempre
percebido com clareza pelos agentes. Na pesquisa da ABECIP de 1985, cerca de 18% dos
poupadores adultos com primario incompleto concordavam com a proposi¢io de que a
"caderneta rende sempre acima da inflagio" enquanto no outro extremo apenas 3%
daqueles com cursos superior completo concordavam com a proposi¢do™ .

Dentre as caracteristicas da caderneta réconhecidas conro importantes pelos depositantes, o
risco do investimento, captado com 0s quesitos-''seguran¢a” ou ''garantia dada pelo
governo'", aparece em primeiro lugar com 62% para a classe de renda mais baixa ¢ 48%
para a classe de renda mais alta. Em segiindo lugar, aparece o quesito rentabilidade com
26% e 40%, respectivamente. Liquidez aparece emseguida, 5% e 6% respectivamente.
Além do trindmio rentabilidade, risco éliquidez teve algum destaque o elemento
"facilidade da aplicacdo' com 4% e 3%, repectivamente.

A importincia do quesito risco nos d4 uma idéia do dano provocado pelo sequestro
de ativos financeiros patrocinado pelo plano Collor™. O pobres parecem valorizar mais a
seguranca das cadernetas. Em contrapartidi;‘o 'quesito rentabilidade aparece com mais
peso entre os poupadores mais rices; refletindo. talvez a maior margem de substituigio
entre ativos por eles gozada. A baixa impertincia dada ao quesito liquidez deve-se‘a

capitaliza¢io mensal das cadernetas de poupanga, o que impossibilita o seu uso para fuga

* Carvalho e Neri (1991) analizam a evolugdo das regras vis a vis os depésitos em cadernetas de
poupanga.
ok

Nessa pesquisa encontramaos um outro exemplo da dlﬁculdade dos pobres em lidar com as
complexidades da infla¢do:o tinico ativo cujas as camadas, mais.pobres retinham com mais intensidade que as
camadas de renda mais alta era "carné de compra tipo Bau", 3% e 1% dos adultos das respectivas faixas.
Estes carnés eram conhecidos por nfo oferecer corre¢io monetaria aos seus portadores.

k%%  Macular as cadernetas de poupanga significou jogar no esgoto uma

tradicao de credibilidade desenvolvida ao longo de dchdas. Ab contrifio- poupar da reforma monetéria as
cadernetas significaria levar a confian¢a nela depositada as alturas.
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da moeda no periodo compreendido entre recebimentos mensais de renda.

A maior parte das operagdes com cadernetas de poupanca possuiam uma alta
frequéncia. A data média do ltimo depésito em cadernetas era 6.9 meses para as classe de_
renda mais baixa e 3.7 meses para a mais alta. Por sua vez, a data média do 1ltimo saque dt;
cadernetas era 4.9 meses para a classe de renda mais baixa e 5.2 meses para a classe de
renda mais alta".

As principais justificativas apresentadas para ''nio depositar em cadernetas de
poupanca nos préximos meses" foram "o fato do dinheiro nio sobrar' ou "sobrar pouco
dinheiro" (90% para a classe mais baixa e 46% para a classe mais alta). Por outro lado, 2
motivagio principal apresentada para "retirar o dinheiro das cadernetas nos pr()x—imos
meses" foi "para complementar o orcamento" (83% para a classe mais baixa e 38% para a
classe mais alta). Estas justificativas aliadas alta frequéncia dos saques e depésitos das
cadernetas sugerem a ocorréncia de um processo de suavizag¢io do consumo em relagio as
flutuagdes de curto prazo da renda de trabalho.

O processo de suavizagio do consumo parece ser mais intenso entre os poupadores
em caderneta da classe de renda familiar mais baixa. Este resultado é consistente com ‘as.
evidencias de uma alta variabilidade da renda familiar na cauda inferior da distribuig¢io,
mencionados na se¢do A. A alta frequéncia e a baixa duragio da pobreza podem ser
explicados por estados de desemprego com caracteristicas similares, como os encontrados
em Bivar (1993). Apesar do item "estou desempregado" explicar pouco das retiradas ex-
post das cadernetas, cerca de 0.37%"", esta a motivacio pode estar implicita em
justificativas mais gerais apresentadas. As justificativas para "ter retirado das cadernetas"
mais importantes foram:"para complementar o orgamento" (56% para a classe mais baixa
€ 26% para a classe mais alta) e ''para uma emergéncia" (21%. para a classe mais baixa e
22% para a classe mais alta)..

Uma outra possivel razio para. a-alta variabilidade das rendas reais seria a

* 19% e 15 % dos poupadores de cada uma dessas respectivas classes "nunca retirou das

cadernetas''.
b Isto numa época o seguro desemprego ainda n3o tinha sido implantado no pais.

46



combinagio de alta inflagio com regimes de indexagdo salarial que determinam a
recuperacio infrequente da renda real. O grifico 3 apresenta o movimento oscilatério do
saldrio minimo em diversas fases da politica salarial brasileira. Uma interpretagio simples
Fér’a a alta frequéncia das retiradas cadernetas para "completar o or¢camento' observadas,
seria a suavizagdo destas flutuagées de renda, tipo dehte-de-serra, sobre o consumo (Ver
Neri (1990)). Neste caso, em contraste com o ditado popular, o trabalhador nio veria

"sobrar cada vez mais més no final do seu salario".

8.4. Uma Sintese da Dindmica Recente do Bem Estar Social

Essa se¢do utilizou a dimensao longitudinal da PME para analisar alguns
aspectos dindmicos das mudancas observadas na distribuicao da renda domiciliar
per capita,apds o langamento do Plano Real. Em primeiro lugar, aplicamos o
conceito de dominincia estocdstica a andlise das distribuicdes das variacdes da
renda familiar per capita. Este procedimento nos permitiu relaxar a hipétese de
anonimato {ou-alternativamente de que-nao h# inversoes de ranking) na aplicacao
do-eonceito dée melhorad de'Pareto na‘comparacio entre distribuicdes de renda. A
andlise do periodo setembro de 1994 a setémbro de 1995 revelou que cada percentil
da distribui¢o das variagées de renda dos mais pobres esteve sempre acima do
correspondente percentil da distribuicdo do segmento nao pobre da populagio.

A secao desenvolveu um arcabouco simples para incorporar a andlise de
bem-estar o efeito da variabilidade temporal das rendas condicionado as
imperfei¢cdes do.mercado. de capitais. Dada a ocorréncia de uma queda de
aproximadamente 40% na nossa medida de variabilidade temporal da renda no
periodo pés-Real, a:melhora observadana desigualdade vai depender de forma
substantiva do grau de sofisticacio e de difusdo dos mercados de capitais
brasileiros. Em particular, a participa¢do da desigualdade de rendas médias (ou

seja, entre individuos) na desigualdade total sobe 3,5%. Este resultado evidencia
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uma superestimativa na queda recente observada na desigualdade stricto senso da

renda do trabalho, segundo as principais pesquisas domiciliares brasileiras (e.g.,
PNAD, PME etc).

Finalmente, a terceira e iiltima parte da se¢ido procurou avaliar como a
variabilidade de renda por nivel de renda foi afetada pela a estabiliza¢io e como a
queda da variabilidade de renda impactou o' bem estar-desses diferentes grupos. A
anilise revelou que apesar da variabilidade de renda ter caido mais para os
individuos de alta renda, a excasses de instrumentos financeiros para os individuos
situados na cauda inferior da distribui¢io parece indicar que os maiores beneficios

da estabilidade se reverteram para esse grupo.,

9. CONCLUSOES

Este trabalho analisou a evolugio do crescimento, da desigualdade e da pobreza
na experiéncia brasileira recente. A andlise empirica centrou-se no conceito de
renda familiar per capita do trabalho por incorporar e sintetizar uma série de
elementos como desemprego e o grau.de precariedade das relagdes de trabalho
vigentes na economia. A andlise da varia¢do da renda domiciliar per capita por,
décimo de renda revelou que as camadas mais pobres da populacao
experimentaram as maiores reducdes de renda nos:12 meses de inflacdo ascendente
que antecederam ao lancamento.do Plano Real. A.medida que caminhamos da
cauda inferior para a cauda superior da distribvicdo de renda, observamos
incrementos do nivel de renda familiar crescentes. Neste periodo o segundo décimo
da distribuicao apresentou quedas de renda real da ordem de 25 % erquanto o
iltimo decil apresentou incrementos de renda da ordem de 10%.

A introducdo do Plano Real reverteu a direcZo do processo cumulativo de
concentracio de renda até entao observado: entre setembro de 1994 e setembro de

1995, os décimos mais baixos da distribui¢do de renda que experimentavam as
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maiores quedas de renda no periodo de inflagdo ascendente passam a apresentar 0s
maiores ganhos de renda. O segundo décimo da distribui¢do apresenta ganhos de
renda de 30 % e a medida que caminhamos em dire¢do & cauda superior da
distribuic¢io os incrementos vao se reduzindo até atingir 8 % para o décimo décimo
da distribui¢do. A andlise dos:periodos anterior e posterior ao lancamento do real
revela o carater concentrador de renda que o processo inflacionario parece
exercer.

A avalia¢do das mudangasida-distribui¢do de renda ocorridas logo apés o
langamento' do programa de'estabiliZagio (isto‘€, de junhe'a’'setembro de 1994)
depende fundamentalmente de uma série-@e hipdtéses-gquanto as:datas de
recebimento e de gasto dos saldrios por envolver a comparacio de rendas
auferidas sob patamares inflaciondrios distintos e moedas de natureza diferentes.
O artigoutiliza uma metodologia dé deflacionamento que leva-emconta a
heterogeneidade observada no fluxo de recébimento dos saldrios.:
Complementarmente, a-andlise da distribui¢fio dos diversos niecanismos de fuga
da moeda por nivel dée renda revélou-uma-pronunciada regressividade das perdas
associadas 3 incitléncia do imposto infldciondrio. Este efeito’isolado implica que a
reduc¢do dos patamares inflacionirios brasiltiros eonstituitt uma politica de
combaté a pobreza razoavelniente bem focada.

Os diversos indicadores de pobreza analisados apresentam uma melhora mais
expressiva que vs indicadores de desigualdade no periodo pés-Real, na medida
que o plano-foi seguid¢ de forte cresemento econdmico. No periodo compreendido
entre junho de 1994 e-setembro de 1995 0 nifmero-de pobres cai entre 12 e 31 %
dependendo do valor da linha de pobreza assumido e do computo ou nio das
perdas associadas aincidéncia do eféito-imposto‘inflacionario: Cabe ainda ressaltar

que uma significativa queda da pobreza observada neste periodo (e.g., 60% de
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acordo com o head-count ratio (P0) usando a linha de pobreza mais baixa) foram
contemporaneas aos aumentos reais conferidos ao saldrio minimo em setembro de
1994 e maio de 1995.

Uma contribui¢do metodolégica do artigo foi aplicar o conceito de dominancia
estocdstica a anglise das distribui¢des das variacges da renda familiar per capita,
obtidas a partir de dados longitudinais. Este-procedimento nos permite relaxar a
hipétese de anonimato (ou alternativamente de que ndo hd inversoes de ranking) na
aplicagdo do conceito de melhora de Pareto na comparacio entre distribuigées de
renda. A andlise do periodo setembro de 1994 a setembro de 1995 revelou que cada
percentil da distribuicao das varia¢des de renda dos mais pobres esteve-sempre
acima do correspondente percentil da distribuicdo do segmento niao pobre da
populagio.

Finalmente, o artigo desenvolveu um arcabougo simples para incorporar a
analise de bem estar o efeito da variabilidade temporal das rendas condicionado as
imperfeicdes do mercado de capitais. Em particular, observamos que a melhora nas
medidas de bem estar social baseadas em renda do trabalho observada provavelmente nio
se restringiu ao binémio média-desigualdade pois houve uma queda de 40% na
variabilidade temporal das rendas a nivel individual. Dessa forma, a melhora observada
na desigualdade no periodo pos-Real depende de forma substantiva do grau de
sofisticacdo e de difusdo dos mercados de capitais brasileiros.

Por outro lado, dada a mencionada queda da variabilidade temporal das rendas, a
queda observada nas medidas de desigualdade*baseadds.em renda corrente:(mensal)
superestimam a queda da desigualdade observada na renda permanente. Em outras
palavras, a magnitude da queda da desigualdade de renda de trabalho observada no
periodo varia inversamente com o intervalo 'de tempo usado na mensuragio das rendas.

Nesse sentido a queda da desigualdade stricto senso de renda do trabalho (i.e., entre

individuos) estaria superestimada segundo as principais pesquisas domiciliares brasileiras
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(i.e., PNAD, PME etc).
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