















































































































































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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