NOTA TECNICA

Fuga da Moeda e Distribuicdo de Renda

Marcelo Neri*

* INTRODUGAO

Os efeitos do Plano Real sobre a distribuiglo de renda
tEm sido objeto de atenglo recente. Uma limitagiio da
maior parte das andlises disponiveis € que o conceito de
renda utilizado ndo inclui a parcela referente a renda
financeira das famflias. Essa omiss@io € particularmente
problemdtica num contexto de transigio inflaciondria
pois deixamos de considerar as mudangas de poder de
compra provocadas pela redugiio da incidéncia do impos-
to inflaciondrio. Esta nota discute os efeitos distributivos
do imposto inflaciondrio a partir de diferengas observa-
das na cesta de servigos financeiros por nivel de renda
familiar. Em outras palavras, a estratégia adotada serd
olhar diretamente para os mecanismos pelos guais fami-
lias de diferentes niveis de renda economizam encaixes
monetdrios. A andlise empirica serd feita com base em
dados de pesquisas domiciliares realizadas nas seis prin-
cipais regibes metropolitanas brasileiras.

« A SUBSTITUICAO DE MOEDA POR
ATIVOS FINANCEIROS

Em primeiro lugar, as perdas do imposto inflaciondrio
tendem a ser regressivas mesmo num ambiente em que
todos os agentes 1Em acess0 a0s MESMOs servigos finan-
ceiros, pois agentes de maior renda conseguem diluir
mais facilmente os cusios unitdrios de suas transaghes
financeiras. Essas economias de escala levam a uma
concentracio “voluntiria” de moeda, sujeita &s perdas
inflaciondrias. nas camadas mais pobres da populagio.

Alguns autores argumentam conira a existéncia de eco-
nomias de escala na demanda por moeda, enfatizando os
custos de tempo incorridos em wansagbes financeiras,
Isto quer dizer que. & medida que o nivel de renda
individual sobe. o custo de oportunidade de idas ao banco
também sobe. No jargdo de Milion Friedman: ¢ “cusio

da sola de sapato” de individoos mais ricos seria maior.
Entretanto, os bancos tendem a compensar esse efeito
oferecendo servigos financeiros mais dgeis aonde eles
s30 mais valorizados. Tal diferenciago é feita por inter-
médio de cartdes preferenciais e de cheques especiais que
ddo acesso a menores filas nos bancos, caixas eletrdnicos,
atendimento telefénico etc. O gréifico 1 evidencia gue a
posse de cheques especiais aumenta com onfvel de renda,

Outro elemento de diferenciagdo daeficiéncia financeira
por nivel de renda 580 as restrigbes de piso minimo de
renda e de saldo médio imposias pelos bancos para a
operagio de contas financeiras de cuno prazo. Estas
restrighes decorrem de limitacBes impostas pelo governo
quanto aos precos cobrados pelos servigos bancdrios,
Isto quer dizer que, os bancos, impossibilitados de dis-
criminar via prego as pequenas aplicagdes, que sfio me-
nos lucrativas pela existéncia de custos fixos, acabam por
racionar nas guantidades. Isto implica que os indivduos
com acesso is aplicagbes de curno prazo séo beneficiados
pela regulago.

A tabela a seguir mostra as restrigbes dos principais
bancos do Rio de Janeiro na ofenta de diferentes servigos
financeiros. Essas exigéncias sdo maiores para ativos de
mais alta freqiiéncia, como contas de “overnight” e fun-
dos de curto prazo, do que para ativos menos liquidos,
como as cadernetas de poupanga. O grifico 2 apresenta
a posse de ativos financeiros liguidos entre adultos por
nivel de renda familiar. Esses dados mostram que indivi-
duos de baixa renda nio possuem ativos liguidos & prova
de inflagio. No caso de ativos liguidos “overnight/open
market”, fundos de curto prazo e délares), a percentagem
de individuos com renda familiar inferior a cinco saldrios
minimos que possuem esses ativos € proximo de zero.
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Bancos Ovemight gmr:; d?darrm
Baner 13,23 266 (1,23) 0,64
Banco do 267 32 (0,8) 2,67
Brasil

Bradesco 1333 1333 (267 0,64
Nacional 523 10,66 (2,67) 1,33
Itad 13,33 13,33 2,67

Fonte: D Giobo, 24/06/90, pagina 42. Obs - depdsitos iniciis
{par transacia),

* COMPRAS A CREDITO

Os instrumentos de crédito mais difundidos como subs-
titutos de moeda entre periodos de pagamento sao candes
de crédiw, saldos negativos em contas de cheques espe-
ciais e mais recentemente cheques pré-datados. Esses
arranjos permitem uma redugio na demanda de moeda
dos individuos através de maior sincronizacio entre as
datas de desembolso e de pagamentos no fluxo de caixa
dos agentes. Os Cheques especiais possibilitam saldos
negativos nas contas correntes, sendo também mais fa-
cilmente aceitos em transagbes de cheques pré-datados
entre 0 comércio e seus chentes. O uso de vérios canbes
de crédito com diferentes datas de pagamento aumenta a
flexibilidade da administragio financeira dos individuos.

Os grificos 1 e 3 atestam que cheques especiais ¢ candes
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 ativos financeiros de cuno prazo. Por outro
lado. economias de escopo estabelecern uma conexdo
proxima entre o lado dos ativos e dos passivos das
unidades familiares: a disponibilidade de crédito bancé-
ric para clientes priprios € maior pela facilidade de
monitoramento. Finalmente, dada a maior dificuldade de
se conseguir colateral, as instinuigdes financeiras acabam
por vetar o acesso a crédito dos pobres.

« ESTOCAGEM DE MERCADORIAS

Existern duas formas de se substituir moeda por estogues
de bens de consumo: a)aumentar a participacio de mer-
cadorias nio-pereciveis no orgamento; bjreduzir a fre-
qliéncia de viagens is lojas para a compra de bens nio-
pereciveis.

Em termos de composiglo da cesta de consumo, a regres-
sividade das despesas de alimentagio no orgamento fa-
miliar (i.e. Lei de Engel) deve levar a uma regressividade
das perdas do imposto inflaciondrio, pois as despesas de
alimentagdo incluem & maioria dos itens pereciveis con-
sumidos. Esse efeito opera cumulativamente sobre a
regressividade da relagBo consumo/renda (CFY) determi-
nando a distribuigSo das perdas do imposto inflaciondrio.
O grifico 4 mostra um movimento regressivo da partici-
pacio das despesas alimentares em relagio a renda fami-
liar (C alimentag@o/Y') ¢ &s despesas de consumo totais
(C alimentagio/C). De acordo com a POF, despesas
familiares tomam 39% da renda familiar da faixa mais
baixa (até dois saldrios minimos) ¢ 11% de classes de
renda mais altas (mais de 30 saldrios minimos).

O segundo efeito (cumulativo) estd relacionado & fre-
giiéncia das compras dos diversos itens dos orgamentos
familiares. Por exemplo, uma alta participag3o de mer-
cadorias nio pereciveis no orgamento nlo implica netes-
sariaments a estocagem desses bens. A evidéncia da
Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) sobre a com-
posigio de locais de compra de produtos de alimentagio
por nivel de renda evidencia que ndo existem diferengas
significativas de freqiiéncia esperada das compras.

Por fim, cabe-nos ressaltar as perdas de bem-estar incor-
ridas em processos de antecipag@o das despesas de con-
sumo num contexto de incertezas. Messe contexto, o ideal
para 0s agenies seria posiergar para o futuro parie das
compras, a fim de esperar as incenezas serem resol vidas,
Portanto. se os agentes anlecipam compras para evitar as
perdas do imposto inflaciondrio, eles acabam por perder
a fexibilidade necessdria em lidar com as incenezas
inerentes a propria inflagio.!

+ PERIODOS DE PAGAMENTO

Em geral, uma redugio no periodo de pagamento nao
constitui uma forma de se economizar moeda sujeita a
perdas inflacionarias, mas sim de se reduzir a demanda
por moeda indexada. Entretanto, se a imposigio de pisos
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minimos impede individuos mais pobres de reter a moeda
indexada, entdo aumentos na freqiiéncia de pagamentos
va0 constituir um canal genuino de fuga da moeda. 1sso
significa gque agentes de baixa renda que ndo possuem
acesso a tiulos de curto prazo seriam os grandes benefi-
cifrios de redughes nos periodos de pagamento.

O grifico 5 mostra uma substimiglo de pagamentos
mensais por quinzenais ao longo dos anos. Essa substi-
tigdo estd concentrada em dois momentos, em maio de
1987 e em maio de 1991. Esse grifico também maostra
uma tendéncia levemente declinante da participagho dos

empregados com pagamentos semanais na populagio.

Embora a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) possua
informagbes de periodos de pagamento de empregados,
essas informagdes nio estdo disponfveis para emprega-
dores e para os conta-prdpria. Entretanto, empregadores
¢ conia propria funcionam como firmas vendendo seus
produtos e servigos diretamente no mercado de uma
forma continua. Portanto, espera-se maior sincronizagio
entre pagamentos e recebimentos desses segmentos do
mercado de wabalho do que no caso de empregados.
Como conseqgiléncia, a demanda por moeda (comum e
indexada) e as perdas inflaciondrias dos conta-prépria e
dos empregadores seriam menor do que a de empregados.

O grifico 6 apresenta a razfo entre a renda média de cada
grupo de periodos de pagamento e a renda média de todos
08 cinco grupos de perfodos de pagamento. O grupo de
alha freqiiéncia (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, o grifico 7

mostra que 62% da populacio eram papos numa base
menzal, 22% numa base continua e que somente o5 16%
remanescentes da populagio eram pagos ou semanal-
mente ou quinzenalmente ou sob outras formas desco-
nhecidas. Isso significa que quase 2/3 da populagio nas
regibes da PME estiio relativamente desprotegidos das
perdas do imposto inflaciondrio em termos de peri-
odicidade de pagamento. Por outro lado, mais ou menos
1/5 da populaglio parece capaz de evitar a demanda por
moeda via uma alta freqii&ncia de pagamentos. No entan-
to, esse grupo ndo constitui em média o segmento mais
pobre da populagio nas principais regibes metropolitanas
brasileiras.

¢ UMA SINTESE DO EFEITO-IMPOSTO
INFLACIONARIO

Em principio, a existéncia de barreiras a individuos po-
bres para a posse da chamada moeda indexada levaria a
uma alta regressividade do imposto inflaciondrio. Em
oposigio, alguns argumentam que a proliferacio de ou-
tros mecanismos defensivos, como a antecipacio de gas-
tos e aumentos na fregiiéncia de recebimentos, compen-
saria a falta de acesso das camadas mais pobres da
populacio & moeda indexada. Como consegiifncia, a
incidéncia do imposto inflaciondrio nio seria regressiva,
O espectro de visbes acerca da incidéncia do imposto
inflaciondrio sobre o poder de compra das rendas no
periodo pds-Real pode ser representado em termos de
dois casos polares. No caso de individuos com recebi-
mentos mensais e gastos uniformes ao longo do tempo o
maontante referente ao imposto inflaciondrio correspon-
deria a cerca de 28% da renda inicialmente recebida. No
outro extremo no caso da fuga completa da moeda, a
incidéncia do imposto inflaciondrio seria nula. Entretan-
to, nio devemos esquecer dos custos incorridos na ado-
¢ho de mecanismos de fuga da moeda. Isto quer dizer, a
mensuraciio do poder de compra dos saldrios em alta
inflag&o deve incorporar n&o somente os impactos diretos
do imposto inflaciondrio, como também os custos dos
m;.niims defensivos antimposto inflaciondrio adota-
dos.

A fim de avaliar as perdas decorrentes da incidéncia do
imposto inflaciondrio lpmﬂ:mnmcs simulagdes do mo-
delo desenvolvido em Neri (1990).* Esse modelo segue
a linha deterministica de estoque inaugurada por Baumol,
na qual os individuos escolhem o nimero de viagens As
lojas e aos bancos e, consequentemenie, 05 seus respec-
tivos estoques de moeda, de aplicagbes de curto prazo e
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GRAFICO B
PERDAS INFLACIONARIAS RELATIVAS
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de bens de consumo, de forma a otimizar o lucro finan-
ceiro de curto prazo. MNesse sentido, ao supor plena
racionalidade por parte dos agentes, a nossa andlise €
conservadora na avaliaglo dos efeitos do imposto infla-
ciondrio sobre o poder de compra dos saldrios.

Apresentamos no grifico 8 uma simulagio das perdas
inflaciondrias relativas (isto &, prejuizo financeiro/renda)

para dois cendrios de inflag3o: alta inflagéo (40% a.m.)

e baixa inflagio (1% a.m.). Esta simulagio utiliza valo-
res estilizados para os principais parimetros do modelo,
entre 0s quais a imposi¢io de um piso minimo de acesso
as aplicagbes financeiras de curto prazo ao nivel de 10
salérios minimos. O objetivo dessa simulaglio & 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
grifico 8 apresentam uma relago inversa entre perdas
inflacionérias relativas e nivel de renda. O aspecto que
mais salta aos olhos é a quebra apresentada nas perdas
inflaciondrias relativas referentes ao contexio de alta
inflagio. Essa quebra se dé no nivel de renda exigido para
a abertura de aplicagBes financeiras de curio prazo (isto
& 10 saldrios mfnimos). Em contraste, a curva de perdas
inflaciondrias relativas no cendrio de baixa inflaglio apre-
senta um formato mais suave em fungdo da irrelevincia
da restrigiio de acesso as aplicagbes de curto prazo nesse
cendrio. A impli ve dessa restrigio € fazer com
que o poder de compra de individuos de baixa renda fique
extremamente sensfvel a mudangas observadas na taxa
de inflaglio. A simulag3o aponta para um ganho de renda
proporcionado pela queda de inflagho de 40% a.m. para
1% a.m. nas camadas mais pobres da populagio em tomo
de 10%. O aumento do poder de compra dos grupos com
acesso s aplicagbes de curno prazo € de aproximadamen-
te de 1%.

« ALGUMAS CONSEQUENCIAS DO
EFEITO IMPOSTO INFLACIONARIO

As simulagdes da dliima segSo ajudam a explicar a brutal
transformag3o que sofreu a estrutura de consumo brasi-

leira nos 12 meses que se seguiram ao Plano Real. com
um aumento substancial da venda de produtos nio-dura-
veis, principalmente alimentares (+ 10%), ¢ de aparelhos
eletroeletrbnicos domésticos (+ 50% ), e um menor cres-
cimento na venda de automdveis e de outros bens de
consumo tipicos das classes de renda mais elevada.

Ma verdade, o efeito-imposto inflaciondrio ndo vai afetar
unicamente a estrutura de consumo, mas também o seu
nivel. O argumento estabelece uma relagio negativa en-
tre inflagio & consumo agregado ao levar em conta res-
trigBes de acesso a0 mercado financeiro tanto no lado de
crédito como no lado das aplicagBes financeiras. De um
lado, estimativas recentes de Reis e Issler (1996), pou-
panca no Brasil”, mimeo, IPEA apontam que 80% da
renda agregada disponfvel brasileira afluem para indivi-
duos com gles marginais a consumir unitirias.
Dada a alta concentraciio de renda brasileira, isso comes-
ponderia a renda disponivel de mais de 95% da populagio
mais pobre brasileira. A interpretagio mais convincente
para as altas propensdes marginais a consumir desses
individuos seria a operaglo das chamadas restrighes por
liquidez, oriundas de imperfeigbes no mercado de crédi-
to. Isto significa que, individuos impacienies ou com
expectativas de renda futura crescentes teriam uma de-
manda reprimida por empréstimos e, de uma forma mais
geral de disponibilidades liquidas, af incluindo a renda
corrente, Nesse contexto de restrigho efetiva ao crédito,
qualquer aumento de renda serd 1otalmente consurmido.

Complementarmente, a andlise desenvolvida ao longo
desta nota nos mostra que individuos restritos na ponta
das aplicagbes financeiras de curto prazo apresentariam
as maiores perdas inflaciondrias. Dessa forma, o nivel
de consumo agregado vai ser negativamente relacionado |
com a taxa de inflagSo, se os individuos que incorrem nas
maiores perdas inflaciondrias em funglio da falta de aces-
5o @ ativos financeiros de curto prazo slo aqueles com
maior probabilidade de estarem resmritos no mercado
crédito € que, portanto, apresentariam altas propensdes
marginais a consumir. Economias de escopo poderiam
justificar essa ligagio fntima enire o lado das aplicagbes
e o lado dos empréstimos das instituigbes financeiras. Em
resumo, a conjunglo da falta de acesso a crédito com a
falta de acesso as aplicagbes financeiras de curio prazo
implica que os beneficios da estabilizaglio revertem nio
st para o segmento da populagio mais pobre, mas tam-
bém para o segmento da populagio mais propenso ao
gasto.

e CONCLUSAO

A anilise da distribuiciio dos diversos mecanismos de
fuga da moeda por nivel de renda revelou uma pronun-
ciada regressividade das perdas associadas  incidéncia
do imposto inflaciondrio. Isso implica que a reduclio dos
patamares inflaciondrios brasileiros constituiu uma poli-
tica de combate & pobreza razoavelmente bem focada.




