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« INTRODUGAO

Transferéncias de renda entre diferentes individuos sio
desejdveis no Brasil, dados o altissimo graw de desigual-
dade e o razodvel nivel de renda per capita observados.
Entretanio, a existéncia de imperfeigles no mercado de
capitais abre também a possibilidade de ganhos de bem-
estar social através da redistribuiglio do consumo de cada
individuo entre diferentes instantes de tempo & estados
da natureza. A alta inflacho tomna essas imperfeigies do
mercado de capitais particularmente relevantes na deter-
minagio do nivel de bem-estar social: de um lado, a alta
inflagio tomma os fluxos de pagamentos e recebimentos
dos agentes mais instfveis, aumentando a demanda de
servigos financeiros. Por outro, a alta inflagio introduz
arrito e ruido na operagio desses servigos financeiros,
magnificando custos transacionais, incertezas e transfe-
réncias arbitrdrias de rigueza.

Esta nota discute os efeitos das mudangas observadas na
variabilidade temporal da renda, como resultado da esta-
bilizagio dos pregos sobre o nivel de bem-estar social.
Dedicamos uma especial atenglo & andlise do papel
desempenhado pelas atitudes financeiras de familias de
diferenies niveis de renda, como amonecedor dos efeitos
da instabilidade gerada por altas taxas de inflagSo sobre
o nivel de bem-estar social. Toda a andlise empirica &
feita para as seis principais regifes metropolitanas brasi-
leiras a partir de duas pesquisas domiciliares: em primei-
ro lugar, utilizamos a dimensdo longitudinal da Pesquisa
Mensal do Emprego (PME) do IBGE para avaliar os
efeitos da estabilizaglo sobre a variabilidade temporal da
renda em nivel individual. A segunda parte do trabalho
estf centrada na andlise do comportamento financeiro de
familias a partir de uma pesquisa da Associacio Brasilei-
ra das Entidades de Crédito ¢ Poupanga (Abecip)'.

s VARIABILIDADE DE RENDA POR
NIVEL DE RENDA

A possibilidade oferecida pela PME de acompanhar as
mesmas famflias por curtos intervalos de tempo nos
permite mensurar a variabilidade temporal de renda de
forma desagregada. Em primeiro lugar, como qualquer
pesquisa domiciliar podemos dividir a amostra segundo
diferentes cortes, como nivel de renda, escolaridade,
género etc. E por dltimo ¢ mais fundamental, podemos
determinar a variabilidade de renda em nivel individual
(isto €, wrabalhamos com a média da variabilidade ao
invés da variabilidade da média de cada grupo seleciona-
do).

O Grifico 1 apresenta a média mével de 12 meses da
variincia do log da renda per eapita real auferida ao
longo de quatro meses conseculivos para grupos de indi-
viduos sinados abaixo e acima da mediana da renda per
capita. As séries de variabilidade de renda real para esses
dois grupos de renda apresentam um formato de U-inver-
tido que atinge o &pice na época de langamento do Plano
Real. O grupo de baixa renda apresenta durante wodo o
periodo sob andlise um risco de renda nfo inferior ac
observado para o grupo de alta renda. O diferencial entre
a média da nossa medida de variabilidade de renda para
os dois grupos de renda cai de 14,3% no periodo de alta
inflaglio (de janeiro de 1992 a junho de 1994) para 7,9%
no perfodo de baixa inflagio (de julho de 1994 a maio de
1996). Esse resultado revela que a mﬁhﬁd&dﬂmﬂl
caiu mais mmlnﬁvﬂummﬂ:mmpﬂwhﬁn

Como vimos, rendas instfveis elevam a importincia do
mercado de capitais na determinagio do nivel de bem-es-
tar social. Portanto, para analisar as benesses da estabili-
zaglo devemnos levar em conta como individuos de dife-
rentes niveis de renda lidavam com as suas respectivas
variabilidade de renda.

GRARICO 1 GRAFICO 2
VARIABILIDADE TEMPORAL - ALTA RENDA VALOR REAL DO SALARIO MINIMO (A PRECOS
VERSUS BAIXA RENDA DE SETEMBRO DE 1996)
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« INSTRUMENTOS FINANCEIROS,
CADERNETAS DE POUPANCA E
POBREZA

Atitudes financeiras por parte das familias, como a pou-
panga ¢ a demanda por crédito e por seguro, permitem o
descolamento do nivel de consumo cormrente em relagio
2 renda recebida no mesmo intervalo. A escassez de
servigos financeiros nos segmentos de crédito e de seguro
pressupde que a compatibilizago entre receitas e despe-
sas das familias pobres brasileiras normalmente € feita
mediante a prévia acumulaclo de recursos. Por exemplo,
a indivisibilidade de certos bens durdveis, aliada & impos-
sibilidade de tomada de empréstimos, forca os consumi-
dores a acumular recursos por antecipagio. Ma verdade,
num contexto de incertezas, o estoque de ativos utilizado
na compensagio de defasagens entre receitas e despesas
tende a ser maior que o estoque de dividas gque seria
utilizado se nfo houvesse o racionamento de crédito, pois
a impossibilidade de se tomar empréstimos para se fazer
frente 8 um chogue adverso (por exemplo, doencga ou
desemprego) reforga os incentivos a se fazer uma reserva
financeira adicional para tais eventualidades. Similar-
mente, a impossibilidade de contratag®o de seguro con-
tra certos eventos (por exemplo, seguro-saiide ou segu-
ro-desemprego) pressupde que o consumidor terd de se
precaver sozinho aravés de poupanga financeira.

O processo de transferéncia de poupanga financeira dos
agentes se di em diferentes horizontes de tempo desde
décadas até dias, com os trabalhadores poupando durante
a fase profissional ativa a fim de prover recursos &
manutengio de um padriio estivel de consumo durante a
aposentadoria. Analogamente, os mesmaos trabalhadores
transferem recursos das suas respectivas datas de paga-
Mmento para consumir #m outros dias do més. -

A andlise 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 nio
possufam ativos financeiros, enquanto essa estatistica
sobe para 70% para a classe de renda mais baixa. Isso
pressupde que a compatibilizag8o de receitas ¢ despesas
da maioria dos pobres tem de ser feita através da retenglio
de moeda ou de bens de consumo, sujeitos A depreciacio
de valor. Por outro lado, & antecipagio das despesas de
consumo implica um enrijecimento da capacidade de
resposta dos agentes diante de choques adversos.

As cademetas 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 cademneta de poupanga.
Isso pressupde que, ao se falar de poupanga financeira
entre os brasileiros pobres, pouco se perde ao se focar as
cadernetas de poupanga. Em 1987, existiam cerca de 70
milhdes de cadernetas de poupanga ativas no pafs, poden-
do, obviamente, cada consumidor 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 explicagio para a popularidade das cader-
netas reside nos baixos pisos de minimos de renda im-
postos para a abertura de cadernetas. Esses menores
pisos minimos sio explicados pela simplicidade opera-

cional das cadernetas induzida pelo perfodo mensal de
capitalizacSo. Por exemplo, de acordo com uma pesquisa
realizada nos principais bancos do Rio de Janeiro em
1990, o depdsito inicial exigido para a abertura de cader-
netas de poupanga era cerca de seis vezes menor do que
para aplicagbes mais liquidas, isto &, fundos de curo
prazo e overnight. A propria filosofia de inplantagio das
cadernetas como ativos populares financiadores de mo-
radia determinou a inexisténcia de barreiras & entrada em
algumas instituigdes oficiais, como & Caixa Econdmica
Federal. Em 1987, cerca de 36% dos poupadores adultos
tinham depdsitos nessa instituigio.

Uma indicaglo do acesso ficil &s cadernetas na pesquisa
& encontrada nas justificativas para a ndo posse de
caderneta de poupanga, €m que O item limire muito allo
para a aberfura 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 ndo pretender depositar
em caderneta por preferir aplicar em outro ativo, en-
quanto 37% dos adultos com renda familiar acima de 20
s.m. apresentaram essa justificativa.

Conforme ¢ esperado, o saldo médio de cademneta de
poupanca dos adultos de classes de renda
mais baixa era inferior ao das classes de renda mais alta
- 5,1 s.m. contra 21,9 s.m. Entretanio, a relacio saldo
das cadernetas sobre renda era maior para os poupadores
mais pobres - 2.5 s.m. contra 1,1 s.m. Se computarmos
também os individuos que ndo aplicam em cadernetas, a
relagio saldo médio das cadernetas sobre renda entre as
duas classes de renda se torna mais parecida, 0,72 sm. e
0,64 5. m. respectivamente. Esse resultado deve ser expli-
cado pela maior diversificagiio de porffolic das classes |
de renda mais alta e ratifica a importiincia da cademneta |
para as camadas desfavorecidas da populagio.

+ UM PERFIL DOS POUPADORES
POBRES E DOS POBRES
POUPADORES

Até pelo menos a introdugio da taxa referencial de juros
(TR) no comeco da década de 90, a determinagio da taxa
de juros das cadernetas de poupanga embutia uma defa-
sagem em relagio a mudangas da taxa de inflagio: 0.5%
am. mais corregio monetdria defasada Isso fazia com
que a transi¢lo em direglio a maiores taxas de inflagio
gerassem perdas de rendimento real, enquanto quedas da
taxa de inflag@io produziam o efeito inverso. Por exemplo,
uma retomada da inflacio ao ritmo do Cruzado (de 3% a
20% a.m. em um ano) implicou a queda no valor real dos
depdsitos da ordem de 14%. J4 a subida da inflacio
observada apds o Plano Verlo (3% a B0% am. em um
anc) implicou uma dilapidagio de 43% dos recursos
retidos. Esse mecanismo de corregiio monetdria foi rom-
pido algumas vezes pela imposicio de regras de conver-
s80 que expurgaram a inflag3o passada quando do langs-
mento dos diversos planos de estabilizagio heterodoxos.
A rigor os aumentos dos rendimentos reais que seriam
gerados pela queda da inflagio permitiram a recuperagio
das perdas incorridas pelos poupadores durante a fase de
aceleraglo dos precos que precederam o langamento
desses planos.




O mecanismo defasado de comeclio monetdria das ca-
dernetas nio era sempre com clareza pelos
agenies. Na pesquisa da Abecip de 1985, cerca de 18%
dos poupadores adultos com primério incompleto con-
cordavam com a proposiglio de que a caderneta rende
sempre acima da inflagdo, enguanto no OUITO EXtremo
lpmus'idqu:hmmmpﬂiwmhnm
cordavam com a

Dentre as caracterfsticas da caderneta reconhecidas como
importantes pelos depositantes, o risco do investimento,
captado com oc quesilos seguranga ou garaniia dada
pele governo, aparece em primeiro lugar com 62% para
a classe de renda mais baixa e 48% para a classe de renda
mais alta. Em segundo lugar, aparece o quesito rentabi-
lidade com 26 ¢ 40%, respectivamente. Liguidez aparece
em seguida, 5 e 6% respectivamente. Além do trindmio
rentabilidade, risco e liguidez teve algum destague o
elemento facilidade da aplicagdo, com 4 ¢ 3%, repecti-
vamente.

A importAncia do quesito risco nos d4 uma idéia do dano
provocado pelo sequestro de ativos financeiros patroci-
mdup:lnplmfaﬂor‘, Os pobres parecem valorizar
mais a seguranga das cademetas ¢, em contrapartida, o
quesito rentabilidade aparece com mais peso entre o
poupadores mais ricos, refletindo talvez a maior margem
de substimicio entre ativos utilizada por eles. A baixa
importincia dada ao quesito liquidez deve-se & capitali-
zagio mensal das cademnetas de poupanga, o que impos-
sibilita 0 seu uso para a fuga da moeda no perfodo
compreendido entre recebimentos mensais de renda.

A maior parte das operagies com cadernetas de poupanga
possuiam uma akta freqiiéncia, sendo a data média do
dlimo depdsito em cadernetas de 6.9 meses para as
classes de renda mais baixa e 3,7 meses para a mais alta.
Por sua vez. a data média do dlimo saque de cadernelas
era 49 meses para a classe de renda mais baixa e 5.2
meses para a classe de renda mais

As principais justificativas apresentadas para ndo depo-
sitar em caderneias de poupanga nos proximos meses
foram o fato do dinheiro ndo sobrar ou sobrar pouceo
dinheiro (90% para a classe mais baixa e 465 para a
classe mais alia). Por outro lado, a motivaglo principal
apresentada para retirar o dinheiro das cademetas nos
prdximos meses fol para complemeniar ¢ orgamenio
(83% para a classe mais baixa ¢ 38% para a classe mais

alta). Essas justificativas, aliadas & alta freqO&ncia dos
saques ¢ depdsitos das cadernetas, sugerem a ocorréncia
de um processo de suavizagio do consumo em relagBo s
flutuagBes de cuno prazo da renda de trabalho.

O processo de suavizagho do consumo parece ser mais
intenso entre o5 poupadores em caderneta da classe de
renda familiar mais baixa. Esse resultado £ consistente
com as evidéncias de uma alta variabilidade da renda
familiar na cauda inferior da distribuigio, mencionada
anteriormente. A alta freqiéncia ¢ a baixa duraglo da
pﬁmpﬂmmup&nﬁwmﬂudﬂm

com caracterfsticas similares como os observados na
lﬂmubﬂ:ﬂurlm:ltlm. Apezar de o item estou
desempregado pouco explicar sobre as retiradas ex-post
das cadernetas - cerca de 0,37% ©, esta motivaglio pode
estar implicita em justificativas mais gerais apresentadas.
As justificativas para rer refirado das cadernetas mais
importanies foram:para complementar o orgamenio
(56% para a classe mais baixa e 26% para a classe mais
alta) ¢ para wna emergéncia (21% para a classe mais
baixa ¢ 22% para a classe mais alta).

- Uma outra possivel razio para a alta variabilidade das

rendas reais seria a combinagio de alta inflagio com
regimes de indexacho salarial que determinam a recupe-
ra;80 infrequente da renda real, O Gréfico 2 apresenta o
movimento oscilatério do salfric minimo em diversas
fases da polftica salarial brasileira. Uma interpretagio
simples para a alta freqiiéncia das retiradas das caderne-
tas para complelar o orgamento observadas, seria a sua-
wmﬂnmmmmtrmhnpndwwdem
sobre o consumo’ . Nesse caso, em contraste com o
ditado popular, o trabalhador n&o veria sobrar cada vez

= CONCLUSOES

Esta nota avaliou como a variabilidade de renda por nivel
de renda foi afetada pela esiabilizagio e como essa queda
da variabilidade de renda impactou o bem estar desses
diferentes grupos. A andlise revelou que o risco de renda
€ mais alto para os individuos sitvados na cauda inferior
da distribui¢lo. Complementarmente, a andlise de seus

financeiros parece confirmar que os
maiores beneficios da estabilidade se reveneram para
esse grupo.

19 ¢ 15 % dos poupsdons
de cada wma OFiSAs
FEAPECHVAS Clases nwnca
weniraram day codermela.




