Sobre a mensuracao dos saldrios reais em
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A alta inflagéio torna o cdlculo dos saldrios reais sensivel ds hipdteses implicitas adotadas no
processo de deflagdo. Este artigo analisa dois problemas de defasagem temporal relacionados
ao deflacionamento dos saldrios nominais: primeiro, propée a utilizacdo de informagédo disponi-
vel sobre perfodos de pagamentos para aproximar as datas de recebimento dos saldrios; segundo,
avalia a magnitude da perda causada pela inflagi@o durante o intervalo de tempo enire o
pagamenio e o gasto dos saldrios. Toda a andlise empirica é feita com base em dados de pesquisas
domiciliares nas principais regides metropolitanas brasileiras (PME, POF e Abecip).

1 - Introducao

A alta inflagdo torna o cdlculo dos saldtios reais sensivel as hipéteses implicitas adotadas
no processo de deflagao. Este artigo analisa dois problemas causados pela escolha do
instante de tempo utilizado no deflacionamento dos salarios: primeiro, utiliza a informa-
¢io disponivel sobre periodos de pagamentos de saldrios para deflacionar os rendimentos
nos dias em que sdo pagos; segundo, avalia a magnitude da perda causada pela inflagiio
durante o intervalo de tempo entre ¢ pagamento ¢ o gasto dos saldrios.

Toda a andlise empirica é feita com dados das principais regiGes metropolitanas
brasileiras. Estes dados sdo derivados de trés pesquisas domiciliares: a Pesquisa Mensal
do Emprego (PME}), a Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) e a pesquisa sobre
comportamento financeiro dos consumidores feita pela Associagdo Brasileira de Entida-
des de Crédito e Poupanga (Abecip).

O artigo avalia o tamanho do erro de medida embutido nas estimativas do diferencial
de saldrios entre diferentes posigdes na ocupagio por se comparar rendimentos nominais
recebidos em diferentes instantes de tempo. A fim de ajustar esta imprecisio, o artigo
sugere a utilizagdo de informages sobre a periodicidade de pagamentos de salarios no
processo de deflacicnamento dos mesmos. Este ajuste € especifico para cada regido
metropolitana e para cada posicio na ocupagio (isto €, trabalhadores com carteira,
trabalhadores sem carteira, trabalhadores por conta prdpria e empregadores).

* O autor se heneficiou de discussdes com Ricardo Barros, David Card, Angus Deaton, Rosane
Mendonga, José Guilherme Reis & um comentarista andnimo. Todos os erros remanescentes so de minha
responsabilidade.

** Do IPEA/PNPE e da Universidade Federal Fiaminense.
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A anlise das mudangas do poder de compra dos saldrios ocorrida durante o perfodo
Chire 0 pagamento e o gasto dos saldrios € feita através de um modelo de gerenciamento
de caixa. O modelo procura captar as principais modalidades através das quais os
individuos evitam a incidéncia do imposto inflaciondrio. O modelo incorpora quatro
canais de fuga da moeda, a saber: substituigio de moeda por ativos financeiros de curto
prazo, transagiies ndo-monetdrias, substituicdo de moeda por estoques de mercadorias e
a freqiiéncia de pagamento da renda do trabalho.

Simulagdes com base no modelo desenvolvido e dados da PME, POF e Abecip
indicam uma alta regressividade das perdas associadas ao imposto inflacionério. O artigo
também argumenta que informagdes sobre a durabilidade dos bens consumidos, os meios
de pagamentos utilizados na compra de bens e o uso de ativos financeiros de curto prazo
podem melhorar as estimativas do poder aquisitivo dos saldrios em economias com taxas
de inflagdo altas e varidveis.

O artigo € organizado da seguinte forma: a segunda segio descreve diferentes praticas
de pagamentos encontradas na experiéncia brasileira recente, a partir de dados da PME;
a se¢éo seguinte utiliza a informagao sobre periodos de pagamentos para calcular o
rendimento real do trabalho no momento em que eles sido pagos; a quarta secdo
desenvolve um modelo que internaliza o comportamento defensivo dos agentes contra a
incidéncia do imposto inflaciondrio; a quinta se¢do avalia a regressividade da incidéncia
do imposto inflaciondrio no Brasil através de dados microecondmicos, procurando
incorporar no modelo desenvolvido algumas caracteristicas institucionais do mercado
financeiro brasileiro; por fim, a sexta segio apresenta a conclusio.

2 - Periodos de pagamentos

2.1 - Periodos de pagamentos dos empregados

A fonte bésica de dados sobre periodos de pagamentos foi obtida na PME para as seis
maiores regides metropolitanas brasileiras de 1982 em diante. A PME tem informagdes
sobre a freqiiéncia de pagamento da principal fonte de rendimento dos empregados
durante o més anferior 4 pesquisa.

Existem quatro respostas possiveis neste questiondrio: pagamentos mensais, paga-
mentos quinzenais, pagamentos semanais e outras formas de pagamentos. Na fitada PME
existe uma categoria adicional para respostas ndo obtidas. Embora as respostas nfio
obtidas sejam pouco relevantes, as outras formas de pagamentos criam alguns problemas.
Elas ocupam 3% da amostra e virtualmente desaparecem de 1987 em diante. Apesar de
0 questiondrio da PME nio ter sofrido altera¢des desde 1982, parece ter existido uma
mudanga na orientagfo dos entrevistadores em campo durante 1987 que teria tornado a
pergunta sobre periodos de pagamentos mais clara. Esta mudanga pode ter produzido
uma redugfio nas outras formas de pagamentos observadas durante 1987 e, como
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Grafico 1
Distribuigdo de periodos de pagamentos entre empregados*
(%)

100,00
90,00 - 30 dias
80,00
70,00
60,00 -
50,00 -
40,00 —
30,00
20,00 — 15 dias

1000 - . 7 dias

0,00 TTT
w3
2332

[=4
=

*Média simples através das seis principais regides metropolitanas F'ME
Expressa em termos de participagdo nos rendimentos.

conseqiiéncia disto, alguns cuidados especiais devem ser tomados com os dados de
periodo de pagamentos anteriores a 1987,

O Grifico 1, acima, apresenta a média simples através das seis regides metropolitanas
da PME da participagio relativa das diferentes freqiiéncias de pagamentos em relagio &
renda dos empregados. As séries mensais cobrem o periodo junho-1982/junho-1993. O
Grafico 1 aponta uma substituigiio de pagamentos mensais para quinzenais através dos
anos. Essa substituicio estd concentrada em dois momentos: maio de 1987 e maio de
1991. Além de uma mudancga mais suave observada durante 1989, Como ja foi mencio-
nado anteriormente, a quebra em maio de 1987 pode ter sido influenciada por uma
mudanga na orientagio dos entrevistadores no campo. A quebra de maio de 1991 tem
componentes transitérios e permanentes. Os dados também apresentam uma tendéncia
suave de queda na participagio relativa dos trabalhadores que recebem saldrios semanais.

2.2 - Periodos de pagamentos dos conta-prépria e empregadores

Enquanto a PME contém informagio sobre os perfodos de pagamentos dos empregados,
ela ndo possui esta informagdo para empregadores e para os conta-prépria. Entretanto,
os empregadores e os conta-prépria atuam como firmas vendendo seus produtos e
servigos diretamente no mercado de forma dispersa ao longo do tempo. Desta forma,
espera-se que estes grupos recebam os seus rendimentos em média no meio do més,
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Neste caso, dever-se-ia utilizar um deflator centrado no meio do més ao se calcular as
rendas reais dos empregadores e dos conta-propria.

O procedimento usual de se deflacionar os rendimentos de membros de diferentes
segmentos do mercado de trabalho por um indice de pregos com a mesma data leva a
uma imprecisdo no cdlculo dos diferentes diferenciais de saldrios. Numa economia
inflaciondria, esta imprecisdo ird levar a uma subestimacio dos rendimentos reais dos
conta-propria e dos empregadores. O Gréfico 2 apresenta a estimativa do erro de medida
embutido na renda real dos conta-prépria ¢ dos empregadores quando a deflagiio &
centrada no final do més, ou seja, quando se ignora 15 dias de inflagio.

O principal problema do erro de medida ilustrado no Grafico 2 € que ele oscila com
ataxade inflagio. Neste sentido, inferéncias sobre a evolugio dos diferenciais de saldrios
nominais entre diferentes posigdes na ocupagdo seriam invalidadas em periodos com
taxas de inflagio varidveis. O Gréfico 3 ilustra este ponto tragando um paralelo entre a
evolugdo da taxa de inflagiio ¢ a evolugiio da razdo entre as médias dos rendimentos
nominais dos conta-prépria e dos empregadores, no numerador, e dos empregados com
pagamentos mensais, no denominador. Enquanto os conta-prépria e os empregadores
recebem em média no meio do més, os empregados com pagamentos mensais recebem
no finat do més. Em outras palavras, a razdo ndo ¢ corrigida para defasagens de dias de
recebimentos entre o seu numerador e o seu denominador. .

Uma analise mais detalhada do Grifico 3 evidencia:

a) Cinco quedas abruptas da taxa de inflagio provocadas pelo langamento de planos
de estabiliza¢do heterodoxos seguidas por um aumento na razio dos rendimentos
nominais médios entre aqueles que recebem em média no meio do més e aqueles que
recebem no final do més.

) Exceto pela primeira queda da inflagio em 1986, arazéo dos rendimentos nominais
médios entre aqueles que recebem em média no meio do més e aqueles que recebem no
final do més € préxima de um minimo local logo antes da queda da inflagiio. A
combinagio entre o ¢rescimento da inflagdo observada antes dos planos de estabilizagio
e a queda posterior ao plano explica em parte a ocorréncia destes minimos locais.!

c) A razo dos rendimentos nominais médios entre aqueles que recebem no meio do
més e aqueles que recebem no final do més assume um formato de U-invertido depois
desses pontos. Este formato € compativel com o ciclo de queda e ascensiio da inflagiio
observado.?

Em suma, o Gréfico 3 fornece suporte i idéia de que os pagamentos dos conta-prépria
e dos empregadores estariam centrados antes do pagamento de empregados com recebi-
mentos mensais.

1 Parte da aceleragfio da inflagfio que precedeu estes planos de estabilizagio parece estar relacionada ao
aumento de pregos defensivos em antecipagio 4 imposicio de um congelamento de pregos.

2 Oscongelamentos de pregos e 0 aquecimento de consumo que acompanharatm os planos de estabiliza-
¢do mencionados explicam parte destes ciclos. Como Camargo e Ramos (1987) apontaram trabalhadores
autbnomos e pequenos negdcios estdio menos sujeitos a controle de pregos.
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3 - Os periodos de pagamentos e ajustes no deflacionamento
dos salarios

O indice de pregos aqui utilizado no processo de deflacionamento dos saldrios é o indice
Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) do IBGE para familias com rendas inferiores
a oito saldrios minimos. O INPC do més ¢ (INPC,) reflete as informagdes de quatro
semanas consecutivas, comegando no primeiro dia do mesmo més.> A Tabela 1 a seguir
apresenta uma relagao entre o INPC e as informagdes dos periodos de pagamentos
discutidos na secio anterior e ajustados para deflacionar os dados de rendimento da PME.

A Tabela 1 impde a convengdo de tempo utilizada pela PME para o processo de
deflagio, em que o saldrio do més ¢ se refere ao trabalho realizado durante o més t-1. Esta
tabela também admite que os saldrios siio recebidos apés a realizagio do trabalho. O uso
de informagdes de periodos de pagamentos de acordo com a Tabela 1, quando comparado
com a deflagio indiferenciada entre os diversos grupos de pagamento no perfodo
compreendido entre julho de 1987 e julho de 1993, resulta em: q) redugdo média do
mddulo do erro de medida embutido no rendimento real médio dos trabalhadores por
conta propriae dos empregadores de 10,97% para a média das seis regides metropolitanas
da PME; &) reducgio média do médulo do erro de medida do rendimento real médio dos
empregados de 0,86% para a média das seis regides metropolitanas da PME.

Estes resultados sugerem que o deflacionamento das rendas dos empregadores e dos
conta-prépria com um indice de pregos centrado no meio do més elimina a maior parte
do erro de medida observado no diferencial de saldrios entre os diferentes segmentos do
mercado de trabalho. Por outro lado, a inconveniéncia de usar informagdes individuais

TABELA 1

Relacdo entre periodicidades de pagamentos e defasagens no deflacionamento

Grupos de pagamentos Dia médio de pagamento Deflator de pregos
Mensal 30 (INPC1)2 . INPC) "2
Quinzenal 225 (INPC}¥ . (INPC)
Semanal 175 (INPC1)!112 (INPCr)mz
Empregadores e os conta-prépria 15 INPC1

3 As séries originais do INPC antes de margo de 1986 necessitam de um ajuste de defasagem diferente
do enunciado pela Tabela 1.
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especificas de freqiiéncia de pagamentos para os empregados pode ndo compensar a
pequena redugio nos erros de medida observados.

Uma alternativa menos precisa porém mais simples para deflacionar as séries agre-
gadas de rendimentos dos empregados consiste em centrar o indice de pregos ao
consumidor em torno da média das datas de pagamentos observada para todo o periodo.
A Tabela 2 apresenta a média das datas de pagamentos dos empregados do setor formal
e informal para cada regido metropolitana da PME. Esta informagio foi calculada atraves
da multiplicagio da participagdo dos salérios de cada grupo de periodo de pagamentos
pela respectiva data média de pagamento, de acordo com a Tabela 1.

A Tabela 2 proporciona a informagado necessdria para centrar os indices de pregos
regionais em torno da média das datas de pagamentos dos empregados formais e
informais entre julho de 1987 € julho de 1993. Tendo em vista a relativa simplicidade
do procedimento proposto, esta parece ser a melhor maneira para deflacionar as séries
agregadas de rendimentos dos empregados do que recorrer a informagdes individuais
sobre periodos de pagamentos.

Em resumo, esta se¢io avatiou o tamanho do erro de medida embutido nas estimativas
do diferencial de rendimentos entre diferentes posiges na ocupagio (trabalhadores com
carteira, trabalhadores sem carteira, conta-prépria e empregadores) por se comparar
rendimentos nominais recebidos em diferentes instantes de tempo. Os resultados suge-
rem que o deflacionamento das rendas dos empregadores e dos conta-prépria com um
indice de pregos centrado no meio do més elimina a maior parte do erro de medida
observado no diferencial de rendimentos entre os diferentes segmentos do mercado de
trabalho. Por outro lado, a inconveniéncia de se usar informages individuais de freqiién-
cia de pagamentos para os empregados parece néo compensar a pequena redugio nos
erros de medida observados, O artigo propBe ¢ uso de informagdo agregada de periodos
de pagamentos dos empregados para ajustar a data de deflacionamento do saldrio nominal
médio. Estes ajustes sdo especificos para cada regido da PME, mas, dada a relativa
constincia das periodicidades de pagamentos dos saldrios observada, eles ndo precisa-
riam, a principio, variar entre diferentes periodos de tempo.

TABELA 2

Dia de pagamento médio dos empregados — 1987-7/1993-7

Ho?ii]c? nie Porto Alegre  Recife ;:‘1 -r?e?rf(:) Salvador  Sdo Paulo
Sem carteira 26,87 27,11 22,63 27,11 26,04 28,19
Com carteira 27,56 26,83 23,79 28,25 28,29 27,60
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4 - O efeito imposto inflaciondrio”

Esta se¢io desenvolve um modelo seguindo a linha deterministica de estoque para avaliar
a perda induzida pela incidéncia do imposto inflacionario, Segundo o modelo, os
individuos buscam um gerenciamento de caixa 6timo durante os intervalos entre os
recebimentos de saldrio. O agente representativo distribui o consumo dos bens (mas nio
necessariamente as despesas de consumo) de maneira uniforme ao longo do tempo de
forma a suprir as suas necessidades de consumo até o préximo recebimento de salario.
O problema bésico do individuo € escolher os ndimeros de viagens aos bancos e s lojas
€, consequientemente, 08 seus respectivos estoques de moeda, de titulos e de bens de
consumo de forma a maximizar o seu lucro financeiro (ou minimizar as suas perdas
financeiras). As op¢des de ativos dos consumidores sdo:

Moeda (M). A andlise considera um meio de pagamento de curso legal com valor
nominal fixo. Em conseqiiéncia, a taxa de juros real oferecida pela moeda serd tio
negativa quanto maior for a taxa de inflagzo.

Ativos financeiros de curto prazo (T). Estes ativos apresentam uma taxa de juros
nominal e um custo de transagio positivos.

Bens de consumo (Q’s). Os bens de consumo so diferenciados em dois aspectos: pela
durabilidade e pelos meios de pagamentos exigidos na sua compra.

Em termos de durabilidade, os bens de consumo podem ser durdveis ou pereciveis, A
distingdo entre esses dois tipos de bens se da através dos custos de transaciio e dos custos
de carregamento.® Os dois custos serdio finitos e positivos para os bens durdveis, Em
contrapartida, os bens pereciveis irfio apresentar um custo de transa¢do nulo e um custo
de carregamento infinito, sugerindo a inconveniéncia econbmica de estocar estes tipos
de bens.

Os bens também séo diferenciados pela forma como as suas compras sdo financiadas,
Existem bens que somente poderdo ser comprados 2 vista com moeda (cash goods) e
bens que podem ser comprados a crédito (credit goods). A combinagdo entre 0s meios
de pagamentos utilizados nas compras e as caracteristicas de durabilidade Jj4 expostas
gera quatro tipos de bens: @) pereciveis/a crédito; b) durdveis/a crédito: c) pereciveis/a
vista; e ) durdveisfa vista. Todos os tipos de bens terdo uma taxa de retorno bruta real
nula, isto €, os retornos nominais vao ser iguais A taxa de inflagdo. Em outras palavras,
0 modelo pressupde que nio haja mudangas nos pregos relativos (medidos em um mesmo
instante de tempo) entre os diferentes tipos de bens.

Cada tipo de bem serd mantido em proporgdes fixas na cesta de consumo dos agenles.
No comego do perfodo de pagamentos os consumidores saldam os débitos contraidos no

4 Este modelo é uma generalizagiio de Neri {1990). Cardoso (1992), Frenkel ¢ Flanelli (1987), Kane &
Morisset (1993), Ocampo (1987) e Sturzenegger (1992) também tratam do efeito imposto inflacionario.
5 O custo de carregamento corresponde a uma taxa de depreciagio fixa mais o custo de estocagem.

6 Neste aspecto este modelo representa um caso intermedidrio entre o modelo de Fei ge e Parkin (1971),
onde existem apenas bens estocdveis € o modelo de Baumol (1952), onde existem apenas bens nao-estociveis.
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periodo anterior para financiar os bens comprados a crédito, os quais tomam (1-A,) do
orgamento.” A parte remanescente do salédrio dos trabalhadores (&) ird ser alocada em
dois tipos de bens comprados a vista: 0s bens durdveis comprados a vista requerem o uso
de moeda na sua compra, mas, dada a durabilidade, as suas compras podem ser
antecipadas em relagfio & inflaglio esperada. Os bens durdveis/a vista irdo tomar uma parte
fixa h, do orcamento dos consumidores reservada para os bens 2 vista. Finalmente, os
bens pereciveis/a vista limitam ao mdximo as defesas contra a inflagio, uma vez que sua
compra é rigida em termos de instantes de compra e em termos dos meios de pagamentos
utilizados.

A expressio para o lucro financeiro em termos reais corresponde A soma dos retornos
dos ativos vezes os seus respectivos estoques médios menos o custo unitario de cada tipo
de transagio vezes o respectivo niimero de cada tipo de transaggo:

FP =rTP+r,MP+r,0P —nB —mB, M

onde:

FP = lucro financeiro

r, = taxa de retorno dos titulos

T = estoque médio de titulos

P = periodo de pagamentos

r,, = taxa de retorno da mocda

M = estoque médio de moeda

r, = taxa de retorno em bens

0 = estoque médio de bens

n = namero de viagens ao banco

B, = custo de transagiio entre moeda e titulos

m = mimero de viagens s lojas

B, = custo de transagdo de moeda e bens de consur 10
Para valores dados da taxa de consumo (C), do periodo de pagamentos (F), da

participagdo dos bens comprados i vista (h ) e da participaciio de bens durdveis (4,) na
cesta de consumo, ird existir uma relagio univoca entre os diferentes estoques e o nimero

7 ?.mbom os bens comprados a crédito possam também ser adquiridos a vista, os consurnidores preferem,
por hipdtese, as compras a crédito.
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de viagens aos bancos e/ou o nimero de viagens as lojas. As expressdes (2) a {4) aseguir
apresentam esta relagfo:®

h hyPC
Q=—5— @)

2m

hPC R PC

M= 2n Zm @)
h.PC h.PC
- 2 2n )

onde:
C = taxa de consumo
h, = participagfio de bens durdveis no orgamento
h, = participagfo dos bens comprados 2 vista no or¢camento
P = periodo de pagamentos

Agora estamos aptos a resolver o problema exposto anteriormente. Os principais
passos s30: primeiro, substituindo na identidade de lucro financeiro (1) as expressdes do
estoque dos diferentes ativos (2) a (4). Segundo, deduzindo a condigéo de primeira ordem
em relagdo as varidveis de controle n e m. Terceiro, isolando os valores 6timos das
varidveis de controle n e m. Quarto, impondo as varidveis de controle restrices de
nimero inteiro de transacdes e condigdes de ndo-negatividade para os estoques dos
diferentes ativos. Quinto, substituindo os valores finais das varidveis de controle n e m
nas expressoes (2) a (4), encontramos os estoques 6timos de mercadorias {Q), titulos (T)
e moeda (M):

- Af 058 h h,C

rm—rq

M= O3B R C \/ 0.5B h h;C

rb_rm rm—rq
B=05npc-N 23BhC
"

8 Oleitor deve se reportar a Neri (1990) para a derivagiio de expressées similares.
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A fim de auxiliar o leitor a visualizar a operagio dos diferentes mecanismos de fuga
da moeda que se seguem a umn aumento da taxa de inflagdo, a Tabela 3 apresenta uma
simulagfio usando valores estilizados para as varidveis exégenas do modelo. Esta tabela
mostra que 2 medida que a inflagdo sobe ocorre uma redugio no estoque de moeda retida
(M/PC) e uma queda do poder de compra do agente representativo captada pela queda
do lucro financeiro (FP/PC). A corrida em direciio aos ativos ndo-monetdrios (T/PC e
Q/PC) é acompanhada de mudangas discretas do nimero de viagens as lojas (m) e do
nimero de viagens aos bancos {n). Este processo de fuga da moeda persiste até a
ocorréncia de sincronizagdo perfeita entre transages de titulos e mercadorias (isto €,
quando n = m/[h_(I-h)). A partir deste ponto a moeda ndo € mais utilizada como reserva
de valor e, como conseqiiéncia, o poder de compra dos saldrios fica isolado dos efeitos

corrosivos da inflagao.

TABELA 3

Inflacéo e posse de ativos

(Em %)
Inflacgo m T/PC  MPC  Q/PC  IT/PC FPIPC
1,00 1 4 0,00 45,83 417 0,46 -3,71
2,00 1 3 0,00 44,44 5,56 0,89 -4,02
3,00 1 3 0,00 44,44 5,56 1,33 -4,47
4,00 1 2 0,00 41,67 8,33 1,67 -4.77
5,00 1 2 0,00 41,67 8,33 2,08 -5,18
6,00 1 1 0,00 33,33 16,67 2,00 -5,40
7,00 1 1 0,00 33,33 16,67 2,33 -5,73
8,00 1 1 0,00 33,33 16,67 2,67 -6,07
9,00 1 1 0,00 33,33 16,67 3,00 -6,40
10,00 2 1 25,00 8,33 16,67 0,83 -6,43
11,00 2 1 25,00 8,33 16,67 0,92 -6,52
12,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,60 -6,60
13,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,08 -6,68
14,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,17 -6,77
15,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,25 -6,85
16,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,33 -6,93

{continua)
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Inflagado

mensal n m /PC M/PC o/PC IT/PC FF/PC
17,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,42 -7,02
18,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,50 -7,10
19,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,58 -7,18
20,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,67 -7,27
21,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,75 -7,35
22,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,83 -7,43
23,00 2 1 25,00 8,33 16,67 1,92 -7.52
24,00 2 1 25,00 8,33 16,67 2,00 -7.60
25,00 2 1 25,00 8,33 16,67 2,08 -7,68
26,00 2 1 25,00 8,33 16,67 217 777
27,00 2 1 25,00 8,33 16,67 2,25 -7,79
28,00 3 1 33,00 0,00 16,67 0,00 -7,80
29,00 3 1 33,00 0,00 16,67 0,00 -7.,80
30,00 3 1 33,00 0,00 16,67 0,00 -7,80

Variaveis enddgenas

n = ndmero de viagens ao banco

m = nimero de viagens as lojas

T = estoque médio de titulos

C = consumo

M = estoque médio de moeda

Q@ = estoque médio de bens de consumo
IT = imposto inflaciondrio

FP = lucro financeiro

Variaveis exdgenas

P = periodo de pagamentos = um més

C = taxa de consumo = 1.000 pm

rp = taxa de retorno real dos titulos = 0% pm

Br = custo de transacdo moedas-titulos = 2

im = taxa de retorno nominal da moeda = 0% pm

iq =taxa de retormo nominal dos bens =- 6% pm

Bq = custo de transagéo moedas-bens = 2

ha = participagio dos bens duraveis no orgamento = 50%

hc = participagéo dos bens comprados com moeda no orgamento = 33%
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5 - Quem paga o imposto inflacionirio no Brasil?

Esta se¢fio analisa a regressividade da incidéncia do imposto inflaciondrio no Brasil. Ela
investiga diretamente a partir de dados microecondmicos organizados por niveis de renda
familiar quais seriam os intervalos relevantes para os pardmetros do modelo desenvol-
vido na se¢iio anterior. A se¢do também incorpora A andlise algumas caracteristicas
institucionais da experiéncia brasileira recente.

A estratégia da secio € olhar diretamente para os mecanismos através dos quais
individuos pertencentes a familias de diferentes niveis de renda se protegem da incidéncia
do imposto inflaciondrio. Analisaremos, através do modele da dltima segdo, quatro
canais de fuga da moeda, a saber: substitui¢io de moeda por ativos financeiros, substi-
tui¢do de moeda por mercadorias, transagGes ndo-monetdrias ¢ aumentos da fregiiéncia
de pagamentos de saldrio.

5.1 - Substituicio 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 t8m acesso aos mesmos servicos financeiros, pois
o0s agentes de maior renda conseguem diluir mais facilmente os custos unitdrios de suas
transagdes financeiras. O rendimento adicional das transagdes financeiras € positivamen-
te relacionado com a quantidade de recursos movimentados, enquanto o custo marginal
de transag@o adicional € constante. Essas economias de escala levam a uma concentragio
“voluntéria” de moeda, sujeita s perdas inflaciondrias, nas camadas mais pobres da
populagio.

Karni (1973) argumenta contra a existéncia de economias de escala na demanda por
moeda, enfatizando os custos de tempo incorridos em transagdes financeiras. Isto é, a
medida que o nivel de renda individual sobe, o custo de oportunidade de idas ao banco
também sobe. No jargio de Milton Friedman: "o custo da sola de sapato” de individuos
mais ricos seria maior. Entretanto, os bancos tendem a compensar este efeite oferecendo
servicos financeiros mais dgeis onde eles sio mais valorizados. Tal diferenciagio & feita
por intermédio de cartdes preferenciais e de cheques especiais que ddo acesso a menores
filas nos bancos, caixas eletrdnicos, atendimento telefénico etc. O Grifico 4 evidencia
que a posse de cheques especiais aumenta com o nivel de renda.

Outro elemento de diferenciagio da eficiéncia financeira por nivel de renda sdo
restrigdes de piso minimo de renda e de saldo médio impostas pelos bancos para a
operagdo de contas financeiras de curto prazo. Estas restri¢bes decorrem de limitagdes
impostas pelo governo quanto aos precos cobrados pelos servigos bancdrios. Ou seja, os
bancos impossibilitados de discriminar via prego as pequenas aplicagdes, que sio menos
lucrativas pela existéncia de custos operacionais fixos, acabam por racionar nas quanti-
dades. Como resultado, a regulagfio imposta ao prego dos servigos financeiros beneficia
os individuos de renda mais alta, os quais t8ém acesso aos ativos financeiros de curto
prazo.
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Grafico 4
Posse de contas de cheques especiais*

(%)
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A Tabela 4 a seguir apresenta os requisitos minimos impostos na oferta de alguns
servigos financeiros a partir de uma amostra dos principais bancos que operam no Rio
de Janeiro. Estes requisitos sdo mais altos para contas de maior rotatividade de fundos,
como overnight & fundos de curto prazo, do que para ativos com menor liquidez, como
cadernetas de poupanga.” Dada a existéncia destas barreiras 2 entrada, ndo se espera que
os individuos mais pobres retenham ativos financeiros de curto prazo,

O Grafico 5 contém informagGes sobre a distribuigdo da posse de ativos por adultos,
baseando-se em grupos de renda familiar através das principais regides metropolitanas
brasileiras em margo de 1987. Ele mostra que a maioria dos adultos nessas cidades niio
possui ativos financeiros. O mesmo grifico revela que o ativo mais popular das familias
brasileiras € a caderneta de poupanga. Entretanto, dado o seu periodo de capitalizagio
mensal, a caderneta de poupanga ndo constitui uma reserva de valor adequada entre os
periodos de pagamentos de saldrios,

O Griéfico 6 apresenta a distribuigfo através das diferentes regides metropolitanas da
posse de ativos liquidos como overnight/oper market, fundos de investimento e délares
entre adultos. Estes ativos sdo muito mais utilizados do que as cadernetas de poupanga.©
Exceto por 8o Paulo e pelo caso de délares americanos em Belo Horizonte, nenhuma

9 Dados do Banco Central mostram que em 1993 a velocidade de circulago de fundos de curio prazo
(FAFs) foi cerca de 10 vezes mais ripida do que a velocidade encontrada nas contas de poupanga.

10 O baixo grau de substitui¢io de moeda através da dolarizaciio confrasta com outras experiéncias de
alta inflagéo.
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TABELA 4

Requisitos minimos dos bancos para a abertura de contas financeiras

(Em saldrios minimos)

Cadernetas de

Banco Overnight Fundos de curto prazo poupanga
Banerj 13,33 2,66 (1,33) 0,64
Banco do Brasil 2,67 3,20 (0,8) 2,67
Bradesco 13,33 13,33 (2,67} 0,64
Nacional 5,33 10,66 (2,67) 1,33
ltad 13,33 13,33 2,67

FONTE: O Globo, 24/6/30, p.42.
OBS.: Depdsitos iniciais (por transagio).

das oito regides metropolitanas apresenta mais de 2% da populagio adulta utilizando
alguns destes ativos de curto prazo.

O Grafico 7 apresenta informagdes sobre a posse de ativos financeiros liquidos entre
adultos por nivel de renda familiar na regiio metropolitana de Sao Paulo. Estes dados
mostram que, mesmo na drea metropolitana mais desenvolvida do pais, individuos de
baixa renda niio possuem ativos liquidos & prova de inflagao.

O Grifico 8 foi organizado da mesma forma que o grifico anterior, mas agora cobre
todas as oito regides metropolitanas. A posse de ativos liquidos (overnight/open market,
fundos de investimento e délares americanos) entre individuos com renda familiar abaixo
de cinco saldrios minimos também €& préxima de zero. Este dado parece confirmar a
relevéncia da restrigdo de piso minimo de renda para se abrir uma conta financeira de
curto prazo. A restrigio de renda minima gera impactos mais significativos sobre a
distribuigio de renda do que as outras modalidades de economias de escala observadas.
Pois em alta inflagfio a questdo-chave ndo é a obtenc@o de uma pequena mudanga nos
rendimentos financeiros, mas evitar as perdas intrinsecas A manutengdo de ativos
monetarios.

A fim de avaliar a magnitude das perdas decorrentes da incidéncia do imposto
inflaciondrio, apresentamos no Gréfice 9 simulagGes do modelo desenvolvido na segdo
anterior, Esta simulagfio utiliza valores estilizados para os principais pardmetros do
modelo conforme a Tabela 3, & excegdo da imposicio de um piso minimo de acesso as
aplicagdes financeiras de curto prazo ao nivel de 10 saldrios minimos. Apresentamos no
Gréfico 9 uma simulag8o das perdas inflaciondrias relativas (prejuizo financeiro/consu-
mo) para dois cendrios de inflagdo: alta inflagdo (40% ao més) e baixa inflagio (1% ao
més). O objetivo desta simulac&o € avaliar o impacto de mudangas da taxa de inflagfio
sobre o poder de compra de individuos de niveis de renda diferenciados.

As curvas de perdas inflaciondrias relativas presentes no Gréfico 9 apresentam uma
relacio inversa entre perdas inflaciondrias relativas e o nivel de renda individual. O
aspecto que mais salta aos othos é aquebra apresentada nas perdas inflaciondrias relativas
referentes ao contexto de alta inflag@o. Esta quebra se d4 no nivel de renda exigido para
a abertura de aplicagdes financeiras de curto prazo, ou seja, 10 saldrios minimos. Em
contraste, a curva de perdas inflaciondrias relativas no cendrio de baixa inflagio apresenta
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Grafico 5
Posse de ativos financeiros*
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Gréfico 6
Posse de ativos financeiros de curto prazo*
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Gréfico 7
Posse individual de ativos financeiros de curto prazo — Sao
Paulo
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Gréfico 8
Posse de ativos financeiros no curto prazo*
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Grafico 9
Perdas inflacionarias relativas

2,00 -
0,00 T T T T T

1 |
100 275 425 600 850 1250 17.50 2500 35,00
Renda individual em salarios minimos

um formato mais suave em fungfo da irrelevancia da restrigio de acesso s aplicagdes
de curto prazo neste cendrio. A implicagio-chave desta restrigdo ¢é fazer com que o poder
de compra de individuos de baixa renda fique extremamente sensivel a mudangas
observadas na taxa de inflagdo. A simulagdo aponta para um ganho de renda, proporcio-
nado pela queda de inflagio de 40 para 1% ao més nas camadas mais pobres da populagio,
em torno de 9%. O aumento do poder de compra dos grupos com acesso as aplicacoes
de curto prazo é de cerca de 1%.

5.2 - Transacoes ndo-monetarias

Transages ndo-monetérias incluem desde escambo até diversas modalidades de crédito.
A prética de escambo nfio é comum em dreas urbanas e, infelizmente, nio estd incluida
no questiondrio da POF.!! Os instrumentos de crédito mais difundidos como substitutos
de moeda entre periodos de pagamentos sfio cartdes de crédito, saldos negativos em
contas de cheques especiais e mais recentemente cheques pré-datados.12 Estes arranjos
permitem uma redugio na demanda de moeda dos individuos através de maior sincroni-
zagho entre as datas de desembolso e de recebimentos. Cheques especiais possibilitam

11 O uso de dinheiro-mercadoria em substituicio da moeda de curso legal, como, por exemplo, o uso de
cigarros como meio de troca, s parece ser relevante em expetiéncias hiperinflaciondrias,

12 Os cheques pré-datados correspondem a acordos informais entre lojas e clientes. A compra & paga de
uma vez com cheques que sao descontados pelas lojas em datas predeterminadas.
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saldos negativos nas contas correntes e também sio mais facilmente aceitos em transa-
¢oes de cheques pré-datados entre o comércio e seus clientes. O uso de vérios cartes de
crédito com diferentes datas de pagamento aumenta a flexibilidade da administragio
financeira dos individuos.!

O Gréfico 10 mostra que cartdes 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 curto prazo. Por outro
lado, economias de escopo estabelecem uma conex8o préxima entre o fado dos ativos
dos passivos das unidades familiares: a disponibilidade de crédito bancério para clientes
préprios é maior pela facilidade de monitoramento. Finalmente, dada a maior dificuldade
de se conseguir colateral para empréstimos, as instituigdes financeiras acabam por vetar
o acesso a crédito dos pobres.

Grafico 10
Posse de cartdes de crédito*
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"Media simples das seis principais regides metropolilanas — POF (1867).

13 As faturas dos cartdes de créditos saldadas até as datas-limite de pagamentos nao incluem taxas de
Juros nominais positivas. No entanto, as lojas geralmente discriminam os pregos, através de descontos,
dependendo dos meios de pagamentos utilizados nas compras. Elas fazem isto para neutralizar ganhos de
floating por parte dos consumidores. A pritica de “fiado” estd sujeita As mesmas consideragdes. A nova fatura
geralmente € calculada com os pregos de quando a fatura ¢ paga.
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5.3 - Substitui¢io de moeda por estoques de bens de consumo

Existem duas formas de se substituir moeda por estoques de bens de consumo: a)
aumentar a participagdo de bens durdveis no orgamento; b) reduzir a freqiiéncia de
viagens as lojas para a aquisigio de uma dada cesta de bens durdveis.

Com respeito ao primeiro fator, é impossivel tragar uma linha inequivoca entre bens
durdveis e os bens pereciveis, como o modelo desenvolvido na Seciio 4 considerou, Na
pritica, o grau de durabilidade dos bens é determinado pelo seu custo de carregamento
que reflete ndo apenas as caracteristicas especificas dos bens, mas também condigdes
externas de armazenamento. Neste aspecto, espera-se que individuos mais pobres tenham
acesso a piores condigbes de estocagem. Entretanto, o Gréfico 11 demonstra que
geladeiras sdo bens populares nas regiées metropolitanas brasileiras enquanto os freezers
sdo bens de luxo. A posse de geladeira ou freezer é progressiva, entretanto a participagéo
das familias com um desses bens ndo cai abaixo de 80% mesmo para as familias de renda
mais baixa. Em suma, as condigdes de armazenagem ndo parecem constituir uma fonte
fundamental de diferengas nas perdas inflacionarias de familias de diferentes niveis de
renda.

Em termos de composigio dos gastos existe uma concentragdo relativa de servicos
que s6 podem ser pagos com moeda e que possuem datas de pagamentos rigidas nas maos
de individuos que possuem rendas menores. Aluguéis, transporte urbano, contas domés-

Grafico 11
Posse familiar de geladeiras e freezers*
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ticas,!'4 mostrados no Grafico 12, se enquadram neste caso. Estes gastos raramente sio
sincronizados com a data de pagamento dos saldrios. Isto estabelece uma diferenciagio
entre os custos reais de um item para os individuos que podem auferir juros nominais
positivos, no intervalo de tempo compreendido entre o recebimento dos saldtios e o
pagamento da conta, em relagio aos individuos sem acesso a aplicagBes financeiras de
curto prazo. Qutro exemplo de bens pereciveis que em geral sé podem ser pagos com
moeda sdo frutas, vegetais e o pdo franc€s nosso de cada dia. O Gréfico 13 mostra uma
regressividade pronunciada destes bens nos orgamentos familiares.

O grande niimero de itens de consumo pesquisado vezes a multiplicidade de graus de
estocagem dos bens e os diferentes meios de pagamentos utilizados para compra-los
imp&em dificuldades em calcular a importéincia relativa da estocagem dos bens como
mecanismo de fuga da moeda. Uma aproximagio mais agregada a esta questiio parece
desejavel.

Em termos de uma viséio mais ampla sobre o papel da estocagem de bens como
mecanismo de fuga da moeda, existem alguns pontos a serem assinalados: primeiro, as
cadernetas de poupanga podem oferecer protecio mesmo para famflias pobres contra as
perdas inflaciondrias, para recursos que ficam imobilizades por intervalos de tempo
superiores a um més (ver Grifico 5). Em relagiio a este ponto, a perda causada pelo
imposto inflaciondrio parece estar mais relacionada ao gerenciamento de caixa entre
periodos de pagamentos do que a recursos retidos por intervalos mais longos. Neste
contexto, quante maior for a razio entre as despesas de consumo em relacdio 4 renda
{C/Y), maiores serfio as perdas relativas incorridas. O Gréfico 14 mostra que familias
com saldrios correntes menores tendem a ter uma relacio consumo/renda (C/Y) maior, o
que levaria a uma regressividade da incidéncia do imposto inflaciondrio em relagfo &
renda corrente.

Segundo, a operagfo da Lei de Engel devera levar também a uma regressividade da
carga das perdas causadas pela taxa de inflagfio, pois os gastos com bens alimenticios
incluem a maioria dos bens pereciveis da cesta de consumo. O Gréfico 14 apresenta um
padrao regressivo bem definido dos gastos em alimentagio ndo somente em relagio a
renda familiar {C alimentagdo/Y), mas também em relagdo aos gastos em consumo
(C alimentacdo/C). Isto demonstra que este efeito opera no topo da regressividade da
relagéio consumo/renda, determinando uma distribuig@o regressiva das perdas inflacio-
nérias. De acordo com a POF, o gasto com alimentagio toma 37% do consumo do grupo
de rendas familiares mais baixas (at€ dois saldrios minimos) e 8% dos grupos de maiores
rendimentos familiares {mais de 30 saldrios minimos}.

O terceiro efeito cumvlativo dos niveis de renda familiar na distribuicio de perdas
inflaciondrias estd relacionado a freqiiéncia de compra de produtos de alimentagio, Pois
maior participacio de alimentos estocdveis no orgamento n3o implica necessariamente
a estocagem desses bens. Evidéncias sobre a efetiva antecipagio das compras de produtos
de alimentagdo sdo dificeis de serem obtidas.

A informacéo dos tipos de lojas onde os alimentos sdo comprados pode nos dar uma
idéia sobre a efetiva antecipacio da compra destes bens. Se considerarmos que os
individuos estdo gastando relativamente mais em cada visita ao supermercado do que a

14 Contas domésticas incluem contas de luz, dgua, telefone, condomdnio etc.
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Gréfico 12
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Grafico 13
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Grafico 14
Composi¢ao orgamentdria familiar*
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cada visita & mercearia local. Entdo, os individuos que substituem as compras no
supermercado por compras na mercearia local vio reter maiores estoques de alimentos
e menos moeda.

Os Graficos 15 e 16 apresentam a distribuigde de locais de compra de produtos
alimentares por niveis de renda familiar.!5 O Grafico 15 apresenta a distribui¢o por
grupos de renda familiar dos locais onde se esperam compras mais freqiientes: mercea-
rias, feiras livres e outros lugares como padarias ¢ agougues. Similarmente, o Grifico 16
apresenta a distribui¢do de locais de compra onde se esperam compras menos freqlientes:
supermercados € mercados. Em resumo, os Graficos 15 e 16 ndo apresentam distingGes
importantes entre locais de compra/mimeros de ida as lojas por grupos de renda familiar,

Por fim, cabe-nos ressaltar as perdas de bem-estar incorridas em processos de
antecipagio das despesas de consumo num contexto de incertezas. Neste contexto, o
ideal para os agentes seria postergar para o futuro parte das compras a fim de esperar as
incertezas serem resolvidas. 6 Portanto, se os agentes antecipam compras para evitar as

15 Esta disttibuigio € aproximada pela distribuigio dos Jugares onde os bens sfo comprados e a
participacfio destes bens nos grupos de rendas.

16 Esta prescrigio advém de modelos de poupanga precaucional. Estes modelos estudam o efeito do risco
de renda na decisdo de consumo, usando uma fungiio de utilidade com a terceira derivada positiva (utilidade
marginal convexa). O principal efeito de um aumento do risco de renda € tornar o perfil de consumo ao longo
do tempo mais inclinado.
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Gréfico 15
Locais de compra freqlientes*
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*Média simples das seis principais regides metropolitanas — POF (1987).

Grafico 16
Locais de compra infreqilientes*

(%)
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. Mercado # Supermercado

*Média simples das seis principais regides metropolitanas — POF (1887).
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perdas do imposto inflaciondrio, eles acabam por perder a flexibilidade necessdria em
lidar com as incertezas inerentes 4 propria inflagdo.!”

5.4 - A freqiiéncia dos pagamentos

A principio, uma redugiio no periodo de pagamentos ndo constitui uma forma de se
economizat moeda sujeita a perdas inflaciondrias, mas sim de se reduzir a demanda por
titulos de curto prazo. O Grafico 17 ilustra os efeitos da substituigdo de pagamentos
mensais para quinzenais numa vers3o simplificada do modelo desenvolvido na Segéo 4
quando niio se admite a presenca de bens durdveis e bens comprados a crédito (h; = h,
=()). Como o Gréfico 17 demonstra, um aumento na freqii€ncia de pagamentos gerauma
reducdo correspondente no nimero de trocas entre moeda (M) e titulos (B), reduzindo a
demanda por titulos (B), mas deixando a demanda por moeda (M) inalterada.

Por outro lado, se a imposigio de pisos minimos impede individuos mais pobres de
reter titulos de curto prazo, entdo aumentos na freqiiéncia de pagamentos vio constituir
um canal genuino de fuga da moeda — neste caso, os tridngulos grandes do Gréfico 17
seriam constituidos apenas de moeda (M). Isto significa que agentes de baixa renda que
ndo possuem acesso a titulos de curto prazo seriam os grandes beneficiarios de redugoes
nos periodos de pagamentos.

O Grifico 1, analisado na segunda se¢io do artigo, apresenta um movimento de
substitui¢do de pagamentos mensais por quinzenais entre os empregados, Esta mudanca
estd concentrada em trés perfodos: maio de 1987, maio de 1991 e ao longo de 1989. O
mesmo grafico mostra uma leve tendéncia decrescente dos trabalhadores que recebem
saldrios semanais, o que contrasta com a hipétese de Cardoso (1992).18 Passando a outros
segmentos do mercado de trabalho, como a segunda segio argumentou, empregadores &
o0s conta-prépria funcicnam como firmas vendendo seus produtos e servigos no mercado
de uma forma espagada ao longo do tempo. Portanto, espera-se maior sincronizago entre
pagamentos e recebimentos desses segmentos do mercado de trabalho do que no caso de
empregados. Como conseqiiéncia, a demanda por ativos reserva de valor e as perdas
inflaciondrias dos conta-propria ¢ dos empregadores seriam menores do que as de
empregados.

O Grifico 18 apresenta a razfo entre a renda média de cada grupo de periodos de
pagamentos e a renda média de todos os cinco grupos de periodos de pagamentos. O
grupo de alta freqiiéncia (conta-propria e empregadores) apresenta uma renda média mais
alta. No outro extremo, o grupe de pagamentos semanais recebe préximo da metade da
renda média geral. Complementarmente, o Grifico 19 mostra que 62% da populagio

17 A disponibilidade de crédito ao consumidor tamhém methora a capacidade dos individuos em lidar
com incertezas.
18 Cardoso (1992) conclui que o quintil mais pobre da populagio brasileira quase nfio pagaria o imposto
inflaciondrio. O seu argumento ¢ de que, “ao acelerar a inflagfio, o perfodo dos pagamentos dos saldrios €
reduzido de uma vez por més para uma vez por semana’.

Sobre ¢ mensuracdo dos saldrios reais em alta inflagdo 521



Grafico 17
Periodos de pagamentos e demanda por ativos
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Gréfico 19
Distribuigao de periodos de pagamentos*
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Salvador

eram pagos numa base mensal, 22% numa base continua e que somente os 16%
remanescentes da populagio eram pagos ou semanalmente ou quinzenalmente ou sob
outras formas desconhecidas. Isso significa que quase 2/3 da populagio nas regides da
PME estio relativamente desprotegidos das perdas do imposto inflaciondrio em termos
de periodicidade de pagamento. Por outro lado, cerca de 1/5 da populagéo parece capaz
de evitar a demanda por moeda via uma alta freqiiéncia de pagamentos. No entanto, este
grupo néao constitui em média o segmento mais pobre da populagio nas principais regides
metropolitanas brasileiras.

6 - Conclusiao

Este artigo explorou dois problemas de defasagem temporal relacionados ao processo de
deflacionamento dos saldrios em alta inflagio. Primeiro, o artigo propds a utilizagio de
informagao disponivel sobre periodos de pagamentos para aproximar as datas de recebi-
mente do rendimento do trabalho. Segundo, o artigo avaliou a magnitude da perda
causada pela inflagdo durante o intervalo de tempo entre o pagamento e o gasto dos
saldrios.

O artigo avaliou o tamanho do erro de medida embutido nas estimativas do diferencial
de rendimentos entre diferentes posi¢Bes na ocupagio (trabalhadores com carteira,
trabalhadores sem carteira, conta-prépria e empregadores) por se comparar rendimentos
nominais recebidos em diferentes instantes de tempo. Os resultados sugerem que o
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deflacionamento das rendas dos empregadores e dos conta-prépria com um indice de
pregos centrado no meie do més elimina a maior parte do erro de medida observado no
diferencial de rendimentos entre os diferentes segmentos do mercado de trabalho. Por
outro lado, a inconveniéncia de se usar informagdes individuais de freqiiéncia de
pagamentos para os empregados parece ndo compensar a pequena redugdo nos erros de
medida observados. O artigo propde o uso de informagio agregada de periodos de
pagamentos dos empregados para ajustar a data de deflacionamento do saldrio nominal
médio. Estes ajustes sio especificos para cada regiio da PME, mas dada a relativa
consténcia das periodicidades de pagamento dos saldrios, estes ajustes ndo variam entre
diferentes periodos de tempo.

Finalmente, a avaliagio da mudanga do poder de compra dos saldrios ocorrida durante
o intervalo entre o recebimento e o gasto dos salérios foi feita através da quantificacio
dos diversos mecanismos de fuga damoeda. A andlise revelou uma incidéncia regressiva
das perdas causadas pelo imposto inflacionario. A principal ligdo desse exercicio € que
0s impactos da inflagdo sobre o poder de compra dos saldrios dependem da durabilidade
dos bens consumidos, dos meios de pagamentos utilizados na compra dos bens e dos
ativos financeiros de curto prazo utilizados como reserva de valor. A incorporagdo
sisterndtica destas informagdes pode aprimorar as estimativas do poder aquisitivo dos
saldrios em economias com taxas de inflagiio altas e varidveis.

Abstract

High inflation makes measured earnings very sensitive to timing assumptions adopted in deflating
procedures. This paper analyses two timing problems: First, it uses available payments period
information to deflate earnings at the time they are paid. Second, the paper evaluates the size of
inflationary losses incurred in the interval between earnings are paid and spend. All the empirical
analysis is done with household data from the main Brazilian metropolitan regions (PME, POF
and Abecip). The paper evaluates the size of the bias induced by inflation in nominal wage
differentials between working classes that follow different payments modes. To fix this bias, the
paper proposes timing adjustments in eamings deflating procedures that take into account
available payments periods information. The paper also looks at the mechanisms through which
individuals avoid the inflation tax and finds a pronounced regressivity of inflation tax losses. The
paper argues that information on the durability of goods consumed, on the means of payments
used in goods purchases and on the short run financial assets used as store of value can improve
living standarts’ estimates in high inflationary economies.
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