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ECONOMIA COMPORTAMENTAL E TBAJETORIAS DE CONSUMO
INTERTEMPORAL - ANOMALIAS E EVIDENCIAS DO CASO BRASILEIRO

Patricia Fonseca

Roberta Muramatsu

RESUMO

Inspirado pelo referencial tedrico da economia comportamental, o presente artigo buscou
apresentar e discutir trés anomalias da escolha intertemporal brasileira: (a) as crescentes
trajetérias de poupanca privada em meio a episodios de hiper-inflacdo no final da década de
1980; (b) a significante queda das taxas de poupanca privada em 1990; e (c) as trajetorias de
consumo crescente acompanhada por comportamentos de super-endividamento e inadimpléncia,
em meio a um cendrio de possibilidades de planejamento do or¢camento, detectadas desde o ano
de 2000. Defende-se a tese de que o0s conceitos comportamentais de viés de projecdo, pavor pela
espera, aversdao a perda, desconto hiperbolico e auto-controle, iluminam alguns elementos
emocionais que estariam por detras dos enigmas supracitados. Conclui-se por ultimo, que
consideraveis ganhos explicativos podem advir da tentativa de inserir premissas psicoldgicas
mais realistas na analise econdmica da escolha intertemporal brasileira.
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INTRODUCAO

“Compreender as emocdes que as pessoas experienciam na hora de consumir ou de postergar o
consumo, é critico para o entendimento e previsdo dos trade-offs intertemporais que elas fazem”
(LOEWENSTEIN, 2000, p.430)

Dentre as diversas escolhas com as quais 0 agente econdmico se depara diariamente, o trade-off
entre consumir e poupar, é sem ddvida uma das mais relevantes para a ciéncia econdmica, cuja
sequéncia de resultados vem a determinar a trajetdria de consumo intertemporal desses agentes.

Relevéancia essa, que se caracteriza também em funcdo de implicacdes praticas que o resultado
agregado desse trade-off impGe a condugdo de politica econdbmica. A persisténcia, ou de
preferéncias viesadas para o consumo imediato, ou de preferéncias viesadas para 0 consumo
futuro (poupanca), pode comprometer o crescimento econdémico de um pais, caso impacte o nivel
de investimentos, o nivel de precos ou gere recessdo. O ideal de previsdo, aplicado aqui a
comportamentos de consumo e poupanca, torna-se assim particularmente interessante, podendo
tal capacidade contribuir para elaboragéo e execugdo de melhores politicas.

Nesse sentido, a decisdo humana ao preceder qualquer fenémeno econémico, inclusive o ato de
poupar ou consumir, torna-se central no exercicio preditivo. Se o conjunto das escolhas de hoje
culminam nos padrdes econdémicos do amanhd, prever eventos pede suposi¢des sobre 0 processo
decisorio individual. E a ciéncia econémica, em especifico as abordagens neoclassicas, por ndo
demonstrarem interesse em desvendar os processos geradores dessas escolhas, oferecem como
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solucdo o postulado de que as pessoas respondem a incentivos. A escolha passa entdo a ser
encarada na economia como produto de uma inferéncia racional e otimizadora, fruto da
ponderacdo dos custos e beneficios delineados pelos incentivos econdmicos presentes no
momento da deciséo.

Deste modo, apesar de ndo ser possivel predizer exatamente qual serd a escolha efetiva dos
individuos, pode-se a partir da observagdo dos incentivos macroeconémicos do periodo, tracar
pelo menos uma tendéncia confidvel ou um comportamento esperado. Nessa crenca se baseiam,
tanto a expectativa de qual serd a resposta dos agentes as politicas econdmicas, quanto as
principais projecdes econdmicas, denotando a centralidade de tal premissa no estudo e na préatica
da economia.

A presente discussdo surge da deteccdo de algumas anomalias. Em trés momentos da historia
econdmica brasileira foram observadas escolhas intertemporais andmalas, ou seja, que
divergiram claramente do esperado, dados os incentivos macroecondmicos do periodo. Entre elas
figuram-se: as crescentes trajetdrias de poupanca privada no final da década de 1980, em meio a
episddios de inflacdo galopante; a significativa e brusca queda da poupanca privada em 1990; e a
expansdo atual do consumo privado seguida de instdncias de super-endividamento e
inadimpléncia, num cenario de estabilidade de precos, altas taxas de juros reais e possibilidade
de planejamento do orgcamento e do consumo futuro. Tais anomalias desafiam e fragilizam a
compreensdo econémica convencional de que os agentes respondem a incentivos.

O ponto de partida deste artigo é a visdo de que a economia comportamental é capaz de
contribuir para a elucidacdo desses trés enigmas da escolha intertemporal brasileira. Os
desenvolvimentos comportamentais, visando superar certas limitagbes da abordagem
neoclassica, inserem em seus modelos novas suposicdes psicoldgicas, que compactuem com as
observagBes empiricas de que 0s agentes econdmicos, ao invés de plenamente racionais, se
mostram dotados de racionalidade limitada (SIMON, 1957; MURAMATSU e HANOCH, 2005)
e apresentam forte inconsisténcia temporal. (STROTZ, 1955; LAIBSON, 1997).

O presente trabalho se apdia especificamente nos conceitos comportamentais de viés de
projecdo, pavor pela espera, aversao a perda, desconto hiperbolico e auto-controle, no intuito de
iluminar tais enigmas. Argumenta-se aqui que certas motivacdes emocionais, desencadeadas
pelos fenbmenos supracitados, teriam distorcido a percepcdo dos incentivos econdémicos destes
periodos, oferecendo assim uma explicacdo para a observacdo de padrdes de consumo
intertemporal distintos das previsdes dos modelos neocléassicos. (HALL, 1978; FRIEDMAN,
1957; MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954)

Desde j4, ressalta-se que um melhor entendimento acerca dos fatores determinantes das decisfes
de consumo e poupanca tem claras implica¢Ges para politicas publicas. Ademais, a consideracdo
ndo sO dos determinantes econdbmicos, mas também de determinantes psicolégicos delineia a
possibilidade de uma expansdo de escopo para a ciéncia econdmica aplicada a realidade
brasileira.

Objetivando apresentar tais anomalias e as respectivas interpretacbes comportamentais, o
presente artigo esta estruturado da seguinte forma: na secdo 2 encontra-se o referencial tedrico
onde sdo apresentados brevemente 0s conceitos comportamentais que serdo abordados no
decorrer do artigo. A secdo 3 apresenta a metodologia utilizada na analise empirica das
trajetdrias de consumo intertemporal brasileiras de 1981 até 2007. Na secéo 4, 5 e 6 discute-se
respectivamente o primeiro, o segundo e o terceiro enigma aqui detectados. As sub-se¢des 4.1,
5.1 e 6.1 dispdem, na seqiiéncia da apresentacdo das anomalias, a interpretacdo comportamental
para as mesmas.
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Na secdo 7 sdo feitas algumas consideracdes sobre as motivacdes emocionais e racionais
implicitas nos periodos estudados, enfatizando o papel das emogdes e dos estados viscerais
correntes na determinacdo da percep¢do dos incentivos econdémicos presentes nesses periodos.
Por fim, na oitava secédo as conclusoes finais da pesquisa séo elaboradas.

1. REFERENCIAL TEORICO

“No amago da economia comportamental estd a convicgdo de que ao aumentar o
realismo dos pressupostos psicoldgicos da analise econdmica se aperfeigoara a propria
ciéncia econémica-gerando insights teéricos, melhorando as previsdes de fendmenos
econdmicos e sugerindo melhores politicas.”(CAMERER e LOEWENSTEIN, 2004, p.
1)

A suposicéo central de que os individuos respondem a incentivos traz implicitas as premissas de
maximizacdo da utilidade, racionalidade plena e homogeneidade de comportamentos, sempre
presentes na anélise neoclassica. Espera-se ndo s6 que a op¢do do agente racional vislumbre a
trajetdria que maximiza seus beneficios dados os incentivos econémicos, mas que em geral todas
as pessoas apresentem padrfes semelhantes em resposta aos mesmos incentivos. Por mais de
cinglenta anos, tal estrutura de maximizacdo da utilidade dominou a compreensdo dos
economistas sobre consumo e poupanca pessoal (DIAMOND e VARTIAINEN, 2007),
influenciando os principais modelos intertemporais, tendo como exemplos o modelo da renda
permanente (FRIEDMAN, 1957), o modelo dos ciclos de vida (MODIGLIANI E BRUMBERG,
1954) e seminal trabalho de Hall (1978).

Tais abordagens, apesar de ndo se apresentarem como representagdes descritivas, tém sido
guestionadas por um numero cada vez maior de economistas. (DIAMOND e VARTIAINEN,
2007). Isso ocorre, por que o aparato neoclassico ndo tem se mostrado capaz de absorver uma
série de comportamentos de consumo e poupanca observados na realidade empirica’. A
Economia Comportamental se insere nesse contexto por acreditar que premissas psicoldgicas
mais realistas podem aumentar a capacidade de predicao e explicacdo dos modelos econémicos,
além de esclarecer alguns comportamentos tidos como enigmaticos.

Na presente abordagem, se buscarda melhor compreender decisdes de consumo e poupanca
brasileiras, a partir da nocdo de viés de projecdo, pavor pela espera, aversao a perda, desconto
hiperbdlico e auto-controle. Para tanto, os préximos topicos abordardo brevemente o significado
de tais conceitos.

1.1 O Viés de Projecao

O modelo do viés de projecdo é recente, foi desenvolvido por George Loewenstein, Ted
O’Donoughe e Matthew Rabin em 2003, e substitui o “principio de maximizagdo da utilidade
descontada pela hipotese empirica de que o individuo se baseia nos seus estados viscerais
correntes para prever suas preferéncias futuras e a utilidade associada aos cursos de agédo
disponiveis” (MURAMATSU, 2006, p. 109).

A principal contribuicdo de tal desenvolvimento é o reconhecimento de que 0s agentes
apresentam dificuldades em fazer estimativas de suas preferéncias, gostos, valores e emocoes
futuras, baseando-se por isso, fortemente em seus estados viscerais presentes para avaliar as
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alternativas, e efetivamente escolher. A partir de tal otica € possivel concluir que a percepcao
atual do ambiente interferira diretamente na avaliacdo de perspectivas e possibilidades futuras.

Se 0 agente fosse plenamente racional, possuisse informacdo completa e mantivesse seus estados
viscerais, suas avaliacbes sobre o futuro ndo gerariam viés. Corretas estimativas sobre
preferéncias e estados do ambiente futuro gerariam escolhas Otimas. No entanto, além de a
hipGtese de informacdo completa ndo encontrar contrapartida na vida real, o agente também
apresenta dificuldades em avaliar corretamente quais serdo suas preferéncias futuras. Restando
apenas ao agente econémico dotado de racionalidade limitada (SIMON, 1957) a alternativa de se
basear nas informacdes que o hoje e experiéncias passadas Ihe provéem. Desse modo, em funcéo
de limitacGes cognitivas e incapacidades computacionais, 0s estados emocionais atuais
(sentimentos de incerteza ou euforia, por exemplo) terminam por impactar significantemente as
avaliag0es futuras, viesando-as.

1.2 O “Pavor pela Espera” (Desconto Negativo)

Taxas de desconto comumente sdo positivas, denotando que o agente prefere antecipar um
resultado positivo e postergar um resultado negativo. No entanto, Loewenstein (1987) e diversos
outros autores (BENZION ET AL, 1989; CARSON e HOROWITZ, 1990) demonstraram que as
vezes 0s agentes preferem antecipar um evento desagradavel, apresentando assim taxas de
desconto negativas.

Isso ocorreria devido ao fato de que esperar por uma perda implicaria em sofrimento, gerando o
efeito chamado na literatura comportamental de “pavor pela espera” (dread effect). Segundo
Muramatsu e Fonseca (2008), tal individuo traz a perda a valor presente a um custo muito mais
alto, pelo simples fato de que o custo de oportunidade de esperar por ela (ansiedade) pode ser
muito alto. Dessa perspectiva, um agente que previsse uma queda em seu padrdo de consumo no
futuro, preferiria poupar agora, antecipando a perda futura como uma forma de se precaver dela e
da ansiedade adjacente & espera®.

1.3 O Desconto ndo Constante (Hiperbdlico)

“Fungdes de desconto hiperbdlicas sdo caracterizadas por uma taxa de desconto relativamente
alta para curtos horizontes e por uma taxa de desconto relativamente baixa para amplos
horizontes”. (LAIBSON, 1997, p.445)

O modelo de utilidade descontada (SAMUELSON, 1937), assim como os principais modelos
intertemporais de consumo e poupanca (FRIEDMAN, 1957; MODIGLIANI e BRUMBERG,
1954; HALL, 1978), tem como uma de suas suposi¢cdes centrais a idéia de que o desconto
temporal do agente é constante ao longo do tempo. Implicando que tal individuo em nenhum
momento revé seu padrdo de ordenacgéo das preferéncias.

Estudos e experimentos comportamentais tém sugerido que ao invés de uma taxa de desconto
constante, as pessoas parecem apresentar taxas de desconto que decrescem a medida que o
horizonte temporal da escolha se expande (funcBes de desconto hiperbolicas). Se as taxas de
desconto decrescem ao longo do tempo isso revela ndo s6 que as preferéncias estdo mudando,
mas principalmente que neste caso, 0 agente apresentaria preferéncias viesadas para 0 consumo
presente (miopia), além de uma tendéncia a ser mais paciente a medida que o evento ou a
escolha em questéo se afasta no tempo (MURAMATSU E FONSECA, 2008).°
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Em suma, a inconsisténcia temporal compreendida na concep¢do de funcdo de desconto
hiperbolica traz como principal implicacdo a expectativa de que o individuo “fard escolhas
relativamente previdentes, quando estiver planejando adiantadamente (todos o0s custos e
beneficios ocorrem no futuro), mas fara escolhas um tanto quanto imprevidentes quando alguns
custos e beneficios estiverem no presente” (CAMERER e LOEWENSTEIN, 2004, p.26).4

1.4 O Auto-Controle

A principal implicacdo de um desconto temporal ndo constante sdo os problemas de auto-
controle. Isso porque o agente espera perspectivamente (hoje) que no futuro ele aja com
previdéncia. Mas quando o futuro chega, ele se comporta contra seus desejos iniciais
perseguindo uma gratificagdo imediata (imprevidéncia) muito mais do que um bem estar de logo
prazo (CAMERER e LOEWENSTEIN, 2004). °®

Strotz (1955) foi o primeiro a reconhecer este problema de planejamento (planeja uma coisa e
faz outra) por parte dos agentes econdémicos, que gostariam de agir de forma temporalmente
consistente. A importdncia de tal conceito é enfatizada para uma melhor compreensdo da
dindmica da economia. Isso por que problemas de auto-controle levam agentes a consumir mais
do que gostariam de uma perspectiva inicial (e equivalentemente a poupar menos do que
gostariam) (FREDERICK ET AL, 2002).

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Visando detectar trajetdrias inconsistentes de consumo intertemporal das familias brasileiras, o
presente trabalho analisa detalhadamente o comportamento tanto da série de consumo privado,
quanto de poupanca privada desde 1981 até 2007, buscando compreender até onde 0 movimento
dessas séries respeitou as previsdes dos principais modelos intertemporais neoclassicos
(MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954; FRIEDMAN, 1957; HALL, 1978) e os incentivos
macroeconémicos de cada periodo.

A série de consumo privado foi construida e tem freqiiéncia anual®. A série de poupanca privada
também € anual e sua construcdo seguiu a metodologia do trabalho empirico de Reis et al
(1998)’. Como incentivos macroeconémicos foram considerados os niveis de renda, o nivel da
taxa de juros e o nivel de inflacdo de cada periodo. Tomou-se medida de renda, a série anual de
PIB per capita deflacionada pelo deflator implicito do PIB. Como medida do nivel de precos foi
considerada a série mensal do IGP-DI (FGV). E como medida da taxa de juros tomou-se a série
mensal da taxa de juros Over/Selic deflacionada pelo IPC (IBGE)®. Todas as séries acima foram
retiradas do IPEADATA.

Para uma segunda parte do trabalho foram utilizadas como medida de crédito para o consumo
privado, a série de saldo consolidado das operagdes de crédito (com recursos livres referenciais
para taxa de juros pré-fixada) no cheque especial e no cartdo de crédito. E como medida de
inadimpléncia foi considerado o saldo acima mencionado, com atraso superior a 90 dias. Dados
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de crédito pessoal, crédito consignado e de financiamento de bens duraveis (i.e. carro, casa) nao
foram analisados, pois podem configurar investimento em alguns casos, o0 que se desvia dos
propdsitos do texto. A selecdo apenas das séries de cheque especial e de cartdo de crédito
traduzem por isso a tentativa, de focalizar apenas o crédito direcionado para decisbes de
consumo.

Ambas as séries supracitadas foram retiradas do sistema de séries temporais do Banco Central do
Brasil (ver www.bacen.gov.br), sdo mensais abrangendo apenas o periodo do ano de 2000 até
2007 (ndo existem séries mais longas para cheque especial e cartdo de crédito) e foram
deflacionadas pelo IPCA (IBGE)®

Reconhece-se que trabalhar com dados em painel seria 0 mais indicado para uma analise que
visa fazer inferéncias sobre o comportamento microeconémico do agente, e sobre 0 processo de
tomada de decisdo. Contudo, ndo existem pesquisas em painel no Brasil (i.e. POF e PNAD) que
relacionem o perfil da pessoa ao seu perfil histdrico financeiro. Por essa razédo, o presente esforco
trabalhou com os dados agregados citados previamente.

A analise empirica aqui desenvolvida detectou trés momentos em que 0s comportamentos de
consumo e poupanca privados parecem conflitar com os incentivos econdmicos do periodo. Tais
anomalias desafiam a compreensdo econdmica convencional, e por isso qualquer tentativa de
elucidacdo sugere a possibilidade de expansdo de escopo por parte da ciéncia econdmica.
Argumenta-se neste estudo que o emprego da abordagem da economia psicoldgica nos ajuda a
explicar tais anomalias de consumo intertemporal observadas, que seréo explicitadas a seguir.

2.1 O Primeiro Enigma - Inflacéo, Incerteza e Poupanca Crescente

“O periodo que compreende o inicio dos anos 80, até meados dos anos 90 ¢ interessante e peculiar, pois se constata
que a elevag@o dos patamares inflacionarios coincidiu com aumentos substanciais das taxas de poupanga privada”.
(REIS ET AL, 1998, p. 234)

A década “perdida” de 1980 ndo deixou como legado apenas uma lacuna no crescimento e
desenvolvimento do pais, deixou também alguns enigmas acerca do comportamento individual
do agente econémico brasileiro para a teoria econémica. Acompanhando o Gréafico | abaixo, é
possivel perceber a existéncia de uma coincidéncia temporal entre a elevacdo dos patamares de
poupanca privada, e a aceleracdo do processo inflacionario. Levantando desde ja a questdo do
por que individuos em meio a um ambiente de inflacdo galopante escolheriam postergar o
CONSUMO € poupar mais.
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Fonte: IPEADATA (tanto para laboragdo da série de poupanca privada, quanto como fonte do IGP-DI).
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Os altos indices de inflacdo do periodo, que partem ja de uma hiperinflacdo de 100% a.a. no
inicio dos anos 80, para patamares de 2013% a.a. em 1989, oferecem um forte desincentivo a
poupanca. A abordagem de otimizacdo intertemporal preveria um esgotamento da poupanca
privada, uma vez que o custo compreendido pela perda de poder de compra gerada pelo processo
inflacionario excede os beneficios que rendimentos reais da poupanga possam oferecer,
deteriorando assim a renda real ao longo do tempo (HALL, 1978). Maximizar numa estrutura de
ambiente inflacionaria seria privilegiar o consumo imediato

Destacamos desde ja que em tal periodo existia no Brasil uma caracteristica institucional muito
peculiar: a indexacéo de titulos, ativos financeiros, salarios e contratos em geral. 1sso significava
que todo més tais dispositivos legais tinham seus valores corrigidos pela inflacdo passada, numa
tentativa de manter o poder de compra dos agentes. Como pode-se imaginar nem a indexagédo
plena era capaz de restabelecer 100% do valor corroido pela inflacdo, até porque a defasagem
mensal num periodo de inflacdo galopante é consideravel.

De qualquer forma vale situar que mesmo com o fendmeno da indexacdo vigorando a estratégia
individual esperada seria aquela voltada para maximizar o consumo presente de forma a
proteger-se tanto quanto possivel da aceleracdo inflacionaria. No entanto, o periodo que foi
marcado por um baixo crescimento do PIB, total descontrole inflacionario, baixas taxas de
investimento, de poupanca externa e de poupanca do governo, apresentou surpreendentemente
altas taxas de poupanca privada. (REIS ET AL, 1998; EDWARDS, 1995). N&do s6 houve uma
inesperada elevacgdo dos estoques 6timos de poupanca dos brasileiros, como se percebe a partir
do Gréfico Il abaixo, uma retracdo simultdnea do consumo privado. Enfatiza-se aqui que tal
observacdo num cenério de inflacdo descontrolada é extremamente contra-intuitiva para a
compreensdo econdmica neoclassica.

Grafico Il - Evolucdo do consumo privado e poupanga privada de 1981 a 1994,
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do IPEADATA.

Como é possivel detectar pela tabela abaixo, observa-se desde 1985, o ensaio de uma trajetoria
de crescimento da poupanca privada, que salta de R$245 bilhdes em 1985, para R$374 bilhdes
em 1987, alcancando a cifra de R$458 bilhGes em 1989, ou cerca de 30% PIB, como demonstra
o Grafico Il e a Tabela | abaixo. J& 0 consumo, acabado o periodo de congelamento de precos do
Governo Sarney (1986), apresenta queda partindo de R$994 bilhGes em 1986 para cerca de
R$880 bilhdes em 1988, chegando a patamares de R$868 bilhdes em 1989.%°

Tabela I - Consumo Privado e Poupanca Privada de 1983 a 1994.

Anos Consumo Privado | Poupanca Privada Anos Consumo Privado | Poupanca Privada
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(bilhdes de reais) (bilhdes de reais) (bilhdes de reais) (bilhdes reais)
1983 | R$ 844 R$ 181 1989 |R$ 868 R$ 458
1984 | R$ 867 R$ 260 1990 |[R$909 R$ 213
1985 | R$ 890 R$ 245 1991 |[R$953 R$ 208
1986 | R$ 994 R$ 254 1992 |R$948 R$ 264
1987 | R$945 R$ 374 1993 [ R$ 969 R$ 259
1988 | R$ 880 R$ 406 1994 |R$1.013 R$ 255

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados disponiveis no IPEADATA.

Ressalta-se aqui, que os baixos niveis de renda dos agentes brasileiros seriam outros fatores que
deveriam contribuir para desincentivar um comportamento de poupanca, ja que “poupar é
relativamente menos atraente quando a renda ¢ baixa” (DIAMOND e VARTIAINEN, 2007, p.
33). Ademais, politicas econdmicas do periodo, como defasados reajustes salariais e as
desvalorizacbes do cambio deterioravam ainda mais a renda real (MODIANO, 1990),
debilitando dessa forma a possibilidade de planejamento do orcamento. O Grafico Il na
seqliéncia, evidencia a deterioragcdo na renda ocorrida no periodo, a qual chegou a somar 30% de
perda do poder de compra do salario minimo, ao longo da década de 1980. (MORAES, 1999).

Gréfico 111 - PIB per capita real no Brasil de 1986 a 1994.

11,3

18‘71 \k / —— PIB per capita real

10,1
918 T T T T T T T T

© &
F &
DA NS

Milhares de reais

Fonte: IPEADATA

Investigando o que poderia ter levado os agentes privados brasileiros a elevar seus niveis de
poupanca a cerca de 30% do PIB nesse periodo, poderia-se tomar taxas de juros reais positivas
como possiveis incentivos a poupanca. Contudo diversos esfor¢os empiricos concluiram que “o
efeito da taxa de juros real sobre a poupanca privada ¢ negligenciavel” no Brasil (GLEIZER,
1991, p. 63). Estudos como os de Reis et al (1998) e Gomes (2007) chegaram a mesma
concluséo de que os juros ndo sao significativos na evolucgéo da série de consumo e poupanca do
Brasil.

Seguindo a orientagdo dos estudos citados, o presente trabalho descarta a hipotese de que um
aumento da poupanca privada estaria sendo fortemente guiado por uma elevacéo na taxa de juros
real. Com isso em mente, busca-se desvelar alguns fatores que possivelmente estavam por detras
do enigma da poupanga privada crescente, respaldado em fundamentos da Economia
Comportamental.

2.1.1 Interpretacbes Comportamentais para a Primeira Anomalia

Inflagdo pode-se dizer, € um fator ampliador das incertezas sobre o futuro da vida econémica
individual. Em tais circunstancias o principal coordenador de uma economia de mercado, 0
sistema de precos, fica comprometido, e o conjunto de incentivos do ambiente distorcido. Os
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agentes perdem seu principal sinalizador de informac6es, de forma que tal situacdo produz novas
fontes de incerteza. (FRIEDMAN, 1977; OKUN, 1971).

Mais ainda, a incerteza aumenta a medida que a média da inflacdo avanca (ISSLER, 1991). O
Brasil no periodo que se estende de 1972 a 1985 apresentou uma variacdo da taxa de inflacdo de
15% para 243% ao ano, e SO no intermezzo de 1986 a 1989 esse patamar avancou de 60% para
2.013% ao ano. Além disso, ndo apenas o processo inflacionario em si gera instabilidade, e por
conseqiiéncia incerteza, mas programas anti-inflacionarios frustrados e politicas
macroecondmicas incoerentes com um ambiente inflacionado contribuiram no caso do Brasil
para o crescimento da percepcdo de incertezas e perigos, gerando um ambiente econdmico
adverso.

Entre 1986 e 1989 o pais enfrentou o fracasso de trés programas de estabilizacdo (Plano Cruzado
de fev/1986, Plano Bresser de jun/1987 e Plano Verdo de Jan/1989), cujos congelamentos de
precos culminaram inevitavelmente em desabastecimento da economia. Os periodos posteriores
aos planos foram, de acordo com Reis et al, acompanhados por “fortes oscilagdes nas taxas de
cambio e de juros, instabilidade da atividade econémica e aumentos de concentracdo na
distribuicao de renda” (1998, p. 242-243).

Em 1987 especificamente, o pais enfrentou uma crise cambial que o levou a moratoria externa.
Para piorar, os desencontrados reajustes de precos e salarios intensificavam o clima de
inseguranca em que viviam 0s agentes, uma vez que 0 preco de compromissos assumidos (i.e.
aluguel) podia ser reajustado antes do dissidio salarial. Em meio a tantas experiéncias negativas
ndo seria dificil imaginar que grande parte dos agentes econémicos estivessem formando
expectativas nefastas quanto a oportunidades futuras.

No contexto abordado acredita-se que trés fatores comportamentais guiariam
preponderantemente as acdes dos individuos: a aversdo a perda, projecGes de utilidade futura
viesadas pelo fator visceral ansiedade e medo, e tentativa de antecipacdo das perdas futuras de
forma a minorar a ansiedade presente.

O viés de projecdo, conceito formalmente proposto por Loewenstein et al (2003), se baseia na
hipotese de que a previsdo de utilidade futura é estado dependente, sendo condicionada por
emoc0es e estados viscerais correntes. Compreende-se que numa estrutura de ambiente como a
brasileira no final da década de 1980, os agentes estivessem formando perspectivas e
expectativas negativas quanto a seus respectivos futuros econémicos.

Entende-se que a inseguranca que permeava tal ambiente econdmico, impactaria ndo sé a forma
como este individuo enxerga o futuro (medo do que o amanhd aguarda), mas principalmente
impactaria a estimativa de suas preferéncias futuras, viesando-as no sentido de um maior apelo
por precaucdo. O viés caracteristico nesse caso advem do fato de que, fazer estimativas num
cenario econémico adverso tende a viesar negativamente as projecdes sobre o futuro.

Mais especificamente, o contexto inflacionario da década de 1980, ensinou aos brasileiros que a
inflag&o reduz drasticamente o bem estar social (HASLAG, 1997), seja ao reduzir o crescimento
via incerteza, seja ao alterar a composicdo do produto (aumentando participacdo de servicos
financeiros e diminuindo a de bens de consumo). Os agentes puderam perceber que o nivel de
atividade econdmica foi restringido, e em razdo disso projetaram para o futuro o pessimismo de
hoje via preferéncias temporais.

Acredita-se que as expectativas negativas dos agentes em relacdo ao futuro motivaram
inferéncias do tipo “ndo sei se conseguirei manter meu padrdo de consumo” que por sua vez
promovem ansiedade, e revelam a dificuldade e o desconforto associado ao ajuste das
preferéncias dos agentes aquilo que eles possuem de fato (LOEWENSTEIN e ANGNER, 2002).
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O agente avesso as perdas (KAHNEMAN ET AL, 1990), apresentara, em funcdo disso, um
comportamento conhecido como “pavor pela espera”: antecipara a perda futura esperada e
restringira no presente suas possibilidades de consumo, e desta forma revelara a preferéncia pela
poupanca precaucional no periodo corrente (DARDANONI, 1991). Em vérios momentos, parece
ser mais aceitavel para o individuo perder agora na estrutura de ambiente conhecida (e fugir da
ansiedade da espera), do que encarar as caracteristicas de um futuro ainda obscuro.

Isso ocorreria devido ao fato de que esperar por uma perda implica em sofrimento, como prevé o
efeito “pavor pela espera” (dread effect). Segundo Muramatsu e Fonseca (2008), tal individuo
traz a perda a valor presente a um custo muito mais alto, pelo simples fato de que o custo de
oportunidade de esperar por ela (ansiedade) pode ser muito alto. Dessa perspectiva, um agente
que previsse uma queda em seu padrdo de consumo no futuro, preferiria poupar agora,
antecipando a perda futura como uma forma de se precaver dela e da ansiedade adjacente a
espera.

Argumenta-se no presente artigo, que o esforco de poupanca da década de 1980 tinha fortes
motivacdes precaucionais (CARROLL e SAMWICK, 1998). Ou seja, era uma estratégia
proveniente da incerteza que os agentes enfrentavam quanto a renda futura, muito mais do que o
resultado da tentativa de alocacio 6tima dos recursos familiares.**

Vale salientar que a escolha de alguns individuos pelo consumo postergado foi também
largamente influenciada por processos cognitivos - atencdo, memdaria e aprendizado — capazes de
indicar a possibilidade de reduzir a variabilidade dos rendimentos a partir de dispositivos
financeiros plenamente indexados e contas remuneradas overnight, ndo sendo possivel ignorar o
papel de tal caracteristica institucional e da ocorréncia de uma provavel ilusdo monetéaria
(SHAFIR ET AL, 1997) no aumento da poupanca privada.

Entretanto, a queda do consumo especificamente em conjunto com a macica elevagédo observada
da poupanca privada, sugerem forte substituicdo intertemporal por parte dos agentes. Ainda que
a indexacdo se constituisse num incentivo ao consumo postergado, ndo é razoavel supor que ela
se constituisse num desincentivo ao consumo presente (que cobria 100% a inflacdo esperada), a
menos que outros fatores em conjunto com a possibilidade de reaver parte da perda inflacionaria
estivessem atuando na determinacao da escolha dos agentes.

O presente artigo sugere que o viés de projecdo dos agentes, a aversao a perdas e o proprio
desconforto associado a espera por perdas (efeito “pavor pela espera”) seriam alguns dos fatores
psicoldgicos que contribuem para uma explicacdo do comportamento de poupanca precaucional
num ambiente extremamente inflacionario e permeado de incertezas, como o Brasil na época.

Adicionalmente argumenta-se aqui que a estratégia observada de consumo postergado, motivada
por elementos objetivos como a possibilidade de contas remuneradas e dispositivos financeiros
indexados, e por fatores psicoldgicos que incentivaram escolhas precaucionais, sO sera
abandonada a partir do Plano Collor 1 em 1990. Isso porque uma mudanca institucional
dramatica conhecida como “sequestro dos ativos e fim das contas overnight” foi capaz de alterar
significativamente os incentivos dos agentes associados a postergacdo do consumo imediato em
nome de uma gratificagdo maior no futuro.

2.2 O Segundo Enigma — O Choque Institucional e a Queda na Poupanca

Em marco de 1990, é anunciado o Plano Collor I, o quarto plano de estabilizacdo econémica
desde o Plano Cruzado de 1986. E apesar de parte de seu conteudo ser conhecido de outros
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planos, como congelamentos de precos e timidos ajustes fiscais ele surpreendeu negativamente
os individuos ao anunciar o congelamento em média de 70% do estoque de ativos financeiros do
pais (NAKANO, 1990; BRESSER-PEREIRA, 1991; MORAES, 1999)

A Medida Provisoria 168 decretou que apenas poderiam ser convertidos em Cruzeiros os saldos
dos depdsitos a vista e das cadernetas de poupanca até o limite de NCz$50.000, o que dada a
taxa de cdmbio da época equivalia a um pouco mais que US$1.000 (NAKANO, 1990). Além
disso, saldos superiores a CR$195.000 estavam sujeitos a partir de entdo a tributacdo de 8% de
IOF (Imposto sobre operagdes financeiras) no momento do saque (MORAES, 1999). Tal
congelamento representava a unido de um confisco injustificado via tributagdo com uma nao
declarada moratdria interna, uma vez que entre os ativos financeiros congelados estavam
também os titulos da divida pablica brasileira.

O Plano Collor I resultou num fantéstico enxugamento de liquidez, reduzindo de um dia para o
outro os meios de pagamentos no conceito ampliado M4 (papel moeda; depésitos a vista; titulos
publicos em poder do setor privado; depdsitos em caderneta de poupanca; depdsito a prazo; e
letras de cambio) de cerca de 30% PIB para 9% do PIB (NAKANO, 1990). Para se ter idéia da
distor¢do promovida, a demanda de moeda adequada seria de pelo menos 14% do PIB. ......... Em
paises capitalistas com moeda estavel essa porcentagem chega a 17% do PIB para os EUA, e a
30% do PIB para o Japdo. (BRESSER-PEREIRA, 1991).

A reac¢do nao poderia ser outra, o “choque monetario tomou toda a sociedade de surpresa,
deixando-a perplexa” (NAKANO, 1990, p.140) e “reduziu ainda mais o ja abalado crédito do
Estado e das instituigdes financeiras” (BRESSER-PEREIRA, 1991, p.84). A poupanca privada
cai vertiginosamente no ano de 1990, e subsequentemente em 1991, como mostra o Grafico 1V,
mantendo-se pouco acima de 15% PIB no restante de toda década, sem ter se recuperado como
se V&, até os dias atuais.

Gréfico IV - Poupanca Privada ap6s o

30 choque institucional de 1990.
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do IPEADATA.

Abaixo a tabela 1l vem a explicitar a magnitude do choque institucional e seu imediato reflexo
sobre o comportamento de poupanga dos agentes privados brasileiros. Como é possivel observar,
a mudanca de patamares de 1989 para 1990 é drastica: enquanto em 1989 (valendo lembrar que
esses dados provém de registros consolidados ao final de um ano) a poupanca privada chegava a
quase 30% do PIB brasileiro, somando cerca de R$458 bilhdes de reais, em 1990 ela
praticamente se reduz em mais da metade, caindo para 13,92% do PIB e ndo passando de R$213
bilhdes de reais. Uma reducdo de exatos 53,49% num curto periodo de um ano.
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Tabela Il - Poupanca privada de 1985 a 1992

Ano
Variaveis 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Poupanca Privada
(%PIB) 17,55% |16,92% [24,07% |[26,16% |28,56% |13,92% |13,46% |17,12%

Poupanca Privada
(bilhdes de reais) | R$245 bi | R$254 bi | R$374 bi | R$406 bi | R$458 bi | R$213 bi | R$208 bi | R$ 264 bi

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do IPEADATA.

Enfatiza-se aqui que os dados utilizados para construcdo da série de poupanga no presente
trabalho se baseiam em estimativas de formacao bruta de capital fixo e ndo em saldos de contas
bancéarias ou na demanda por titulos publicos. Por isso, a queda da poupanca em 1990 ndo pode
ser compreendida apenas como um “saque geral” dos ativos financeiros logo apds o término do
confisco (o processo de liberalizacdo dos ativos financeiros s teve inicio no segundo semestre
de 1991), mas sim como uma verdadeira op¢do a favor do consumo presente, a despeito de
demais oportunidades de poupanca e/ou investimento.

2.2.1 Interpretacbes Comportamentais para a Segunda Anomalia

Acredita-se que tal reversdo no padrdo de poupanca dos agentes brasileiros pode ser iluminada
nos termos da nocdo de aversdao a perda. O individuo avesso as perdas atribui um maior
incémodo as situacdes de perda em relagdo ao quanto aprecia os ganhos (RABIN, 1998), sendo
por isso fortemente impactado pelo novo desenho institucional. Tal acdo mina a tentativa de
precaucao via poupanca do agente, que buscava garantir seu padréo de bem—estar e acaba por ser
negativamente surpreendido.

O presente artigo compreende que frente a tal incentivo o agente revisa sua estratégia de escolha
por consumo postergado. Afinal, tal mudanca na ordem institucional abre espaco para novos
confiscos, sugerindo que ndo ha mais garantias de que a postergacdo do consumo corrente se
revertera em maior consumo futuro. Ademais, para o agente avesso a perdas sua poupanga sé faz
sentido se tiver liquidez, se puder ser resgatada a qualquer momento, é essa certeza que
permanece implicita no comportamento de poupanca precaucional.

Consequientemente, podemos entender que um ambiente de instabilidade e ndo transparéncia das
instituicGes econémicas e politicas sdo capazes de incentivar as preferéncias sobre o consumo
imediato e garantido em detrimento de maiores possibilidades de consumo futuro, gerando
importantes entraves para a trajetdria de crescimento dinamicamente sustentavel brasileira. Tais
preferéncias miopes que emergem e persistem ap0s o choque institucional protagonizardo um
importante papel dez anos mais tarde como o terceiro enigma a seguir explicitara.

2.3 O Terceiro_Enigma — Consumo, Endividamento e Estabilizacéo

Outro momento curioso da histéria econémica brasileira se apresenta a partir da segunda metade
da década de 1990 até os dias atuais. Nesse periodo a estabilizagdo econdmica ja era uma
realidade vivida por todos os brasileiros. O Plano Real de 1994 conseguiu com sucesso debelar o
processo inflacionario, devolvendo a estabilidade do poder de compra da moeda. Nessa nova
estrutura de ambiente torna-se possivel um planejamento do consumo intertemporal, uma vez
que se tem seguranca na perspectiva do quanto a renda futura representara como poder de
compra.
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Levando em conta que também vigorou nesse periodo uma politica monetaria de altas taxas de
juros reais, onde a taxa Selic/Over real chegou a um pico de 27%a.a. em 1998, poder-se-ia
argumentar que tal cenario traduzia consideraveis incentivos a poupar de uma perspectiva
neoclassica. A substituicio do consumo abordada pelo modelo de renda permanente
(FRIEDMAN, 1957), pelo modelo de ciclos de vida (MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954) e
principalmente pelo trabalho seminal de Hall (1978), implica a grosso modo, que “uma maior
taxa de juros real esperada leva os consumidores a postergar o consumo, tudo o mais constante”
(CAVALCANTI, 1993, p. 203).

Contudo a evidéncia empirica brasileira tem confrontado tal concepcdo, e apesar de taxas de
juros positivas tém se observado um boom no consumo das familias (ALEM e GIAMBIAGI,
1997), como mostra o Grafico V abaixo. O consumo privado que somava cerca de 1,1 trilhdo de
reais em 1995, alcanca em 2006 a cifra de 1,41 trilhdo de reais. Um aumento real de 28% do
consumo nacional privado em pouco mais de 10 anos. Isso contando que a variacdo do PIB nesse
mesmo periodo foi de algo em torno de 31,4%, um valor muito préximo, sugerindo que o
consumo tem acompanhado de perto as variacdes na renda.

Grafico V - Consumo Privado no Brasil desde 1995
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEADATA.

Ao mesmo tempo, a poupanca dos agentes privados ndo apresentou grande alteracdo, quando
comparada com os altos niveis observados no final da década de 1980 (rever Grafico | e V).
Depois do choque institucional de 1990, a poupanca privada cai para aproximadamente 14% do
PIB, e tem se mantido pouco acima desse nivel no restante da década de acordo com a Tabela 1ll
abaixo, ndo ultrapassando em nenhum momento uma proporgéo de 19 % do PIB.
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Tabela I11 - Poupanga Privada e Consumo Privado como proporcdo do PIB de 1994 a 2005.
Poupanca Privada | Consumo Privado Poupanca Privada | Consumo Privado

Anos (% PIB) (% PIB) Anos (% PIB) (% PIB)

1994 15,0 59,6 2000 12,8 64,3

1995 18,0 62,5 2001 12,4 63,5

1996 15,3 64,7 2002 12,9 61,7

1997 16,0 64,9 2003 15,4 61,9

1998 17,8 64,3 2004 14,8 59,8

1999 13,7 64,7 2005 18,3 60,3
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do IPEADATA.Gréfico VI e VII - Poupanga privada e Evolugédo do
PIB per capita no Brasil a partir de 1995

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEADATA.

De acordo com o Grafico VI acima, pode-se observar apenas uma leve deterioracdo da poupanca
privada a partir de 1998, que acaba por ser recuperada de 2003 para ca. Em suma, a poupanca
manteve-se curiosamente constante apesar do crescimento da renda observado no periodo. O
Gréafico VII apresenta a evolucao da renda per capita brasileira, que avancou 11,8% no intervalo
de 1995 e 2006, um crescimento vale lembrar bem abaixo dos 28% observados no consumo
privado.

As observacdes acima sugerem a existéncia de uma preferéncia revelada por parte dos agentes
brasileiros em destinar ganhos de rendimento a incursdo em padrfes de consumo mais elevados.
Reforcando tal indicio de miopia esta o fato de que a tomada de crédito para consumo por parte
do setor privado tem apresentado consideravel expansao, assim como também tem se elevado as
instancias de super-endividamento e os indices de inadimpléncia, denotando a existéncia de
preferéncias mal adaptadas ao ambiente. Neste cenario de possibilidade de planejamento do
orcamento, os agentes revelam dificuldades em equilibrar a renda familiar com os apelos de
CONSUMO e CoOMpPromissos ja assumidos.

Os gréaficos VIII e IX a seguir apresentam a evolucdo dos niveis de tomada de crédito e
inadimpléncia, referente as ferramentas financeiras cartdo de crédito e cheque especial,
traduzindo a tentativa de capturar apenas o volume de crédito que foi direcionado para decisdes
de consumo.
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Grafico VI e IX - Operac0es de crédito para consumo e inadimpléncia acima de 90 dias a partir de 2000.
Fonte: BCB-DEPEC

Como pode ser observado a partir do grafico acima, desde o ano de 2000 o volume de crédito
contratado no cheque especial dobrou, passando de cerca de 6 bilhGes de reais para mais de 13
bilhGes reais por més. Ja as operagdes via cartdo de crédito apresentaram desempenho ainda mais
significativo, tendo aumentado mais de 17 vezes o volume contratado, partindo no ano de 2000
de cerca de 1 bilh&o de reais para uma demanda atual de quase 18 bilhGes de reais por més.

Contudo, é a inadimpléncia que mais chama a atencdo, mostrando que escolhas equivocadas ou
impensadas tém sido feitas. Do ano de 2000 para c4, a porcentagem inadimplente no cheque
especial pulou de cerca de 3% para 10% do crédito disponibilizado, como mostra o Grafico 1X.
No cartdo crédito, os numeros assustam: a porcentagem inadimplente pulou de 2,5% para
praticamente 25% de todo crédito concedido. Tais dados sugerem a possibilidade de deterioragdo
das financas familiares brasileiras.

Robert Hall afirmava que os “consumidores estimam seu bem-estar econdmico de um modo
inteligente que exige um olhar sobre o futuro” (1978, p. 985), no entanto as evidéncias
brasileiras recentes levam necessariamente ao questionamento dessa perspectiva. Tem realmente
os brasileiros se importado com seu consumo futuro? E se o tém porque ndo exercem a
possibilidade de planejamento do orcamento que tal estrutura de incentivos do periodo delineia?
Os tdpicos a seguir buscardo iluminar alguns fatores que poderiam estar levando esses individuos
a privilegiar o consumo imediato, baseando-se mais uma vez em fundamentos comportamentais.

2.3.1 Interpretacbes Comportamentais paraa Terceira Anomalia

De 1994 até os dias atuais considerdveis mudancas tem ocorrido no cenario econdmico
individual. A expansdo do crédito, com destaque para o alargamento dos prazos de pagamento
(ALEM e GIAMBIAGI, 1997) e a popularizacdo de inovacdes financeiras como o cartio de
crédito, sdo algumas delas, que colaboraram no sentido de aumentar as possibilidades do agente
econdmico, que antes se via preso a sua renda corrente. Um problema, no entanto, surge do
reconhecimento de uma limitagdo cognitiva, que questiona a capacidade do individuo de frente a
um crédito tdo facilitado, resistir as tentacfes do consumo imediato, e se manter fiel a seus
planejamentos previdentes de longo prazo.

Segundo as palavras precisas de Webley e Nyhus (1998, p. 6) o “comportamento ¢ resultado da
intensidade experienciada de tentacdes, e da habilidade de executar o auto-controle em situagoes
onde hé& conflito entre o curto prazo (gastar agora) e os objetivos de longo prazo (orgamento
doméstico so6lido)”. O desconto hiperbolico do agente, por exemplo, transforma o presente numa
tentacdo ao supervalorizar o beneficio do “comprar agora” e subestimar o incomodo do “pagar
depois” (KILBORN, 2007), desencorajando uma atitude precavida frente a um conflito entre o
hoje e 0 amanha.

Se por um lado os agentes frequientemente determinam metas de poupangas pessoais, do outro
estd a tentacdo do comprar agora e violar os planos anteriores. A constatacdo da existéncia de
problemas de auto-controle emerge da observagdo de que 0s agentes tendem a violar

REVISTA JOVENS PESQUISADORES
ANO V, N. 9, JUL./DEZ. 2008



78

sistematicamente seus planos de longo prazo a medida que os periodos futuros tornam-se atuais
(STROTZ, 1955), em funcdo da maior taxa de desconto que 0 agente apresenta no presente
(desconto hiperbdlico).

Isso implica que ao se deparar com a possibilidade de consumo imediato, com uma promocao ou
com uma facilidade de pagamento, o agente tende a superestimar o quanto essa oportunidade
“vale a pena”, se esquecendo, ou pelo menos subestimando o impacto de tal decisdo sobre seus
planejamentos de longo prazo (como poupar uma certa quantia todo més). A consequéncia da
ndo percepc¢do individual dessa disposi¢do curto-prazista é incorrer seguidamente na “tentagio
do consumo imediato”, pois a maior taxa de desconto para o presente revela um apelo
consumista e imediatista.

As inovacgOes financeiras tomam seu papel neste cenério ao facilitar o acesso a gratificacdo
imediata. O excesso de liquidez é uma armadilha perigosa para o agente inconsistente que
sempre superestima a utilidade do consumo presente, pois ndo s6 o leva a sabotar
sistematicamente seus planejamentos previdentes, como fica delineada a possibilidade de que a
inexisténcia de restricbes ao crédito, impliqgue na observacdo de instancias de super-
endividamento sub-G6timas, dados os objetivos de longo prazo dos agentes. (MEIER e
SPRENGER, 2007; KILBORN, 2007). Em vista disso, 0 modelo do desconto hiperbdlico prevé
que as inovagOes financeiras vdo impactar negativamente as taxas de poupanca individuais
(LAIBSON, 1997; HEUKELOM, 2007).

O ambiente de estabilidade de precos e a trajetoria ascendente da renda dos individuos
observadas no periodo que se estende desde 1995, contribuem para um clima de otimismo, que
dispensa precaugdo. Sugere-se aqui que, assim como no final da década de 80 o modelo do viés
de projecdo delinearia um apelo por acdes previdentes, no ambiente atual o agente se encontra
despreocupado, pois o fécil acesso a liquidez se apresenta como um fator de seguranca
econdmica.

Outras dificuldades cognitivas acabam por exacerbar esse ja existente sentimento de otimismo. O
fato de que os agentes utilizam atalhos mentais para prever a probabilidade de eventos futuros,
em particular eventos negativos, e de que tendem a subestimar o poder do juro composto
(KILBORN, 2007; DIAMOND e VARTIAINEN, 2007) leva-os a subestimar a probabilidade de
incorrer em situacGes desagradaveis como a inadimpléncia.

E necessario chamar a atenco desde ja, para o fato de que ndo hé na presente discussao espaco
para valoracdo. Pegar crédito ou endividar-se ndo pode ser definido como algo ruim ou bom.
Mas nasce uma preocupacdo do fato de que os agentes em funcdo de certas caracteristicas
comportamentais (inconsisténcia, imediatismo e falta de auto-controle) seriam levados a
superestimar a utilidade (e necessidade) desse crédito no presente, e assim a violar uma possivel
escolha prévia por cursos de agdo mais previdentes.

O caso atual brasileiro comeca por se tornar critico a partir da nocdo de que seus altos niveis de
impaciéncia (frente ao consumo) dificultam a complicada tentativa de auto-controle, a medida
que valorizam ainda mais o presente ja superestimado pelo desconto hiperbélico.> A principal
implicacdo desse comportamento miope e impaciente, é que os agentes apresentardo dificuldade
em desenvolver uma poupanca que respeite 0 seu ciclo de vida ou em manter uma renda
permanente ao longo da vida (FRIEDMAN, 1957; MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954), uma
vez que sistematicamente sabotam seus planejamentos de longo prazo.
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O presente trabalho acredita que tal inconsisténcia temporal € um dos motivos que existem por
detras da ndo observacao da teoria da renda permanente no Brasil e da respectiva ndo suavizacao
do consumo, detectada pelos estudos de Issler e Rocha (2000), Gomes (2004) e Gomes e Paz
(2004). O agente inconsistente ndo consegue se manter fiel aos seus projetos de poupanca. E
divergindo das previsdes neoclassicas, nota-se que “ha realmente um excesso de sensibilidade do
consumo a renda” no Brasil (GOMES, 2004, p. 394; GOMES, 2007), compactuando com a
previsdo do modelo de desconto hiperbdlico (LAIBSON, 1997) de que o consumo acompanhara
de perto o progresso da renda, e apresentara por isso variagdes ciclicas.

Fica assim mais do que delineada a importancia de se discutir os problemas de auto-controle, e a
melhor forma de contorné-los. Se substratos da realidade empirica que corroborem a hipétese de
inconsisténcia ndo faltam, o auto-controle por refletir a vontade de resistir as tentacGes do
consumo, acaba por “se tornar critico na determinagdo da poupanga dos agentes” (DIAMOND e
VARTIAINEN, 2007, p. 35)

Na literatura comportamental h4 um consenso, de que uma saida para as pessoas conseguirem se
engajar num planejamento de longo-prazo, sem se auto-sabotar, é tentar limitar as escolhas
futuras por meio de “estratégias de comprometimento” (DIAMOND e VARTIAINEN, 2007),
aplicando parte de seus recursos em ativos iliquidos, por exemplo. Dessa forma, quando a
“tentagdo do consumo imediato” chegar, a pessoa tera menos recursos disponiveis para satisfazer
os apelos da impaciéncia. Exemplos de aplicacbes iliquidas seriam ativos imobiliarios,
aplicacdes financeiras com prazo minimo para saque, poupancgas compulsérias, entre outros. A
idéia € impedir ou desincentivar (por meio de punigdes como multas) o “eu” do futuro de frustrar
os planejamentos do “eu” de hoje.

Prover os agentes de mais informacéo sobre seus proprios vieses (tendéncia de supervalorizar o
presente) contribui também para o sucesso das estratégias de comprometimento. Se a informacao
sozinha, ndo tem mostrado grandes resultados na tentativa de elevar o grau de auto-controle dos
agentes (KILBORN, 2007), sem ela o individuo nem reconheceria a necessidade de instrumentos
de auto-controle.

Por ultimo, fica a necessidade de se avaliar qual tem sido o papel social desse excesso de
liquidez. Apesar de o “crédito para consumo ter sido considerado algo positivo, na medida em
que permite que os consumidores tenham uma vida melhor, alavancada pelo potencial de renda
futura.” (KILBORN, 2007, p. 14), e de existir a crenca de que em funcdo disso a expansdo do
crédito traz ganhos de bem-estar para sociedade (GOMES ET AL, 2005), ficam algumas duvidas
em aberto. Até onde a compreensdo das limitacdes comportamentais e cognitivas dos agentes
vem a questionar tal perspectiva?

Em primeiro lugar, deve-se levar em conta que a inconsisténcia do agente abre espaco para
instancias de endividamento sub-6timas, face os objetivos de longo prazo da pessoa. Em segundo
lugar, visto que a impaciéncia ¢ um dos fatores determinantes da inadimpléncia (MEIER e
SPRENGER, 2007) deve-se também considerar a existéncia de uma maior predisposicéo
brasileira a inadimpléncia. Além de ser frustrante ndo conseguir alcancar as proprias metas, se 0
super-endividamento recai em inadimpléncia, o agente sofre também consideravel queda em seu
padréo de bem-estar. A perspectiva comportamental por isso sugere, que nao necessariamente a
simples expansdo do acesso ao crédito implica em ganhos de bem-estar.

O presente trabalho defende a tese, em razdo disso, de que 0 agente inconsistente deve ser
provido de ferramentas para lidar com sua propria inconsisténcia, huma tentativa para aqueles
que reconhecem a dificuldade e gostariam de se manter fieis aos seus planejamentos de longo
prazo, de contornar o problema. Conclui-se com isso que a expansdo e democratizagdo do
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crédito deve ser acompanhada por uma expansdo dos mecanismos de comprometimento, 0s quais
ainda sdo insuficientes, para ndo dizer quase inexistentes, no Brasil.

2.4 Consideracdes sobre Motivacdes Racionais e Emocionais

“Antes do crédito estar amplamente disponivel aos consumidores, estes vieses permaneciam em grande medida nas
sombras” (KILBORN, 2007, p. 22)

Indaga-se porque os brasileiros no final dos anos 1980 conseguiram se controlar frente a opcao
do consumo imediato, apresentando altos niveis de poupanca privada, ao passo que hoje,
apresentam problemas de auto-controle e instancias de super-endividamento. O que teria
mudado?

Mudaram tanto as motivacdes racionais quanto as motivacbes emocionais dos agentes.
Argumenta-se aqui que ambas atuariam de forma a moldar a percep¢do dos incentivos
econbémicos. A motivacdo emocional, no entanto, algumas vezes distorce tal percepcdo de
incentivos induzindo a escolhas efetivas dificeis de se defender, de uma dtica de otimizacéo,
maximizacao ou simplesmente da no¢do de um agente racional.

O presente artigo levanta a hipdtese que, da mesma forma como os efeitos renda e substituicdo
interagem entre si de modo a definir decisdes de consumo e poupancga, as motivacées emocionais
e racionais quando antagbnicas, também gerardo uma interagdo, cujo fruto (caso as motivagdes
emocionais superem as racionais) serdo comportamentos de consumo e poupanca inesperados
pela teoria neoclassica.'®

No final dos anos 80, a motivacdo racional se voltava para o consumo presente, em funcéo do
corrosivo processo inflacionario e dos defasados reajustes salariais que contribuiam para a
deterioracdo da renda. Contudo a motivacdo emocional do periodo, delineada pelo sentimento de
incerteza e inseguranca quanto ao futuro, solicitava esfor¢os de poupanca precaucional. Como
foi visto anteriormente, a poupanca privada apresentou forte crescimento no periodo, sugerindo
que tais motivagOes emocionais superaram as motivacgdes racionais de tentativa de maximizacao
de resultados.

Ja a partir da estabilizacdo econémica de 1994, compreende-se que a motivacdo racional
apontava na direcdo da possibilidade de planejamento do orcamento, onde 0 maior acesso ao
crédito, altas taxas de juros reais, e inflacdo controlada induziriam a uma maior suavizagdo do
consumo. No entanto, a motivacdo emocional somava ndo s6 a memdria do chogue institucional
de 1990, como também a inconsisténcia temporal do agente intensificada pelo advento das
facilidades de crédito, estimulando assim um privilégio do consumo imediato. O que se observa
hoje, como previamente discutido, sdo crescentes niveis de endividamento e de inadimpléncia, e
ndo comportamentos de suaviza¢do consumo, insinuando novamente que motivagdes emocionais
se sobrepuseram as motivagdes racionais na determinacao da escolha efetiva.

Vale ressaltar que no final dos anos 80 a inconsisténcia temporal do agente ndo se manifestava
com forga, pois ele estava preso a sua renda corrente, face a inexisténcia das inovagoes
financeiras. E verdade que ainda hoje uma parte da populacdo ainda se encontra restrita a
liquidez, sem acesso a linhas de crédito via cheque especial e cartdo de crédito por néo
possuirem conta bancéria ou por outros fatores. Contudo tal propor¢do vem se reduzindo a cada
ano, evidenciando a necessidade de comecar a levar em consideracdo algumas ponderac6es aqui
presentes.
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Com isso, percebe-se que ndo se pode esperar do ser humano um comportamento uniforme. Se
novos incentivos econdmicos entram em jogo, novas motivacdes racionais e emocionais também
emergem, resultando em novas (e algumas vezes inesperadas) trajetorias comportamentais. A
hipotese de poupanca precaucional da década de 1980 ndo conflita com a hipdtese atual de
miopia exatamente por isso. Um novo ambiente e novos incentivos tenderiam a produzir novas
resultantes.

Nessa mesma linha, Lucas (1976) ja preconizava que a tradicional funcdo consumo ndo €
invariante as alteracdes de politica e a outras mudancas que acontecam na economia. Por isso,
um melhor entendimento acerca dos comportamentos de consumo e poupanca passa
necessariamente pelo estudo de seus processos geradores e pela andlise do impacto que novas
variaveis produzirdo em tais escolhas. Sugere-se assim a conveniéncia de se inserir um pouco
mais de psicologia nas analises econdémicas, entendendo limites, vieses e possibilidades do
agente econémico.

3. CONCLUSOES

O presente trabalhou buscou, respaldado nos desenvolvimentos da economia comportamental,
apresentar e discutir algumas anomalias do consumo intertemporal brasileiro, propondo uma
interpretacdo alternativa e complementar aquela tida pela economia tradicional, que considera 0s
fendmenos aqui apresentados como andmalos e enigmaticos. De qualquer modo vale lembrar
que o proprio conceito de anomalia esta intrinsicamente ligado a uma dada estrutura tedrica, e €
por isso que se defende aqui que uma possivel expansdo de tal base analitica, incluindo fatores
emocionais e viscerais presentes no momento da tomada de decisdo, desenha a possibilidade de
complementariedade no formato de uma abordagem pluralista, que potencializa e possibilita uma
maior elucidagdo dos fendmenos observados.

Necessario também destacar que fatores viscerais e emocionais em geral, aqui encarados como
alguns dos determinantes de trajetorias de consumo intertemporal, sdo transitérios. Ndo obstante,
0 impacto das supracitadas decisdes na vida econdmica dos individuos e da nacdo sao
permanentes, delineando a importancia de estudos e programas de conscientizagdo que adentrem
o0 tema. E importante prover o individuo de todas as ferramentas disponiveis para que escolhas,
cada vez mais conscientes, sejam tomadas.

Nesse sentido, fica claro que a continua expansdo das ferramentas de crédito deve
necessariamente ser acompanhada, por igual expansdo dos instrumentos de comprometimento e
da divulgacdo dos mesmos, do contrario ha possibilidade de deterioracdo das financas familiares,
como alguns paises ja vém testemunhando.

Conclui-se por fim, que a inser¢do de fatores psicoldgicos na compreensdo de episodios e
trajetorias de consumo intertemporal é largamente defensavel vis-a-vis a contribuicdo dos
resultados aqui gerados. Fica clara a necessidade de abrir a caixa preta dos processos geradores
das escolhas, adentrando na neblina da mente humana e inserindo mais psicologia na ciéncia
econdmica face a compreensao de que um melhor entendimento acerca dos fatores determinantes
das decisbes tem claras implicacdes para politicas publicas e para um mais preciso exercicio de
previsdo de conjunturas econdmicas. Afinal, o determinante pico da decisdo econdmica € nada
mais que o primeiro passo das trajetorias macroeconémicas observadas. Disseca-los € contribuir
para o ideal de previséo da profissao.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

REVISTA JOVENS PESQUISADORES
ANO V, N. 9, JUL./DEZ. 2008



82

ALEM, A.C.; GIAMBIAGI, F. Aumento do investimento: o desafio de elevar a poupanca privada no
Brasil. Revista do BNDES, Brasilia, n. 8, p.3-30, dez. 1997.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN). Disponibiliza dados sobre a atividade econémico-
financeira. Disponivel em: <http://www.bacen.com.br/>. Acesso em: 24 set. 2007.

BENZION, U. et al. Discount rates inferred from decisions: an experimental study. Management
Science, Providence, n.35, p. 270-284, mar. 1989.

BRESSER-PEREIRA, L. C. As incertezas do Plano Collor. Texto para discussdo de 1991. Disponivel
em: <http://www.bresserpereira.org.br/papers/1990/90-IncertezasDoPlanoCollor.pdf>. Acesso em: 12
fev. 2008.

CAMERER, C., LOEWENSTEIN, G.. Behavioral Economics: past, present and future. In: CAMERER,
C.; LOEWENSTEIN, G.; RABIN, M. (Coords.) Advances of Behavioral Economics. Princeton:
Princeton University Press, 2004.

CARROLL, C. D.; SAMWICK, A. A. How important is precautionary saving? The Review of
Economics and Statistics. Cambridge, n. 80, p. 410-419, aug. 1998.

CARSON, R. T., HOROWITZ, J.. Discounting statistical lives. Journal of Risk and Uncertainty, n.4, p.
403-413, dez.1990.

CAVALCANTI, C. B. Intertemporal substitution in consumption: an American investigation for Brazil.
Revista de Econometria. Rio de Janeiro, n.13, p. 203-229, nov. 1993.

DARDANONI, V. Precautionary savings under income uncertainty: a cross sectional analysis. Applied
Economics. London, n.23, p. 153-160, jan. 1991.

FRIEDMAN, M. Nobel lecture: inflation and unemployment. Journal of Political Economy. Chicago,
n.85, p.451-472, jun. 1977.

DIAMOND, P.; VARTIAINEN, H. Behavioral economics and its applications. 1.ed Princeton:
Princeton University Press, 2007.

EDWARDS, S. Why are Latin America's saving rates so low? Trabalho apresentando na “First Annual
Latin American Conference on Development Economics” no Rio de Janeiro em 1995. Disponivel em:
<http://ideas.repec.org/a/eee/deveco/v51y1996ilp5-44.html>. Acesso em: 13 dez. 2008.

FREDERICK, S. LOEWENSTEIN, G.; O’ DONOGHUE, T.. Time Discounting and Time Preference: A
Critical Review. In: BAUMEISTER, R.; LOEWENSTEIN, G.; READ, D. (Coords.) Time and Decision:
economic and psychology perspectives on intertemporal choice. New York: Russel Sage Foundation,
2004.

FRIEDMAN, M. A Theory of the Consumption Function. 1. ed. Princeton: Princeton University Press,
1957.

GLEIZER, D. L. Saving and real interest rates in Brazil. Revista Brasileira de Econometria. Rio de
Janeiro, n.11, p. 63-92, abr. 1991.

GOMES, F. A. R. Consumo no Brasil: Teoria da renda permanente, formacdo de habito e restricdo a
liquidez. Revista Brasileira de Economia. Rio de Janeiro, n.58, p. 381-402, jul.-set. 2004.

GOMES, F; PAZ, L. Especificacbes para a funcdo consumo: testes para paises da América do Sul.
Pesquisa e Planejamento Econdmico. Rio de Janeiro, n. 34, p. 39-55, abr. 2004.

GOMES, F. A. R,; ISSLER, J. V.; SALVATO, M. A. Principais caracteristicas do consumo de duraveis
no Brasil e testes de separabilidade entre durdveis e ndo duraveis. Revista Brasileira de Economia. Rio
de Janeiro, n.59, p. 33-60, jan.-mar. 2005.

GOMES, F. A. R. Consumo no Brasil: comportamento otimizador, restricdo de crédito ou miopia? In:
ENCONTRO BRASILEIRO DE ECONOMETRIA, 29, 2007, Recife, Anais...Rio de Janeiro: FGV,
2007.

REVISTA JOVENS PESQUISADORES
ANO V, N. 9, JUL./DEZ. 2008


http://www.bacen.com.br/
http://www.bresserpereira.org.br/papers/1990/90-IncertezasDoPlanoCollor.pdf

83

HALL, R. Stochastic implications of the life cycle permanent income hyphotesis: Theory and evidence.
Journal of Political Economy. Chicago, n. 86, p. 971-987, dez. 1978.

HASLAG, J. H. Output, growth, welfare and inflation: a survey. Artigo da Se¢do Economic Review do
FederalReserve Bank of Dallas de 1997.Disponivel em: < http://dallasfed.org /research/er/1997/ er9702b.
pdf> . Acesso em: 15 fev. 2008.

HEUKELOM, F. Who are the behavioral economists and what do they say? Texto para discussao da
Universidade de Tinbergen de 2007. Disponpivel em: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
_id=964620>. Acesso em: 09 fev. 2008.

IPEADATA. Disponibiliza dados sobre a atividade econémica. Disponivel em: <www.ipeadata.gov.br>.
Acesso em: 24 fev. 2007.

ISSLER, J. V. Inflation level and uncertainty: evidence using Brazilian data. Revista Brasileira de
Economia. Rio de Janeiro, n. 45, p. 473-482, jul.- set. 1991.

ISSLER, J. V.; ROCHA, F. P. Consumo, restri¢do a liquidez e bem estar no Brasil. Economia Aplicada,
Séo Paulo, n.4, p.637-665, out.-dez. 2000.

KAHNEMAN ET AL. Experimental tests of endowment effect and the coase theorem. Journal of
Political Economy. Chicago, n.98, p. 1325-1348, dez. 1990.

LAIBSON, D. Golden eggs and hyperbolic discounting. Quarterly Journal of Economics. Cambridge,
n.112, p. 443-477, mai. 1997.

KILBORN, J. J. Behavioral economics, overindebtedness, and comparative consumer bankruptcy:
searching for causes and evaluating solutions. Emory Bankruptcy Developments Journal. Atlanta, n.
22, p.13-38, out. 2005.

LOEWENSTEIN, G. Anticipation and the valuation of delayed consumption. Economic Journal. n. 97,
p. 666-684, set. 1987.

LOEWENSTEIN, G e ANGNER, E. Predicting and honoring changing preferences. In:
LOEWENSTEIN, G.; READ, D.; BAUMESTEIR, R. (Coords.) Time and Decision. New York: Russel
Sage Foundation, 2002

LOEWENSTEIN, G.; O’ DONOGHUE, T.; RABIN, M. Projection Bias in the Predicting of Future
Utility. Quarterly Journal of Economics, Cambridge, n.118, p. 1209-1248, nov. 2003.

LUCAS Jr., R. E. Econometric policy evaluation: a critique. In: BRUNNER, K.; MELTZER, A.
(Coords.) The Phillips curve and labor markets. 1.ed. North Holland: Carnegie Rochester, 1976.

MEIER, S.; SPRENGER, C. Impatience and credit behavior: evidence from a field experiment.
Texto da plataforma IDEAS de 2007. Disponivel em: <http://ideas.repec.org/p/fip/fedowp/07-3.html>.
Acesso em: 23 jan. 2008.

MODIANO, E. A 6pera dos trés cruzados. In: ABREU, M. P. (Coord.) A ordem do progresso. 17. ed.
Rio de Janeiro: Campus. 1990.

MODIGLIANI, F.; BRUMBERG, R. H. Utility and the consumption function: an interpretation of cross-
section data. In: KURIHARA, K. K. (Coord.). Post Keynesian Economics. New Brunswick: Rutgers
University Press, 1954.

MORAES, A. C. Plano Brasil Novo. In: KON, Anita (Coord.) Planejamento do Brasil Il. Sdo Paulo:
Perspectiva, 1999

MURAMATSU, R. Emotions in Action: an inquiry into the explanation of decision-making in the real
economic world. 2006. Tese (Doutorado em Economia) — Erasmus Institute for Philosophy and
Economics, Erasmus University Rotterdam, Rotterdam, 2006.

MURAMATSU, R.; HANOCH, Y. Emotions as mechanism for boundedly rational agents: the fast and
the frugal way. Journal of Economic Psychology. Oxford, n. 26, p.201-211,abr. 2005.

REVISTA JOVENS PESQUISADORES
ANO V, N. 9, JUL./DEZ. 2008



84

MURAMATSU, R; FONSECA, P. Psicologia e Economia na explicagdo da escolha intertemporal.
Revista de Economia do Mackenzie. Sdo Paulo, n.6, p. 87-112, jul. 2008.

NAKANO, Y. As fragilidades do Plano Collor de Estabilizacdo. In: FARO, Cldvis de. (Coord.) Plano
Collor, AvaliacGes e Perspectivas. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos, 1990.

OKUN, A. M. The mirage of steady inflation. Brookings Papers on Economic Activity. Washington, n.
2, p.485-498, fev. 1971.

RABIN, M. Psychology and Economics. Journal of Economic Literature, Pittsburgh, n. 36, p. 11-46,
mar. 1998.

REIS, E.; ISSLER, J. V.; BLANCO, F. e CARVALHO, L. Renda permanente e poupanca precaucional:
evidéncias empiricas para o Brasil no passado recente. Pesquisa e Planejamento Econémico. Rio de
Janeiro, n.28, p. 233-272, ago. 1998.

SAMUELSON, P. A Note on Measurement of Utility. The Review of Social Studies, n. 2, p. 155-161,
fev.1937.

SHAFIR, E.; DIAMOND, P.; TVERSKY, A. Money illusion. The Quarterly Journal of Economics.
Cambridge, n.112, p. 341-374, abr. 1997.

SIMON, H.A. Models of Man. 1.ed. New York: John Wiley, 1957.

STROTZ, R. H. Myopia and inconsistency in dynamic utility maximization. The Review of Economic
Studies, Cambridge, n. 23, p. 165-180, mar. 1955.

WEBLEY, P.; NYHUS, E. Dynamic approach to consumer debt. Texto do RePEc de 2001. Disponivel
em: <http://www.inomics.com/cgi/repec?handle=RePEC:eee:joepsy>. Acesso em: 15 jan. 2008.

REVISTA JOVENS PESQUISADORES
ANO V, N. 9, JUL./DEZ. 2008



