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UM ENIGMA DO COMPORTAMENTO DO CONSUMIDOR NO BRASIL:
Analise comportamental do consumo procrastinado em um cenario inflacionario
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Resumo

Baseado no referencial tedrico da economia comportamental (behavioral economics), o
presente artigo busca diagnosticar e explicar um enigma do consumo intertemporal no Brasil:
o comportamento de procrastinacao do consumo imediato e de decisdo de poupanga durante o
periodo de hiper-inflagdo no final da década de 1980. Argumenta-se aqui que tal anomalia do
comportamento do consumidor ¢ resolvida quando determinados fatores explanatorios - o viés
de projecdo e o pavor pela espera — passam a compor explicitamente o modelo convencional
de escolha intertemporal, denominado de modelo de utilidade descontada constante. Nossa
hipodtese de trabalho ¢ que tais elementos psicoldgicos moldam a percepcao dos agentes sobre
os incentivos vigentes no periodo em questdo e, como tais, servem para compreender as
discrepancias existentes entre padrdes de comportamento de consumo efetivamente
observados e aqueles previstos pela abordagem economica tradicional. Conclui-se que as
tentativas de reformar os frageis fundamentos comportamentais da analise econdmica do
comportamento do consumidor abrirdo espaco tanto para a identificacdo e melhor
compreensdo de inimeros enigmas da escolha no mundo econdmico real e dessa forma
contribuirdo para o progresso explanatorio e preditivo da propria Economia.

Palavras-chave: Economia; Psicologia; Comportamento; Decisao; Consumo; Poupanca

1. Introducao

“A economia comportamental aumenta o poder explanatorio
da ciéncia econdémica ao prové-la de fundamentos psicologicos
mais realistas” (CAMERER e LOEWENSTEIN, 2004, p.1)

Dentre as diversas escolhas intertemporais, com as quais os individuos se deparam
diariamente, aquelas que revelam o frade-off entre consumir e poupar, possuem grande
relevancia econdmica, uma vez que determinam a seqiiéncia de perfis de comportamento de
consumo moldam as trajetorias de bem-estar individual e social.

O mundo empirico sugere a existéncia de recorrentes padrdes de comportamento de consumo
viesados para o presente (i.e. gratificacdo imediata), que, por sua vez, parecem restringir o
potencial futuro de crescimento econdmico com estabilidade de pregos. Assim como varios
cientistas sociais, economistas também se engajam na analise do comportamento de escolha
do consumidor ao longo do tempo. Através da constru¢do de modelos simplificados de
escolha racional, busca-se a derivacdo de conclusdes e previsdes de padrdoes de escolha no
mercado, e a sugestdo de politicas publicas capazes de gerar incentivos para reduzir as
eventuais falhas de coordenacao e custos de transagao.

O ponto de partida do presente trabalho ¢ o reconhecimento de que a abordagem econdmica
neoclassica da escolha racional possui limites preditivos e explanatorios devido a
incapacidade de desvendar processos cognitivos € emocionais, que sdao causalmente
significativos para a geragdo dos comportamentos de escolha de consumo intertemporal
observados no mundo real. No arcabougo da analise econdmica convencional, a escolha tende
a ser encarada como o resultado de um exercicio de inferéncia que conduz invariavelmente a
uma escolha racional e otimizadora, dependente da ponderacdo dos custos e beneficios
delineados pelos incentivos econdmicos presentes no momento da decisao.
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Todavia, a existéncia e relevancia econdmica de evidéncias empiricas contrarias as previsoes
do modelo tradicional de escolha — as anomalias — motivam a revisdo dos seus postulados
psicoldgicos simplificadores e sua estratégia metodologica (LEWIS ET AL, 1995; SIMON,
1957, MURAMATSU e HANOCH, 2005).

Mais especificamente, este artigo defende a tese de que a economia comportamental ¢ capaz
de melhor elucidar um especifico enigma da escolha intertemporal na vida econdomica
brasileira recente: a crescente trajetoéria de poupanca privada em detrimento do consumo
imediato no final da década de 1980, em meio a episédios de inflacdo galopante. O
supracitado enigma desafia o saber convencional que sugere a resposta automatica e Otima
dos agentes aos incentivos economicos.

Mostraremos que a incorporagdo de varidveis explanatorias comportamentais - o viés de
projecao e o pavor pela espera — possibilitam a resolucao deste enigma. Nossa conjectura de
trabalho € que certas motivagdes emocionais € cognitivas, justamente desencadeadas pelos
fendmenos supracitados, guiam (e, ao mesmo tempo viesam) a percep¢ao dos incentivos
econdmicos destes periodos, oferecendo assim uma explicagcdo para a observacao de padroes
de consumo intertemporal distintos das previsdes dos modelos tradicionais (HALL, 1978;
FRIEDMAN, 1957; MODIGLIANI ¢ BRUMBERG, 1954)

O restante do artigo esté estruturado da seguinte forma: na Secdo 2 ¢ apresentado o referencial
teorico utilizado e os conceitos comportamentais de viés de projecdo e pavor pela espera, que
serdo abordados no decorrer do artigo. Na terceira se¢do, explicitaremos nossa estratégia
metodologica para implementacdo da analise empirica das trajetérias de consumo
intertemporal brasileiras de 1981 até 2007. Na se¢do 4, apresentamos e avaliamos a
emergéncia do enigma da poupanga crescente (ao invés de consumo privado crescente como
se esperaria). Na quinta se¢do serd oferecida uma interpretacdo comportamental para tal
enigma com base no pavor da espera por um resultado futuro negativo e no viés de proje¢ao
da utilidade futura. Na Secdo 6 discute-se brevemente o papel das motivagdes racionais e
emocionais no processo da tomada de decisdo. E na sétima se¢@o, as conclusdes finais da
pesquisa sdo elaboradas.

2. Referencial Teorico

“No amago da economia comportamental esta a convic¢do de que ao aumentar o realismo
dos pressupostos psicoldgicos da analise econdmica se aperfeigoard a propria ciéncia
econdmica — gerando insights teoéricos, melhorando as previsdes de fenomenos
econdmicos e sugerindo melhores politicas.” (CAMERER e LOEWENSTEIN, 2004, p. 1)

A suposicao de que os individuos respondem otimamente a incentivos traz implicitas as
seguintes premissas do modelo neocldssico de escolha: maximizacdo da utilidade,
racionalidade substantiva, estabilidade e homogeneidade das preferéncias. Espera-se que a
opcdo do agente seja congruente com uma trajetoria de escolha que maximiza seus beneficios
liquidos dados os incentivos econdmicos e restri¢des. Tal perspectiva analitica ainda inspira a
maioria dos modelos econdmicos de comportamento de consumo e poupanca (DIAMOND e
VARTIAINEN, 2007).

O modelo teorico de Hall (1978), por exemplo, “consiste de um consumidor representativo,
que escolhe o quanto consumir e poupar hoje, a partir da maximiza¢do de uma fun¢do bem-
estar” (REIS ET AL, 1998, p. 235). Assim como o modelo da renda permanente
(FRIEDMAN, 1957) e o modelo dos ciclos de vida (MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954)
também baseiam suas hipoteses (consumo segue a renda permanente € poupanga segue oS
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ciclos de vida - respectivamente) fortemente na suposi¢cao de maximiza¢ao de uma fungao
utilidade descontada (desconto constante).

Tais abordagens, apesar de ndo se apresentarem como perfeitas representagdes descritivas,
tém sido questionadas por um nimero cada vez maior de economistas intrigados pelos varios
enigmas da escolha intertemporal' (DIAMOND e VARTIAINEN, 2007). No mundo
econdmico real, individuos exibem comportamentos que revelam endividamento alto no
mercado de cartdo de crédito e ao mesmo tempo revelam preferéncias temporais conflitantes
ao alocarem parte de seus rendimentos em aquisi¢do ativos iliquidos. (LAIBSON, 1997;
ANGELETOS ET AL, 2002; MURAMATSU, 2006).

Alternativamente, a Economia Comportamental sugere que tais fendmenos revelam que os
modelos economicos de escolha precisam ser reformados de modo a incorporar premissas
psicoldgicas mais realistas, com o intuito de resolver as anomalias e ampliar a capacidade de
predicdo e explicagdo da abordagem econdmica referente ao comportamento do consumidor.
Tal abordagem, mais proxima da psicologia e sociologia, complementa os pressupostos
neocléssicos e dessa forma passa a conquistar um nimero crescente de economistas € outros
cientistas sociais. (RABIN, 2002).

Modelos como o do viés de projecdo, do desconto hiperbdlico e aqueles que permitem menos
de 100% de auto-controle, t€ém obtido 6timos resultados ndo s6 na explicacdo de anomalias,
mas também tém demonstrado maior capacidade de explicar dados da economia real em
exercicios de calibracdo e simulagdo econdmica. Por exemplo, a explicacio do famoso
enigma Equity Premium Puzzle e as anomalias da reversdo de preferéncias temporais em
termos de varidveis explanatdrias comportamentais iluminam as conseqiiéncias positivas
associadas a reforma das bases psicoldgicas da analise economica convencional (THALER E
BERNATZI, 1995).

2.1 O viés de projecao

A modelo do viés de projecao ¢ recente, foi desenvolvido por George Loewenstein, Ted
O’Donoughe ¢ 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 agdo
disponiveis” (MURAMATSU, 2006, p. 109). Formalmente, a hipotese do viés de projecao
pode ser apresentada como previsdes de utilidade absoluta do consumo e de utilidade
marginal do consumo, que ficam normalmente entre os valores verdadeiros futuros e os
valores do seu estado presente.

A principal contribuicdo de tal desenvolvimento ¢ o reconhecimento de que os agentes
apresentam dificuldades em fazer estimativas de suas preferéncias, gostos, valores e emogoes
futuras, baseando-se por isso, fortemente em seus estados viscerais presentes para avaliar as
alternativas, e efetivamente escolher. A partir de tal dtica ¢ possivel concluir que a percepgao
atual do ambiente interferird diretamente na avaliacdo de perspectivas e possibilidades
futuras.

Se o agente fosse plenamente racional, possuisse informagdo completa e mantivesse seus
estados viscerais € cognitivos, suas avaliacdes sobre o futuro ndo gerariam viés € suas
escolhas seriam sempre dinamicamente consistentes. Corretas estimativas sobre preferéncias e
estados do ambiente futuro gerariam escolhas 6timas. No entanto, a hipdtese de informagao
completa ndo encontra contrapartida na vida real e os agentes também apresentam limitacdes
computacionais que dificultam a avaliagdo correta de quais serdo suas preferéncias futuras.
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Logo, restaria ao individuo dotado de racionalidade limitada (bounded rationality) a escolha
intertemporal inspirada pelas informacgdes e heuristicas que o presente e as experiéncias
passadas lhe provéem (SIMON, 1957). Em tal perspectiva, vale ressaltar que a percepgao dos
incentivos e o processamento da informac¢do guiado por simples regras de inferéncia e decisdo
(heuristics), dependem dos estados viscerais (p.ex. emog¢des, sentimentos de incerteza ou
euforia) do individuo e de suas experiéncias passadas e presentes.”

2.2 O “pavor pela espera” e a possibilidade de desconto negativo

Taxas de desconto comumente sdo positivas, denotando que o agente prefere antecipar um
resultado positivo (p.ex. consumo de um bem desejavel) e postergar um resultado negativo
(consumo de um bem que gera desutilidade ou insatisfagdo pessoal). Loewenstein (1987) e
diversos outros autores (BENZION ET AL, 1989; CARSON ¢ HOROWITZ, 1990)
demonstraram que as vezes os agentes preferem antecipar um evento desagradavel,
apresentando assim taxas de desconto negativas. Isso ocorreria devido ao fato de que esperar
por uma perda (resultado negativo) implicaria em sofrimento, gerando o efeito chamado na
literatura comportamental de “pavor pela espera” (dread effect).

Sob tal perspectiva, o individuo traz a perda ou dano futuro a valor presente a um custo muito
alto, pelo simples fato de incorporar a grande desutilidade associada a propria espera e o custo
associado a ansiedade gerada no agente. Desta forma, compreende-se que um individuo que
previsse uma queda em seu padrdo de consumo no futuro (devido a existéncia de grandes
incertezas macroecondmicas) preferiria poupar no periodo corrente, antecipando a perda
futura como uma forma de se precaver dela e da ansiedade associada a espera.

3. Metodologia

Com o propdsito de investigar o aumento observado na poupanga privada no ambiente
inflacionario do final dos anos 1980 em detrimento do consumo privado, € os motivos que
estariam por detrds desse padrao de comportamento inesperado, o presente trabalho se propos
a analisar a trajetoria das séries de consumo e poupanga privada desde 1981 até 2007.
Verificou-se at¢ onde o movimento dessas séries, respondeu aos incentivos econdmicos dos
periodos e respeitou as previsdes dos principais modelos econdmicos de escolha ao longo do
tempo. (MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954; FRIEDMAN, 1957; HALL, 1978).

A série de consumo privado foi construida e tem freqiiéncia anual.’> A série de poupanca
privada também ¢ anual e sua construg¢do seguiu a metodologia do trabalho empirico de Reis
et al (1998).* Como incentivos macroecondmicos 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.

Reconhece-se que trabalhar com dados em painel seria o mais indicado para uma anélise que
visa fazer inferéncias sobre o comportamento de consumo intertemporal, ¢ sobre o complexo
processo de tomada de decisdo subjacente. Contudo, ndo tivemos acesso a pesquisas em
painel no Brasil (i.e. POF e PNAD) que relacionem o perfil da pessoa ao seu perfil histdrico
financeiro. Por essa razdo, o presente esforco trabalhou com os dados agregados citados
previamente.
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A andlise empirica desenvolvida detectou algumas anomalias da escolha de consumo
intertemporal. No presente artigo, concentraremos nossa atencao para a analise de um enigma
capaz de revelar que o padriao de escolha individual de consumo intertemporal ndo estd bem
alinhado com os incentivos de gratificagdo imediata existentes no ambiente macroecondomico
do periodo estudado. Tal comportamento enigmatico desafia a compreensdo econdmica
convencional, e por isso qualquer tentativa de elucidacdo sugere a possibilidade de expansao
de escopo por parte da ciéncia econdmica. Argumenta-se neste estudo que o emprego da
abordagem da economia psicoldgica ou comportamental nos ajuda a explicar tal anomalia do
consumo intertemporal observada, que sera apresentada a seguir.

4. Retrospectiva historica - Inflaciio e o enigma do consumo procrastinado

“O periodo que compreende o inicio dos anos 80, até meados dos anos 90 ¢ interessante
e peculiar, pois se constata que a elevagdo 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 dos padrdes de
comportamento de consumo e poupanga brasileiros. Acompanhando o Grafico I abaixo, ¢
possivel perceber a existéncia de co-evolu¢ao dos patamares de poupanca privada e do nivel
geral de precos. A anomalia ¢ percebida assim que sdo admitidos os poucos incentivos
econdmicos que existiam para postergacdo do consumo imediato a favor de consumo futuro
(poupanga) em um cendrio macroecondmico de inflagdo galopante.

Grafico I
Evolugao da Inflacio e da poupanca privada no Brasil de 1981 a 1994.
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Fonte: IPEADATA (tanto para elaboragdo da série de poupanga privada, quanto como fonte do IGP-DI).

Os altos indices de inflagdo 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
poupanga. A abordagem de otimizagdo intertemporal preveria um esgotamento da poupanga
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). A estratégia
racional, alinhada com a estrutura informacional do ambiente vigente no periodo, seria aquela
promotora do consumo ou da gratificacdo imediata e acelerada, em detrimento da poupancga e
da postergacdo do consumo.®

Nao obstante, o periodo - marcado por um baixo crescimento do PIB, total descontrole
inflacionario, baixas taxas de investimento, de poupanga externa e de poupanga do governo -
apresentou crescentes taxas de poupanga privada. (REIS ET AL, 1998; EDWARDS, 1995).
Pode-se perceber a partir do Grafico II a trajetoria de crescimento da poupanga acompanhada
de uma retragdo do consumo privado.
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Grafico 11
Evolu¢ao do consumo privado e poupanca privada de 1981 a 1994.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEADATA.

Observa-se a partir de 1985 uma trajetoria de crescimento da poupanga privada, que salta de
R$245 bilhdes em 1985, para R$374 bilhdes em 1987, alcangando a cifra de R$458 bilhdes
em 1989, ou cerca de 30% PIB, como demonstra o Grafico II e a Tabela I abaixo. Com o fim
da politica de congelamento de precos do Governo Sarney (1986), o consumo privado
apresenta uma trajetéria de queda partindo de R$994 bilhdes em 1986, e chegando a
patamares de R$868 bilhdes em 1989.’

Tabela 1
Consumo Privado e Poupanca Privada de 1983 a 1994.

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

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados disponiveis no IPEADATA.

Reis et al (1998, p. 234) enfatiza que “a poupanga privada aumentou de tal ordem que a taxa
de poupanga doméstica - que inclui a poupanca privada e a do governo - apresentou
comportamento crescente”, apesar da despoupanga do governo no periodo. A observacao de
poupanga crescente € o consumo privado decrescente justamente no periodo de cume
inflacionério desafiam a visdo tradicional sobre o periodo e os incentivos existentes para a
despoupanga voluntaria e “corrida para o consumo” (MODIANO, 1990).

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 €
relativamente menos atraente quando a renda ¢ baixa” (DIAMOND e VARTIAINEN, 2007,
p. 33). Ademais, politicas econdmicas do periodo, como defasados reajustes salariais ¢ as
desvalorizagdes do cambio deterioravam ainda mais a renda real (MODIANO, 1990),
debilitando dessa forma a possibilidade de planejamento do org¢amento. Entretanto,
sugeriremos que tal ‘quebra-cabeca’ pode ser montado quando consideramos que as
incertezas do processo inflaciondrio inspiram reagdes emocionais e cognitivas capazes de
justificar a escolha pela postergacdo do consumo privado.

O Grafico III na sequéncia, evidencia a deteriora¢do 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)
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Grafico 111
PIB per capita real no Brasil de 1986 a 1994.
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Fonte: IPEADATA

Uma anélise pormenorizada sobre o que levou os agentes privados brasileiros a elevarem sua
poupanga para quase 30% do PIB no periodo, tenderia a considerar taxas de juros reais
positivas como incentivos a escolha pelo consumo futuro (i.e. poupanca). Entretanto,
evidéncias empiricas parecem sugerir que “o efeito da taxa de juros real sobre a poupanga
privada ¢é negligencidvel” no Brasil (GLEIZER, 1991, p. 63). Estudos como os de Reis et al
(1998) e Gomes (2007) chegaram a mesma conclusdo de que os juros ndo sdo significativos
na evolucdo da série de consumo e poupanca do Brasil.

Seguindo a orientacdo dos estudos citados, o presente trabalho contesta a visdo de que um
aumento da poupanga privada estaria sendo guiado por uma elevagdo na taxa de juros real.
Com isso em mente, buscamos resolver o enigma da poupanga privada crescente ¢ da
procrastina¢do do consumo, respaldado em fundamentos da Economia Comportamental.

5. Uma interpretacio comportamental para a postergacio do consumo imediato e
elevacio dos estoques 6timos de poupanca.

Inflagdo, pode-se dizer, ¢ um amplificador das incertezas sobre o futuro da vida econdmica
individual. Em tais circunstancias o principal coordenador de uma economia de mercado, o
sistema de precos, fica comprometido, ¢ os esquemas de incentivos do ambiente sdo
distorcidos. Os agentes perdem seu principal sinalizador de informagdes, de forma que tal
situacdo produz novas fontes de incerteza. (FRIEDMAN, 1977; OKUN, 1971)

Mais ainda, Issler (1991) afirma que a incerteza aumenta a medida que a média da inflagdo
avanga. O Brasil no periodo que se estende de 1972 a 1985 apresentou uma variacao da taxa
de inflacdo de 15% para 243% ao ano, e s6 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-inflaciondrios frustrados
e politicas macroecondmicas incoerentes contribuiram no caso do Brasil para o crescimento
da percepcao de incertezas sobre ambiente de negocios, variabilidade da renda, perspectivas
de investimentos e emprego, gerando um ambiente econdmico adverso.

Entre 1986 e 1989 o pais enfrentou o fracasso de trés programas de estabiliza¢do (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 economica e aumentos de
concentragdo na distribuicao de renda” (1998, p. 242-243).

Em 1987 o pais enfrentou uma crise cambial que o levou a moratoria externa. Segundo
Carneiro ¢ Modiano (1990), um dos fatores que marcou o ano de 1987 foi o aumento da
incerteza. Para piorar, os desencontrados reajustes de pregos e saldrios intensificavam o clima
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de inseguranca em que viviam os agentes, uma vez que os precos de compromissos assumidos
(por exemplo, aluguel) podiam ser reajustados antes do dissidio salarial. Em meio a tantas
experiéncias negativas ndo seria dificil imaginar que grande parte dos agentes econdmicos
estariam formando expectativas nefastas quanto a oportunidades futuras.

O viés de projegdo, conceito formalmente proposto por Loewenstein et al (2003) vai prever
exatamente que numa estrutura de ambiente como a brasileira no final da década de 1980, as
perspectivas futuras dos agentes seriam extremamente pessimistas. Isso ocorreria, pois
segundo o modelo do viés de projecdo os agentes estimam suas preferéncias futuras com base
em estados viscerais e emogdes presentes (i.e. medo, ansiedade) e por isso costumam projetar
erroneamente suas preferéncias atuais nos sentimentos, preferéncias e objetivos futuros
(MURAMATSU, 2006). O presente dessa forma determinaria como este agente enxerga o
futuro.

A partir dessa analise, entende-se que a inseguranga em que viviam os agentes econdomicos
naquela época, impactaria ndo s6 a forma como os mesmos enxergavam 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 precaucao (escolha pelo consumo
postergado). O viés caracteristico advém do fato de que fazer estimativas num cendrio
econdmico adverso tende a viesar negativamente as conclusdes sobre o futuro. Vale salientar
que a escolha de alguns individuos pelo consumo postergado foi também largamente
influenciada por processos cognitivos - atengdo, memoria e aprendizado — capazes de indicar
a possibilidade de reduzir a variabilidade dos rendimentos a partir de dispositivos financeiros
plenamente indexados e contas remuneradas overnight.

O contexto inflacionario da década de 1980, ensinou aos brasileiros que a inflagdo reduz
substantivamente o bem estar social (HASLAG, 1997), seja ao reduzir o crescimento via
incerteza, seja ao alterar a composicdo do produto (aumentando participagdo de servigos
financeiros e diminuindo a de bens de consumo). Os consumidores puderam perceber que o
nivel de atividade econdmica foi restringido, ¢ em razdo disso projetaram para o futuro o
pessimismo do hoje via preferéncias temporais.

As expectativas negativas dos agentes em relagdo 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). O agente
avesso as perdas (KAHNEMAN ET AL, 1990), apresentara, em funcao disso, um
comportamento conhecido como “pavor pela espera”: antecipard 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 vdrios
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.

Argumenta-se no presente artigo, que o esfor¢co de poupanca da década de 1980 tinha fortes
motivagoes 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 alocagdo otima dos recursos familiares. Tal hipotese foi
confirmada econometricamente pelo estudo de Reis et al (1998).

O presente artigo sugere que o viés de projecdo dos agentes ¢ o desconforto associado a
espera por perdas (efeito “pavor pela espera”) seriam alguns dos fatores psicoldgicos, capazes
de explicar o comportamento de poupanca precaucional num ambiente extremamente
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inflacionario e permeado de incertezas, como o Brasil na época. Percebe-se desde ja, que forte
contribuicdo pode advir da insercdo de conceitos comportamentais na tentativa de
compreensdo do comportamento do consumidor, implicando nao s6 na possivel resolugdo de
algumas anomalias, mas num maior entendimento geral da trajetoria de consumo e poupanga
das familias.

Tendo abordado os motivos que levaram os agentes a elevar sua poupanga em detrimento do
consumo no final da década de 1980, resta ainda compreender a ldgica da visdo tradicional (e
debativel) sobre a escolha de consumo intertemporal no final de 1980, que afirma ter existido
no periodo despoupanca voluntaria e “corrida para o consumo”. Como nao temos evidéncia
de que o consumo privado tenha crescido no periodo em questdo, admitiremos
alternativamente que o periodo foi marcado por uma elevacdo na velocidade do consumo, em
resposta aos percebidos problemas de desabastecimento e perdas inflacionarias graves para os
consumidores, pertencentes a grupos de baixas e médias rendas.

Sugeriremos que a estratégia observada de consumo postergado, motivada por elementos
objetivos como a possibilidade de contas remuneradas e dispositivos financeiros indexados,
por fatores psicoldgicos que incentivaram escolhas precaucionais, s6 sera abandonada a partir
do Plano Collor I. Isso porque uma mudanga institucional dramdtica conhecida como
“sequestro dos ativos e fim das contas overnight” foi capaz de alterar significativamente os
incentivos dos agentes associados a posterga¢do do consumo imediato em nome de uma
gratificacdo maior no futuro.

Com isso em mente, arriscamos dizer que o programa de estabilizagdo do Collor promoveu
um choque institucional, capaz de induzir os individuos a reverem sua percep¢do acerca do
trade-off entre preferéncias temporais (utilidades descontadas). Argumentamos
adicionalmente que este evento amplia o peso atribuido pelos agentes ao consumo imediato e
garantido, e como tal incentiva a emergéncia e persisténcia de comportamentos de consumo
privado (e publico) bem alinhados com a nogdo de preferéncias miopes (isto &, preferéncias
viesadas para o consumo de curto prazo em detrimento do futuro).

5.1 O choque institucional e o desfacelamento da estratégia precaucional

Em marco de 1990, ¢ anunciado o Plano Collor I, o quarto plano de estabilizagdo econémica
desde o Plano Cruzado de 1986. E apesar de parte de seu contetido ser conhecido de outros
planos, como congelamentos de pregos e timidos ajustes fiscais ele surpreendeu
negativamente os individuos ao anunciar o congelamento de em média 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 poupanga até o limite de NCz$50.000, o que
dada a taxa de cambio 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 tributagdo 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
ndo declarada moratéria interna, a partir do momento que entre os ativos financeiros
congelados estavam também os titulos da divida publica brasileira.

O Plano Collor resultou num fantastico enxugamento de liquidez, reduzindo de um dia para o
outro os meios de pagamentos no conceito ampliado M4 (papel moeda; depdsitos a vista;
titulos publicos em poder do setor privado; depdsitos em caderneta de poupanca; deposito 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
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PIB. Em paises capitalistas com moeda estavel essa porcentagem chega a 17% do PIB para os
EUA, e a 30% do PIB para o Japao (BRESSER-PEREIRA, 1991).

A reagdo ndo poderia ser outra, o “choque monetdrio 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 institui¢des financeiras (BRESSER-PEREIRA, 1991, p.84). A poupanca privada
cai vertiginosamente no ano de 1990, e subsequentemente em 1991, como mostra o Grafico
IV, mantendo-se pouco acima de 15% PIB no restante de toda década, sem ter se recuperado
como se vé, até os dias atuais.

Grafico IV
Poupanca privada a partir do choque institucional de 1990
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados disponiveis no IPEADATA.

Abaixo a tabela Il vem a explicitar a magnitude do choque institucional e seu imediato reflexo
sobre a escolha de consumo intertemporal dos agentes privados brasileiros. Como ¢ possivel
observar, a mudanca de patamares de 1989 para 1990 ¢ drastica: enquanto em 1989 (valendo
lembrar que esses dados provéem 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 redugdo de exatos 53,49% num curto periodo de
um ano.

Tabela 11
Evolucio da Poupanca Privada de 1985 a 1992

Anos
Varidveis 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Poupanga Privada
(%PIB) 17,55% | 16,92% | 24,07% | 26,16% | 28,56% | 13,92% | 13,46% | 17,12%
Poupanga 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 [ RS 264 bi

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados disponiveis no IPEADATA.

Pode-se explicar a reversdo do padrao de poupanca nos termos da nocao de aversao a perda. O
individuo avesso as perdas atribui um maior incomodo as situagdes de perda em relagcdo ao
quanto aprecia os ganhos (RABIN, 1998), sendo por isso fortemente impactado pelo choque
institucional. Tal acdo mina a tentativa de precaugdo via poupan¢a do agente, que buscava
garantir seu padrao de bem—estar e acaba por ser negativamente surpreendido.

O presente artigo compreende que frente a tal incentivo o individiduo revisa a sua estratégia
de escolha de consumo intertemporal. Afinal, tal mudanga na ordem institucional abre espago
para novos confiscos, sugerindo que ndo ha garantias de que a postergagdo do consumo
corrente se revertera em maior consumo futuro. Ademais, para o agente avesso a perdas sua
poupanga s6 faz sentido se tiver liquidez, se puder ser resgatada a qualquer momento, ¢ essa
certeza que permanece implicita no comportamento de poupanca precaucional.
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Consequentemente, podemos entender que um ambiente de instabilidade e ndo transparéncia
das instituicdes econdmicas e politicas ¢ capaz de incentivar as preferéncias sobre o consumo
imediato em detrimento de maiores possibilidades de consumo futuro, ¢ como tal gerar
importantes entraves para a trajetdria de crescimento dinamicamente sustentavel no Brasil.

6. Motivacdes racionais e emocionais na determinac¢do da escolha entre consumo
imediato e consumo futuro (poupanca)

Argumenta-se aqui que tanto as motivagdes racionais quanto as motivagcdes emocionais
atuariam de forma a moldar a percep¢ao dos incentivos econdmicos. A motivagdo emocional,
no entanto, algumas vezes distorce tal percepcdo de incentivos induzindo a escolhas efetivas
dificeis de se defender, de uma otica de otimizagdo, maximiza¢do ou simplesmente da no¢ao
de um agente racional.

O presente artigo levanta a hipdtese que, da mesma forma como os efeitos renda e
substitui¢do interagem entre si de modo a definir escolhas individuais de consumo e
poupancga, as motivagdes emocionais e racionais também gerardo uma interagdo, que podem
resultar em comportamentos de consumo e poupanga nao-previstos pela teoria neoclassica.
Vale lembrar que tal abordagem econdmica de escolha ndo ¢ capaz de captar os incentivos
emocionais porque de modo geral, se baseia em suposi¢des psicoldgicas irrealistas, como as
definidas pelos conceitos de racionalidade substantiva e conhecimento perfeito.

A partir de uma retrospectiva historica do final dos anos 80, percebe-se que a motivagao
emocional, delineada pelo sentimento de incerteza e inseguranga quanto ao futuro, solicitava
esforcos de reservas precaucionais via postergagao do consumo privado imediato. Como foi
visto anteriormente, a poupanga privada apresentou forte crescimento no periodo, sugerindo
que tais motivagdes emocionais neutralizam e ao mesmo tempo complementam algumas
motivagdes racionais dos consumidores brasileiros.

Nao se pode esperar dos agentes no mundo empirico preferéncias estaveis e uniformes, com
base nas quais os modelos econdmicos convencionais de escolha s3o construidos. Se novos
incentivos econdmicos entram em jogo (p.ex. contas bancarias remuneradas diariamente e
dispositivos financeiros indexados), novas motivagdes racionais € emocionais também
emergem, resultando em novas (e algumas vezes inesperadas) trajetdrias comportamentais. A
hipdtese de poupanca precaucional da década de 1980 nao conflita com a hipotese posterior
(ap6s Choque institucional de 1990) de miopia exatamente por isso. O novo ambiente
institucional tendeu a produzir cursos de agdo intertemporal inconsistentes.

Sob semelhante perspectiva, Robert Lucas (1976) ja preconizava que a tradicional fung¢do
consumo nao ¢ invariante as alteragdes 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 analise de
qual o impacto que novas variaveis produzirdo em tais escolhas. Sugere-se assim a
conveniéncia de se inserir um pouco mais de psicologia nas analises econdmicas, entendendo
limites, vieses e possibilidades do agente econdmico.

7. Conclusao

A presente deteccdo de uma anomalia do consumo intertemporal brasileiro motiva nao sé a
revisdo dos modelos econdmicos que tratam do comportamento do consumidor ao longo do
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tempo, mas parece justificar desde ja a insercdo de fatores psicologicos mais realistas e mais
explicitos nas andlises economicas, de forma a superar certas inconsisténcias observadas. Vale
lembrar que uma anomalia consiste num fendmeno empirico observavel, tal natureza concreta
chama a atencdo e desafia economistas e cientistas sociais, abalando o ideal de previsdo num
primeiro momento, mas possibilitando progresso e expansao de escopo por parte da ciéncia
num segundo momento, quando tais enigmas sao solucionados e absorvidos.

O complexo fendmeno da tomada de decisdo ndo pode ser limitado a uma inferéncia 6tima
racional, ignorando aspectos cognitivos e emocionais, e limitacdes computacionais dos
agentes. E ¢ exatamente por quebrar com essa tradi¢do que a economia comportamental e seus
conceitos conseguem iluminar alguns comportamentos andmalos como aquele estudado no
presente trabalho. E necessario desvendar os processos geradores das escolhas, pois s6 assim
se avangara na tentativa de prever o comportamento do consumidor individual. Argumenta-se
e defende-se aqui a utilizagdo de substratos psicologicos em andlises acerca do consumo
dinamico intertemporal. Levar em conta tanto incentivos emocionais quanto racionais
existentes por detras das escolhas faz a diferenca no esforco pela aproximagao da realidade.

Além disso, chama-se desde j4 a atencdo para o papel que aspectos institucionais
desempenham na determinagdo das preferéncias temporais dos individuos e nas decisdes de
consumo intertemporal. Enfatiza-se aqui que tais variaveis explanatorias sdo de consideravel
importancia e devem também ser adicionadas em estudos de caso especificos. Mais ainda,
acredita-se que qualquer tentativa de se aproximar do consumidor representativo brasileiro
deve — a partir das ponderacdes feitas no presente trabalho — considerar o choque institucional
ocorrido em 1990 e o elevado grau de aversdo a perda, que geraram distor¢des de incentivos
para padrdes de gratificagdo curto-prazista. Os ultimos parecem ainda restringir as
possibilidades de investimento e estratégias dinamicamente consistentes de crescimento
econdmico com estabilidade macroeconémica no Brasil.
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Notas técnicas

! Estudos aplicados a realidade brasileira tém, por exemplo, refutado a hipétese de que os
agentes brasileiros consomem de acordo com uma renda permanente (GOMES, 2004;
GOMES e PAZ, 2004; PAZ, 2006). A observacdo de poupanga pos-aposentadoria e de
consecutiva queda no padrao de consumo vem a questionar também a hipotese do modelo dos
ciclos de vida (MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954).
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% 0 modelo do viés de projecio tem obtido bons resultados na explicagdo de comportamentos
intertemporalmente inconsistentes, como o efeito propriedade (fendomeno onde o individuo
busca vender um bem que possui a um pre¢o mais alto, do que estaria disposto a pagar pelo
mesmo bem) e comportamentos destrutivos como o consumismo € o vicio por drogas,
delineando os beneficios de se trabalhar com hipoteses comportamentais mais realistas.

> A construcio da série de consumo privado foi feita a partir da série de consumo final
subtraindo a série de consumo final da administragdo publica. Ambas as séries supracitadas
foram retiradas do Ipeadata (ver www.ipeadata.gov.br) e deflacionadas pelo deflator implicito
do PIB (que tem base 2006 igual a 1).

* Acompanhando a metodologia de Reis et al (1998) a proxy de poupanga privada no Brasil,
respeitou a seguinte equacdo: Poupanca Privada = Poupanga Doméstica (Saldo das Operagdes
Correntes com o resto do mundo + FBCF) - Poupanga do Governo (FBCF da Adm.
Publica Constru¢cao + FBCF da Adm. Publica Méquinas e equipamentos - Necessidade de
Financiamento do Setor Publico Gov. Federal e Banco Central operacional com
desvalorizagdo cambial - Necessidade de Financiamento do Setor Publico Estados e
Municipios_operacional com desvalorizagdo cambial). Todas as séries utilizadas nesta
construcao foram retiradas do Ipeadata e deflacionadas pelo deflator implicito do PIB.

> Para deflacionar a série de juros usa-se o IPC (IBGE) pois ele foi o indice oficial adotado a
partir do Plano Cruzado (1986), e seriam sobre ele que seriam feitos os reajustes de
rendimento. Para demonstrar a evolucdo da inflagdo usa-se o indice IGP-DI (FGV), pois tanto
o IPCA (IBGE) quanto o IPC (IBGE) sofreram mudangas metodologicas (alteracdes na base)
no periodo da década de 1980, como tentativa dos planos econdomicos de refrear o processo
inflacionario (que acreditava-se ser fortemente inercial) e por isso ndo consistem em boas
aproximacdes do processo inflacionario vivido no periodo.

% Apesar de existir no Brasil o fendémeno da corre¢do monetaria e as famosas taxas overnight,
elas ndo davam conta de restituir 100% o valor corroido pela inflagio. A abordagem
neocléssica em geral (teoria da utilidade esperada e descontada) e a citada abordagem de Hall
supoem que as decisdes dos agentes se baseiam nos valores monetarios reais, nao havendo
assim espaco para fendmenos como o da ilusdo monetaria. (SHAFIR ET AL, 1997;
HEUKELON, 2006)

7 Descrigdes dos periodos de congelamentos de pregos, sempre mencionam a emergéncia do
mercado negro que terminava por atender parte da populagdo em funcdo das crises de
desabastecimento de produtos. Tanto o consumo oficial quanto o consumo via mercado negro
estdo contidos nas estimativas de consumo privado apresentadas aqui, visto que o presente
trabalho se baseou na série de consumo final, contida nas Contas Nacionais do IBGE, que ¢
calculada por residuo. Em segundo lugar, vale chamar a atengdo para um dado metodologico
que vem a corroborar a observacao de queda do consumo privado. Nos anos de 1987 a 1989
ndo existiram estimativas separadas para consumo final e variagdo dos estoques, ou seja, 0s
dados de consumo final destes periodos, contém a variacdo dos estoques dos mesmos. Isso
significa, que caso considere-se valida a recorrente afirma¢do de que nessa época os
empresarios especulavam com estoques, tal fato levaria a crer que houve elevacdo dos
estoques no periodo, concluindo por isso que a queda no consumo privado observada nos
anos de 1987 a 1989 foram potencialmente maiores dos que as observadas no Gréfico II e na
Tabela I.
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