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RESUMO

O Modelo de Desconto Hiperbélico (MDH) surgiu na década de 1960 para se contrapor ao
Modelo de Utilidade Descontada de Samuelson. Desde entdo, diversos estudos empiricos
demonstram a eficacia do MDH em descrever o comportamento dos agentes econémicos
em situacbes que envolvem autocontrole e tentacdo. A hip6tese do MDH é que os
individuos descontam intertemporalmente sua utilidade seguindo um padrdo hiperbolico,
isto €, sua taxa de desconto intertemporal é decrescente em relacdo ao tempo. A principal
aplicacdo do MDH é no entendimento do comportamento de poupancga dos individuos,
explicando, por exemplo, o problema da subpoupanga. O Modelo de Ciclo de Vida
juntamente com o MDH servem como base tedrica para o entendimento do padrdo de
consumo dos individuos ao longo da vida. Os chamados "mecanismos de
comprometimento” podem auxiliar os individuos a seguirem uma trajetéria 6tima de
consumo e poupanga. Esses mecanismos podem também ser utilizados no ambito da

politica publica com o objetivo de ajustar a taxa de poupanca agregada nacional.

Palavras-chave: Modelo de Desconto Hiperbolico. Desconto Intertemporal. Poupanca.

Procrastinacdo. Mecanismos de Comprometimento.



ABSTRACT

The Hyperbolic Discounting Model (HDM) was first published in the 1960s to counter
Samuelson's Discounted Utility Model. Since then, several empirical studies showed its
efficiency in describing economic agents’ behavior in situations that involve self-control
and temptation. HDM hypothesis is that individuals discount their utility over time
following a hyperbolic pattern, this is, their intertemporal rate of discount decreases over
time. The main application of HDM is in the understanding of individual saving behavior,
explaining for example the undersaving problem. The Life Cycle Model with the MDH
serves as a theoretical basis for understanding the consumption pattern of individuals
throughout life. The so-called "commitment mechanisms™ can help individuals follow an
optimal path of consumption and saving. These mechanisms can also be used in the

context of public policy in order to adjust the rate of aggregate domestic savings.

Keywords: Hyperbolic Discounting Model. Intertemporal Discount.  Saving.

Procrastination. Commitment Mechanisms
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1. INTRODUCAO

O Modelo de Desconto Hiperbdlico (MDH) surgiu formalmente na década de 1960
para se contrapor ao Modelo de Desconto de Utilidade formulado por Samuelson em 1937,
e que tem como hipotese a existéncia de uma taxa de desconto intertemporal constante. A
hipdtese do MDH ¢é que essa taxa é decrescente, e que, portanto, 0s agentes descontam sua
utilidade a partir de um padréo hiperbdlico. O objetivo central desse trabalho € apresentar o
contexto histérico sob o qual foi estabelecido formalmente o Modelo de Desconto
Hiperbolico, para entdo trazer os estudos empiricos que comprovam sua aplicagdo,
especialmente no &mbito do comportamento de poupanca dos individuos.

Estudos sobre a escolha intertemporal tém fascinado economistas no altimo século.
Nas palavras de Camerer e Loewenstein, “A central issue in economics is how agents trade
off costs and benefits that occur at different points in time”. (CAMERER,
LOEWENSTEIN, 2004, p. 25). Dessa forma, esse presente trabalho procura fazer
progressos nessa agenda de estudo do comportamento de desconto intertemporal dos
individuos. A forma como os agentes econdmicos avaliam seu bem-estar presente em
relacdo ao futuro é um tema que intriga 0s economistas e que desafia a racionalidade
microeconémica. Strotz utiliza uma definicdo que auxilia na elucidacdo dessa questao:
“The individual over time is an infinity of individuals”. (STROTZ, 1955, p. 179).

Apb6s a publicagdo do Modelo de Desconto Hiperbdlico em 1968, e de seu
aperfeicoamento nos anos seguintes, uma série de estudos empiricos foram feitos ao redor
do mundo com o intuito de testa-lo e verificar sua eficacia. Frederick et al afirmam “/...]
when mathematical functions are explicitly fit to such data, a hyperbolic functional form,
which imposes declining discount rates, fits the data better than exponential functional
form, which imposes constant discount rates”. (FREDERICK et al, 2002, p. 261). Esses
estudos por vezes acabam sendo pouco integrados uns com 0s outros, e assim se perde
muito na riqueza da analise. Dessa forma, ha importancia académica no presente estudo no
sentido de reunir, comentar e relacionar os principais resultados empiricos sobre a
inconsisténcia intertemporal e sobre o Modelo de Desconto Hiperbdlico, especialmente
aqueles que enfocam o comportamento de poupanca dos individuos. A subpoupanca dos

agentes, decorréncia do fato deles descontarem hiperbolicamente sua renda, e o0s
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mecanismos de comprometimento serdo também abordados do ponto de vista da politica

publica.

Esse trabalho estd organizado em trés capitulos. No primeiro deles sera feita a
revisao historica dessa agenda, percorrendo desde os trabalhos de economistas classicos até
os artigos publicados na ultima década. Serdo apresentados o Modelo de Desconto de
Utilidade, datado de 1937, e 0 Modelo de Desconto Hiperbolico, formalizado em artigo de
1968. Esse capitulo inicial constituira o arcabouco teérico para o desenvolvimento do
restante do trabalho, uma vez que condensara os avancgos feitos a partir do surgimento do
Modelo na segunda metade do século passado. O segundo capitulo retne as evidéncias
empiricas da inconsisténcia intertemporal e do MDH. Para cada estudo pratico apresentado
serdo destacadas as principais premissas, a metodologia de pesquisa e as conclusdes. As
evidéncias serdo apresentadas em ordem cronolégica ao longo desse capitulo. O terceiro e
altimo capitulo sera dedicado ao comportamento de poupanca dos individuos. Inicialmente
sera apresentado o Modelo de Ciclo de Vida de Modigliani e Ando de 1954. Na sequéncia,
sera introduzido o problema da subpoupanca dos agentes, que pode ser explicada pelo
Modelo de Desconto Hiperbdlico, e 0s mecanismos de commitment que 0s agentes tém a
disposicdo para mitiga-lo. Por fim, serdo feitos alguns comentarios sobre o caso brasileiro,

destacando fronteiras que podem ser exploradas em futuros trabalhos.
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2. 0 MODELO DE DESCONTO HIPERBOLICO

2.1. ORIGEM HISTORICA DO MODELO DE UTILIDADE DESCONTADA

A motivacdo para economistas e soci6logos estudarem a tematica da escolha
intertemporal remete aos primoérdios da economia enquanto ciéncia. Ainda nas obras
iniciais de Adam Smith constam as primeiras referéncias, ainda que dispersas e
superficiais, acerca do comportamento de consumo e de investimento ao longo da trajetéria
temporal. Essa temética evoluiu significativamente ao longo da histdria, e hoje tais estudos
sdo compartilhados com &reas da psicologia e da sociologia. Dessa forma, muitos dos
recentes avancos, em especial 0s experimentos empiricos, estdo sendo desenvolvidos nessa

interseccdo da economia com demais areas do conhecimento.

Essa multidisciplinaridade supracitada remete aos primeiros esbogos de uma teoria
de escolha intertemporal, datados ainda dos séculos XIX e XX. Durante esse intervalo de
tempo, uma série de autores debateu e buscou compreender as razdes que levavam a
antecipac¢ao do consumo pelos individuos. Estudos como os de John Rae (1834) , William
Jevons (1888) e Bohm-Bawerk (1889) aprofundaram o entendimento das razles
psicoldgicas por tras do padrdo de consumo ao longo do tempo. Essas publicacGes
chegaram a algumas conclusdes em comum, dentre elas o fato de que os individuos
implicitamente cobram um prémio para postergar uma utilidade que podem ter

imediatamente.

Frederick, Loewenstein ¢ O’Donoghue (2002) fizeram uma rica revisao historica do
tema, na qual sdo destacados os pensamentos de alguns autores. O Modelo de Desconto de
Utilidade foi formalizado em um paper de Paul Samuelson de apenas sete paginas,
inicialmente publicado em 1937. O artigo de Samuelson aproveita em alguns pontos o
trabalho de Irving Fischer, o qual é lembrado na atualidade pelas contribui¢des na
matematica financeira. Foi a partir desse modelo que a teoria se desenvolveu nas décadas

seguintes.

O Modelo de Desconto de Utilidade proposto por Samuelson inicia definindo a

utilidade da seguinte forma:
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U=1U(Xx),

Onde x representa a renda em um dado periodo de tempo;

() J =[5 Do,

Onde J representa 0 somatorio de toda a utilidade que o individuo terd ao longo dos
proximos periodos de tempo ctaté cT, que representa o Gltimo periodo de tempo. A

fungdo D por sua vez é definida conforme segue abaixo:
) D(x,t) = U(x)e Pt

Na equacdo dois acima, p representa a taxa de desconto intertemporal do individuo - taxa
essa que o autor assume ser constante - e t representa o tempo. A variavel k representa a
distincia no tempo. Ao maximizarmos essa funcdo chegamos ao resultado final do
Modelo:

T—t
3) Ut(c,,...,cT) = Y DR)U(cosr)
Onde:
(4) D) = (/1 4 p

Esse resultado formalizado na equacéo trés acima pode ser entendido da seguinte
forma: a utilidade de um agente econémico para um dado periodo de tempo é calculada
através de um desconto simples da utilidade futura trazida a valor presente. A taxa
utilidade para aplicar esse desconto, contudo, ndo € a taxa de juros de mercado, a qual é
utilizada, por exemplo, no Modelo de Juros e Capital de Fischer, e sim a taxa de desconto
intertemporal de cada individuo. Essa taxa de desconto intertemporal (p) representa uma
medida de como os individuos avaliam seu bem estar presente em relagdo ao futuro. Na
sequéncia desse trabalho serdo apresentadas diversas aplicacdes de modelos que se

desenvolveram a partir da base tedrica acima exposta.

E imperativo dizer, contudo, que as mais diversas evidéncias empiricas, dentre as
quais as que serdo detalhadas nas paginas seguintes, refutam a principal hipotese desse
modelo: a existéncia de uma taxa constante de desconto intertemporal p. Nas palavras dos

autores, “/...J in Samuelson’s simplified model, all the psychological concerns discussed in
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the previous century were compressed into a single parameter, the discount rate”.

(FREDERICK; LOEWENSTEIN; O’ DONOGHUE, 2002, p. 351).

Ao mesmo tempo em que faz essa constatacdo, esse artigo é assertivo em creditar a
essa formalizacdo feita por Samuelson grande parte dos avangos que ocorreram nesse
campo do conhecimento no decorrer do século. As evidéncias empiricas caminharam no
sentido de refutar essa premissa de taxa de desconto constante, de modo a redirecionar o
enfoque das pesquisas para as razdes psicolégicas que explicam tal comportamento
inconstante de desconto intertemporal. A principal implicacdo da derrubada dessa hipétese
foi registrada por Strotz (1955). Esse autor avancou de modo a concluir que qualquer
formato diferente do exponencial, o qual decorre da taxa constante de desconto p, da curva
de desconto intertemporal de um individuo resultaria em inconsisténcia intertemporal de
preferéncias. Foi justamente a partir desse conceito de inconsisténcia intertemporal que
inimeros estudos foram feitos dentro da macroeconomia, buscando compreender quais as
varidveis que teriam impacto na poupanca agregada de um pais ou regido. Alguns desses

trabalhos serdo retomados na sequéncia desse presente estudo.

A partir da aceitacdo da nocao de inconsisténcia temporal nos modelos de desconto
de utilidade, nos quais o parametro p varia ao longo do tempo, a academia, em especial a
norte-americana, passou a testar exaustivamente essa hipotese. Os formatos dos testes séo
0s mais diversos possiveis. Contudo, genericamente eles impdem aos individuos escolhas
entre um ganho monetario instantaneo e um ganho monetario mais expressivo apés um
dado periodo de tempo. Os testes pedem aos individuos que escolham entre duas
alternativas, ou entdo que digam para qual intervalo de tempo estariam dispostos a fazer
essa troca. Uma vez que os dados estdo tabulados, € facil calcular a taxa implicita de
desconto intertemporal que cada individuo utiliza para precificar os ganhos futuros em
relacdo aos ganhos no presente. Frederick, Loewenstein e O’Donoghue (2002, p. 193-195)
traz um resumo desses testes empiricos. A conclusao é que a taxa de desconto varia muito
entre os trabalhos, em particular em funcdo das diferentes metodologias aplicadas. Cada
tipo de teste exige dos aplicantes um diferente grau de abstragdo para distinguir os ganhos
obtidos ao longo do tempo. Citando os autores:

The presence of capital markets should cause imputed discount rates to converge on the

market interest rate. (...) Because imputed discount rates in fact do not converge on the

prevailing market interest rates, but instead are much higher, many respondents
apparently are neglecting capital markets and basing their choices on some other
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consideration, such as time preference or the uncertainty associated with delay.
(FREDERICK, LOEWENSTEIN, O'DONOGHUE, 2002, p. 197).

O ponto importante a ser destacado nesse momento € que, através do trabalho de
Strotz, a teoria sobre o desconto intertemporal ganhou novamente importancia. O processo
de simplificacdo da teoria que ocorreu, ainda que notavelmente sem a intencdo do autor,
com o modelo de Samuelson foi suspenso e novas frentes de estudo se desenvolveram.
Sejam os estudos voltados para testes empiricos, sejam eles direcionados para a economia
comportamental, o fato é que a ascensdo de mais uma area de pesquisa ativa dentro da
economia e ciéncias afins enriquece o debate e cria espaco para o surgimento de novas
teorias. Nessa linha, merecem destaque alguns autores que contribuiram de forma relevante

nas Ultimas décadas.

Loewenstein (1987) prop6s um modelo de desconto de utilidade em um ambiente
de certeza. Para tal, esse autor retomou alguns postulados de Jevons (1905), economista
que desenvolveu extensas pesquisas nas razdes psicologicas envolvidas nas decisdes de
consumo ao longo do tempo. A intencdo foi descrever sob quais condi¢des os individuos
retardam o consumo ou adiantam eventos indesejaveis. Nas palavras desse autor, “Desired
consumption will be delayed when [...] the net present value of consumption, taking
account of both savoring and consumption itself, increases as a function of time delay”.
(LOEWENSTEIN, 1987, p. 671). Para teorizar sobre a antecipacdo de eventos ditos
indesejaveis, George Loewenstein se utiliza de evidéncias empiricas. Estatisticas sobre a
aplicacdo de choques em ratos, por exemplo, demonstram que 0s mesmos preferem receber
choques imediatamente a posterga-los. Além disso, quando optam por retardar os choques,
os roedores apresentam sintomas tipicos de medo e tensdo, como elevacdo dos batimentos
cardiacos e da pressdo sanguinea. Embora esse caso ajude na ilustracdo, quando se tenta
aplicar testes envolvendo recompensas e prejuizos monetarios se perde essa intuicdo. Os
resultados sobre a antecipacao de utilidades negativas, na verdade, sdo pouco consistentes.
Conforme veremos na sequéncia, esse seria um caso de anomalia do modelo. Outros casos
de anomalia foram meérito de estudos na area. Frederick, Loewenstein ¢ O’Donoghue
(2002) mencionam algumas delas e destacam uma atencdo especial para o Modelo de

Desconto Hiperbolico.

Green (1996) avaliou o papel de duas varidveis - idade e renda - nas escolhas

intertemporais dos individuos. A pesquisa foi feita através de testes empiricos nos quais 0s
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participantes precisavam escolher, em cada etapa, entre uma recompensa financeira
imediata ou uma recompensa maior dentro de um determinado periodo de tempo. Os
voluntarios foram enquadrados em grupos a partir de seus perfis de renda e idade, e entdo
foi construida uma funcdo de desconto intertemporal para cada individuo. Os resultados
apontam para uma taxa de desconto sensivelmente mais alta para as pessoas de menor
renda, de modo que as mesmas valorizavam mais 0s beneficios presentes em detrimento
dos beneficios futuros. Alguns outros autores fizeram testes semelhantes, e na maioria dos
casos os resultados sdo consistentes com os obtidos em Green (1996). E relevante
mencionar novamente que a metodologia aplicada pode facilmente distorcer os resultados,
especialmente quando se utilizam valores muito expressivos ou intervalos de tempo muito

longinquos.

Dentre os modelos que surgiram ap0s os escritos de Strotz (1955) e posteriormente
Phelps e Pollak (1968), o Modelo de Desconto Hiperbdlico foi o que chamou mais a
atencdo na academia norte-americana. Esse segundo artigo foi relevante no sentido de ter
formalizado matematicamente a forma funcional hiperbdlica da funcdo de desconto
intertemporal. Elster foi o responsavel por aplicar tais ensinamentos ao processo de tomada
de decisdo. Esse tedrico fez avangos significativos em campos das ciéncias sociais,
publicando na década de 1990 trabalhos de destaque a respeito da teoria da escolha
racional. Elster (1979) apresenta um modelo geral de desconto de utilidade, chamando
atencdo para o fato de que é irracional para um agente preferir 0 consumo no presente ao
consumo futuro quando vigora um cendario de certeza, isto é, a probabilidade que o
consumo futuro possa ndo ocorrer é zero. A formulacdo matematica da qual Elster se

apropria é semelhante a utilizada por Samuelson (1937).

A principal proposicdo do modelo de desconto hiperbdlico é que os individuos
descontam a utilidade futura a partir de taxas decrescentes. Conforme previamente
mencionado, as evidéncias empiricas sugerem que o uso de uma funcdo com formato
hiperbdlico concede ao modelo excelente poder descritivo e adesdo aos dados empiricos.
Quanto as implicacdes, a primeira delas j& foi mencionada anteriormente. Trata-se da
inconsisténcia intertemporal descrita por Strotz (1955-1956). Outra decorréncia reside no
fato de que individuos que descontam hiperbolicamente tendem a poupar menos do que o
previsto inicialmente. Além disso, preferéncias pela procrastinacdo também podem ser

explicadas por modelos dessa classe. Nesse ponto ja deve estar claro a importancia que 0s
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modelos de desconto de utilidade ganharam nas ultimas décadas. Se por um lado existe
uma enorme gama de trabalhos com evidéncias empiricas que comprovam as conclusdes
do Modelo Hiperbolico, é importante mencionar o fortalecimento da Economia
Comportamental como arcabouco teérico para muitos desses estudos. Conforme veremos
na sequéncia, a aproximacdo da Economia com a Psicologia tem rendido interessantes

resultados.

Camerer e Loewenstein (2004) trazem uma rica evolucdo da area que dentro das
Ciéncias Econdmicas foi batizada de Economia Comportamental. Com o intuito de
apresentar o que a economia comportamental busca desenvolver, afirmam “At the core of
behavioral economics is the conviction that increasing the realism of the psychological
underpinnings of economic analysis will improve the field of economics on its own terms —
generating theoretical insights, making better predictions of field phenomena, and
suggesting better policy”. (CAMERER, LOEWENSTEIN, 2004, p.1). Essa ciéncia tem
como principal objetivo aperfeicoar os modelos e o faz a partir da modificacdo de uma ou
duas das premissas adotadas originalmente em cada modelo. Trabalhando principalmente
em cima dos modelos neoclassicos, desenvolvem suas ideias de modo a aumentar a
precisdo do modelo através de hipdteses mais reais. A inconveniéncia é que eventualmente
o0 relaxamento de uma ou duas premissas pode tornar 0 modelo intratavel, e mesmo com

avancados artificios matematicos as solugfes ndo sao triviais.

Se ja nos primeiros dois séculos da economia enquanto ciéncia formal um grupo
significativo de economistas e fildsofos, alguns mencionados nas primeiras paginas desse
presente trabalho, avangou nas intersec¢es da economia com a psicologia, deve-se dizer
que nem sempre foi assim. Com o surgimento do homo economicus neoclassico 0s
psicologos foram notadamente desconsiderados dentro da economia, voltando a cena
apenas a partir da segunda metade do século passado. A economia comportamental desde
entdo se afirmou enquanto area do conhecimento e passou a fazer contribuicdes relevantes
para assuntos que estdo na fronteira do debate econdmico. Camerer e Loewenstein (2004)
resumem em trés topicos as atuacdes centrais da economia comportamental: aversdo ao
risco, preferéncias sobre risco e incerteza e escolha intertemporal. E ao tratar desse Gltimo
que Camerer e Loewenstein (2004, p. 23) afirmam “Hyperbolic time discounting implies
that people will make relatively farsighted decisions when planning in advance — when all

costs and benefits will occur in the future — but will make relatively shortsighted decisions
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when all costs and benefits are immediate”. O fato € que a economia comportamental, que
se utiliza muito de evidéncias empiricas e testes desenvolvidos com auxilio de psicologos,
teve papel importante no aparecimento de novas propostas de modelos de desconto

intertemporal.

Shefrin e Thaler (2004) apresentam uma aplicacdo dos modelos de desconto
intertemporal para a teoria de ciclo de vida de poupancga. As obras de referéncia para
quaisquer trabalhos nesse sentido sdo os papers de Modigliani e Ando (1963) e de Milton
Friedman (1957). Shefrin e Thaler aplicam exatamente o que propde a economia
comportamental, também chamada de economia da tomada de decisdo de individuos,
através da incorporacdo de trés aspectos comportamentais que aproximam da realidade o
modelo original de 1954. O maior acrescimo esta na introducdo do self-control dos
individuos, e nas discussdes sobre tentacdo, forca de vontade e conflito interno. Segundo
esses autores, “A model of saving that omits temptation is misspecified. The term
willpower represents the real psychic costs of resisting temptation”. (SHEFRIN,
THALER, 2004, p. 397). Formalmente o modelo assume que uma dada variavel representa
a forca de vontade, isto é, o custo psicologico real de resistir a tentacdo. A secdo mais
interessante do artigo é a de niamero dois, que a partir desse preceito de que ha um custo
em resistir a utilidade imediata, descreve mecanismos e técnicas para atingir o autocontrole
e assim minimizar esse custo. Essas ferramentas que facilitam o controle pessoal séo
chamadas de “mecanismos de comprometimento”. A mais eficiente delas é o uso de uma
poupanca forcada, como por exemplo, através de fundos de pensdo que ndo permitam
resgates antecipados. Existem ainda outras formas mais convencionais e ligadas
diretamente ao comportamento humano. Esse € um dos momentos em que claramente a
psicologia tem muito que acrescentar, e no qual percebemos como a pluralidade de um
estudo pode enriquecé-lo. Os autores se apropriam da literatura sobre o controle de
impulso para entdo aproxima-la da situacdo de interesse do modelo. Artigos como esse de
Shefrin e Thaler sdo mais uma comprovacdo de como a economia comportamental pode

engrandecer a ciéncia econdémica como todo.

Nessa mesma linha de modelos de poupanca e comprometimento, Laibson, Repetto
e Tobacman (1998) trouxeram um minucioso estudo. O ponto de partida do estudo esta no
fato que os modelos do mainstream fazem duas assungdes que superestimam a capacidade

dos individuos de tomarem decisdes. Nas palavras deles “Consumers face two challenges:
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making good decisions and sticking to them”. (LAIBSON, REPETTO, TOBACMAN,
1998, p. 92). Esses autores, portanto, créem que existe um distanciamento muito grande
entre 0 comportamento que a teoria econémica supde que os individuos tém e o
comportamento que eles de fato tém. Apds mencionarem rapidamente a existéncia de
inimeros instrumentos de commitment, constatam que a raiz dos mesmos estd no simples
fato de que "People have a systematic tendency to err - as judged by their own standards -
in the direction of instantaneous gratification". (LAIBSON, REPETTO, TOBACMAN,
1998, p. 93). Na sequéncia, sdo introduzidos os ativos iliquidos como uma ferramenta para
frear essa tendéncia pelo consumo imediato, porém logo é feita a ressalva de que portar
esse tipo de ativo em demasia pode ser indesejavel. A secdo do artigo que trata sobre as
implica¢des do desconto hiperbdlico no comportamento de poupanca retoma algumas das
conclusBes ja mencionadas aqui, principalmente no que diz respeito & subpoupanca. E feita
uma breve referéncia a trabalhos que modelam essa situagdo com o uso da teoria dos jogos,
isto é, sdo criados jogos nos quais o individuo tem diferentes estratégias e payoffs

dependendo de onde ele se encontra temporalmente.

Apesar de a economia comportamental ser sabidamente uma area reconhecida da
economia, tal campo de conhecimento é pouco explorado no Brasil. Poucos académicos
desenvolvem pesquisa nessa area, de forma que ainda existe espago para a busca por
evidéncias empiricas no mercado brasileiro. Muramatstu e Fonseca (2008) é um desses
trabalhos que ganharam destaque no Brasil. Nesse artigo, as autoras enfocam o aumento de
precisdo no grau de explicacdo que os modelos de desconto intertemporal ganharam a
partir do relaxamento da hipdtese de taxa constante de desconto. A hipotese do trabalho é
que a chamada economia psicolégica contribuiu de maneira positiva para a compreensao
das chamadas anomalias do modelo de utilidade descontada. Embora tenha feito poucos
avancos tedricos em relagdo aos trabalhos aqui citados anteriormente, esse paper tem como
mérito formalizar alguns dos avancos feitos recentemente nessa area. Finalmente, é
imperativo fazer mencdo ao fato de que ao trazerem essa tematica para as revistas

brasileiras esse trabalho pode langar luzes para novos avancos de pesquisa no Brasil.

Para concluir essa etapa inicial cabem algumas consideragdes. As mais importantes
evolucdes dentro dessa teoria foram feitas nas Ultimas cinco décadas, e em sua maior parte
a partir da academia norte-americana com a base tedrica do mainstream. As explicacdes

cientificas sdo feitas a partir da Teoria da Escolha Racional, de forma que as agregacdes
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sdo feitas a partir do individuo, sendo esse um agente racional maximizador. A partir de
trabalhos como os de Strotz (1955) e de Phelps e Pollak (1968) esse campo de pesquisa
reascendeu e passou a obter importantes avancos. A interseccdo com a economia
comportamental contribuiu de forma relevante nesse sentido. Nos ultimos dez anos alguns
dos papers produzidos estdo na fronteira do pensamento, sendo parte deles centrados em
pesquisas empiricas e outros em teorias que buscam aproximar os modelos econémicos da

realidade.

2.2. 0O MODELO DE DESCONTO HIPERBOLICO

O Modelo de Desconto Hiperbolico foi derivado do hiato originado a partir do
questionamento a respeito da taxa de desconto intertemporal. Conforme discutido na
primeira secdo desse presente trabalho, os primeiros estudos que fizeram referéncia ao
desconto intertemporal quase que coincidem com o surgimento da propria economia
enquanto ciéncia. Apo6s quase dois séculos de enriquecimento desses estudos, o paper de
1937 de Paul Samuelson sistematizou e formalizou matematicamente um modelo de
desconto de utilidade. Pouco menos de trinta anos depois, essa tematica ganhou novo
brilho, dessa vez em funcdo do questionamento da hipdtese central do modelo de
Samuelson. O paper que originou esses avangos mais recentes nesse campo de
conhecimento foi o publicado por Strotz em 1955. Esse artigo, portanto, e suas posteriores
releituras merecem uma apresentacao mais detalhada.

O trabalho publicado por Strotz inicia apresentando as curvas de consumo de um
determinado individuo ao longo do tempo, bem como os distintos formatos que ela pode
assumir. Embora adote um cenario livre de risco e incerteza, o autor frisa que suas
conclusdes permanecem validas para os demais casos, de forma que se trata apenas de uma
simplificacdo para facilitar o entendimento do argumento central. A partir das curvas de
consumo intertemporais ¢ derivado o chamado “planejamento 6timo de consumo visto da
data presente”. Isso nada mais ¢ do que a relagdo de escolhas futuras do agente
sistematizadas em uma funcdo. O grande avango dessa pesquisa pode ser sistematizada na
sentenca que segue: “To continue to obey a fixed consumption plan just because it was
optimal when viewed at an earlier date is not rational if that plan is not the optimal one at

the present date”. (STROTZ, 1955, p. 171). Em outros termos, a intengdo do autor nesse
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momento é esclarecer que embora o individuo tenha maximizado sua utilidade no
momento de sua escolha inicial, a partir de novas informacdes adquiridas ou ainda por
mudancas na forma como ele ordena suas preferéncias, seria irracional ndo reformular a
funcéo intertemporal de consumo. Strotz utiliza uma definicdo para elucidar essa questéo:
“The individual over time is an infinity of individuals”. (STROTZ, 1955, p. 179).

Resolvida essa questdo inicial, permanece outro ponto em aberto: sob quais
circunstancias um individuo se manteria fiel ao seu planejamento inicial? A partir de uma
formulacdo matematica, Strotz conclui que apenas na situacdo da taxa de desconto ser
constante o planejamento seria consistente de modo a ndo ser alterado ao longo do tempo.
Como o autor entende ndo existir uma razao para crermos que as pessoas se comportem
dessa forma, o restante do trabalho é dedicado a compreender duas estratégias para
combater essa inconsisténcia no planejamento intertemporal de consumo.

A primeira alternativa apresentada € a chamada estratégia do comprometimento. A
ideia central exposta nessa secdo € que uma maneira dos individuos se comprometerem
com suas futuras acOes € atraves da imposicdo de mecanismos que eliminem algumas das
potenciais decisdes irracionais que ele poderia tomar no futuro. E evidente que em algum
grau todos nos enfrentamos situacdes de tentacdo, especialmente as ligadas ao consumo.
Dessa forma, existem ferramentas tal como a aplicacdo automatica de uma parcela dos
rendimentos mensais que auxilia no comprometimento do individuo com suas escolhas
Otimas vistas do tempo presente. Um mecanismo classico de poupanca forcada
mencionado pelo autor sdo os chamados Christmas Clubs, os quais foram muito populares
na época da grande depressdo nos Estados Unidos e possuem adeptos até hoje. O
funcionamento se da dessa forma: o individuo que adere ao clube precisa fazer aportes
semanais em um fundo administrado por um banco. Esse fundo ndo permite resgates até
poucas semanas antes do Natal, de modo que funciona como uma poupanga para as
compras de final de ano. Embora ele possa ndo ser economicamente racional, tendo em
vista que os rendimentos ficam abaixo das aplica¢fes usuais quando contabilizamos todos
0s custos associados, tal ferramenta pode ser muito Gtil para pessoas com maior propensao
em cair nas tenta¢des. Por fim, um ultimo exemplo, esse mais presente na atualidade, é o
caso dos executivos que recebem grandes remuneracBes variaveis, mas que optam por
recebé-lo em varias pequenas parcelas, e ndo no fluxo usual (anualmente ou
semestralmente). Esse exemplo demonstra que mesmo profissionais de sucesso podem ter

dificuldade em fixar compromisso com suas escolhas futuras. Portanto, possuir uma maior
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propensdo a cair em tentacbes ndo € um problema desde que se saiba escolher o
mecanismo ideal para evita-las.

A segunda estratégia apresentada pelo autor é a chamada estratégia do
planejamento consistente. A partir da aceitacdo de que ndo conseguird seguir a chamada
estratégia Otima de consumo intertemporal, uma alternativa é o individuo adotar a melhor
curva de consumo que ele sabe que conseguira seguir. E como se as escolhas futuras
fossem trazidas a valor presente e fosse escolhida aquela com maior valor no tempo zero.
Novamente, para que uma pessoa possa raciocinar dessa forma € necessario que ela tenha
conhecimento de sua dificuldade de comprometimento. Essa premissa talvez possa ser
bastante delicada de assumir, uma vez que o0 autoconhecimento é algo intangivel e
imensuravel. Cabe concluir, por fim, que em todos 0s casos as pessoas incorrem em custos
reais medidos em utilidade, quando ndo seguem a estratégia perfeita de consumo
intertemporal. Como exemplo, no caso da primeira estratégia supracitada o custo pode ser
um rendimento menor do que aquele que poderia ser obtido em outra aplicacdo. O mérito
do trabalho de Strotz foi aproximar essa tematica da realidade dos individuos, diminuindo
assim a distancia entre a realidade vista da otica dos economistas e a realidade como o0s
demais individuos a percebem.

O formato hiperbdlico que origina o Modelo de Desconto Hiperbdlico foi
construido apenas apés o questionamento da hipdtese de taxa constante de desconto, feita
primeiramente nesse paper discutido acima. 1sso ocorreu a partir do estudo feito por Phelps
e Pollak em 1968 que visava entender e formalizar em um modelo a questdo do altruismo
intergeneracional. A principal premissa desse modelo é que os agentes descontam a
utilidade futura a taxas decrescentes, e, portanto apresentam um comportamento de modo a
valorizar desproporcionalmente mais seu bem-estar no tempo presente em detrimento do
futuro. Esse artigo também teve o merito de trazer para 0 campo de macroeconomia um
assunto antes examinado apenas sob a Otica da microeconomia. Phelps e Pollak
desenvolveram a partir de algumas premissas sobre o comportamento dos individuos um
interessante modelo sobre o comportamento de poupanca agregado de uma nagdo. Ao
comparar duas geragdes os autores concluem que o equilibrio aponta para um cenério de
recorrentes subpoupanca. Afora isso, esse trabalho também estabeleceu o arcabouco
matematico para o desenvolvimento do formato hiperbélico de desconto intertemporal.

Dessa forma, se por um lado Strotz teve sua pesquisa reconhecida pelo importante

avanco teodrico de questionar um estudo feito vinte anos antes, em um momento em que tal
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campo de conhecimento estava praticamente esquecido, foi o trabalho de Phelps e Pollak
que permitiu avancos nas décadas seguintes. Ao formalizar seu modelo e sugerir uma
equacdo na qual estd expressa a taxa de desconto intertemporal dos individuos os autores
permitiram que diversos estudos empiricos fossem realizados. Dessa forma, nas décadas
que se seguiram, e em especial de 1990 em diante, relevantes pesquisas empiricas foram
feitas, especialmente nos Estados Unidos, fazendo com que essa tematica voltasse a ser
discutida.

Paralelamente a esses testes empiricos, a pesquisa desenvolvida por Laibson,
condensada em artigo de 1997, merece atencao pela formalizacdo numa equagéo simples a

esséncia do Modelo de Desconto Hiperbolico:

T
5) UGy rr) = ) DUO(Erss)
Onde:
) DU = {pstenr = 0

A varidvel k representa a distancia no tempo, J representa a taxa de desconto
consistente de longo prazo e S representa o quanto a utilidade presente é valorizada em
relacdo a utilidade futura. A equacdo seis acima, com formato hiperbdlico, representa as
preferéncias dos individuos que possuem taxa decrescente de desconto intertemporal, isto
é, que valorizam proporcionalmente mais a utilidade que estd mais préxima
temporalmente. A construgdo acima guarda bastante semelhanca com a proposta por
Samuelson. A diferenca esta na funcdo de desconto intertemporal. No Modelo de Desconto
Hiperbdlico (MDH) o desconto ndo e feito da forma linear que Samuelson propde, e sim a
partir de um padrdo hiperbolico.

Se as principais evidéncias empiricas recentes apontam para um éxito do Modelo
Hiperbdlico em se ajustar aos dados, deve-se dizer que ndo se trata de questdo resolvida.
Alguns trabalhos questionam fortemente as premissas utilizadas e a maneira como 0s testes
sdo conduzidos, colocando, portanto em cheque a principal conclusdo desse modelo, que é

o fato de os individuos descontarem sua utilidade futura a uma taxa decrescente.
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2.3. INCONSISTENCIA INTERTEMPORAL

Conforme j& mencionado anteriormente, a partir da retirada da hipotese de os
individuos adotarem uma taxa de desconto intertemporal constante a primeira decorréncia
com a qual os economistas precisariam lidar seria a inconsisténcia temporal.
Matematicamente falando, a Unica maneira de um individuo apresentar consisténcia em
suas escolhas ao longo do tempo €é descontando sua utilidade futura exponencialmente — e
tal fato s6 ocorre se a razdo de desconto assumir um valor constante. O Desconto
Hiperbolico é apenas uma das anomalias que leva a inconsisténcia intertemporal, uma vez
que esse fendmeno também pode decorrer de outras imperfei¢des no comportamento dos

agentes.

A forma mais intuitiva de explicar o conceito de inconsisténcia temporal é o
seguinte: as decisdes tomadas hoje por um individuo a respeito do seu futuro sdo diferentes
das decisbes que o individuo tomara quando esse futuro chegar. Apenas para titulo de
ilustracdo, um exemplo classico seria 0 do individuo que planeja poupar 20% dos seus
rendimentos mensais, mas que acaba optando por transferir parte dessa poupanca para o
consumo imediato no momento em que recebe o salario. Alguns importantes avangos
foram feitos nessa area, principalmente nos instrumentos que poderiam diminuir essa
inconsisténcia intertemporal. As consequéncias da inconsisténcia intertemporal no padrao
de consumo do individuo sdo visiveis, e logo foram mérito de trabalhos na area. Em
especial na intersec¢do da Economia com a Psicologia algumas pesquisas ilustraram essa

decorréncia do desconto hiperbdlico.

Apenas poucos anos apds esse relevante trabalho de Strotz, dois autores publicaram
um paper que lancou luzes a uma decorréncia macroecondémica dessa constatacdo de
inconstancia da taxa de desconto intertemporal. Para compreender a contribuicdo desses
dois economistas € necessario voltar algumas décadas até 1928, ano em que Ramsey
publica sua obra mais relevante chamada A Mathematical Theory of Saving. O objetivo
desse artigo era determinar a taxa Otima de poupanca para um pais. No processo de
derivacdo do modelo, uma das hipoteses que Ramsey adota é a taxa de desconto
intertemporal ser constante. As principais contribuicdes do artigo sdo explicar como
algumas variaveis influenciam a taxa 6tima de poupanca de um pais, a saber, a taxa de

crescimento da populacdo, os avancos tecnoldgicos e fenbmenos imprevisiveis como
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terremotos. O trabalho também traz a conclusdo pouco intuitiva de que a taxa de juros ndo
afeta 0 volume de poupanca ideal, a ndo ser que a mesma seja zero. Embora assuma
constancia no desconto intertemporal, hip6tese essa descartada por testes empiricos, o
trabalho de Ramsey constituiu um marco teérico importante para uma linha de pesquisa.
Phelps e Pollak (1968) enfocam os impactos que a ndo adogdo de atitudes perfeitamente
altruistas por parte dos individuos, como assumia a obra classica de Ramsey, trazia para a
poupanca nacional. Esse texto da continuidade a uma importante linha de pesquisa da
economia voltada para os modelos intergeracionais. O segundo melhor equilibrio, o qual
origina 0 nome do trabalho de Phelps e Pollak (1968), decorre do fato que na viséo da
geracdo corrente sempre existiria um equilibrio melhor possivel casos eles controlassem
ndo apenas suas decisdes de consumo e poupanga como também essas mesmas variaveis
para a geracao futura. O mérito desse trabalho foi aumentar o espaco na academia para a
incorporacdo de um parametro de desconto varidvel nos modelos. Isso suscitou alguns
importantes trabalhos da década de 1990 para ca, em especial por autores que integram a

corrente mainstream.

Kydland e Prescott (1977) abordam a questdo da inconsisténcia de uma forma
alternativa. Essa tematica é discutida do ponto de vista da politica econdmica, mas €
possivel tracar um paralelo com o trabalho de Phelps e Pollak (1968). A principal hipétese
que os autores apresentam nesse trabalho de 1977 é que para que sejam 6timas, as politicas
econbmicas ndo devem sem discricionarias, e sim baseadas em regras. Caso elas sejam
discricionarias, estardo sendo 6timas apenas no momento em que estdo sendo adotadas,
porém ndo estardo sendo 6timas para o periodo em que entrarem em a¢do. Contudo, caso
elas sejam guiadas por regras claras nas quais os agentes econdmicos acreditem, dada a
previsibilidade de seus efeitos, ela estara sendo maximizadora. O paralelo com o trabalho
de Phelps e Pollak (1968) é o seguinte: assim como nesse Ultimo trabalho o equilibrio
sub6timo decorre do fato de uma dada geragdo controlar apenas suas decisdes de gasto e
poupanca, e ndo as decisbes a serem tomadas no futuro, haverd uma imperfeicdo nas
politicas econdmicas caso elas sejam tomadas com o intuito de otimizar a cada momento
seus efeitos sem considerar essa questdo de maneira dinamica. Para que essas politicas
sejam Otimas, elas precisam ser adotadas considerando quais suas consequéncias para 0s
agentes racionais. Kydland e Prescott destacam que essas politicas que sdo 6timas a cada

instante no tempo sdo consistentes, porém subotimas. Esse trabalho destaca a necessidade
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da criagdo de regras para a conducdo da politica econdmica, chamando a atencdo para a
importancia da comunicacdo entre os formuladores de politica econdmica e 0s agentes

racionais.
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3. EVIDENCIAS DE INCONSISTENCIA INTERTEMPORAL E DO
MODELO DE DESCONTO HIPERBOLICO

3.1. EVIDENCIAS DE INCONSISTENCIA INTERTEMPORAL

Apos o estabelecimento do Modelo de Desconto Hiperbolico (MDH) como um
contraponto formal ao Modelo de Desconto de Utilidade proposto por Samuelson, uma série
de experimentos empiricos foi feita no sentido de testd-lo e aprimora-lo. Um ponto de
destaque dessa construcdo teorica € que o modelo pode ser aplicado em diversas situagdes.
Assim, o intuito desse capitulo é apresentar algumas aplica¢des do MDH e de sua principal
implicagdo, a inconsisténcia intertemporal, destacando como esse modelo pode ser utilizado
nas mais diversas circunstancias para a compreensao do comportamento dos agentes. Essa
primeira secdo tratara das evidéncias sobre inconsisténcia intertemporal, enquanto que a
proxima sera dedicada apenas aos estudos que aplicam de fato o MDH como construgéo
teorica. As referéncias serdo apresentadas em ordem cronologica, para que fique claro como
ao longo do tempo houve uma notavel expansdo desse campo de conhecimento. Sera
pontuada brevemente a metodologia de cada uma dessas pesquisas, assim como 0s avangos
que elas permitiram dentro do desenvolvimento dessa agenda. Na sequéncia o estudo sera
dedicado as aplicacdes especificamente ao comportamento de poupanca dos individuos e aos
mecanismos de autocontrole.

Dentro da macroarea dos modelos de desconto de utilidade, € muito comum que os
artigos e papers facam paralelamente avancos tedricos a partir de resultados empiricos
observaveis. Dessa maneira, serdo vistos a seguir alguns trabalhos que inicialmente
propuseram aplicacbes do modelo e que acabaram avancando no sentido de aprimora-lo
marginalmente. E dessa forma que se constitui a economia enquanto ciéncia, e portanto
parece bastante natural que esses avangos sejam incrementais.

Thaler (1981) constatou que a taxa de desconto dos individuos tende a ser muito
maior ao descontar ganhos do que ao descontar perdas. Esse trabalho em varios momentos
faz referéncias a passagens do artigo de Strotz (1955), de maneira a valorizar o modelo
proposto por esse. A principal hipotese que o paper tenta refutar é que a taxa de desconto
intertemporal dos individuos é inversamente proporcional ao tamanho do intervalo de tempo

que separa o individuo do consumo futuro. Uma hipotese secundaria a ser testada € que essa
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mesma taxa de desconto seria inversamente proporcional ao tamanho da recompensa que 0
individuo espera obter. Como veremos a seguir, 0 acréscimo que esse autor fez para a teoria
foi diferenciar a taxa a qual os agentes descontam ganhos e perdas. Dessa forma, entende
Thaler, a teoria pode se ajustar melhor aos resultados empiricos.

A metodologia utilizada por esse economista consistiu em aplicar quatro diferentes
formularios, trés contemplando situacGes de recompensas e outro contemplando uma
situacdo de perda. As situacdes de ganho eram testadas da seguinte forma: era dito aos
participantes que eles haviam ganhado um prémio na loteria que estava em poder de um
banco. Eles poderiam retirar o recurso imediatamente ou em diferentes periodos de tempo
(de trés meses a dez anos). Era solicitado a eles que dissessem qual o montante que
esperavam receber no futuro para se tornarem indiferentes entre aguardar pelo recurso
acrescido da recompensa ou retird-lo imediatamente. A partir disso € possivel calcular a taxa
implicita de desconto de cada um deles. Para a situacdo de perda, os participantes recebiam
uma multa de transito e precisavam escolher entre paga-la imediatamente ou no futuro. Da
mesma forma, a partir das evidéncias era possivel estimar a taxa de desconto. E importante
destacar que em ambos 0s cenarios ndo existiam riscos associados — tanto o pagamento da
multa como o recebimento do prémio eram eventos que ocorreriam com probabilidade igual
a um no momento escolhido pelos agentes. Embora a amostra usada pelo pesquisador tenha
sido pequena — 20 estudantes universitarios — 0s resultados se mostraram bastante
interessantes.

Para fins de analise dos resultados obtidos foram consideradas as variacdes
relativas, e ndo as absolutas, para que ndo houvesse distorcdo dos dados. A primeira
conclusdo do estudo empirico foi que de fato as taxas de desconto caem drasticamente a
medida que a recompensa ou 0 periodo de tempo aumentam. A segunda conclusdo é mais
sutil, e péde ser feita atraves da comparagdo dos questionarios com situacdes de ganho
versus 0s questionarios com situacdes de perda. Os resultados apontam para um
comportamento significativamente diferente entre as taxas de desconto de perdas e de
ganhos. O fato dos mesmos individuos apresentarem taxas de desconto diferentes para
ganhos e perdas € uma demonstracdo da inconsisténcia intertemporal. O modelo de desconto
proposto por Samuelson (1937) explica que as taxas podem ser diferentes entre individuos
distintos, dado que cada pessoa tem seu proprio padrdo de avaliagdo temporal, mas ndo
contempla esses casos em que um mesmo individuo desconta perdas e ganhos de maneiras

tdo distintas. Nas palavras do autor “Until more such studies are conducted, however, it



29

would seem prudent to allow for the possibility that individual discount rates are not
necessarily equal to the interest rate, and tend to vary with the size and sign of the reward,
and the length of the delay”. (THALER, 1981, p. 7).

Lawrence (1991) analisou a correlacdo que a pobreza tem sobre a maneira como 0s
individuos valorizam seu presente em detrimento de seu futuro. A fim de conseguir
diferenciar o comportamento dos pobres, a pesquisadora aplicou 0s questionarios tanto em
grupos classificados como pobres quanto a grupos classificados como ricos. As variaveis
de interesse na pesquisa eram raca e grau de educacdo, e as variaveis de controle eram a
composicdo familiar e a idade.

A forma de aplicar os questionarios e a metodologia envolvida se assemelha muito
a utilizada por Green (1996), de forma que o verdadeiro acréscimo desse trabalho foi
buscar relacionar seus resultados com o comportamento de poupanca das diferentes classes
socioecondémicas. Como outros estudos ja haviam indicado, é notavel uma diferenca entre
0s padrdes de consumo. De acordo com esse estudo, os individuos americanos que estdo
dentre os cinco por cento mais abastados, com nivel superior completo e de pele branca
apresentem taxa de desconto ao redor de 12%. Por outro lado, a populacdo de pele ndo
branca, sem educacao superior e que se encontram dentro dos cinco por cento mais pobres

tém desconto intertemporal da ordem de 19%. Nas palavras da autora:

Such differences imply very different patterns of consumption over the life cycle and
suggest one possible explanation for observed heterogeneity in savings behavior across
socioeconomics classes. (LAWRENCE, 1991, p. 54).

Outro importante avango foi feito por Gruber e Koszegi (2001). Embora esse
estudo ndo tenha utilizado o Modelo de Desconto Hiperbolico propriamente dito, ele se
baseou na principal implicacdo dele — a inconsisténcia temporal — para explicar o
comportamento dos fumantes. O objetivo dos autores é calcular qual seria o imposto ideal
por maco de cigarros. As pesquisas feitas com esse mesmo objetivo até entdo utilizavam
agentes perfeitamente racionais como representantes dos fumantes. Ocorre que, nas
palavras dos autores, “we recognize the strong evidence that preferences with respect to
smoking are time inconsistent, with individuals both not recognizing the true difficulty of
quitting and searching for self-control devices to help them quit”. (GRUBER, KOSZOGI,

2001, p. 1261). Assim, ao incorporar ao modelo agentes com inconsisténcia temporal, que
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representam melhor a classe dos fumantes, os autores chegam a conclusdo de que o
imposto sobre os cigarros deveria ser significativamente maior do que ele é. A diferenca é
que ao incorporar essa caracteristica comportamental dos fumantes 0 modelo calcula ndo
apenas as externalidades negativas que o cigarro gera para a sociedade, mas também as
“internalidades” que os fumantes impdem a si mesmos.

A construcdo teorica feita por esses dois economistas se da a partir do Modelo de
Dependéncia Racional, o qual foi desenvolvido por Becker (1988). O principal resultado
desse modelo acima mencionado é que o consumo presente de um bem depende nado
apenas no consumo passado, mas também do potencial consumo futuro. Ainda que essa
teoria tenha encontrado dificuldades de comprovacdo empirica, nesse caso especifico de
aplicacdo ao comportamento dos fumantes ele parece adequado. Gruber e Koszegi
desenvolvem suas ideias nesse artigo de maneira Idgica e gradual. Iniciam na situagdo do
Modelo de Dependéncia Racional. Apos breve explanacdo das falhas dessa modelo,
passam a refina-lo, incluindo um cenario no qual ha apenas o andncio do imposto seguido
de outro com a efetiva implementacdo desse tributo. Somente entdo € assumida a
inconsisténcia temporal dos agentes. Por fim, na conclusdo afirmam que o imposto por
maco de cigarros deveria ser ao menos um délar mais alto para compensar os efeitos dessa
“internalidade” que os fumantes apresentam. Esse estudo feito pelos pesquisadores de
Harvard e do MIT acima citados tem como grande mérito aplicar duas construgdes teoricas
distintas ao caso especifico dos fumantes. A teoria econémica encontra a realidade quando
trabalhos como esse avancam na formulacdo de modelos ao mesmo tempo em que 0S
aplicam para sugerirem melhorias nas politicas pablicas.

Dentre os estudos empiricos que buscaram estimar a taxa de desconto intertemporal
dos individuos, uma pesquisa em particular merece uma analise mais detalhada. Harrison,
Lau e Williams (2002) tém como objetivo estimar a taxa de desconto dos dinamarqueses.
Embora o questionario tenha sido aplicado individualmente em 268 pessoas, a ideia era
tentar construir algum padrdo que relacionasse as caracteristicas sociodemograficas dos
individuos com seus padrdes de desconto intertemporal. Adicionalmente, essa amostra ndo
foi feita aleatoriamente. O pré-requisito era que os participantes ja tivessem respondido a,
no minimo, trés censos europeus, de modo a estarem familiarizados com questionarios
desse tipo.

A metodologia nao foi diferente das ja expostas nesse trabalho; de forma geral, os

testes envolviam recompensas monetarias crescentes para periodos de tempo crescentes, de
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modo que ao se repetirem os testes era possivel calcular a taxa implicita para cada periodo.
No entanto, o formulario aplicado foi aperfeicoado em alguns sentidos. Em primeiro lugar
0s autores do artigo queriam saber, para um dado intervalo de tempo, o qual variava de seis
a trinta e seis meses, qual a recompensa monetaria que o tornava indiferente entre o
beneficio instantdneo ou o0 ganho apods esse periodo. A diferenca desse trabalho é que as
perguntas eram feitas de forma exaustiva, com o intuito de tentar chegar o mais proximo
possivel da verdadeira taxa de desconto intertemporal dos participantes da pesquisa. Além
disso, a pesquisa se mostra interessante, pois fez avancos em outro sentido. Os autores
tiveram a preocupacdo de comparar a taxa de desconto intertemporal de cada individuo
com a taxa a qual eles poderiam tomar um crédito no mercado. Para tal, nas questdes do
formulario sempre estava descrita a taxa de juros cobrada pelos bancos, de modo a facilitar
a comparacdo. Dessa forma, atraves de instrumentos estatisticos os pesquisadores
conseguiram dar maior preciséo e confiabilidade aos dados.

As conclusdes do estudo foram promissoras. A taxa média de desconto da
populacdo foi de 28%. No entanto, esse ndo € o resultado mais relevante. O mais
interessante € que, por ter usado uma serie de variaveis de controle - idade, sexo, renda,
profissdo, namero de filhos, entre outras — 0s questionarios permitiram aos pesquisadores
agregarem as informacgdes de acordo com o grupo de interesse que eles estavam
analisando. Entre essas vérias caracteristicas demograficas citadas acima, apenas quatro
foram estatisticamente comprovadas como sendo determinantes da taxa de desconto
intertemporal. A primeira delas é o tempo de educacdo; quanto mais educada a pessoa,
menor sua taxa de desconto intertemporal. Em outras palavras, quanto mais discernimento
o individuo tem, mais ele determina racionalmente a alocacédo de sua utilidade ao longo do
tempo. A segunda variavel determinante foi a aposentadoria, apontando para o fato de que
individuos aposentados, e portanto de idade media mais elevada, possuem uma taxa de
desconto em média doze pontos percentuais mais elevada. Essa conclusdo também parece
bem intuitiva se levarmos em conta que essas pessoas tém expectativa de viverem por
menos anos, e, portanto valorizam mais seu bem-estar presente em detrimento do futuro. A
terceira e quarta variaveis sdo, respectivamente, desemprego e acesso a crédito.
Desempregados apresentem em média taxas de desconto mais baixas, enquanto que
pessoas com restricdo a crédito aparentam valorizar mais 0 consumo no presente.

Pesquisas como essa feita para a Dinamarca sdéo muito relevantes, especialmente se

analisarmos os resultados da perspectiva da politica plblica. A medida que estudo como
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esses ganhem escala, e que utilizem amostras maiores, de modo a retratar mais fielmente as
caracteristicas da populacéo, eles podem inclusive apoiar os governantes na formulagao de
politicas plblicas. E importante constatar que um modelo que se desenvolve através dos
principios da microeconomia pode amparar as decisdes de formulacdo de politicas.

Dentre os temas mais explorados sob a ética da inconsisténcia intertemporal estéo
0s estudos sobre a procrastinagdo. Por ser uma caracteristica comportamental que todos
apresentamos em algum grau, esse campo de pesquisa atraiu a atencdo de muitos
pesquisadores na area da psicologia. Contudo, apenas com a formalizacdo do MDH a
ciéncia econdmica parece ter encontrado um arcabouco tedrico para contribuir nesse

campo do conhecimento. Fischer (1999) define:

Procrastination, particularly in academics, has been the source of several psychological
studies, but few economic ones. Presumably, this dichotomy exists because psychologists
love to explore irrational behavior and economists usually restrict themselves to rational
conduct — and procrastination is perceived to be irrational. (FISCHER, 1999, p. 4).

Nesse artigo, Fischer fez significativos progressos nessa agenda. Dentro da area da
psicologia os estudos sobre protelacdo costumam analisar 0s tracos comportamentais —
ansiedade, compulsividade — dos agentes que apresentam tal caracteristica. Antes de
analisar o artigo dessa autora, no entanto, é imperativo retornar alguns anos e destacar o
importante trabalho publicado por Akerlof (1991). Esse autor foi o responsavel por
explicar pela primeira vez a procrastinacao pela via da ciéncia econémica.

Akerlof (1991) apresenta uma série de situacdes nas quais 0s agentes apresentam
comportamentos “patologicos”. Esse economista é enfatico ao defender o papel da ciéncia
econdmica nesse campo do conhecimento: “Although an analysis of behavioral pathology
might initially appear to be outside the appropriate scope of economics, | shall argue that,
in important instances, such pathology affects the performance of individuals and
institutions in the economic and social domain”. (AKERLOF, 1991, p. 1). O autor define a
protelagio como uma situacdo em que os individuos cometem repetidos erros de
julgamento devido a maneira injustificada como avaliam custos e beneficios. Akerlof ¢é
bastante claro ao explicar os conceitos, utilizando inclusive exemplos pessoais para tornar
0 texto mais interativo. O ponto defendido pelo autor é que a protelacdo apresenta custos
reais. Ao desenvolver sua formulagdo, esse pensador visou explicar 0s casos em que a
protelacdo estd associada a um evento apenas. O artigo que serd analisado na sequéncia é

complementar, pois da seguimento nesse estudo para 0s casos em que essa caracteristica do
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comportamento humano ocorre em multiplos eventos. O principal avango e mérito de
Akerlof foi concluir que essa forma de adiar as atividades que os agentes adotam pode ser
explicada da seguinte maneira: os custos de oportunidade sdo mais perceptiveis no presente
do que ao projetarmos o futuro. Enquanto conseguimos mensurar de forma clara qual o
trade off que enfrentamos no presente, o futuro sempre parece ser mais vago. Dessa
maneira, € natural que os individuos apresentem uma preferéncia por adiar as atividades
que julgam negligenciaveis no presente, ainda que no longo prazo eles possam estar
diminuindo seu bem-estar.

Fischer (1999) desenvolveu insights a partir do trabalho de Akerlof, buscando
refinar ainda mais o tema da protelacdo. Fischer generaliza o modelo proposto por Akerlof,
o0 qual explicava apenas situagfes em que o objeto da protelacdo era um evento unico. Seu
modelo contempla, por exemplo, 0s casos em que o trabalho é dividido ao longo do tempo,
como, por exemplo, escrever uma tese. O ponto mais relevante desse trabalho foi
apresentar as abordagens tanto da psicologia quanto da economia para explicar esse
fendmeno. Ao aproximar essas duas areas do conhecimento a autora consegue dar uma
explicacdo completa sobre o que ela chama de “procrastinacdo académica”, isto ¢, a
postergacdo da entrega de trabalhos, teses e demais tarefas relacionadas a vida académica.

Fischer discute ainda alguns fatos estilizados sobre a procrastinacdo, sempre
procurando usar o arcabouco teérico para discorrer sobre assuntos como, por exemplo,
qual o impacto da dificuldade da tarefa no grau de protelacdo de um individuo. A secédo
final do artigo de 1999 é dedicada a um tema menos explorado: procrastinagdo em um
cenario de incerteza. Ap6s resumir brevemente os trabalhos que ja abordaram esse tema, a
pesquisadora aplica a construcdo tedrica para que o modelo explique também o
comportamento dos agentes sob um cenario de incerteza. A incerteza, no caso da situacdo
de “procrastinacdo académica” esta no tempo que o individuo levard para completar a
tarefa que é imposta a ele. A conclusédo e que quanto mais desenvolvida for a habilidade de

estimar o tempo necessario, melhor sera a alocacdo do tempo do individuo.

Ariely e Wertenbroch (2002) se dedicaram a compreender o comportamento dos
individuos frente a procrastinacdo. Esse artigo retoma novamente o trabalho de Akerlof, e
busca investigar trés aspectos sobre a protelacdo. Inicialmente é apresentado o problema da
inconsisténcia temporal, destacando a existéncia de mecanismos de comprometimento que

restrinjam as alternativas dos individuos. Os autores definem o comportamento dos agentes
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que os utilizam da seguinte forma: "What characterizes binding behavior is the voluntary
imposition of constraints (that are costly to overcome) on one's future choices in a
strategic attempt to resist future temptations”. (ARIELY, WERTENBROCH, 2002, p. 4).
Assim, uma vez estabelecida a existéncia desses mecanismos de comprometimento,
permanece em aberto o entendimento sobre a eficacia deles e a disposi¢do dos individuos
em utiliza-los.

Para responder as questdes acima, 0s autores do artigo aplicaram um teste ao longo
de um semestre no MIT (Massachusetts Institute of Technology). O estudo funcionou da
seguinte forma: como parte da avaliagdo do curso, 0s alunos deveriam entregar trés textos
curtos ou um unico texto curto, dependendo do curso que frequentavam. N&o foi
estabelecida uma data para a entrega; cada aluno deveria indicar no come¢o do curso uma
data limite com a qual se comprometeria. Os resultados demonstram que, em média, 0s
alunos estabeleciam como meta um prazo 21 dias antes do final do semestre, mesmo sem
receber qualquer beneficio por isso. Mesmo com incentivo para utilizar o prazo até o final -
mais tempo para trabalhar no artigo, para organizar as atividades e para aprender sobre o0
assunto - os estudantes preferiam se comprometer com uma data que os obrigasse a realizar
a atividade mais rapidamente, sob a pena de terem sua nota prejudicada em caso de atraso
com o prazo indicado inicialmente. Isso permite concluir que os individuos utilizam de fato
a estratégia de comprometimento, mas resta descobrir qual sua eficacia na obtencao de
resultados satisfatorios. Esse primeiro resultado do estudo também deixa claro que os
individuos tém dificuldades de autocontrole, e que impor restri¢des as suas acdes ao longo
do tempo pode ser uma estratégia racional para otimizar sua performance.

Ao comparar o resultado da turma de estudantes que tinha essa flexibilidade de
estabelecer as datas limite com outras turmas do mesmo curso, a conclusdo obtida pelos
autores foi que essa flexibilidade ¢é prejudicial. As notas dessa turma foram em média 2,90
pontos piores numa escala 0-100. Contudo, ao olharmos apenas o universo de estudantes
da turma que deveria entregar trés tarefas e que estabeleceram suas datas de forma 6tima,
isto é de forma espacada no tempo, para que conseguissem tratar cada atividade
individualmente, essa diferenca se torna insignificante. Assim, a conclusdo final do
trabalho € que o mecanismo de comprometimento auxilia os agentes econémicos na
tomada de decisdo, ainda que eles ndo utilizem essa ferramenta da maneira que maximize

seu desempenho. Além disso, os resultados do trabalho permitiram também que os autores
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descobrissem que a imposicdo de metas pessoais pode ndo ser tdo eficiente quanto

COMPromissos que nos sdo impostos por outras pessoas.

3.2 EVIDENCIAS DO MODELO DE DESCONTO HIPERBOLICO

Logo nos anos que se seguiram a formalizacdo do MDH surgiram estudos na
academia americana que redespertaram o interesse na teméatica do desconto intertemporal. A
medida que os campos de aplicagdo foram se expandindo, naturalmente mais artigos
passaram a ser feitos. Assim, foi de maneira exponencial que essa tematica ganhou
importancia dentro da ciéncia econémica. A maior parte dos artigos que serdo analisados na
sequéncia foi escrito por pesquisadores das universidades mais relevantes dos Estados
Unidos.

N&o obstante trabalhos como esse acima descrito tenham sido publicados ao longo
das décadas de 1980 e 1990, foi somente na virada do milénio que eles se tornaram mais
populares e passaram a tomar espaco em revistas académicas de destaque. Fizeram uma
aplicacdo do MDH ao mercado de trabalho. Esse estudo apresenta uma interessante versao
do modelo Agente-Principal. O objetivo foi examinar qual seria a estratégia 6tima para o
principal quando o agente tem inconsisténcia temporal, e assim atrasar para entregar suas
tarefas. Em outras palavras, o principal visa maximizar sua fungdo de lucro, mas tem como

restricdo um agente procrastinador.

A construcdo formal do modelo se da sobre a base tedrica desenhada por Phelps e
Pollak (1968). Esse trabalho de Rabin e O’Donoghue é bastante extenso e completo em sua
abordagem. Nele sdo feitas as formalizacbes matematicas que permitem algumas
conclusdes interessantes e intuitivas. A primeira delas é que sempre que o agente tiver
posse de alguma informacéo privada, o equilibrio sera subdtimo. Esse equilibrio, por sua
vez, é obtido através da imposicdo de uma estrutura de incentivos que seja gradativamente
punitiva para o agente procrastinador a medida que ele atrasa suas tarefas. E imperativo
que a punicao imposta seja maior que a real perda que o atraso de suas atividades impde a
companhia. Na secdo final do artigo é apresentado um interessante paralelo desse modelo

com situacdes reais que todos vivenciamos:
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[...] the model may not only shed light on how a "principal™ copes with an "agent's
procrastination, but also on how an individual copes with her own procrastination. In
other words, we can interpret the "principal” as our current self and the "agent" as our
future self. Many people who procrastinate only moderately do so not because of intrinsic
self-control, but because they have developed schemes to overcome procrastination.
(RABIN, O’'DONOGHUE, 1999, p. 807)

Angeletos et al (2001) desenvolveram um artigo de cunho bastante didatico. O
paper inicia expondo uma série de situacdes nas quais a inconsisténcia intertemporal se
manifesta, sejam elas relacionadas ao comportamento de poupanca ou sejam elas
relacionadas ao endividamento das familias americanas. Apds apresentarem algumas
estatisticas que corroboram com seus argumentos, 0s autores expdem a base teorica que
ampara o trabalho — 0 Modelo de Desconto Hiperbdlico.

A relevancia desse estudo estd em contrapor 0 modelo exponencial e 0 modelo
hiperbolico. Os autores calibraram para os mesmos dados empiricos 0s dois modelos
supracitados. O resultado foi resumido da seguinte forma: “We then show that the
hyperbolic discounting model better matches available consumption and asset allocation
data (...)”. (ANGELETOS et al, 2001, p. 49). Apds uma breve introducdo do conceito de
inconsisténcia intertemporal, os autores listaram alguns trabalhos que obtiveram sucesso ao
aplicar a MDH em distintas circunstancias. E destacada a importancia que a liquidez dos
ativos tem na escolha dos agentes, e como a opcdo por ativos iliquidos pode ser uma
estratégia para arrefecer os efeitos da tentacdo. As evidéncias sobre a acumulagdo de
riqueza sdo abordadas na sequéncia. A pesquisa feita por esses cinco autores tem grande
credibilidade por utilizar dados confiaveis e uma amostra bastante significativa. A intencdo
do trabalho foi analisar o quanto a liquidez dos ativos e a alocagdo dos recursos das
familias americanas sdo determinantes na estratégia de desconto intertemporal dessas
familias. Como se pode perceber, mais uma vez o0 MDH é bem-sucedido em enriquecer a
teoria econdmica. Agendas importantes como essas citadas acima podem ser explicadas
por esse modelo.

Shui e Ausubel (2005) desenvolveram uma extensa analise sobre 0 comportamento
dos individuos no mercado de cartbes de crédito. Os autores buscaram descobrir se 0s
consumidores norte-americanos apresentam comportamento inconsistente no que diz
respeito a utilizacdo do credito. Para tal, estudaram a fundo uma amostra com as
informacdes de 5.000 consumidores americanos. Cada individuo recebeu uma
correspondéncia com propostas de assinatura de cartdo de crédito. No total existiam seis

propostas, com diferentes prazos e taxas de juros iniciais. Ap0s o chamado periodo
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introdutorio, de seis meses, os individuos tinham a possibilidade de renovar o cartdo,
podendo inclusive trocar entre as propostas, ou cancela-lo.

A primeira prova da inconsisténcia temporal pode ser constatada a partir de uma
evidéncia empirica. Ocorre que a maioria dos individuos escolhe a proposta com prazo
mais curto (e taxa proporcionalmente maior), indicando assim que a intengdo é utilizar o
crédito por poucos meses. Contudo, a vasta maioria deles acaba fazendo a renovacdo do
cartdo. Mais do que isso, ao renova-lo, permanecem com o plano mais curto e com taxa
mais elevada. Naturalmente o mais racional seria que 0s consumidores trocassem por um
plano mais longo ao perceberam a necessidade do crédito por um prazo longo, ja que assim
seriam beneficiados com juros menores proporcionalmente. Outro ponto interessante € que
ndo é perceptivel nenhuma alteracdo no padrdo de consumo — perfil de gasto, valor da
fatura — entre 0s meses iniciais e o periodo apés a renovacéo. 1sso indica que os individuos
poderiam ter antecipado a necessidade do cartdo por um prazo mais longo, e assim
deveriam ter escolhido ja inicialmente a proposta com prazo maior.

As explicagdes dadas pelos autores para explicar esses fendbmenos se apdiam no
Modelo de Desconto Hiperbdlico. Os pesquisadores acreditam que os individuos
apresentem uma inconsisténcia temporal, isto &, acreditam que consumidores escolhnem o a
modalidade do cartdo pensando no curto prazo, e assim ndo maximizam seu bem-estar de
longo prazo. Outra potencial explicacdo esta no fato de que ao longo do tempo podem
ocorrer choques aleatérios que alterem as fungbes de desconto intertemporal dos
individuos. Contudo, esse ndo parece ser 0 caso, ja que como citado acima, 0s
consumidores ndo demonstraram grandes variagdes no padrdo de consumo ao longo do
periodo de analise.

Nas secdes centrais desse artigo sdo feitas as aplicacdes formais do MDH aos dados
coletados na pesquisa. O ponto que merece ser destacado aqui € a forma como os autores
diferenciam os individuos com inconsisténcia temporal em duas familias, de acordo com
sua percepcdo sobre essa inconsisténcia. A primeira delas é a dos consumidores com
preferéncias sofisticadas, isto é, que tém conhecimento dessa dificuldade de estabelecer
decisdes Otimas de longo prazo. Consumidores com esse perfil escolhem a modalidade do
cartdo de seis meses, com juros mais altos, como uma forma de compromisso para ndo
gastarem além do planejado. J& os consumidores, com preferéncias ditas ingénuas,
escolhem o plano mais curto por outro motivo. Eles ndo tém o discernimento sobre o

quanto precisardo de emprestimo no futuro, e suas previsdes acabam por sempre
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subestimar essa necessidade de empréstimo. Embora essa diferenga pareca sutil, afinal
ambos fazem a escolha equivocada da perspectiva racional, o conhecimento por parte do
individuo da sua inconsisténcia temporal pode fazer toda a diferenca. Como veremos no
capitulo seguinte, a existéncia de mecanismos de comprometimento permite aos individuos
conhecedores de seu problema de inconsisténcia minimizar os efeitos em termos de perda
de bem-estar. O paragrafo final do artigo é assertivo em destacar a importancia de se ter

conhecimento do comportamento dos individuos:

Consumer time consistency is an important question since different models have vastly
different normative implications. For example a consumer piles up debt on her credit
cards. She may do so because the pleasure of consumption today outweighs the interest
payment tomorrow. Or she may do so because she has an impulse to overspend which is
not valued from the long-run perspective, like the sophisticated agent. The two stories have
different public policy implications. The first consumer just borrows the right amount.
However, the second consumer would like somebody to bind her hands. It is crucial to
distinguish between the two hypotheses. (SHUI, AUSUBEL, 2005, p. 28).
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4. POUPANCA E AUTOCONTROLE: ESTUDOS EMPIRICOS

4.1. MODELOS DE CICLO DE VIDA

Dentre os assuntos mais antigos dentro da ciéncia econdmica esta a discussao sobre
o comportamento de poupanca dos individuos. A relevancia desse entendimento sobre a
forma como o0s agentes da economia desenvolvem sua poupanca € notavel. A principal
razao para esse interesse esta na relacdo que a poupanca guarda com o investimento. Muito
embora essa identidade seja ainda assunto de destaque no debate econémico, é fato
consumado que o nivel de poupanc¢a agregada de uma nacdo tem suma importancia na

determinacéo das politicas publicas.

Para a compreensdo desse indicador agregado de poupanca, contudo, é necessario
que olhemos os agentes da perspectiva microecondmica. O verdadeiro entendimento que se
precisa ter é de quais as variaveis que os individuos consideram para tomar suas decisoes
referentes a consumo e poupanca. Com o intuito de aprofundar o conhecimento acerca
desse campo de estudo da economia, alguns pesquisadores se dedicaram a compreender a
forma como os agentes alocam seu consumo ao longo da sua trajetoria de vida. Tais
avancos se deram a partir dos chamados Modelos de Ciclo de Vida. Nesse capitulo,
inicialmente serdo apresentados os modelos dessa classe que foram desenvolvidos a partir
do trabalho de Modigliani e Ando (1963), bem como alguns insights sobre o
comportamento de poupanca dos individuos que foram feitos a partir deles. Laibson (1998)
teve 0 mérito de relacionar os modelos de ciclo de vida com o MDH. O Modelo de
Desconto Hiperbolico consegue explicar a flutuacdo no consumo e na poupanca dos
individuos, assim como a dificuldade deles de cumprir o planejamento financeiro
inicialmente projetado. Na sec¢do final do capitulo serdo apresentados dois trabalhos que
tratam da tematica da poupanca no Brasil, com a intencdo de lancar luzes para futuras

pesquisas nessa area.

Os primeiros autores a propor 0 Modelo de Ciclo de Vida foram Franco Modigliani
e Albert Ando em paper escrito em 1963. Uma primeira diferenciacdo que esse trabalho
fez foi entre as motivacdes que levam os individuos a pouparem. Na teoria econémica até

entdo estabelecida, em especial nos escritos da Teoria Geral de Keynes, a poupanca surgia
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de forma residual, isto é, era uma mera consequéncia do ndo consumo dos agentes. O
modelo proposto na década de 1950 por esses autores atribui uma relevancia muito maior a
decisdo de poupanca, inclusive sinalizando que a forma que o0s agentes poupam esta
relacionada diretamente com suas perspectivas sobre o futuro. Essa alteracdo de viséo,
embora pareca inicialmente sutil, tem consequéncias importantes, especialmente pois abre
um campo de estudo até entdo pouco explorado acerca do comportamento de poupanca dos
individuos. Esse extenso artigo supracitado € minucioso ao descrever os fatores que
motivaram a constru¢do desse argumento, bem como na descricdo do estagio de
conhecimento acumulado nessa tematica até entdo. Cabe por ora, no entanto, destacar a
conclusao que os agentes adotam suas decisfes de poupanca de acordo com a etapa da vida
em que se encontram e com as perspectivas que tém para o futuro. Assim, ndo resta
davidas que a decisdo de poupanca por si SO resume ndo so a renda presente do individuo,
mas também as expectativas que ele tem acerca da sua renda futura. E na evolucio dessa
flutuacdo ao longo da vida dos individuos que Modigliani e Ando desenvolveram um dos

trabalhos mais importantes na teoria econdmica do seculo XX.

Apos o trabalho seminal de Modigliani e Ando, outros autores seguiram propondo
melhorias nos modelos dessa classe. A principal caracteristica desse tipo de modelo é
limitar o intervalo de tempo de vida dos individuos e a partir disso analisar sua trajetoria de
consumo e poupancga ao longo desse periodo. Tipicamente se espera que a renda do
individuo seja crescente até 0 momento da sua aposentaria e decrescente, em termos reais,
a partir desse momento. Outro campo de pesquisa desenvolvido a partir dessa teoria foi 0
estudo da incerteza como fator desencadeador de ciclos de consumo e poupanga na vida
dos individuos. Modigliani e Ando ja haviam alertado para esse fato quando afirmam “In
conclusion, uncertainty as well as many other factors must be recognized as being of great
importance if one is interested in developing a satisfactory theory of the composition of the
“portfolio”
(MODIGLIANI, ANDO, 1963, p. 78).

or, which is equivalent, of the rate of addition to the specific assets”.

Green et al (1994) procurou testar a existéncia de uma diferenga na forma como o0s
individuos descontam a utilidade ao longo da vida. Para tal, os autores dividiram 0s
participantes do teste em trés grupos: criangas, adultos jovens e adultos mais velhos. Cada
individuo respondeu individualmente a seguinte questdo: para qual intervalo de tempo

vocé é indiferente entre receber um montante imediatamente ou esse montante acrescido de



41

um prémio no futuro? O primeiro resultado empirico foi que os grupos das trés faixas
etarias distintas apresentam taxas de desconto decrescentes em relagcdo ao tempo. Contudo,
os resultados também apontaram para o fato que as diferentes faixas etarias apresentam
comportamento qualitativamente distinto, isto é, as taxas as quais os individuos descontam
a recompensa futura tém diferentes padrées. Como era de se esperar, as criangas
demonstraram maior “impaciéncia”, dando mais valor, portanto ao beneficio imediato em
detrimento do futuro. Os adultos, por sua vez, avaliaram as recompensas de forma a
valorizar mais o ganho futuro, mas ndo tanto quanto os adultos mais velhos, que se
mostraram 0s mais pacientes dentre os grupos analisados. A explicagdo para esse padrdo
apresentado pelas criancas pode se dar pela sua inexperiéncia em tomar decisdes de longo
prazo. A diferenciacdo entre as outras duas classes, contudo, € mais sutil. Os individuos
mais velhos demonstraram as menores taxas de desconto, apesar de parecer contra intuitivo
ja que a expectativa de anos de vida é obviamente menor. No entanto, mesmo com esse
fato acima citado o efeito da maior experiéncia e discernimento para tomar decisdes de
longo prazo preponderou. Na Figura 1 abaixo é possivel notar essa diferenga no
comportamento entre os grupos analisados. Os trés graficos dessa figura sintetizam o0s
resultados da pesquisa. As curvas foram ajustadas a partir dos pontos em preto e branco no
grafico abaixo, e representam o nimero de meses que os individuos aceitam esperar para
receber a gratificacdo (U$ 100 e U$ 1.000 no caso das criangas e U$ 1.000 e U$ 10.000

nos demais casos).

Figura 1 - Desconto intertemporal em diferentes faixas etarias
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Fonte: GREEN et al, 1994, p. 3
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Nessa mesma linha de pesquisa Gourinchas e Parker publicaram um artigo em
2001. A principal questdo que motivou a pesquisa desses economistas foi descobrir qual a
importancia da poupanca como mecanismo de precaucdo. O instigante é relacionar o
comportamento de consumo dos individuos ao longo do tempo com a motivagdo que 0s
levam a tomar as decisfes em cada etapa do ciclo de vida. Gourinchas e Parker apresentam
nesse paper uma formulacdo matematica inicialmente com baixo grau de agregacao, isto é,
analisando os agentes sob a ética da microeconomia. No entanto, dedicam uma se¢do do
trabalho para agregar as informacOes e tratd-las do ponto de vista da politica publica,
apresentando insights de como suas conclusfes podem impactar as decisées do Governo. O
modelo construido por eles consegue captar o efeito que choques na renda dos agentes tem
no consumo agregado, e de que forma a poupanca como forma de precaucdo pode
minimizar essa relagdo. Na pratica a poupanga mitiga inicialmente esse efeito, mas
sabidamente a restricdo de renda ndo deixa de existir, trata-se apenas de um estoque de
renda que permite um impacto menor por um determinado periodo. Ao analisarem
estatisticas dos Estados Unidos, Parker e Gourinchas concluem que a importancia da
poupanca como instrumento de precaucdo é maior para agentes com baixa renda liquida.
Assim, é observado que jovens adultos, que em média tem maior risco de choques de
renda, apresentam altissima taxa de poupanca. A Figura 2 abaixo retrata esse fato,
destacando que apds os 45 anos a taxa de poupanca motivada pela precaucdo (eixo das

coordenadas) passa a ser quase constante até o final da vida.

Figura 2 - Evolucéo da taxa de poupanca relacionada a precaucéo
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Fonte: GOURINCHAS, PARKER, 2001, p. 409.

Hugget (1996) analisa a distribuicdo da renda nos Estados Unidos e a partir disso
calibra um modelo de ciclo de vida. Uma vez calibrado o modelo, esse autor tem a
intencdo de avaliar como uma série de indicadores podem ou ndo ser explicados por ele.
Alguns desses indicadores séo, por exemplo, rendimentos, longevidade, salde, impostos e
poupanca. ApoOs constatar que o modelo de ciclo de vida apresenta algumas imprecisoes,
Hugget faz duas modificacBes para que essa construcdo teorica se ajuste melhor aos dados
do mercado americano. A primeira delas € a inclusdo de incerteza no que diz respeito aos
rendimentos e ao tempo de vida dos individuos. A segunda é definir que inexistem
mecanismos de seguro para mitigar essa incerteza. Outra hipdtese importante é que todos

os individuos séo obrigados a participar da previdéncia social.

Uma vez colocados os parametros do modelo, o trabalho dedica duas se¢Oes para
expor os dados do mercado norte-americano. Na primeira delas sdo resgatados os dados
reais dos Estados Unidos, tais como indice de Gini e a distribui¢do da renda total entre os
percentuais da populacdo. A secdo seguinte, por sua vez, define todas as equacdes de
decisdo dos individuos bem como as restricdes a elas impostas. Ao calibrar o modelo,
alguns parametros sdo definidos a partir de pesquisas ja feitas sobre o assunto e outros sdo
estimados pelo préprio autor. Ao comparar os dados calculados com as estatisticas reais,
Hugget destaca a importancia do crédito para o melhor ajuste do modelo. Quando o crédito
é inserido no modelo, de forma que o limite de crédito de cada individuo é calculado de
uma forma similar aquela feita pelos bancos, 0 modelo se ajusta mais fielmente aos dados
reais. O comportamento da poupanca ganha destaque por sua correlagdo com a aversao ao
risco dos agentes. Fica claro, portanto, a fungdo da poupanca como forma de precaucéo.
No modelo de Hugget a renda de todos os individuos ap6s a aposentadoria ndo tem
nenhuma relacdo com sua renda durante o trabalho, uma vez que é imposta a questdo da
previdéncia social. Assim, fica ainda mais evidente que a poupanca é também uma forma
dos agentes equalizarem suas rendas para manter um padrdo de compra elevado quando

aposentados.

Embora esse modelo seja rico e seu ajuste aos dados seja consideravel, 0 mesmo

apresenta dificuldades em explicar a concentracdo de renda nos Estados Unidos.
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Provavelmente o fato de considerar apenas a renda do trabalho como forma de
enriquecimento seja uma hipotese excessivamente restringente. Sabidamente as pessoas
com renda elevada utilizam outros mecanismos, tais como aplicagdes financeiras, para
maximizar sua renda. E sabido igualmente que ha uma espécie de ganho de escala no
mercado de aplicacdes financeiras, seja por taxas de administracdo mais baixas, seja por

um maior poder de barganha na negociacdo com bancos.

Em linha com esse paper de Hugget, Laibson (1998) relacionou o modelo de ciclo
de vida com o desconto hiperbolico. Nesse link entre os modelos estd um dos grandes
avancos na teoria de desconto intertemporal, que parece ter encontrado mais uma
aplicacéo: explicar o ciclo de consumo dos agentes ao longo da vida. Ainda no abstract do
artigo o autor menciona algumas das anomalias que podem ser explicadas pelo MDH,
muitas ja discutidas anteriormente nesse presente trabalho. De momento é importante
retomar apenas uma delas, que é o fato dos agentes apresentarem uma poupanca
insuficiente para efeitos de precaucgdo. A secao dois do trabalho, a qual discute brevemente
0 Modelo, explica a dindmica dessa forma:"This discount structure sets up a conflict
between today's preferences and the preferences which will be held in the future, implying
that preferences are dynamical inconsistent” e arremata concluindo que "Such preferences
have economically important implications for consumers' life-cycle saving decisions".
(LAIBSON, 1998, p. 862). Séo justamente essas implicagbes e a maneira como elas se
manifestam ao longo do ciclo de vida dos agentes que serdo apresentadas na sequéncia do
trabalho.

A secdo seguinte do trabalho de Laibson formaliza matematicamente esse modelo,
e para tal impbe algumas hipoteses, a saber: os consumidores ndo podem fazer
empréstimos, inexistem mecanismos de comprometimento, o horizonte de tempo € finito e
a renda € estocéastica. Feito isso, 0 modelo que expde como 0 mesmo individuo toma suas
decisdes ao longo da trajetoria temporal é apresentado, chamando atencdo para o fato que
essa forma funcional da funcdo de desconto implica taxas de desconto decrescentes em
relacéo ao tempo. O link do Modelo de Desconto Hiperbdlico com o modelo de ciclo de
vida é feito através do conceito do fator efetivo de desconto. Esse fator nada mais é do que
a ponderacdo do atual fator de desconto pela propensdo marginal a consumir de cada
periodo. As flutuacbes dos ciclos de consumo estdo intimamente relacionadas com as

oscilacdes da propensao marginal a consumir.
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Para explicar o comportamento de subpoupanca dos agentes, o autor do artigo
retoma o fato que agentes que descontam hiperbolicamente ddo um valor desproporcional
para 0 consumo presente em detrimento do futuro. Assim, o MDH se ajuste bem aos dados
empiricamente, pois a construc¢do tedrica busca justamente chamar a atencao para esse fato
dos individuos ndo darem valor igual para periodos de tempo que estdo em diferentes
distancias em relacdo ao presente. Por fim, cabe relatar brevemente a explicagdo dada para
o fenbmeno de descontinuidade do consumo apds a aposentadoria que é observado
empiricamente. A hip6tese colocada por Laibson no modelo é que ap6s a aposentadoria 0s
agentes teriam uma renda constante, a qual seria uma fracdo de seus rendimentos no
momento imediatamente anterior & insercdo na previdéncia. Ocorre, logo, que individuos
com baixa renda, ao se aposentarem, diminuem ainda mais seus rendimentos. Contudo, o
ajuste na propensdo marginal a consumir ndo é imediato, e acaba que o estoque de renda- a
poupanca de periodos anteriores - se esgota rapidamente e o padrdo de consumo do

individuo naturalmente se deteriora.

4.2. AUTOCONTROLE E INCENTIVOS A POUPANCA

O problema do autocontrole e da tentacdo na escolha dos individuos ja foi
apresentado nesse presente trabalho no capitulo dois através do artigo de Shefrin e Thaler
de 2004. Através desse trabalho fica clara a importancia de inserir nos modelos uma
variavel que retrate o autocontrole dos individuos, pois essa € sabidamente uma
caracteristica do comportamento humano. Para tal, Shefrin e Thaler utilizaram o arcabou¢o
tedrico do Modelo de Ciclo de Vida de Modigliani e Ando para formalizarem o problema
do autocontrole. Assim, desenvolveram uma estrutura que chamaram de Modelo
Comportamental do Ciclo de Vida. O modelo é desenvolvido no campo da economia
chamado de economia comportamental, a qual procura, através do relaxamento ou da
imposicdo de alguma hipotese, tornar o comportamento dos agentes econémicos do
modelo mais préximo daquele que eles de fato apresentam. Cabe aqui apenas retomar
algumas das conclusbes desse artigo para entdo aprofundar o estudo na eficicia dos
incentivos a poupanca.

Ao justificar a importancia de um modelo nesse formato, Shefrin e Thaler afirmam

"We recognize that self-control is costly and that economic agents will use various devices
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such as pension plans and rules of thumb to deal with the difficulties of postponing a
significant portion of their consumption until retirement. We also incorporate temptation
into the analysis, because some situations are less conductive to saving than others".
(SHEFRIN, THALER, 2004, p. 395-396). Dessa forma, o artigo € assertivo em descrever
mecanismos que possibilitem aos agentes minimizarem esse custo de autocontrole, tais
como as contas de aposentaria ja apresentadas nesse trabalho. A principal conclusdo do
trabalho desses dois autores é que o autocontrole é custoso para 0s agentes em termos de
perda de consumo no presente. Assim, mecanismos como o0s planos de pensao e contas de
aposentadoria podem servir como mitigantes para que o0s agentes diminuam sua
incapacidade de poupar. O primeiro passo para a utilizacdo desses mecanismos € o
reconhecimento da dificuldade de comprometer a renda presente para o consumo futuro.
Em algumas oportunidades os agentes econdémicos acabam por adotar estratégias sem
qualquer racionalidade apenas para nao cair na tentacdo. Thaler e Shefrin (1981) citam
como exemplo o fato de os Christmas Clubs, que por muito tempo ndo pagaram juros
algum, e, portanto sequer faziam a corre¢cdo monetaria dos valores aportados, dominarem
as demais ferramentas de commitment de renda.

Uma vez constatado esse problema de undersaving dos agentes e justificada a
importancia da poupanca para o desenvolvimento de uma nacao, pontos esses expostos na
sessdo anterior desse presente trabalho, permanece sem explicagdo como conciliar essas
duas questdes. Com essa preocupacao, Engen, Scholz e Gale (1994) avaliam a eficacia dos
incentivos a poupanca. Ainda na introducdo do artigo sdo apresentadas algumas estatisticas

que justificam a importancia desse estudo:

The personal saving rate has also declined, from an average of 7 percent between 1950
and 1980 to an average of 4.6 percent since 1990. These declines have raised concerns
that the economy may be unable to finance investment and sustain growth over the long
run and that a significant fraction of the baby-boom generation may not be saving
adequately for retirement. (ENGEN, GALE, SCHOLZ, 1994, p. 85).

O paper acima mencionado inicia com um breve panorama sobre os incentivos de
poupanca disponiveis nos Estados Unidos. A partir de 1970, dada essa constatacdo de
queda da taxa de poupanca, esse assunto se tornou mérito de politicas publicas. Isso
porque, como previamente mencionado, a poupan¢a pode limitar em algum grau o
investimento no pais. Assim, é esperado que os Governos acompanhem de perto a

evolucdo dos indicadores de poupanca, aplicando as politicas necessarias para que o0 pais
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possa se desenvolver com o0s investimentos necessarios. No caso americano, a principal
medida adotada pelo Estado para o incentivo da poupanga foi a criacdo das chamadas
contas individuais de aposentadoria (IRA, na sigla em inglés). Em geral, as facilidades que
essas contas apresentam sdo deduc¢des ou isencdes tributarias, além de rendimentos acima
da taxa basica de juros. Por outro lado, sdo cobradas multas por saques anteriores a um
determinado nimero de anos e hd um limite de contribuicdo anual maxima com as
deducdes supracitadas.

A grande questdo levantada pelos autores, e que guiou todo o aprofundado estudo
feito ao longo do restante do artigo, deriva da constatacdo que a poupanca agregada da
economia é a soma da poupanca publica com a poupanca privada. Dessa forma, ndo basta
que a poupanca privada aumente substancialmente se isso ocorrer integralmente a custa de
perda de receita tributaria, e consequente diminuigdo no resultado nominal do Estado. O
desafio em termos de andlise é dividir esses efeitos e captar o verdadeiro valor dessas
politicas para o desenvolvimento do pais.

Assim, tendo em vista esse efeito ambiguo que as politicas podem ter, comecam a
ficar claras as potenciais limitagcdes desses instrumentos de incentivo. Como exemplo, 0s
autores mencionam que familias poderiam se apropriar desse incentivo sem reduzir o
consumo ou aumentar a renda do trabalho - duas Unicas formas genuinas de aumentar a
poupanca privada. Elas poderiam simplesmente realocar uma poupanca que ja fariam de
qualquer forma, centralizando-a huma conta de aposentaria, para se apropriar do beneficio
fiscal, ou ainda se endividar em bancos e aplicar através da IRA, fazendo assim uma
arbitragem. A imposicdo do limite maximo de aporte anual nas contas de aposentadoria
visa mitigar esse risco, mas visivelmente isso ndo elimina essas assimetrias descritas.

Ap6s uma detalhada revisdo histérica de como esses incentivos foram
implementados nos Estados Unidos, bem como da apresentagdo de demais formas de
mecanismos de comprometimentos, 0s quais serdo apresentados na proxima secdo desse
trabalho, o paper dedica uma longa secdo as estatisticas norte-americanas, comparando
graficamente o volume de incentivos com a poupanca dos individuos. A Figura 3 abaixo,
por exemplo, ilustra como em despeito do aumento dos incentivos a poupanca na década
de 1980, os trés indicadores de poupanca tiverem queda. O FFA (conta de fluxo de fundos,
na sigla em inglés) é calculado com base nos dados do FED, e basicamente agrega todos 0s
aportes em investimentos, descontando o crédito tomado pelos agentes. O NIPA (conta de

renda e produto nacional, na sigla em inglés) é calculado com base em dados das contas
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nacionais, e € obtido através da diferenca entre os rendimentos e 0s gastos dos individuos.
Por fim, o indice FFA/NIPA representa o fluxo de investimentos utilizando com base em

dados das contas nacionais.

Figura 3 - Evolucao dos indicadores norte-americanos de poupanca
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Fonte: ENGEN, SCHOLZ, GALE, 1994, p. 96

Finalizando essa secdo os autores fazem uma ressalva: "It is possible that personal
saving in the 1980s could have fallen even further in the absence of saving incentive plans.
Nevertheless, it is difficult to conclude from the aggregate data that changes in saving
incentives were an important influence on saving behavior in the 1980s". (ENGEN,
SCHOLZ, GALE, 1994, p. 96). A conclusdo acima resumida, contudo, pode nao ser valida
para o longo prazo. A secéo final do trabalho busca compreender como esses incentivos se
aplicam dentro de um modelo de ciclo de vida, como os vistos na primeira parte desse
presente capitulo. Como veremos abaixo, ao ajustarem em um modelo dessa classe o
resultado aponta para um efeito positivo dessas politicas de incentivo a poupanca dentro de
um horizonte longo de tempo.

No modelo desenvolvido pelos trés autores do artigo, a poupan¢a tem como
finalidade a preservacdo da renda apds a aposentadoria. Ao pouparem, os individuos
podem aplicar os recursos em fundos tradicionais com taxa de juros pré-fixada ou em
fundos com deducdes tributarias, que representam as contas de aposentaria explicadas

anteriormente. O modelo assume que a probabilidade de utilizacdo das IRAs pelos agentes
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aumenta de acordo com sua idade e renda. O equilibrio de longo prazo do modelo ocorre
apos setenta anos, quando 0s agentes que entraram mais jovens - vinte e um anos -
alcancam a idade maxima estipulada em noventa anos. Nesse equilibrio, a taxa de
poupanca agregada atinge 6,2% do produto interno produto quando se considera apenas a
conta de aposentaria (IRA) e 6,75% quando se considera outras formas de incentivo, frente
a 5,9% antes das politicas de incentivo a poupanca. Assim, a conclusédo final do artigo é
que no curto prazo o efeito desses mecanismos € negativo, uma vez que ha perda de
poupanca publica em funcdo das isen¢des fiscais. No longo prazo, contudo, o0s agentes
passam a sacar 0S recursos e assim geram receita para o governo. Ao considerar todos 0s
efeitos, no longo prazo os mecanismos de incentivo tem um efeito, ainda que timido, sobre

a poupanca agregada do pais.

4.3. MECANISMOS DE COMPROMETIMENTO NO BRASIL

A queda na poupanca agregada que aconteceu no Brasil a partir da década de
1980 motivou uma série de estudos para melhor compreender quais os fatores que
influenciavam esse indicador. A maior queda na poupanca brasileira foi observada no
periodo de 1986 a 1995, e isso ocorreu em maior parte em funcdo da queda na poupanca

privada, vide tabela abaixo:

Tabela 1 - Composicéo da poupanga a pregos correntes (em % do PIB)

Periodos Poupa n(;_l Doméstica Poupanca Total
Governo | Privada | Total Externa
1981-1985 -2,20 19,00 16,30 2,80 19,60
1886-1990 0,30 21,40 21,70 0,40 22,10
1991-1995 1,80 17,00 18,30 0,30 19,10
1996 -1,00 16,30 15,30 3,20 18,50
1997 0,20 15,80 15,60 4,20 19,380

Fonte: ALEM, GIAMBIAGI, 1997, p. 3.

A intencdo nessa secdo é resgatar alguns desses trabalhos que langam luzes sobre a
poupanca no Brasil, enfocando especialmente os mecanismos de comprometimento e as

politicas publicas que vem sendo tomadas nesse sentido. Os estudos sobre o caso brasileiro
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apresentado abaixo abordam a questdo da poupanca apenas pela via da macroeconomia,
analisando os dados agregados de poupanca de forma ampla. Existe espagco para uma
pesquisa como a feita por Harrison, Lau e Williams (2002) para o caso dinamarqués. A
analise desses autores, ja detalhada no capitulo trés, procura entender a decisdo de
poupanca dos agentes do ponto de vista da microeconomia. O Modelo de Desconto
Hiperbdlico pode servir como base tedrica para tal pesquisa e os resultados podem ser
utilizados inclusive para formulacdo de politica publica. Conforme ja discutido, o padrédo
de desconto dos individuos e, portanto seus comportamentos frente a poupanc¢a guardam
relacdo com caracteristicas sociodemograficas como renda, idade, profissdo e nivel de
educacdo. Atualmente as politicas de incentivo a poupanca sdo usualmente adotadas em
nivel nacional, mas a partir de informacdes especificas de cada regido elas poderiam ser
implementadas de maneira local e mais assertiva.

Além e Giambiagi (1997) artigo que discute alternativas de crescimento para a
economia brasileira com a restricdo de poupanca. A hipdtese do trabalho € que, como o
PIB esta inversamente relacionado com a propensdo marginal a consumir dos agentes, uma
forma de promover o crescimento seria aumentando a poupanga.

A secdo de destaque do trabalho é a final, na qual os autores propGem alternativas
para aumentar a taxa de poupanca. A primeira constatacdo € que se pensarmos no
desenvolvimento do pais deve-se ter em mente que existem duas decisdes desassociadas: a
decisdo de poupanca e a decisdo de investimento. Para tal, resgatam o argumento classico
de Keynes segundo o qual as variaveis que determinam poupanca e investimento ndo tem
nenhuma relagdo. Assim, para que o0 investimento se concretize e haja desenvolvimento,
politicas devem ser tomadas tanto visando incentivar a poupan¢a como para incentivar o
investimento. N&o € mérito de esse presente trabalho avaliar as condicdes de investimento
e desenvolvimento do pais, e, portanto o enfoque aqui serd dado apenas &s politicas de
incentivo a poupanca. As politicas propostas a seguir se diferenciam das mencionadas
anteriormente, pois sdo feitas sob uma Gtica macroecondmica. As quatro possibilidades
mencionadas por Além e Giambiagi sdo: aumento da poupanca publica, estimulo aos
fundos de pensdo, fortalecimento do Fundo de Aposentadoria Programada Individual
(Fapi) e estimulo aos mecanismos de aquisicdo de casa propria.

O aumento da poupanca publica é apresentado como o mecanismo mais indicado,
dado que seu efeito é imediato, e independe da acdo do setor privado. Contudo, 0s autores

também deixam claro que os efeitos sobre a poupanca agregada do pais ndo sdo 6bvios,
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dado que um maior superavit fiscal do governo certamente diminui em alguma medida a

poupanca privada. Além disso, é feita outra ressalva importante:

H&, porém, duas ressalvas a fazer: a primeira é que o potencial de aumento deste
componente da poupanca € limitado pelos condicionantes politicos que dificultam a
adocéo de medidas impopulares e dificilmente pode ser estimado em muito mais do que
dois pontos percentuais do PIB [...] percentual esse aquém do "delta" de investimento
adicional requerido para que o pais cresca a taxas maiores [...]. (ALEM, GIAMBIAGI,
1997, p. 15).

No que tange ao estimulo aos fundos de pensdo, hd um reconhecimento por parte dos
autores da importancia dessa politica, mas 0s mesmos sdo igualmente céticos quanto a sua
eficacia em, isoladamente, elevar a poupanca nacional aos niveis desejaveis. Os fundos de
pensdo teriam carater compulsério e seriam uma alternativa ao atual modelo de
Previdéncia Social. Ja o Fapi se diferencia dos fundos de pensdo, pois a adesdo seria
opcional. O beneficio para aplicadores seria a dedutibilidade do imposto de renda, e a
contraparte para tal seria uma caréncia minima de dez anos para saque. O desafio nesses
fundos, conforme ja discutido anteriormente nesse capitulo, € captar um incremento da
renda dos agentes, e ndo simplesmente apenas a parcela que eles ja poupariam de qualquer
forma. Finalmente, quanto ao estimulo a aquisicdo de casa prépria 0 comentario dos
autores é que "constitui a forma mais apropriada de captar poupancas voluntarias da
populacdo de baixa renda, seja pela poupanca prévia que isso exige, seja pelo pagamento
das prestacGes, uma vez que a casa € adquirida - o que induzird a existéncia de novos
fluxos de poupanca individual por parte dessas pessoas”. (ALEM, GIAMBIAGI, 1997, p.
16).

Nessa mesma linha de artigo, a Carta da FGV/IBRE publicada em agosto de 2011
procura indicar politicas para solucionar esse problema de subpoupanca tanto no curto
quanto no longo prazo. Inicialmente é apresentado um breve panorama da poupanca
agregada brasileira, em especial através da comparacdo dos niveis brasileiros com os do
restante da América do Sul. E chamada a atencio para o fato de o Brasil ser um dos paises
latino-americanos que menos poupam, juntamente com a Bolivia. Os autores da Carta
procuram na bibliografia recente compreender quais 0s determinantes da poupanca. Em
linhas gerais, sdo citados os seguintes: estrutura previdenciaria, crescimento do produto
interno bruto, grau de incerteza econdmica e incentivos microecondmicos.

Com o intuito de aprofundar nas razdes que levaram a uma reducdo na taxa de

poupanca brasileira a partir do comeco da década de 1990, é mencionada a Constituicdo de
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1988 como uma potencial causadora desse processo. Os autores mencionam que "a
extensdo de direitos sociais e a montagem de uma rede de protecdo e bem-estar na
sociedade brasileira". (FGV/IBRE, 2011) impactaram diretamente as contas publicas, e
explicam em grande parte a queda da poupanca publica. Outra constatacdo relevante dos
autores é que a poupanca privada brasileira ndo sobe nos momentos de alto crescimento,
indicando, portanto que incentivos microecondmicos precisam ser desenhados nesse
sentido. Para que isso seja possivel, contudo, € necessario conhecer de maneira
aprofundada o comportamento dos brasileiros em relacdo a poupanca. Novamente se faz
necessario uma pesquisa que supra esse hiato e permita a constru¢do de uma estrutura de
incentivos que funcione na elevacao da poupanca nacional.

Pensando no curto prazo, os autores da Carta recomendam que o Brasil siga
balanceando essa equacdo da poupanca atraves de poupanca externa. Para tal, € importante
que o setor privado faca protecdo cambial de modo a ndo sofrer um revés no cenario de
desvalorizacdo do real. Em um prazo médio e longo, contudo, politicas podem ser tomadas
de forma a ponderar de forma diferente a equacdo de poupanca. Os incentivos
microeconémicos notavelmente sdo determinantes da poupanca, e em fungéo disso devem
ser mérito de politicas publicas assertivas. No ambito do setor publico é apontado pelos
redatores da Carta que existe despoupanca publica em setores que ndo sdo prioritarios, e
que, portanto se poderiam eliminar despesas correntes para alavancar a poupanca publica.
Outra questdo importante nessa seara é 0 sistema de Previdéncia Social. Para que a
poupanca privada seja correlacionada positivamente com o crescimento, é imperativo que a
poupanca dos trabalhadores seja maior do que a despoupanca dos aposentados. No Brasil,
no entanto, devido a indexacdo das aposentadorias no salario minimo, a renda dos
aposentados cresce a uma taxa muito préxima a dos trabalhadores. Assim, a poupanga
perde o vinculo com o crescimento econdmico e torna-se ainda mais desafiador conciliar

expansdo do investimento com niveis de poupanca agregada tdo baixos.
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5.CONCLUSAO

O presente trabalho foi desenvolvido com o intuito de apresentar o Modelo de
Desconto Hiperbdlico em perspectiva historica, destacados quais foram 0s eventos
relevantes nessa agenda nos Ultimos cinquienta anos. No primeiro capitulo, a citacdo de dois
autores captura a esséncia dessa abordagem: “Hyperbolic time discounting implies that
people will make relatively farsighted decisions when planning in advance — when all costs
and benefits will occur in the future — but will make relatively shortsighted decisions when
all costs and benefits are immediate”. (CAMERER, LOEWENSTEIN, 2004, p. 23).

O capitulo dois trouxe as evidéncias empiricas da inconsisténcia intertemporal e do
MDH, e permitiu constatar que esse arcabouco tedrico pode ser utilizado para explicar o
comportamento humano frente as mais diversas situacbes. O mercado de trabalho, a
utilizacdo de cartdo de crédito, o comportamento dos fumantes e a pobreza como
determinante do padrdo de desconto dos individuos sdo alguns dos temas abordados nessa
secdo do trabalho. Esse mesmo capitulo ainda aborda o tema da procrastinacdo -
caracteristica comportamental presente em todos os individuos em algum grau. Akerlof
(2001) explica a procrastinagdo da seguinte forma: os custos de oportunidade sdo mais
perceptiveis no presente do que ao projetarmos o futuro. Enquanto conseguimos mensurar
de forma clara qual o trade off que enfrentamos no presente, o futuro sempre parece ser mais
vago. Assim, os individuos apresentam uma preferéncia por adiar as atividades que julgam
negligenciaveis no presente, ainda que no longo prazo eles possam estar diminuindo seu
bem-estar. Ariley e Wertenbroch fizeram contribui¢des importantes no sentido de verificar a
eficacia dos mecanismos de comprometimento disponiveis para que os individuos mitiguem
a procrastinacao.

Os estudos sobre o comportamento de poupanca dos individuos foram abordados
inicialmente a partir do Modelo de Ciclo de Vida. Laibson (1999) aplicou o Modelo de
Desconto Hiperbolico para explicar o consumo dos agentes ao longo das etapas do ciclo de
vida. O autor € assertivo ao afirmar que os individuos tém preferéncias inconsistentes ao
longo do tempo, uma vez que sua taxa de desconto intertemporal ndo é constante, e arremata
concluindo que "Such preferences have economically important implications for consumers'
life-cycle saving decisions”. (LAIBSON, 1999, p. 862). A incapacidade de se manter fiel a

sua trajetdria inicial de alocacdo de recursos pode ser mitigada através dos mecanismos de
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comprometimento. Para fomentar a poupanca, por exemplo, existem os Christmas Clubs, as
Contas de Aposentadoria e os Fundos de Pensdo. Assim, fica claro que os agentes
econdmicos que reconhecem sua dificuldade de autocontrole podem utilizar esses
instrumentos que mitigam o risco de cair nas tentagbes. Um estudo feito com dados dos
Estados Unidos para testar a eficacia das politicas do Governo de incentivo a poupanga
concluiu que seu efeito se d& apenas no longo prazo. A razdo para tal € a existéncia de um
trade-off entre a poupanca privada e a poupanca publica, e portanto para que o efeito
agregado seja positivo 0s agentes precisam incrementar a poupanca em um montante maior
do que o perdido pelo Governo em arrecadacdo tributaria. Por fim, pensando no caso
brasileiro houve uma notavel queda da poupanca agregada ao longo da década de 1990, e
ainda hoje isso pode estar limitando o crescimento do investimento. Assim, uma fronteira
para novos trabalhos seria desenvolver uma pesquisa semelhante a feita na Dinamarca para

melhor compreender o comportamento dos brasileiros no que diz respeito a poupanca.
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