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O CONSUMIDOR KEYNESIANO

Marcelo Cértes Neri2

SINOPSE

Este trabalbo analisa os fundamentos microecon8micos da fungio consumo keynesiana,
buscando inserir o comportamento do consumidor em uma Gtica temporal.

1. INTRODUCAO

O prop6sito deste trabalho € o de discutir, dentro de uma perspec-
tiva intertemporal, os “undamentos microeconémicos da fungio consumo
keynesiana. Na segunda segdo, apresentaremos a fungdo proposta por
Keynes (1936), bem como as principais cifticas que a sucederam, dando
uma especial énfase 2 abordagem de consumo estocistico. Na secio se-
guinte, discutiremos dentro deste referencial, a racionalidade do consu-
midor keynesiano. Algumas breves conclusdes sdo deixadas para a lti-
ma segao.

2. A FUNCAO CONSUMO KEYNESIANA E SEUS CRITICOS

Keynes (1936) dedica dois capftulos da Teoria Geral 2 andlise de
uma diversidade de fatores objetivos e subjetivos potencialmente respon-
sdveis pela determinagio do nfvel de consumo agregado. Apesar da ri-
queza de seus argumentos, ao final Keynes restringe a determinacio do
consumo agregado a uma lei psicoldgica fundamental; em suas palavras: -

A lei psicolégica fundamental em que podemos basear-nos com inteira
ccafianga, tanto & priori, partindo do nosso conhecimento da natureza humana,
©Omo a purar dos detalbes dos ensinamentos da experiéncia, consistc em que os
homens estiio dispostos de modo geral a aumentar o seu consumo 3 medida que a
sua renda cresce, embora nio em nfvel igual ao aumento desta renda (Keynes,
1936, p.77).

- ) - . - do
1 Bste trabalho baseia~ge no primeiro capftulo de Neri (1990), O autor agradece a Fernan
Cardim pelos comentfrios e se responsabiliza por possfveis erros remanescentes,
2 Professor da Universidade Federal Fluminense. .
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Um pouco depois o autor acrescenta:

O padrio de vida habitual de um individuo baseia-se na primeira satisfa-
¢do que pode extrair da sua renda, e ele tende a poupar a diferenga que surge entre
sua renda efetiva e seu padréio costumeiro de vida... por conseguinte, uma renda
crescente serd com freqii®ncia acompanhada de uma poupanga maior, ¢ urma ren-
da decrescente serd com freqiiéncia acompanhada de uma poupanga menor, em
maior escala a princfpio do que posteriormente... Estas razGes fazem com que,
em geral, uma proporgio maior da renda seja poupada A medida que a renda au-
menta. (Keynes, 1936, p.77).

Podemos sintetizar esta lei psicolSgica fundamental na relagao fun-
cional linear mais abaixo onde, através da primeira e da segunda cita-
¢Oes acima transcritas, justificamos respectivamente as restri¢Ges atuan-
tes sobre o coeficiente angular e linear da fun¢ao consumo:

(1) C=C+cY Onde: 0{C
0{c (!

A simplicidade e objetivittade da fungio consumo keynesiana le-
vou um bom nidmero de economistas a esiorgos inicialmente bem-suce-~
didos para a sua estimagio econométrica. No entanto, com o passar do
tempo, o otimismo inicial foi sendo gradativamente corrofdo pelo relati-
vo fracasso destas estimagdes em prever o consumo agregado norte-ame-
ricano no imediato pés-guerra. Movidos pela insatisfacdo gerada pelos
resultados destas projecoes, proliferou-se toda uma série de trabalhos
empfricos a maioria sem grandes preocupagdes tedricas. Estimaram-se
funcdes consumo contra a renda defasada, o consumo defasado, a rique-
za corrente e defasada, os ativos liquidos, entre outros fatores.

O clissico trabalho de Kusnetz, que constrSi séries para o perfodo
1869-1938, evidenciou que a principal caracterfstica do consumo, a
curto prazo, & a sua relativa estabilidade frerte a oscilagbes da renda
agregada. Enquanto a longo prazo consumo e renda pessuem movimen-
tos oscilatérios semelhantes. Uma justificativa parcial para o fenémeno
seria que o agregado relevante para a decisdo de consumo ¢ a renda pes-
soal disponfvel e ndo a renda interna bruta e, dada a acdio dos estabiliza-
dores 2utomdticos, 0 primeiro agregado seria mais stdvel que o segun-
do. O fato das transferéncias do governo para o setor privado, como
previdéncia social, aumentarem durante as recessdes enquanto a base de
arrecadacdo tributéria diminui, explica a atuagio dos estabilizadores au-
tométicos. Outro ponto complementar € a tendéncia das firmas de rete-
rem menores parcelas de seus lucros durante as recessdes. Em resumo. o
comportamento anticfclico das taxas de distribuicdo de dividendos das
firmas e das transferéncias Hquidas do governo para os consumidores
explicariam a relativa estabilidade da renda pessoal disponfvel.
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No entanto, a instabilidade da renda pessoal disponfvel, apesar de
menor que a da renda interna bruta, & ainda muito superior a do consumo
agregado. A busca das causas da relativa estabilidade do consumo
(“‘smoothing™) a curto prazo requer “insights” te6ricos mais consisten-
tes. Entre os quais destacamos os presentes nos trabalhos de Duesenber-
ry (1949), Friedman (1957) e Modigliani e seus colaboradores
((1955a.), (1955b.), (1963) e (1975) ). A principal motivagio empfrica
destes autores foi explicar a l6gica econdémica por tris da disparidade
entre as fungGes consumo de curto e de longo prazo estimadas por Kus-
netz.

Na verdade Duesenberry, Friedman e Modigliani procuram, por
caminhos diferentes, o conceito de renda relevante segundo o qual o
consumo corrente seria decidido. O ponto de convergéncia entre as trés
teorias € que a renda corrente seria apenas parte do agregado relevante
que ditaria o nfvel desejado de consumo, ampliando-se o intervalo de
mensuragio da renda nos apiroximarfamos do conceito de renda determi-
nante do consumo corrente. Assim, as diferengas empiricas entre as fun-
¢Oes consumo de curto e de longo prazo, af incluindo a l6gica do pro-
cesso de suavizagdo do consumo a curto prazo (“‘smoothing’), estariam
tedrica e alternativamente justificadas.

A abordagem adaptativa e mais sociolégica de Duesenberry con-
trasta com os aspectos expectacional e otimizador embutidos nas teorias
do ciclo de vida e da renda permanente. Entretanto, o aspecto expecta-
cional supostamente presente nestas teorias € na prética pouco explorado
por seus autores. Friedman supde a existéncia de uma rigidez mecanica
no processo de formagdo de expectativas no modelo adotado em suas
estimagbes empfricas. Assumindo uma distribuicdo estdvel de defasagens
com pesos decrescentes a medida que se volta no tempo, conferindo um
forte componente de inércia e previsibilidade as expectativas de renda
futura. Moaigliani também ndo dispensa maiores atengdes ao processo
de formagdo de expectativas, supondo simplesmente que a renda do tra-
balho se manteria at€é a aposentadoria, quando af sofreria uma redugic
também prevista. Apesar disto, ambas as formulagSes possuem o inegé-
vel mérito de situar as decisbes de consumo e poupanga dentro de uma
perspectiva de racionalidade econémica além de serem compativeis com
qualquer hipGtese de formagao de expectativas.

Recentemente alguns autores, inspirados nas criticas de Lucas
(1976) A utilizacdo indiscriminada de distribuigdes fixas de defasagens,
estenderam a idéia de otimizagio do uso da informagéo utilizada na for-
macio de expectativas & esfera do consumo. Estes trabalhos aplicam ex-
pectaitivas racionais, dando um tratamento estocAstico aos modelos do
Ciclo de Vida e da Renda Permanente. Segundo este enfoque, 0s con-
sumidores resolveriam 0 modelo relevante da economia utilizando toda a
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informagéo disponivel para prever as suas rendas futuras na hora de de-
cidirem o padrdo de suas compras. O famoso trabalho de Hall (1978) se-
gue nesta tradigdo e a sua principal conclusao € que, a ndo ser pela
existéncia de novas informagdes, 0 consumo presente seguiria um pas-
seio aleatério com uma tendéncia. Desta forma, a dnica varidvel defasa-
da relevante para a determinagao do consumo presente seria 0 Consumo
defasado de um periodo. Ou colocando de outra forma, o melhor previ-
sor do consumo futuro seria 0 consumo presente ajustado por uvma ten-
déncia. Obviamente, mudangas nao antecipadas nos ativos, na renda, nos
precos ou em qualquer varidvel relevante para a projecao da renda per-
maneuate descolariam o consumo da trajetéria anteriormente delineada.

O sucesso empirico do tratamento estocdstico trouxe 2
discussio consumista novas e fortes implicacées. De maneira similar ao
modelo de Friedman que distingue o impacto de alteragbes numa varié-
vel relevante sobre o consumo em temporério ou permanente. Os mode-
los estocésticos qualificam estas mudangas em antecipadas ou imprevis-
tas.3 Como conseqii€ncia, varidveis como o nfvel de riqueza defasado re-
fletiriam apenas um plano previamente tragado ¢ todo o seu conteiido in-
formacional j4 estaria embutido no consumo do perfodo anterior, deven-
do, portantu, ser tcoricamente afastada das estimac¢Ses econométricas.
Hall ndo consegue, entretanto, refutar a relevancia do poder preditivo de
um dos componentes defasados da riqueza total na determinacéo do con-
sumo agregado. As mudangas defasadas de um trimestre no prego das
acbes negociadas em bolsa revelam significativas influéncias no consu-
mo corrente. O que, em ltima instincia, equivaleria & rejeicdo da hips-
tese simples de passeio aleatSrio no &mbito do consumo. Hall reconcilia
a validade de sua hipStese reconhecendo a ocorréncia de fricgbes no
ajuste do consumo as mudancas da renda permanente, captadas, no caso,
pelas flutuagbes no prego das acdes.

Em resumo, assumindo a formagfo racional e sem atritos de ex-
pectativas para renda, a expectativa para ¢ consumo corrente (C,) forma-
da no perfodo anterior {¢# — 1) estaria exclusivamente condicionada ao
valor do consumo defasado de um perfodo (C,_ ;) Assumindo a lineari-
dade da funcgfo, o consumoseguiria o passeio aleatério:

@2 C = aC, ;+v,

Onde v, independe das varidveis anteriores, constituindo o compo-
nente nio antecipado do consumo corrente justificado pela frustragdo e
revisdo de expectativas da renda permanente engendrada por varidveis a
ela associadas, entre as quais a renda corrente.

3 Assim como também o aniincio destas mudangas em crfveis e nfo~crfveis..
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3. A RESPOSTA KEYNESIANA

Apesar das evidéncias empfricas apontarem para uma inequfvoca
discrepéncia entre as propensdes marginais a consumir de curto e de
longo prazo, alguns trabalhos indicam uma propenséo marginal a con-
sumir de curto prazo mais ao estilo keynesiano. Existem, porém, algu-
mas linhas complementares de racionalizagdo miroecondmica do fend-
meno consistentes com um comportamento inteligente e voltado para o
futuro por parte dos consumidores.

A principal crftica dos Keynesianos aos modelos intertemporais de
consumo estocésticos estd centrada na atmosfera rarefeita de incertezas
em que foram concebidos. Como fruto desta ambientacdo de quase per-
feita previsio, os consumidores formariam complexas e pontuais expec-
tativas para extensos intervalos de tempo. O resultado seria uma inevité-~
vel diluigdo do impacto de alteracGes da renda corrente sobre o consumo
do mesmo perfodo. esmo sobre as alteragSes ndo antecipadas, mas per-
cebidas como ndo duradouras, incidiria uma relativamente baixa propen-
s40 a consumir compatfvel com o' horizonte de planejamemto do indivi-
duo. No contexto do ciclo de vida, po exemplo, o efeito destas variagdes
temporérias da renda tenderia a subir com a idade. Enquanto as mudan-
¢as previamente antecipadas teriam um efeito nulo sobre o consumo cor-
rente.

Na verdade para os Keynesianos, a énfase dada as classificagGes
Permanente versus Temporiria e Antecipadas versus Nao-Antecipadas
refletiriam, em larga medida, o vdcuo de incertezas presente nos modelos
dos quais sdo derivadas. A real incorporagdo de incertezas forgaria al-
gumas modificagGes bastante fortes nas hipéSteses e conclusSes préticas
destes modelos.4 De um lado, observarfamos um razo4vel encurtamento
do horizonte de previsao dos consumidores. Deste modo, num curto pra-
zo dc plansjamento, a dicotomia existente entre as mudangas permanen-
tes e tempordérias perder:a relevancia. Uma possfvel solugéo seria a ado-
¢@o de modelos de replanejamento continuo de curto prazo, onde a cada
perfodo os agentes refariam suas expectativas restritas somente a um fu-
turo préximo.

Um outro efeito complementar da introdugdo de incertezas, dada a
maior dificuldade dos agentes discernirem a natureza transitria ou nao
das mudangas, bem como a sua antecipagdo no tempo, seria valorizar o
contetddo informativo embutido na renda presente.5 Uma possfvel solu-

4 Alguns modelos intertemporais de consumo lidam com incerteza através do conceito de ris-
0, onde nfio s6 os eventos futuros passfveis de ocorréncia, bem como as suas respectivas dis-
tribuigSes de probabilidade sZo supostamente conhecidos de antem3o.

5 Ver Deaton e Muellebauer (1980).
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¢80 analftica seria recorrer a expectativas extrapolativas, nas quais as
projecdes de renda futura estariam fortemente balizadas no valor assu-
mido pela renda comrente. Deste modo, ao invés de observarmos uma
propensdo nsarginal a consumir da renda corrente idéntica a de outros
componentes da riqueza, ela € consideravelmente amplificada pelo efeito
extrapolativo. A equagio 3 abaixo ilustra o raciocfnio.

3

dc; _ dC; aw; _ dc (e L Y, |, 1 dEY,

dy; dw; dvy  dw; (I+Ery) 4y, (I+Ery)(1+Ery)  dY;
onde:

C; = Consumo corrente;
W; = Riqueza total;
Y; = Renda Corrente;
r; = Taxa de juros carente;
EY, = Expectativa para a renda do perfodo;
Er, = Expectativa para a taxa de juros;
n =(laz

Se as expeciativas de renda futura sdo extrapolativas [{( dEY; (dY ) )
0], o impacto total das variagGes na renda corrente sobre 0 consumo cor-
rente (dC/dY;) € claramente superior aos efeitos simples de uma varia-
¢do de outros componentes da riqueza da mesma magnitude (dC/dW ),
cotho, por exemplo, uma alteragiio nos ativos acumulados pelo agente.

Um caso limite da id€ia de expectativas extrapolativas seria o mé-
todo de formagdo de expectativas de longo prazo denominado por Key-
nes (1936) como convengio:6 '

A ess@ncia desta convenglo, embor? nem sempre funcione de forma tho
simples, reside em supor que a situagfo existente continuaré por tempo indefini-
do, a nfio ser que tenhamos razdes concretas para esperar uma mudanga... Spria
insensato, na formago de expectativas, atribuir grande importincia a tdpicos
considerados muito incertos.’ E, portanto, razo4vel que nos deixemos; guiar em
grande parte, pelos fatos que merecem nossa confianga, mesmo se sua relevncia
for menos decisiva para os resultados esperados a respeito dos quais 0 nosso co-
nhecimento € vago e limitado. Por esta razfio, os fatos atuais desempenham um
papel que, em certo sentido, podemos juigar desproporcional na formacio de
nossas expectativas a longo prazo sendo que 0 rosso método habitual consiste em
considerar a situagfo presente e depois projeti-la para o futuro; (Keynes, cap. 12,
p. 112).

6 O autor exp8e o princfpio da convengio no capftulo dedicado A formagSo de expectativas de
longo prazo onde o seu interesse estd circunscrito ao funcionawento dos mercados financei-

ros modernos e As influéncias sobre o nfvel de investimento agregado.

Keynes n%o quer dizer “‘muito improviveis” quando utiliza “muito incertos” (nota do autor).

7
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Desta forma, aplicando o princfpio de convengio keynesiana tanto

as rendas (isto é: dY; = dEY, = ...dEY,) quanto as taxas de juros futu-
ras (isto é r; = Fr, = ... = Er,) transformarfamos a equagho 3 acima em:
dc, _dc, aw, _dc, [, 1 1 1

= 1+ + +...+
day; aw,; dy,; aw, \ (1+r;) (1+r1)2 (1+rpm1

Num contexto genuinamente incerto, os agentes estimariam suas
rendas futuras a partir da renda presente, resultando numa alta propensio
a consumir, mais condizente com a fung@o consumo keynesiana. Tanto a

" mencionada reducgdo dos horizontes de planejamento dos consumidores
como a formagdo extrapolativa de expectativas de rendas futuras, leva-
das no caso limite ao comportamento convencional, sustentariam a inter~
pretagdo de que, em Keynes, as mudangas na renda corrente seriam, em
geral, percebidas como permanentes.

Keynes (1936) oferece ainda, no capftulo dedicado aos deicrmi-
nantes objetivos do consumo, uma outra linha de argumentagao alterna-
tiva aplicdvel a defesa de uma alta propensao a consumir agregada:

...a satisfacgo das necessidades primdrias imediatas de um individuo e de
sua femflia &, normalmente, mais forte que os seus motivos para poupar, que s6
adquirem predomfnio efetivo quando se alcanga determinado nfvel de conforto,
(Keynes, 1936, p.77).

Conclufmos, a partir desta conjetura, que, nas camadas mais pobres
da populagio, onde o padrdo mfnimo de consumo encontra-se préximo
do nfvel de subsisténcia, as inferéncias sobre o postergamento do poder
aquisitivo para o futuro sio relegadas a um segundo plano, inibindo 0
cardter discriciondrio do consumo €, 20 mesmo tempo, reforcando a pro-
pensdo marginal a consumir agregada. A compatibilizag@o deste com-
portamento com o modelo intertemporal bésico pode ser feita mediante a
imposic@o de limites mfnimos do consumo individual corroate na restri-
¢do orgamentéria do consumidor ou, alternativamente, através da funcao
utilidade abaixo:

(5) U (Cy, Cy,.....,C )

onde:

seC;) Cminentdgo: U’ (C) ) OeU’(C)(O
ou se C { Cmin entdo: U(C) = oo

A equagdo (5) acima introduz uma descontinuidade no comporta-
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mento do consumidor: se o padrio corrente de consumo encontra-se
abaixo de um nfvel mfnimo aceitével, o agente converteria em consumo
corrente todos os seus recursos disponfveis, abstraindo-se de qualquer
consideracdo acerca do futuro. Caso contrfrio, o consumidor se com-
portaria conforme algum modelo de racionalidade intertemporal. Ou se-
ja, abaixo do ponto Cmin, conhecido na literatura como ‘‘the bliss level
of consumption’, o atendimento de necessidades imediatas prevaleceria
sobre o desejo de nivelamento (“‘smoothing”) do padrdo de consumo ao
longo do tempo.8

Originalmente, o papel da renda corrente nos modelos intertempo-
rais de consumo estaria confinado aos impactos exercidos sobre a rique-
za/renda permanente como mero componente ou indiretamente como ba-
lizador no processo de formagio de expectativas das rendas futuras.
Num modelo com horizonte infinito de tempo e expectativas racionais,
mudancas tempordrias ou antecipadas da renda corrente ndo afetariam
em nada as despesas de consumo dos agentes. E claro que, como vimos,
wma menor exigéncia quanto 2 capacidade dos consumidores de tragar e
implementar planos, traduzidas num encurtamento do horizonte de pla-
nejamento, na maior utilizacio da renda corrente como indicador das
rendas futuras ou mesmo na imposi¢io de limites mfmimos aceitdveis pa-
ra o consumo corrente, tenderiam a amplificar o potencial impacto das
variagdes da renda corrente sobre o consumo do mesmo perfodo. De
qualquer maneira, se mantida a relevincia das clivagens Permanente ver-
sus Tempordria e Antecipadas versus Nao-Antecipadas a capacidade de
pelfticas anticfclicas de afetar direta ou indiretamente as despesas de
consumo estaria seriamente comprometida. Nesta perspectiva o caréter
induzido do consumc, assim como a operagio do multiplicador keyne-
siano, perderiam sentido. Tais conclusdes sdo, porém, também extrema-
mente vuinerdveis a hipSteses mais realistas quanto a habilidade dos in-
dividuos de utilizarem o mercado de capitais para transferirem renda ao
longo do tempo.

Existe toda uma literatura® que, tomando como ponto de partida os
modelos do ciclo de vida e da renda permanente, langa méo do efeito de
imperfeicbes presentes nos mercados financeiros sobre a restrigdo orga-
mentiria dos consumidores. Como resultado, ao invés de se restringirem
ao bindmio riqueza/renda permanente como condicionantes \ltimos das'
despesas correntes de consumo, focalizam também suas atengbes sobre
as disponibilidades H{quidas Gos agentes. Isto &, os meios imediatos de

8 Egte argumento pode ser percebido como resultado da interagfo de preieréncias lexicogréfi-
cas ¢ de um teorema de separagio do consumo entre os diversos perfodos, onde se observaria
uma hierarquizag#o das necessidades consumidas intertemporais individuais.

9 Ver por exemplo: Dolde e Tobin (1967), Tobin (1951 ¢ 1972), Hubbard & Judd (1986).
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financiamento do consumo corrente, af inclujindo exclusivamente a par-
cela da riqueza que facilite o acesso a0 numerdrio no perfodo corrente,
scja através da liquidagdo pura e simples, seja através de sua apresenta-
¢@0 como colateral de empréstimos.

A id€ia bésica € que, para os agentes desejosos de um padrio cor-
rente de consumo além de suas disponibilidades lfquidas, qualquer au-
mento da renda corrente serd totalmente consumido. Tipicamente, os
consumidores restritos por liquidez sfo aqueles cuja riqueza relativa &
alta, daf o desejo de consumo, porém encontra-se numa forma ilfquida,
daf ndo conseguirem realizar 0s seus desejos. Embora altas taxas inter-
temporais de desconto, refletindo um alto grau de impaciéncia por parte
dos consumidores, possam também reforgar a efetividade destas restri-
¢Oes por liquidez.

O capital humano, constitufdo do fluxo de rendimentos futuros es-
perados e descontados do trabalho constitui a parcela da riqueza total
mais ilfquida. Pois, além de invenddvel, dificilmente os intermedidrios
financeiros concedem crédito, tomando como garantia exclusiva as pers-
pectivas salariais futuras de um agente. Enquanto, mesmo a propriedade
de outros ativos de dificil liquidagdo como, por exemplo, os bens de ca-
pital ou as agdes de empresas de capital fechado conferem aos seus de-
tentores uma maior liberdade de escolha, na medida que sio mais facil-
mente aceitos como colateral de einpréstimos. Espera-se, portanto, en-
contrar uma maior efetividade das restrigSes de riqueza nas camadas tra-
balhadoras transitoriamente pobres e jovens da populagio, onde a
importancia relativa do capital humano se faz mais presente.
Outra potencial fonte de restrigGes de liquidez seria a existéncia de altos
diferenciais entre as taxas de captacdo e de empréstimos pela imposicdo
de maiores dificuldades na antecipacéo de rendas ao longo do tempo.
Er termos mais genéricos, qualquer imperfei¢io nos mercados reais e
financeiros traduzida desde a ocorréncia de significativos custos de tran-
sagdo, como no caso da renda de intermediacao financeira, até a com-
pleta inexisténcia de mercados, como no caso do capital humano, sdo
potenciais inibidores da liquidez da riqueza e, consequentemente, dos
graus de liberdade das decisGes nela baseadas.

A conseqiiéncia imediata da relevincia de situagbes, onde a restri-
cdo de riqueza & efetiva vis a vis a4 pura restri¢do de riqueza/renda per-
manente dos modelos intertemporais tradicionais, seria a reabilitagido da
importincia keynesiana dada a renda corrente disponfvel como elemento
das disponibilidades lfquidas. Alids, a forga € importincia deste argu-
mento reside justamente em manter o arcabougo tedrico basico dos mo-
delos neoclassicos de consumo e ainda manter independéncia das varia-
-goes do consumo quanto A natureza da mudanga da renda disponfvel. No
caso dos agentes restritos por liquidez, qualquer alteragio da renda cor-
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rente, mesmo as antecipadas e tempordrias, afetariam as despesas de
consumo numa relagdo de um para um. Deste modo, ndo s6 os canais di-
retos € indiretos de impacto da polftica fiscal sdo desobstrufdos, como se
introduz um novo e importante mecanismo de transmissio da polftica
monetéria sobre a demanda agregada através de alteragdes no custo e na
quantidade da oferta de crédito disponfveis ao consumidor.

O estudo das restrigdes de liquidez constitui um exemplo elucidati-
vo do fértil campo de trabalho presente na aplicacao de hipSteses mais
realistas 2 restrigio orcamentéria dos consumidores. E fornece inclusive
fortes respostas, sustentdveis també&m no préprio “‘campo adversério”, as
consideragdes ultra-racionalistas em horizontes de tempo infinito sobre a

incapacidade de polfticas fiscais ¢ monetérias de afetar o nfvel de ativi-
dade econdmica.10

4. CONCLUSOES

QO objetivo desta breve incursao pela evolugdo histérica da funcdo
consumo foi o de busca da l6gica e da insergdo no tempo do comporta-
mento do consumidor. Observamos que, em contraste com o desenvol-
viento de funcdes agregadas de oferta de produto ¢ de investimento,
onde encontramos modelos microecondmicos para todos os gostos e ten-
déncias, a fungdo consumo por ji ter nascido agregada carecia destes
fundamentos. Este € o sentido do abandono de uma leitura mecénica da
relagdo prescrita por Keynes, calcada exclusivamente numa lei psicold-
gica fundamental,11 em prol de uma racionalidade macroecon6mica mais
solidamente edificada em bases microecon6micas.

BIBLIOGRAFIA

BARRO, R.J., Are Governnement Bonds Net Wealth? Joummal of Political Eco-
nomy, 1974, v.82, n.6, p.1095-1117, Lo

DEATON, A.& MUELLERBAUER, J., Economics And Consumer Behavizr, Cambrid-
ge, Cambridge University. Press, 1980, Lo .

DOLDE, W, & TOBIN J., Monetary’ And Fiscal Effects On Consumption, In: Consumer
Spending and Monetary Policy: The Limkages; Boston: Federal Reserve Bank of
Boston, 1971 (Conference Series, n2 5),

DUESENBERRY, I.S., Income, Saving, ‘And The Theory of Consumer Behavior,
Mass.: Hervard University Press, Cambridge, 1949,

FRIEDMA;IS,_, M,, The Theory of The Consumption Function, Princeton University
Press, 1957. - )

‘HALL, R.E., Stochastic Implications of The Life Cycle-Permanent Income Hypothesis:
Theory and Bvidence, Journal of Political Economy, 1977. o

HUBBARD, R.G. & JUDD, K.L., Liquidity Constrains, Fiscal Policy and Consumption, Bro-
okings Papers on Economic Actividity, 1986.

KEYNES, John Maynard, (1936) The General Theory of Employement, Interest and
Money,.Cambridge: MacMillan University Cambridge Press, 1973,

10- Ver, porexemplo, Barro (1974).
11 Na verdade psicossocial, como lembra Tobin (1972).

46



LUCAS, R.F., Econometric Policy Revaluation: A Critique, In; K. BRUNNER, K. & A.
MELTZER A. (eds.). The Phillips Carve and Labour Markets. Amsterdam: North-
Holland, 1976 (Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy).

MODIGLIANI F. & BRUMBERG, R., Utility Analysis and The Consumption Function: An
Interpremtlon of Cross-Section Data, In: KURIHARA, K. (ed.) Post Keyncsian Econo-
mics. London: George Allen & Unwin Rutgers University Press, 1955a.

. Utility Analysis And The Consumption Functions: An Attempt At Integration,
- 1955b, mimeo.

MODIGLIANI, F. & ANDO, A., The “Life-Cycle” Hypothesis of Saving: Aggregate Implica-
tions and Tests, American Economic Review, 1963,

MODIGILIANL, F., The Life Cycle. Hipothesis of Saving Twenty Years La er, In: PARKIN,
M.G. & NOBAY, A.R. (eds.) Contemporary Issues in Economics, Manchester; Man-
chester University Press, 1975.

NERI, Marcelo Cortes. Inflagko ¢ Consumo: Modelos Tedricos Aplicados ao Ime~
diato Pés-Cruzado. Rio de Janeiro: BNDES, 1990,

TOBIN, J., Relative Income, Absolute Income, and Saving, In: Moncy, Trade and Econo-
mic Growth. New York: Macmillan, 1951.(Essays in Honor of John Henry Williams).

. Wealth, Liquidity and The Propensity to Consume, In: STRUMPEL, B.; MOR-
GAN, J.N, & ZAHN E. (eds.) Human Bchavior in Economic Affairs. Amsterdam:
Elsevier, 1972, (Essays in Honar of George S. Katons).

ABSTRACT
THE KEYNESIAN CONSUMER

This paper studies the microeconomic fondations of the keynesian consumption func-
tion, searching to include the behavior of the consumer in a time span perspective.
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