A evolugdo da teoria da fungdo consumo de Keynes até
nossos dias

J. M. Gouvéa Vieira

A recente publicagio do livio A consumption savings model and its
application, de W. H. Somermeyer e R. Bannink, da excelente série Con-
tributions to economic analysis, dirigida por D. W. Jorgenson e J. Wael-
broeck (cujo editor honordrio ¢ o prémio Nobel J. Tinbergen), oferece
a oportunidade de fazer-se um ligeiro apanhado do desenvolvimento da
teoria da fungdo consumo a partir da teoria geral. Sabemos que os ins-
trumentos tradicionais da andlise keynesiana sio a fun¢io consumo e
investimento. No modelo bastante simplificado que aparece nos livros-
textos de graduagio, supde-se que essas duas fungdes dependem exclusi-
vamente do nivel da renda real. £ o que ilustra a figura a seguir.

As despesas desejadas C.I e D sio, respectivamente, as despesas dese-
jadas de consumo, investimento € o total (D = C 4 I).

As despesas desejadas sio andlogas as quantidades procuradas e ofer-
tadas que aparecem nas curvas de oferta e demanda. Para estabelecer a
correlagio existente entre a renda do consumidor e seu consumo, per-
guntar-lhe-famos que quantidade de um determinado produto adquiriria se,
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permanecendo constante o preco desse produto, sua renda variasse. A soma
dessas curvas individuais para todos os produtos e individuos comporia
o que Keynes denominou de fungio consumo.
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Segundo a teoria keynesiana, apresentada nos livros-textos, essa fun-
¢io depende exclusivamente da renda real. Uma vez encontrada a fungio,
o nivel de equilibrio da renda nacional real fica determinada da seguinte
maneira: traga-se uma reta de 45° que representa a fungio D’ — Y em
que D’ é a despesa nacional real e Y a renda nacional real. A identidade
ndo passa da afirmagio de que ninguém pode ter uma renda a menos
que alguém tenha uma despesa. A afirmacio implica virias premissas,
sendo a mais importante delas a de que a empresa adquire de si prépria
os estoques que possui, pelo prego de producio, ou, na linguagem do eco-
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nomista, pelo custo dos fatores. Admitida a hipétese, consideremos a
renda Y,. Essa renda fard com que, no prdximo periodo, os individuos
desejem ter uma despesa E, inferior A renda gerada no perfodo anterior.
Em outras palavras, como Keynes esti raciocinando em termos reais, isto
quer dizer que, dada a fungio consumo, os individuos, no caso da renda
ser Y, desejardo adquirir uma quantidade fisica de bens de consumo e de
producio inferior & disponivel. Mas, pela prépria andlise desenvolvida
na teoria geral, o valor da produgio ¢ necessariamente igual ao valor adi-
cionado, que por sua vez ¢ igual ao luaro mais saldrios mais juros e alu-
guéis. Isso implica dizer que se a renda foi de ¥;, o lucro, saldrio, juros
e aluguéis recebidos também foram de Y,. Logo, se os individuos gasta-
rem apenas E; em bens de consumo e produgio, necessariamente aumen-
tardo seus saldos monetdrios num montante igual a ¥, — E;. Por que
motivo? A explicagio é dada pela chamada preferéncia pela liquidez cujo
ponto essencial é o de que, dado um determinado nfvel de renda, os
individuos podem desejar aumentar seus saldos monetdrios preferindo ter
moeda ociosa a investir. Se a preferéncia pela liquidez for absoluta, em
outras palavras, se a demanda de moeda (quantidade de moeda que os
individuos desejam guardar) for infinita, serd impossivel baixar a taxa
de juros mediante medidas puramente monetdrias. Por outro lado, se
o consumo e o investimento nio sio influenciados pela taxa de juros,
uma queda dessa taxa ndo teria conseqiiéncia. A depressio, ocasionada
por uma queda dos investimentos, ou por falta de oportunidade de in-
vestir ou por mera vontade de acumular moeda, nio poderia ser reme-
diada a nio ser que o Estado investisse, A teoria geral, todos sabemos,
provocou a chamada revolugio keynesiana a ponto de Paul Samuelson,
prémio Nobel de 1971, afirmar no seu livro mais difundido: “Todos os
economistas modernos concordam que o fator que provoca a flutuagio da
renda e emprego ¢ o investimento.”

Mas a preferéncia absoluta pela liquidez, o liquidity trap, tio impor-
tante para a teoria keynesiana sofreu rude ataque por parte de Haberler,
cuja contribui¢io, nesse sentido, passou a ser conhecida por efeito Pigou,
em homenagem ao grande opositor de Keynes, A. C. Pigou. Um caso es-
pecial desse efeito é o apresentado por Don Patinkin que, no capitulo 2
do clissico Money, interest and prices, refere-se ao real cash balance effect.
Efetivamente, ao basear seu modelo sobre o teoria do comportamento do
consumidor, exposta por Hicks no Value and capital, Don Patinkin acres-
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centa aos conhecidos efeitos renda e substituiciio o real cash balance effect
que define da seguinte maneira:

“Como seu préprio nome traduz, esse efeito mede a influéncia que,
coeteris paribus, uma alteragio dos saldos monetdrios reais exerce sobre
a demanda.” O efeito Pigou e o real cash balance effect foram desde logo
reconhecidos como uma das forcas que influenciam o consumo. Pode-se
citar os seguintes estudos que os levam em consideragiio: Christ, C. A test
of an econometric model for the United States 1921-1947. Conference on
business cycles, New York, 1951; Cohen, M. Liquid assets and the con-
sumption functions. Review of Economics and Statistics, v. 36, p. 202-11,
1954; Gurley, J. G. Excess Liquidity and European monetary reforms
1944-1952. American Economic Review, v. 43, 1958.

Convém assinalar uma coincidéncia entre o pensamento dos econo-
mistas que se interessaram pela fungio poupanga, e o trabalho de Somer-
meyer e R. Bannink. Como vimos, Don Patinkin parte para sua andlise
da curva de indiferenca tal como exposta por Hicks. Martin Bailey, em
artigo publicado em 1958 no Journal of Political Economy, sobre a in-
fluéncia da taxa de juros sobre a poupanca, também se baseia no Value
and capital. Interessa reproduzir alguns conceitos de Bailey, dada a ana-
logia que terio com a anilise de Somermeyer ¢ R. Bannink. Diz Bailey
que todos os economistas que escreveram sobre a poupanc¢a chegaram 2
conclusio de que uma elevacio da taxa de juros tanto poderia aumentar
a poupanga como o consumo, dependendo das preferéncias dos “poupa-
dores”. A ambigiiidade aparece claramente no seguinte passo dos Principles
of economics de Alfred Marshall:

“Suponha-se, por exemplo, que os habitantes de uma cidade neces-
sitam, para construir cabanas, de ir A floresta buscar madeira. Quanto
mais distante a floresta, menor a recompensa em termos de conforto fu-
turo, de um dia de trabalho e menor o lucro futuro da riqueza acumu-
lada por dia de trabalho. A vileza da recompensa a ser alcangada, por um
dado sacrificio, tende evitar que aumentem as dimensdes das cabanas e,
provavelmente, diminuird a quantidade total de trabalho dedicado 4 busca
da madeira. Essa regra, porém, sofre excecBes. E isso porque, es estiverem
habituados a um determinado tipo de cabana, quanto mais distante a
floresta e menor a produgio itil de um dia de trabalho, mais dias dedi-
cardo ao trabalho... Como foi salientado por Sagant, se um individuo
decidiu trabalhar e economizar até alcancar um determinada renda para
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velhice ou para deixar determinada heranc¢a para os filhos, mais ele eco-
nomizard, se a taxa de juros baixar.”

Esse trechio de Marshall, como verexhos, jd contém em forma embrio-
niria certas idéias que irdo inspirar Modigliani e Brumberg que, por
seu turno, inspirario Somermeyer e Bannink. O que interessa, porém, é
o comentirio de Bailey, apoiado em Hicks, pois é ele que serd compa-
rado com o estudo desenvolvido pelos autores, ora analisados.

O trecho de Marshall, comenta Bailey, “ilustra a confusdo dos eco-

nomistas a respeito da relagiio entre a taxa de juros e a poupanga, pois
nio deixa claro qil_ais os fatores que supGem constantes quando varia
a taxa de juros”. A andlise é pouco feliz, segundo esse autor, porque
considera como um todo um conjunto de diferentes varidveis cujas in-
fluéncias sobre a poupanca sio distintas quando analisadas cada uma
de per si.
O individuo deixa de consumir no presente, para que possa aumentar
seu consumo futuro. No entanto, a psicologia humana ¢ de tal ordem,
que todos preferimos consumir no presente uma determinada quantidade
a adiar o consumo dessa mesma quantidade para o futuro. Em outras pa-
lavras, o valor atual de um bem futuro sofre um desconto. Quanto mais
alta essa taxa de desconto, menor o valor do bem futuro relativamente
ao presente. Podemos, pois, usar essa taxa de desconto para comparar
o valor dos bens futuros com os atuais para aplicar-lhes a teoria da curva
de indiferenca de Hicks, segundo o qual a altéragio do preo de um
bem, relativamente ao de um outro, tem dois efeitos: o efeito renda e
o efeito substitui¢io. A decisio do individuo ao optar entre um e outro
¢ o resultado desses dois efeitos. Creio que foi por isso que Bailey afir-
mou: “Se a andlise da fun¢io poupanca for realizada, i luz da teoria de
Hicks, cessa a ambigiiidade que transparece no trecho de Marshall.”
Veremos adiante que os autores da presente obra apresentam anilise su-
perior a de Bailey.

Mas como dito, a frase de Marshall ji contém em embrido uma
idéia qué serd mais tarde desenvolvida. Refiro-me ao trecho: “se um
individuo decidiu trabalhar e economizar até alcancar uma determinada
renda para sua velhice...”. Parece-me que, no fundo, a frase antecipa a
teoria de Friedman que por sua vez ¢ bastante semelhante 4 de Modi-
gliani acerca da influéncia do ciclo de vida sobre a poupanca. Sendo
vejamos. As principais contribuigbes de Modigliani aparecem nos traba-
lhos: Ando, A. & Modigliani, F. The life cycle hipothesis of savings,
agregate implications and tests. American Economic Review, v. 53, p- 55-84,
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1968; The life cycle hypothesis of savings: -a correction. American Eco-
nomic Review, v. 54, p. 11-113; Modigliani, F. & Brumberg, R. Utility
analysis and agregate consumption function an attempt of integration
(inédito); Modigliani, F. & Ando, A. The permanent income and the
life cycle hypothesis of savings behaviour: comparison ond tests. In: Pro-
ceedings of the conference on consumption and savings. Flladélfla, vol. 2,
1960.

Sintetizando tudo o que consta desses artigos, podemos dizer que
Modigliani afirma ser a utilidade uma fungio homogénea do consumo
ao longo do tempo de tal sorte que a alteragio da renda provoca alte-
ragdes proporcionais do consumo também ao longo do tempo. Em outras
palavras, segundo Modlgllam o consumo de um dado perfodo ¢ propor-
cional ao valor, atualizado, 4 taxa de desconto, de todos os recursos pre-
sentes e futuros; ¢ uma fungio linear homogénea da renda corrente (i. ¢,
da renda nio proveniente do capital acumulado), do valor dos ativos e
do valor esperado da renda nio proveniente do capital que se auferira
no futuro.

Admitindo a hlpétese de que a dlstnbmqao etdria, a distribui¢io da
renda e riqueza, e a média da fungdo consumo individual permanecam
constantes ao longo do tempo, Modigliani agrega essas fungdes para es-
tabelecer a seguinte fun¢io consumo macroeconémica:

C=aqi i+ ¢ Lt + g5 Ai—

em que

C; = consumo agregado no periodo t;

L, = renda corrente nio proveniente do capital;
L{ = renda esperada nio proveniente do capital;
A;—, = valor dos ativos no inicio do periodo.

Os autores da presente obra ficaram bastante impressionados pelas
potencialidades da teoria de Modigliani e Brumberg. Cuidaram, porém,
que ela simplificava exageradamente a realidade. A

O resultado foi a idealizagio de um modelo de acordo com o dxa-
grama a seguir.

Apresentado o modelo, em 1969, o Prof. Krelle, da Universidade
de Bonn p6s em duvida o seu realismo j& que ndo levava em conside-
ragio nem a complementaridade dos consumos de diferentes perfodos
nem a incerteza.
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O resultado foi a apresentagio de um novo modelo que, inicial-
mente, é formulado em termos da teoria do consumidor de Eugenio
Slutsky.

O artigo classico do economista e grande estatistico russo foi publi-
cado em 1915 no Giornale degli Economistici sob o titulo de Sulla teoria
del bilancio del consumatore.
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Infelizmente, é pouco conhecido entre nés, o que obriga a trans
crigio de alguns passos quando necessirio a salientar os pontos comuns
as teorias de Slutsky e dos autores. O texto utilizado para as transcrigdes
¢ a versio espanhola do livro editado por Stigler e Boulding, Teoria de
los precios. Aquilar Madrid, 1960.

O problema inicial ¢ bastante ficil de formular. Sejam C, C; ... G,
os consumos nos periodos 1, 2 ... 1 em que L ¢ o horizonte de planeja-
mento do consumidor. '

Seja AK o aumento da riqueza desejado pelo consumidor nesse pe-
riodo.

Seja W (C; C. ... Cp) uma fungdo utilidade.

O problema ¢, entdo, maximizar w condicionado a AK.

Em termos de curva de indiferenca, o problema seria exposto subs-
tituindo-se o bem x; pela poupan¢a do ano 1, e o bem x, pela poupanga
do ano 2, e a reta do or¢amento por AK. Infelizmente, no caso em tela,
ainda que simplificissemos o problema, reduzindo-o a dois periodos, nio

seria possivel uma solugio puramente grifica, como no caso da teoria
de Slutsky.

Na exposi¢io que fazemos a seguir, do modelo bisico dos autores,
utilizaremos ndo a notagio de Slutsky, cujo artigo cldssico é entre nés
pouco conhecido, mas a de que se utilizou Hicks no suplemento mate-
mdtico do Value and capital por ser muito mais difundida.

O primeiro problema enfrentado pelos autores é expressar AK de
maneira andloga a da reta do orcamento, utilizada na teoria tradicional
da demanda.

A diferenca entre a riqueza no periodo L (K.) e a do periodo inicial
(Kp) é a soma das poupancas realizadas nos periodos 1, 2 ... L.

Como sabemos, essas poupancas sdo as diferencas entre as rendas e
os consumos de cada periodo.

§=Y-¢C
Mas a renda do individuo pode ser de duas espécies: a decorrente

de seus ativos e a que obtém por seu trabalho. A primeira depende da
poupanca acumulada e da taxa de juros.

Conseqiientemente, a diferenca entre o estoque de nqueza no pe-
riodo L e no periodo L —1 é dada por:

Ki— K-y = R(Ki-1 — Ko + (Y1 — C))
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R — taxa de jurds; i _
K;—; = estoque de riqueza no periodo anterior;
{0 — estoque de riqueza no periodo 0;
Y; = renda ndo proveniente do capital no periodo /;
G = consumo no periodo I,

‘Temos entio uma equagio de diferencas finitas de 13 ordem, cuja
solugao para K, ¢:

L
K, = Ko+ l}:l (Y, - C) (1 + R

d que dd a réta do or¢amento
L
l}:l (Y;-C)(1 +R)

Exatamente, como no. caso de Slutsky, a condigio necesséria (mas
ndo suficiente) para a maximizac¢io da funcio utilidade, obtida pelo mul-
tiplicador de Lagrange é o de que:

5@

L—¢
S0 =M+ R)

ou seja, a taxa de juros composta representa, na teoria dos autores,
o papel do prego na teoria tradicional.

A condigio necessiria é, pois, a de que a utilidade marginal da
quantidade consumida no periodo ¢ == (1, 2 ... L) seja igual a taxa de
juros capitalizada multiplicada por A [multiplicador de Lagrange].

Como na teoria da demanda de Slutsky, A também tem um signifi-
cado preciso na teoria de Somermeyer e Bannink.

Para Slutsky, A mede a utilidade marginal do dinheiro segundo o
conceito de Marshall.

No caso dos presentes autores

L
A= X 2

I'=1 BC Bi!

sendo:
L L1
= Y Y1+ R* '~ aAK
I'=1
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ou seja Ry, ¢ o total acumulado das rendas auferidas no periodo, avaliado
no final desse periodo, menos a poupanca. Em outras palavras, é o valor
dos recursos destinados a financiar o consumo.

A analogia como o ) de Slutsky

A== P!

é perfeita.
Um problema, que nio existe no caso de Slutsky, mas que teve que
ser resolvido pelos autores ¢ o seguinte:

No caso tradicional da teoria da demanda o vetor das quantidades
consumidas {x;, X» ... x,} pode ter elementos nulos embora tenha que
ter pelo menos um elemento positivo. Em outras palavras, o vetor X é
semipositivo, pois x; = 0 e x; > 0 para alguns .

No entanto, no caso dos outros autores, o vetor solucio [C; G, ... Cy]
ndo pode ter elementos nulos pois isso implicaria auséncia de consumo
num periodo dado.

A solugio ¢ encontrada mediante o teorema de Taylor (ver Hancock,
Harris. Theory of maxima and minima. New York, Doven Publications
Inc. 1960, cap. 5) . '

Fazendo [C’, C’; ... C’y] ser um vetor estritamente positivo e AC a
diferenga [C; C; ... CL]—[C’; C’; ... C] € expandindo a férmula de
Taylor tem-se:

WI[CIW* 4+ (A" CY W*C + 1/2(AC") @, (AC),

(abandonando-se os termos de ordem superior a 2).

Y

No caso de dois perfodos, a féormula acima deduz-se a:

dw*
[
w(C1Cy) = w(CIC3) + [AC, ACY] *

Sw* J
8Cy

Fo o

1 8¢ 8C18C; AC
+_‘§' [AC, ACY

S w 5% AC,

em que o segundo termo ¢é uma forma quadritica.
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Para que W([C, (2] < W*(C3 CD) a forma quadritica tem que ser
negativa quando AC tende para zero. Por outro lado,

du* |
5CY
3! J
5C;

anula-se em virtude da condi¢io necessiria encontrada através do mul-
tiplicador de Lagrange. '

[AC; AC,]

Acresce que a soma dos termos de ordem mais elevada tende para
zero o que implica o seguinte:

M 8w o dw |
2
2 3C18C;  8Cy AC,
S sw dw
0
[AC, AC, 1] 3G, 60, 60% 3C, AC, ) <
1
dw dw 0
| 3¢, 3C, i

Para que isso ocorra, ¢ suficiente que a matriz simétrica Hessiana
seja definida-negativa; isto é, a funcio ¢ representada por uma curva
cbncava em relagio i origem. ’

E interessante comparar, agora, a teoria dos autores com a de Slutsky.

Partindo da condigio necessiria representada pelo sistema:

_ L-1 4 b _
AQ+ R4+ 3C, =0

_ -2 dw _
ML+ R+ 3G, 0
A1+ R) -+ 50, =0

Y1 =C) A+RB '+ (Vo—C) A+ R+ ... (Y- C)" " =AK

podemos calcular os efeitos sobre o consumo das variacdes de Y,; R e AK.
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-Pode-se- ver imediatamemg que: -

BY,, (8(’,) (1+R)L l

Q+RF* — F “"' (1+R)’“ oo

L—t _ L—i—1
(w’) B QB A - D+ B

E (- -)a+ R - i‘.} 3G 1+ B -

5 ' L—t
8AK (6AK N GAK (1 +R)
L 8C ) -1 _

T (Gax S1+R) = —1

Cabe agora indagar se, no caso de dois perfodos, este sistema pode
ser exposto de acordo com a teoria da indiferenca. O problema ¢ didi-
ticamente importante. Nio hi duvida de que a demonstragio grafica,
mediante a curva de indiferenca, ¢ muito mais acessivel aos estudantes
que o artigo de Slutsky que requer amplo dominio da teoria dos mi-
ximos € minimos tal como exposta por Harris Hancock na obra cldssica
ja citada. Por outro lado, a teoria tradicional da curva de indiferenca
supbe que o consumidor gasta toda a sua renda em bens de consumo,
o que ndo é realista. Conseqiientemente, seria bastante interessante, se
possivel, apresentar o modelo dos autores em complementagao a teoria de
Edgeworth, Irving Fisher e Pareto.

Para examinar se é possivel o tratamento geométrico, parece de toda
conveniéncia basear a argumentacio, sempre que houver analogia, no
raciocinio desenvolvido por Nicholas Georges Roegen no clissico The pure
theory of consumer’s behaviour, publicado em 1936 no v. 50, do Quarterly
Journal of Economics. Seja como for, cumpre nio esquecer que a andlise
sob a forma de mdximo cond1c1onado ¢ nitidamente superior 4 da curva
de indiferenga. o ' T
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No caso de dois perfodos, o sistema de equagbes, expandidas as
derivadas parciais de segunda ordem fica:

"1a2 2
w 6C; 0w 602 1
P F 1o 8o 8C, o 8A
1+ B! "C‘ + (1 +R)’ —— ’Cz = (1 + R)'
w80 o  8C 1
5Cf 8Y2 801603 3Y2 (1+R) 5Y3 =0
¥o 8, ¥o  8C, A
8C8C, &Y, + 50; 8Y, a + B) Y, =0
1 8C; o 8C; 0
(1 + R). sY, + (1 + R) 37, 1+ R)
’w 8C, Fo 30 a4+ Rt 3A sx -0
3¢ &R 5C,6C; &R
o 30, ’w 8C, o &\
G300, ok T a0z ok G B 3 =0
50] 0 502 . 0
(1+R) + (1 +R) =Y, -ChE@—-1)1+R)+
+ (Y- C)@—2A+R)""
8w 8Cq o 8C, 1
22 38K T 3C,8C; 3AK aAK 1+R)y =0
8w 6C, w §C, _ 0
3C,5C;, sAK + 3C,86C, 8AK aAK 1+ R =0
501 602 (/]
=1
8AK,(1 + R+ 3AK 1+ R)

Podemos expressar este sistema em forma bem mais compacta. Basta
utilizar a notagio matricial.
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Facamos:

[ 8w w
8Ci 8C, 8C,
Q = a matriz Henssiana.
8°cC 8w
L 6C28C, 5C:
(1 + R) : »
d = vetor coluna dos juros.
L(1 + R)
- 8C, 8Cy
LR 8Y, matriz jacobiana dos consumos em
Cy = fungio da corrente de rendas.
5C, 5C;
L 5Y, 3Y,
3G
oR vetor coluna dos consumos em fun-
Ce ¢do da taxa de juros.
8C,
. 6R
3G vetor coluna dos consumos em fun-
sAK ¢do do aumento do estoque de rique-
CAK za. £ o vetor que expressa o efeito
3Cs Pigou.
. 6AK
[_ 8A ¢ o vetor da utilidade marginal dos
8Y, recursos destinados a financiar o con-
AY sumo apresentada como fungio das
oA rendas.
| 3, .
S\ (2
R = e— =
Me=gr  ME=33%

5 [(1 + R)! 0]
0 (14 R)
_ [(2_—_ 1)]
L
2-2
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Adotadas essas notagdes, o sistema de equagbes passa a ser:

1) dl[C, Cr Cak 00 \A+R)'dLO
=100 0o_
d odL-x —-x —Mmxd L& Q+R'@-C)dL—-1
Notar que A (1 + R)-'d L ¢é um vetor coluna de ordem 1x2 de
modo que o elemento a,3 da matiz A direita da igualdade ¢ encontrado

quando se expande o produto matricial A (1 4+ R)-* d L.
Para calcularmos o efeito renda C,, o efeito da alteragio da taxa de

juros Cg e o efeito da alteragio do acréscimo desejado da riqueza CAK
basta que multipliquemos ambos os termos da igualdade por:

) d]“
d’ 0
A inversa de uma matriz orlada, como demonstra Joan R. Westlake
em: A hand book of numerical matrix inversion and solution of linear

equations (John Wiley & Sons Inc. New York, London Sydney, 1968,
cap. 2.6.2, p. 27), é:

. -1 Un
dada a matriz 4, —
Uh Ann,

a matriz de ordem n x n tem a inversa

AL, — A7, Un (— A7 Un AL — A7 Un a™1)
A7 = -1 ,-1 -1

- U"n Aﬂ"l A A .
sendo A o determinante da matriz

A=Ann— Un A2, Un

Pondo o determinante em evidéncia, a inversa da matriz orlada dos
autores ¢é:

(dl Q—l d)—l [

@a'dal-@'d @a? ™! d]
a o' -1
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Dividindo ambos os membros por essa matriz inversa encontramos:

[c, Cr CAK] [sf‘—(d' e 't @' @ et @at d)“d]

—N\ —Az —Aax @e'dyaa™! —~@a”t d)”!

"o AQ+R'dL 0]
Ld’ Q+R'@w—-C)dL -1

em que a iltima matriz estd particionada conformemente i matriz in-
versa de modo que o primeiro zero representa uma matriz nula de ordem
2x2 e o ultimo um vetor 2x 2 nulo.

O produto matricial da direita é:

[A"' gldd AA+RTET -AT @ IL+ A+ AT @D @ -C1dT —a' o a"
—-a7'd AQ+ R0 1dL-0+R'w-dl -4

Os trés elementos da primeira linha da matriz produto dio-nos os
trés efeitos Cy; Cr e CAK

Comparando o primeiro com o terceiro vemos que C, — —CAKd'.

Em outras palavras, o efeito de um aumento esperado das rendas
futuras sobre o consumo é o oposto do efeito do aumento desejado da
riqueza, ponderado pela taxa de juros. E o que se deveria esperar.

Na realidade, os autores pouco inovaram até aqui, a ndo ser quando
introduzem a condigio:

L
AK = K=k = X = C) A+ R

Todo o resto é puro Slutsky. Sendo vejamos: para Slutsky, o pro-
blema é maximizar U = 7 (%, X ... %,). Condicionando 2 reta do
orgamento i P; z; =y em que y ¢ a renda do consumidor, P; sio

j=1

0s pregos € ;c: as quantidades consumidas.
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A expressio de Lagrange, para o problema ¢é:

L=F( xz....z,)—k(jilpjxj—y)

A condigio necessiria para a maximizacio ¢ a de que:

3L
I =F"($1,....M)"XP.'=0
oL L

Esse sistema de equagio verificase para qualquer 6timo. Segue-se
que os x e ) sdo fung¢Ges dos precos e da renda:

X,"'—"X,‘ (Pl Pz...Pm; y)
= N(P, Py...Pm; y)

Substituindo neste sistema os x e A por seus valores dados pela con-
dicdo necessiria, ficamos com o sistema:

- TTan] [a”
Fll ...... Fla - Pl o k41 A
Fa...... Fi — P, 8 Py 0
o T2
6 Py
oz,
Fpy Fow — P, é Py
- P1 ...... - P., O . ] k 0
- — | ] Pl | L_ r J
Conseqgiientemente,
61','

2P, =N t+oe;,m+ 1z

em que os alfas sio os elementos da matriz orlada invertida.
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Esse ndo foi, evidentemente, o método seguido por Slutsky, que obe-
deceu ao processo cldssico da teoria dos miximos e minimos, que se uti-
liza de determinantes, como observamos no livro de Harris Hancock.

Mas ¢ o mesmo problema tal como exposto modernamente, mediante
a utilizacio de matrizes como se vé, por exemplo, em Almon Jr., Clopper.
Matrix methods in economics. Addison, Wesley, Publishing Company,
Reading Massachusetts, 1967, cap. 5.

Cumpre notar, no entanto, desde logo, uma diferenca entre o resul-
tado dos autores e o de Slutsky.

Enquanto em Slutsky, o efeito renda é dado pelo produto da utili-
dade marginal da moeda por um escalar (elemento aij da inversa da
matriz Henssiana orlada), segundo os autores, esse efeito é o produto
de A por um produto interno da matriz de ordem n — 1 X n — 1, pelo
vetor coluna:

a+ 12)""l (L—1)
A+ R 2(L-2)
QA+ Rt @-1L

Isso porque, no caso dos autores, é a taxa de juros capitalizada que
influencia a substitui¢io do consumo de um ano pelo outro, o que ¢
perfeitamente légico.

O menor da matriz inversa Q dlt
obtido eliminando as Wltimas [ ]
linha e coluna é uma matriz d’ 0
singular que posmultiplicada pelo vetor linha d’ d4 uma matriz nula.

As implicacGes do fato sio as seguintes:

A soma dos efeitos substituicdo da taxa de juros, quando eles sdo
ponderados por (1 4+ R)»—1 (1 4+ R)»—2 ... é nula. Por outro lado,
se a matriz é singular seu determinante é nulo. Ora, como o referido
menor ndo ¢ nulo, seguese que pelo menos um de seus elementos é
negativo e pelo menos um outro é positivo. :

Lembremos agora que uma matriz é definida negativa se x’ 4 x < 0
para todo x % 0 e que ela é definida negativa se ¥’ 4 x > 0 para
todo x 5£0.

Mas, pela condigio de maximizagio, a forma quadritica de &’Qd ¢
negativa. O que significa que Q ¢ definida negativa. Conseqiientemente,
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o menor da inversa da matriz Henssiana orlada ¢ negativa semidefinida.
Isto significa que os elementos da diagonal nio sdo positivos, sio- geral-
mente negativos.

Em outras palavras, a menos que formulemos postulados adicionais
sobre a fungio utilidade, o efeito da elevagio da taxa de juros sobre o
consumo futuro pode ser negativo, positivo ou nulo.

O efeito renda da taxa de juros é.o efeito do aumento da renda
sobre o consumo multiplicado pelo valor liquido da poupanca, ponde-
rado pela diferenca entre o tltimo ano abrangido pelo planejamento e os
sucessivos anos do mesmo.

Se Y;—C; > 0 ou seja, se o consumidor deseja poupar, o aumento
da taxa de juros, permanecendo constante a quantidade de riqueza que
deseja acumular, incentiva o consumo em escala decrescente & medida
que ele se realiza em anos cada vez mais distantes,

Se o consumidor deseja consumir além de sua renda, endividando-se,
o efeito da taxa de juros desincentivard o consumo.

Por outro lado, os outros elementos podem ser negativos, positivos
ou nulos o que implica a possibilidade de haver complementaridade,
substitubilidade e indiferenca entre os consumos dos diversos perfodos.
(Ver Hicks, J. R. Value and capital. Apéndice matemitico, p. 311).

No capftulo 4 os autores apresentam uma fungio utilidade do tipo

L
w=121aalogc'z

em que os alfas indicam a “impaciéncia em consumir”

As fungBes encontradas pelos autores obedecem a todos os teoremas
da dimensio formulados por Wilhem Quade. (Ver, a propésito, o apén-
dice do livro de Jong, F. J. Dimensional analysis for economists. Amsterdam
North Holland Publishing Company, 1967). Esse é um aspecto interes-
sante, porquanto, em geral, os economistas nio se preocupam muito com
os problemas dimensionais.

- Ao estudar a influéncia da variagio da renda sobre o consumo, os
autores chegam a férmula:

8C, 1—t
6Y‘ —01(1+R) t—l....L
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Conseqiientemente, é 0 consumo corrente o que sofre maior influén-
cia da alteragio da renda corrente. Mas

6C,
Y,

Esse conceito de propensio marginal a consumir é, numericamente,
bem distinto do de Keynes. Para o autor da teoria geral, a propensio
marginal a consumir depende, entre outras coisas, do status ocupacional
do individuo. £ maior para o empregado, menor para o empregador.
Nio é o que ocorre com q;. Se essa propensio nido se afastar de sua
média, seu valor serd L —?* sendo L o periodo de planejamento. Se, por
exemplo, L for 10 anos, a; seria menor do que 0,1.

Importa notar que o que se denomina comumente de propensio
marginal a consumir nio é uma medida do efeito direto de uma alte-
ragio isolada da renda corrente. Ela mede dois efeitos. O direto e o indi-
reto, vale dizer, o efeito que a alteraciio esperada da renda exerce sobre
o consumo. Com a notdvel exce¢io de Milton Friedman, em A theory
of the consumption function, nunca ninguém tentou medir os dois efeitos
separadamente.

Os autores procuram resolver o problema pela utilizagio da elasti-
cidade da expectativa. Por exemplo, se essa elasticidade ndo variar ao
longo do tempo, temos:

dYE _E YE
ay, = Y,

de maneira que

ac [ L -1 YE]
a7 =@[1+E E 0+ BT

Outro conceito importante é o do fator de capitaliza¢io de renda n.
Para os trabalhadores, esse fator tem a seguinte defini¢do:

?,,_ ¢ + t, « ¢ a média tipica da renda do trabalho no perfodo cor-
rente na idade de a - .

Y,, o, « ¢ 0 mesmo conceito para a idade a.

?i,c.a.a,t = Yta-'-t"
Yb,a,c
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Considerando que a propensio marginal a consumir ¢ an, os autores
conclufram que, dada uma elasticidade de expectativa E — 1, a referida
propensdo seria a que aparece no quadro a seguir.

ldade
Grupo ccupacional

30 40 50 60 70

01. Empresérios 0,83 0.94 0.86 0,75 0,52
02. Diretores de Cias. de responsabilidade limitada 1.19 124 0,99 0,74 0,52
03. Professores primérios 113 108 093 082 052
04. Professores de escolas secundérias e universitétias 127 113 097 084 052
05. Funcionérios piblices 0,99 1.01 0,92 0.80 0,52
06. Militares 104 105 092 100 052
07. Pessoal administrativo 08 0989 0911 080 052
08. Balconistas 092 096 083 070 052
09. Vendedores e agentes de seguros 089 082 084 069 0,52
10. Outros empregados 0,96 0,96 0.87 0,73 0,52
11. Trabalhadores fabris 0,95 0,96 1,00 0.87 0,77
12. Trabalhadores do campo 105 096 1,00 0.86 0.77

Os dados apresentados parecem extremamente interessantes. Importa,
porém, notar que a elasticidade da expectativa de renda nio foi men-
surada, mas admitida por hipétese. Tratando-se de um conceito pura-
mente subjetivo, parece-nos ser impossivel mensurd-lo.

Os autores reconhecem que estes dados talvez nio sejam realistas.
Em suas préprias palavras:

“A elasticidade unitdria da expectativa da renda talvez esteja sobres-
timada para as idades mais baixas, quando as rendas futuras ainda sio
um tanto incertas, pelo menos mais incertas que em idades mais altas,
principalmente quando o individuo j4 se aposentou, quando tanto o
receio de uma redugio como a esperanca do aumento da renda ji se
desvaneceram.”

“Por outro lado a teoria nio ¢ aplicivel para as classes etirias mais
baixas, embora aos 30 anos as rendas futuras nio sejam tdo previsiveis
como aos 40, as propensdes a consumir entre um e outro periodo tendem
antes a aumentar (embora ligeiramente) que a diminuir.”

“Em segundo lugar ¢ licito supor que a expectativa da vida tende
a ser sobrestimada principalmente quando o individuo vai-se tornando
mais velho. Tornandose acostumado a viver, o individuo mais velho
talvez até se esqueca de que ¢ mortal...”.
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Nio obstante as ressalvas que importa fazer ao trabalho empirico
dos autores, alguns dos resultados obtidos parecem-nos de grande im-
portancia.

Um desses é o de que um aumento da renda “temporiria” reduz
a poupanga enquanto um aumento da renda permanente (no sentido
a que Friedman di ao conceito), talvez reduza a poupanca. Pode, no
entanto, aumenti-la.

A obra dos autores nio ¢ conclusiva. Muitos outros estudos deverio
ser feitos para que possamos esclarecer melhor os determinantes da pou-
panga.

Uma coisa, porém, ficou bastante clara. A fungio consumo de Keynes,
devido 4 sua extrema simplificagdo, é inaceitdvel.

Nio parece, pois, que os ciclos econdmicos sejam frutos exclusivos
da escassez de investimentos. A primeira vista, a obra analisada parece
ser uma grande contribui¢do a escola monetarista e um rude golpe contra
os post-keynesianos.

Espero, porém, que alguém mais douto analise em maior profun-
didade o livro cuja leitura recomendo vivamente.

Administragdo Publica ou Administragdo de Empresas, Ciéncia
Politica ou Contabilidade, Economia ou Psicologia, Direito ou
Didéatica sdo assuntos que ndo tém segredos para a Fundagdo
Getulio Vargas.

Seus livros e periédicos abrangem todos esses campos e séo
encontrados nos seguintes locais:

Praia de Botafogo, 188

Av. Graga Aranha, 26 — lojas C e H
Reembolso Postal: CP 21120 — ZC05
Rio de Janeiro — GB
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