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1. INTRODUCAO

Consumo é fator importante em qualquer contexto economico.

Estudos econdmicos no campo do consumo tém evoluido, na medida em que a
importancia deste, como indicador de bem-estar e como componente vital da ativi-
dade econdmica, torna-se cada vez mais reconhecida.

A procura de melhor nivel de vida é a inspiracao principal do desenvolvimento
de qualquer pais e se reflete na busca de um nivel de consumo mais elevado.

1.1. Fungoes Consumo

O estudo das relacées significativas entre consumo, renda e outras variaveis ga-
nhou o cunho de que se reveste atualmente, com a publicacao da Teoria Geral do
Emprego, do Juro e do Dinheiro, de JOHN MAYNARD KEYNES (10). A divisao
da demanda agregada entre despesas de consumo e despesas de investimento re-
presentou uma revolucao no pensamento econdmico. Contudo, a mais notavel
contribuicao de Keynes foi, segundo HANSEN (9), sua funcdo consumo. A pro-
pensao psicologica do consumidor mais os padroes institucionais de compor-
tamento da comunidade sao tais, afirma Keynes, que: «(1) alguma parte da ren-
da, exceto a niveis muito baixos, € poupada e (2) de qualquer adicdo liquida a
renda real, alguma parte é poupada».

A medida que a renda do individuo cresce, ele usualmente gasta parte do acrés-
cimo em consumo e economiza outra parte, isto é:

AY = a(aY) + (1 - a) (&Y)

onde « (A Y) & a parte gasta em consumo e (1 - a) AY aque
e poupada. Portanto, a razao do aumento no consumo para o
aumento na renda esta geralmente entre zero e um.

A forma adotada para a funcéo consumo de Keynes ¢ uma reta (nido-proporcio-

nal) do tipo:
C=a+b¥

* Recebido para publicagao em 15-12-1975.
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tiva do Estado do Parana.
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sendo Y a renda definida em termos de unidade de salarios.

De acordo com esta teoria, a relacdo C/Y tende a diminuir, 2 medida que a
renda aumenta e, em conseqiiéncia, S/Y deve aumentar. Testes com dados empiri-
cos mostraram que, a longo prazo, isto nao acontece.

Problemas dessa natureza levaram outros estudiosos a tentar formular novas
gorias que explicassem melhor o comportamento do consumo no decorrer do

mpo.

Um estudo surgido posteriormente a Keynes foi 0 de DUESEMBERRY (7), de-
nominado «Hipétese da Renda Relativa» e desenvolvido com rela¢ao a poupanga.

Esta teoria se desenvolve & base de especulacdes psicossociais sobre o compor-
tamento dos consumidores, procurando determinar a influéncia de relagoes inter-
temporais e interpessoais sobre o consumo.

Uma de suas contribuicoes mais importantes é o denominado «efeito demons-
tracao», que explica o comportamento de um consumidor individual sob a influén-
cia do consumo de outro consumidor.

O estudo concluiu que a taxa de poupanca agregada nao depende do nivel
absoluto da renda agregada, e sim da renda corrente relativa a renda passada mais
alta, ou seja, do pico anterior.

Contudo, como o consumo pode ser considerado um fenémeno social, a aplica-
cdo de sua teoria a outras culturas pressupoe alguns ajustamentos.

Outra teoria bastante discutida é a de FRIEDMAN (8), denominada «Teoria da
Renda Permanente».

Ela se baseia no pressuposto de que a renda (¥) e o consumo (C) sdo constitui-
dos de duas partes: uma permanente e outra transitoria, sendo o consumo perma-
nente uma funcio da renda permanente.

onde K é um fator de proporcionalidade que depende da funcéo do individuo, da ta-
Xa de retorno e da riqueza acumulada.

Apesar de se basear em algumas pressuposicoes bastante restritas, esta teoria
parece ter aceitagdo maior do que todas as outras surgidas apos Keynes.

Variacdes diversas tém sido desenvolvidas & volta desses modelos em busca de
um instrumental que explique melhor o funcionamento do mundo real.

Ap6s o modelo de Friedman, surgiu outro estudo, desenvolvido por Modigliani
e Brumberg; eles denominaram o modelo «A Hipdétese do Ciclo de Vida».

1.2. A Funcao da Hipdtese do Ciclo de Vida

Mais ou menos contemporaneamente a teoria da Renda Permanente de
FRIEDMAN (8), Modigliani e Brumberg desenvolveram uma teoria de consumo ba-
seada em consideracoes relacionadas ao ciclo de vida, 4 renda e as necessidades
das familias.

Consideram os autores gue sua teoria se ajusta melhor a dados de séries tempo-
rais do que a teoria de Friedman, embora estejam conscientes das imprecisoes exis-
tentes nela.

O modelo de Modigliani-Brumberg parte da funcgao utilidade do consumidor in-
divifgual, considerada comc funcéo de seu proprio consumo agregado, no presente e
no futuro.

O consumidor racional maximiza a utilidade, sujeito as suas restri¢oes, neste
caso consideradas como a soma das rendas corrente e futura descontada em rela-
¢#o ao periodo de vida esperado e a riqueza acumulada.

Como resultado, o consumo corrente de um individuo pode ser eXpresso como
funcao de seus recursos e da taxa de retorno sobre o capital, cujos parametros
dependem da sua idade.

Agregando a funcdo assim obtida, para a comunidade, surgem alguns proble-
mas que séo contornados mediante pressuposi¢oes sobre a forma da func¢ao utilida-
de e sobre a expectativa de renda, resultando uma equacao da forma:

p— L} L} e 1
Co =a'p Y *ra 'y Yo *tols Ay

0 modelo define assim as variaveis usadas:

Y, = renda corrente de n3o-propriedade, isto &, renda do
trabalho, ano t.
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Yg = renda que o individuo espera ganhar no futuro, medida
em pregcos do ano presente e descontada a wuma taxa
"real" de retorno, no ano t.

At-l = soma da riqueza liquida -acumulada no periodo ante-
rior, t-1.

Os diferentes modelos de funcéo consumo diferem na estrutura tedrica e tam-
bém na defini¢io das varidveis.

Segundo THUROW (13), os individuos sao incapazes de tornar 6tima a distri-
buicdo de despesas de consumo. A renda corrente (fluxo), ao invés do fluxo total,
domina as despesas de consumo.

A idéia de renda esperada para o futuro, influindo no consumo presente, esta
também implicita no trabalho de Friedman. Ele inclui, entre as condicoes de certe-
za do consumidor, seu conhecimento sobre a soma a receber em cada periodo de
tempo, os precos dos bens e a taxa de juros pela qual pode emprestar ou tomar em-
prestado.

Ja SPIRO (12), em trabalho que apresenta alguma semelhanca com a funcao de
Modigliani-Brumberg, diz: «contudo, a riqueza acumulada pode ter também um
consideravel efeito sobre o consumo. Por exemplo, se riqueza fosse infinita, entao,
uma sociedade racional consumiria ao ponto de sacia¢do. Assim, uma poupanca di-
ferente de zero pode ser interpretada como implicando um desejo de mudanca na
riqueza acumulada.

Portanto, é teoricamente plausivel que a introdugéo da riqueza na funcéo con-
sumo melhore a habilidade em explicar as variacoes do consumo».

O enriquecimento do estudo das relacdes funcionais do consumo, dado pela
funcdo de Modigliani-Brumberg, deve-se essencialmente 4 hipotese de que cada
pessoa tem uma fung¢ao consumo baseada na idade.

1.3. Objetivos

O presente trabalho tem como objetivo especifico a estimacgao de uma funcao
consumo agregada, utilizando dados das Contas Nacionais, mediante o modelo
proposto por Modigliani-Brumberg.

2. PROCEDIMENTO
2.1. Modelo Estatistico

Modigliani e Brumberg, a fim de facilitar o ajustamento da funcao consumo
proposta, em vista da dificuldade de obter dados adequados de acordo com as vari-
aveis escolhidas, desenvolveram duas aproximacoées diferentes em relacio a equa-
cao original, e as denominaram Hipotese I e Hipotese I1.

Hipotese I

Como o valor da renda esperada Y€ nao é diretamente observavel, fez-se a pres-

suposicio de que ela seria igual a renda corrente atual, exceto por um possivel fator
de escala.

Assim, tem-se:

Yi =8'Y.; 8 1

Substituindo esta expressao na equacao original obtém-
se a fungao consumo agregada:

= 1 U 1 ] =
Co= Co 'y # B  a')) Yo +als Ay =a) Yo *ag A,
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sendo

Hipoétese II

Esta formulacédo é uma ligeira modificagao da primeira.

Na definicdo inicial, Yt e renda esperada Y { sao rendas de trabalho ou de nao-
propriedade. Pode-se fazer a hipGtese segundo a qual, para aquelas pessoas empre-
gadas, aal. renda média esperada Y f ¢ igual a renda corrente ajustada por um fator

e escala:

Y

e _
LS| E
i

sendo Et o mimero de pessoas que constituem a forca de trabalho efetiva.

Para aqueles individuos desempregados, levantou-se a hipotese de que a renda
esperada fosse proporcional 4 renda média corrente daqueles que estdo emprega-
dos.

onde Yid & a rtenda média esperada das pessoas desempre-

gadas.
A renda esperada agregada €, entao, dada por:

e _ e _ ed

Yt = E¢ Yt # (Lt Et] Y

e Lt

R R R R s Ye
L

onde L, representa a forga de trabalho total.
Substituindo este valor na equacao original
1,

- t
Ce =g Ye * oy t az A g

sendo

uy = w'y * @, kBy - Byl

ap = a'y By

L[}
=]
wl

%3

Este trabalho utiliza os modelos resultantes das Hipoteses I e II.
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2.2. Determinacao das Variaveis

De acordo com os modelos tedricos utilizados (Hipotese I e II), as variaveis con-
sideradas sao:

Consumo - Ct

Renda Corrente - Y,
Riqueza Liquida - A
Renda Esperada - Yi

Como o trabalho original nao € muito claro quanto a definicao de algumas vari-
aveis utilizadas e também na impossiblidade de atender plenamente as suas espe-
cificagdes, procurou-se, com os dados disponiveis das Contas Nacionais (6), definir
as variaveis que melhor se ajustasse aos conceitos originais.

2.2.1. Consumo Ct

Nao havendo referéncia especifica ao consumo no ajustamento da equacao ori-
ginal, decidiu-se utilizar os dados de consumo privado do item Despesas de Consu-

mo da Conta de Producéo.
Nao se levou em conta o Consumo do Governo, por niao se considerar como in-
fluenciado pelos mesmos fatores que afetam o consumo privado.

2.2.2. Renda Corrente

Embora utilizando somente o Consumo Privado, para a Renda Corrente foram
considerados 2 tipos de dados: os referentes 2 Renda Disponivel do Setor Privado
(RDSP) e os referentes ao Produto Nacional Bruto (PNB).

A defini¢ao de Modigliani-Brumberg é bem clara no que se refere a esta variavel
—renda de nao-propriedade ou do trabalho; entretanto, nao foi possivel desagregar
este dado das Contas Nacionais e decidiu-se usar, em substitui¢io, a Renda Dispo-
nivel do Setor Privado.

Embora o Consumo do Governo néo seja considerado, a idéia do valor do Pro-
duto Nacional Bruto pode afetar as decisdes do consumidor, e, portanto, esta alter-
nativa sera considerada.

2.2.8. Rigqueza Liquida

A definicio desta varidvel nio ficou bem clara no trabalho original (1), tendo os
autores, em correcao posterior (2), se referido mais especificamente a forma utiliza-
da para obtencao desse dado. A férmula utilizada pelos autores foi:

A = A + S (RLO)

ou seja, ariqueza de um ano € igual 4 soma dariqueza acumulada até entao (Ag.2) e
a poupanca do ano (St-1).

Entretanto, SPIRO (12), utilizando a mesma funcéo, d4 uma defini¢io ligeira-
mente diferente da original. Em seu trabalho ele usa riqueza liquida na forma:

= RLS
Ap_, * S ( )

A1 2 " Se-2

sendo:
Ai_q1 = riqueza 1iquida

t-2 - Tlqueza acumulada até o ano anterior

S¢-p = Poupanga
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O problema de encontrar ariqueza acumulada anteriormente é contornado por
SPIRO (12) e também por NAGATAMI (11), em trabalho mais recente, pelo artificio
de considerar a rigueza inicial igual a zero.

Para ajustar as equacdes propostas foram utilizadas as duas definigoes de Ri-
queza Liquida — a original (RLO) e a de Spiro (RLS), partindo dos dados de Pou-
panca Liquida do Setor Privado.

2.2.4. Renda Esperada (RE)

Esta variavel € utilizada somente nos modelos referentes a Hipotese II. E medi-
da pela formula ( %_g). Y+, arenda corrente ja definida e (Lt/Et) uma razao entre a for-

ca total de trabalho (considerada numa faixa etéaria superior a 10 anos) e a forga de
trabalho efetiva, isto €, o niimero de pessoas, realmente, empregadas. Esta razao foi
estimada mediante dados dos censos de 1940, 1950, 1960 e 1970 (3). Como ha dados
disponiveis somente nos anos dos censos, foi necessario fazer-se um ajustamento
para os outros anos. Para tal, utilizou-se uma equagao exponencial da forma:

Y =a (1 + x}n

onde
Y = populacgao do limite superior do periodo considerado
a = populacdo do limite inferior do periodo considerado
X = taxa de crescimento anual
n = numero de anos do periodo considerado

Foram estimadas as taxas medias de crescimento anual pa-

Ta Lt e Et'

2.3. Equacoes Estimadas

Todas as equacdes foram estimadas com os dados a precos reais.

Foram ajustadas equacdes com os dados sob duas das trés formas diferentes
adotadas por Modigliani-Brumberg:

— dados na forma original

— dados na forma de primeira diferenca

Segundo os autores, um procedimento comum em analise de série temporal,
quando a correlacio residual dos erros é grande, € trabalhar com primeiras diferen-
cas. No presente caso, este procedimento também servira para reduzir o grau de
multicolinearidade e testar mais significantemente a adequacao da hipotese como
explicagao causal de consumo.

Utilizou-se o método dos quadrados minimos na estimagao das equagoes. Con-
sideraram-se, entéo, equacoes partindo ou nao da origem, em decorréncia de uma
das pressuposicoes basicas do trabalho original (1) de que o consumo € uma funcao
homogén=a.

Com a finalidade de comparar o ajustamento da fungao original foram utiliza-
das, também, duas pequenas variacoes da idéia basica.

ARENA (4), em critica ao trabalho original, examina a riqueza liquida e inclui
os ganhos de capital nesta (Gt), como variavel exégena na func¢ao consumo e, dada
esta diferenca conceptual, ajusta uma fungao consumo da forma:

Co=8 1 +8, Y +8gA 3 * 80
A variavel Gt ser4 incluida por meio dos dados de Formacao Bruta de Capital

Fixo (FBKF).
A segunda variacio é dada por BROOMAN (5), que considera que a fungéo con-
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sumo nao permanece inalterada em forma e posicéo, mas varia com o tempo, e, as-
sim, inclui um novo termo na fungéo: a renda do ano anterior Y - 1

C, = a + bY_ + cY + dA

t t t=1 t-1
Estas duas func¢des modificadas somente serdo ajustadas com os dados na for-
ma original.

— Os modelos utilizados serao os seguintes:

Hipotese 1
1 -cC, =f (RDSP, RLO)

t
2 -C, = f (RDSP, RLS)
3 -C, = f (PNB, RLO)
4 - C, = f (PNB, RLS)

Hipotese II

= £ (RDSP, RLO, RE)

1-C,

2 - C. = f (RDSP, RLS, RE)
3 - C, = £ (PNB, RLO, RE)
4 - C, = £ (PNB, RLS, RE)

Variacbes na Hipotese I

(RDSP, RLO, FBKF)
(RDSP, RLS, FBKF)
(PNB, RLO, FBKF)
(PNB, RLS, FBKF)
(RDSP, RLO, RDSP
(RDSP, RLS, RDSP

(PNB, RLO, PNBt_lj

=iy = f (PNB, RLS, PNBt—l]

Dados os pontos a e b, as equacoes ajustadas foram em numero de 60.

1:—1)|
t—l}

]
0000000
LS S T S Y
I
Fh Fh Fh o Fh o Hh Hh R

e = = T ¥ B e O o
1

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

O periodo de observacéo utilizado para o presente trabalho, compreendendo os
anos de 1947 a 1969, apresenta caracteristicas que podem ser responsaveis pelos di-
versos problemas surgidos no ajustamento das equacoes.

O Brasil vemn sofrendo, a longo prazo, um processo inflacionario que atingiu seu
pico no ano de 1964.

A estrutura tedrica de qualquer modelo de fun¢iao consumo nio prevé o com-
Bgrtamento do consumidor em condicoes de desajustes como os resultados de in-

cao. As condic¢des de incerteza, decorrentes da prépria natureza humana dos in-
dividuos, sdo consideradas e espera-se que, apesar delas, seu comportamento seja
economicamente racional. Entretanto, um processo inflacionéario tende a agravar a
incerteza do futuro, e, principalmente, afetar as bases das decisées dos consumido-
res. A inseguranca dada pela continua desvalorizacéo da moeda parece levar a mai-
or consumo imediato em detrimento de consumo futuro e a acumulacéo de passi-
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vos é mais atrativa que a acumulacao de ativos.

A escolha das variaveis representativas do modelo oferece baixo grau de liber-
dade, em decorréncia da forma de apresentacao dos dados nas Contas Nacionais, a
qual nao permite um manejo mais eficaz.

O alto grau de correlagio existente entre as variaveis (de 0,80 a 0,99) € uma con-
sequéncia da propria natureza dos dados. Qualquer escolha na conjuntura atual de
apresentacio das Contas, provavelmente, acarretara os mesmos problemas de alta
correlagio, se se levar em consideracao a armacao tedricada funcéo e as pressupo-
sicoes adotadas pelos autores da func¢édo em estudo.

Na tentativa de medir o ajustamento da Hipotese do «Ciclo de Vida» as condi-
coes do Brasil, procurou-se seguir a mesma orientagao dada pelos autores, sem pro-
curar ater-se aos trabalhos anteriores, aqui desenvolvidos com o mesmo fim.

Foram testadas as duas hip6teses previstas, com os dados deflacionados e com
as primeiras diferencas e duas modifica¢cdes da Hipotese I, segundo ARENA (4)e
BROOMAN (5), com os dados deflacionados, num total de 60 equagoes.

Selecionaram-se, para discussio, 14 equacoes (Quadro 1). Todas as equacoes fo-
ram ajustadas com e sem constante; entretanto, so se consideraram as que passam
pela origem. Embora, matematicamente, passar ou nao, pela origem, nao seja im-
portante, os autores tém, como uma de suas pressuposicoes que, a longo prazo, o
consumo é proporcional 4 renda e ambos mantém, entre si, uma relagao constante,

isto é: propensiao média a consumir igual 4 propenséo marginal a consumir.

3.1. Hipotese I

As equagées 1, 2 e 3 (Quadro 1) foram ajustadas com os dados na forma original.
As equacoes apresentam um problema sério, que ocorreu nas duas hipéteses: os
coeficientes de Riqueza Liquida (o 3) foram todos negativos. Embora, em alguns ca-
sos, sejam relativamente pequenos, séo significantes ao nivel de pelo menos 10%.
Os coeficientes de correlaciao parcial entre Consumo e Riqueza, entretanto, apre-
sentaram-se sempre bastante baixos, sempre menos que 0,20, enquanto para a Ren-
da Corrente estavam sempre acima de 0,90.

Os valores encontrados por ANDO e MODIGLIANI (1) sdo todos inferiores a
0,09, parecendo indicar que o Consumo niao depende da Riqueza Acumulada. Os
coeficientes da Renda Corrente(a])sao positivos e elevados, sendo, entretanto,
interessante notar que quando se utiliza o PNB, ®] sempre é menor do que
quando se utiliza RDSP. Este é um resultado consistente e esperado, uma vez
que somente foi utilizado o consumo pessoal.

Pode-se levantar a hipétese de que o @ 3 negativo esteja fortemente correlacio-
nado & inflacdo, isto &, que o consumo em tempo de inflacéo esteja inversamente
correlacionado i riqueza.

Isto parece reforcar a idéia de que em tempo de inflagao tende-se a consumir
mais em termo presente que em termo futuro.

Quando se utilizaram as variaveis em forma de primeira diferenca, algumas e-
quacoes apresentaram o coeficiente de Riqueza ( a3) positivo, entretanto, o R2 a-
presentou-se muito baixo.

A equacéo 7 apresenta coeficientes de magnitude e sinais esperados, porém seu
ajustamento € baixo (R2 = 0,44), embora os demais testes, incluindo o de correlagao
serial (Durbin-Watson), sejam satisfatorios.

3.2. Hipotese 11

As equacoées ajustadas para a Hipétese II com dados na forma original (4 e 5)
tém coeficiente de baixa magnitude e a introdug¢éo da variavel Yt ( Lt ) ndo parece

t
haver contribuido para melhorar o ajustamento. O coeficiente a1 diminui conside-
rdavelmente em relacdo a Hipotese I, enquanto o « 3 nao parece ter sido muito afeta-
0.

A utilizacdo das primeiras diferencas (8 e 9) melhorou o ajustamento das equa-
c¢oes da hipdtese II.

Somente as equacoes que utilizaram o PNB mostraram alguma significagao pa-
ra discussio, embora nio sejam satisfatorias.

3.3.Variacoes da Hipdtese I

A adicao da variavel «ganhos de capital» (Gt), proposta por ARENA (4), parece
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ter tido o efeito de aumentar a estimativa do coeficiente de Yt, principalmente
quando se utilizam os dados de RDSP.
Os coeficientes, tanto de Riqueza quanto dos Ganhos de Capital, sao negativos,

embora o coeficiente do ultimo seja mais baixo (10, 11 e 12).

~ Nao se pode afirmar que a inclusiao dessa variavel nio favoreca realmente o
ajustamento da equacéo. Os dados utilizados foram os da Formacao Bruta e Capi-
tal Fixo, que pode nio ser a melhor interpretacao da idéia proposta. Ainda assim,
seu efeito secundario sobre 1 parece indicar ser ela uma variavel importante.

. A variacao proposta por BROOMAN (5) teve seu efeito contrario ao anterior, di-
minuindo a magnitude do coeficiente de Yt e aumentando o coeficiente negativo de
At - 1. Como ja se notou, o uso da RDSP sempre produz equacoes com coeficientes
mais elevados do que quando se utiliza o PNB.

4. RESUMO

St Os problemas surgidos no ajustamento das funcgoes propostas podem ter duas
oticas:

_ a. anao-coincidéncia da definicdo dada por Modigliani-Brumberg, para as vari-

aveis do modelo, com os dados utilizados. Niao sendo os autores muito explicitos

quanto a forma como selecionaram os dados que melhor condiziam com a teoria

desenvolvida e por nao haver muita flexibilidade na manipulacao dos dados das

dContas Nacionais, pode ter havido inconsisténcia na escolha dos dados aqui utiliza-
0s.

. Estudos de tal natureza requerem estatisticas mais aprimoradas, como 0s pro-
prios autores ji notaram quando diziam que, com os dados disponiveis aguela
data, nao era possivel obter uma estimativa aprimorada do papel de cada varidavel.

_Da mesma forma, o uso do método dos quadrados minimos, quando uma ou
mais variaveis independentes sao relacionadas a variavel dependente, por outras
relacoes simultineas, tende a aumentar o «bias».

_ Anunica forma de resolver esta dificuldade seria, segundo os autores, a constru-
¢ao de um modelo completo da economia e a aplicacio de procedimentos estatisti-
cos mais adequados.

b. 0 segundo ponto a questionar sobre os resultados da aplicacdo da funcéo
Modigliani-Brumberg a dados brasileiros é saber se realmente esta € a teoria mais
adequada 4 nossa cultura.

As raizes culturais do povo brasileiro diferem muito das do povo norte-america-
}'gg et[& de supor que ante situacées semelhantes os dois povos nao reajam de forma
idéntica.

Outras pressuposigoes deverao ser desenvolvidas, ou as variaveis deverao ser
definidas de forma condizente com a situacéo economica do Brasil, antes de poder
se aﬁrrréar qual a validade da hipotese do «Ciclo de Vida» na estimacao do consumo
agregado.

.. Das equacdes estudadas, e levando em consideracao os diferentes testes esta-
tisticos aplicados aos coeficientes, selecionaram-se as seguintes:

(1) C. = 0,86 RDSP - 0,28 RLS
(2) C, = 0,72 RDSP + 0,27 RLS

]

Ambas as equacoes pertencem a Hipotese I, sendo a primeira ajustada com da-
dos originails e a segunda com os dados na forma de primeira diferenca.

A diferenca entre as duas equacoes pode ser conseqiiéncia do fato de que, ao
trabalhar com dados originais, os movimentos de todas as variaveis tém uma ten-
déncia comum. Ao contrario, o uso de primeira diferenca leva ao realce de variagoes
a curto prazo ou ciclicas.

Isto pode levar a conclusao de que, no longo prazo, a Riqueza Liquida esta in-
versamente relacionada ao Consumo por algum efeito que provavelmente ¢é causa-
do pela inflacao do periodo estudado ou, mais ainda, que Riqueza Liquida nao ex-
plica o consumo no Brasil, sendo este funcao da Renda Corrente.

Este resultado é consistente com trabalhos de pesquisa sobre padroes de vida
€Im que pessoas ricas, normalmente, tém um consumo mais estavel que pessoas
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mais pobres, isto é, sao menos afetadas pela riqueza possuida.

A variavel Riqueza foi definida com dados de Poupanca Liquida do Setor Pri-
vado e pode-se considerar que um aumento na poupanca atinge negativamente o
consumao.

Considerando que a segunda equacao expressa tendéncias a curto prazo, seu
resultado é o que seria de esperar e esta consistente com a hipotese testada.

Nenhuma equacio da Hipotese II apresentou resultados satisfatorios. A intro-
ducao da Renda Esperada tem a tendéncia de diminuir o coeficiente de Yt, pertur-
bando o relacionamento das variaveis. Este resultado pode ser questionado, consi-
derando o efeito da razio L/E sobre Y, Embora altamente correlacionadas {Renda
Corrente e Renda Esperada), o efeito de RE parece indicar ser grande o numero de
desempregados em relagio aos empregados, 0 que pode ter um efeito restritivo no
consumo.

Novos estudos a serem realizados neste campo poderao ser mais bem sucedidos
se se levar em consideracao o periodo critico da inflagao e se se ajustarem equacoes
para os diferentes periodos de tempo.

5. SUMMARY

Consumption is a very important factor in any economic analysis.
The search for better standards of living is a most important target of
governmental policies of any country and is directly related to higher levels of

consumption.

The objective oof this paper is the estimation of an aggregate consumption
function using the model proposed by Modigliani-Brumberg.

The empirical results utilizing data from National Accounts were not
satisfactory.
It seems that new studies in this area can be substantially improved by taking
into account the inflation of the period.
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