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Resumo - Este artigo se propde a estudar sc modelos caracterizados por
restricoes ao crédito e choques idiossincriticos sdo capazes de gerar séries de
consumo com segundos momentos proximos ao observado na série de consumo
brasileira. Serd visto que a volatilidade da série de consumo depende em grande
medida da elasticidade de substitui¢do intertemporal, e que este pardmetro nao
possui uma medida consensual. Conclui-se que os modelos propostos geram
séries de consumo com alta volatilidade, mas que estas estdo muito altas,
sugerindo o uso de modelos com restri¢do parcial ao crédito.

Abstract - The paper aims to investigate if models characterized by credit
constraints and idiosyncratic shocks are able to generate consumption series with
a second moment closed to the observed in Brazil. As one will be able to see, the
volatility of the consumption will be strongly linked with the intertemporal
elasticity of substitution, and there is no consensual values to this parameter. The
paper concludes that the proposed models generate series with too high volatility,
witch suggests the use of partial credit restrictions.
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Introducao

Uma das caracteristicas mais marcantes do ciclo da economia brasileira € a
presenga de uma alta volatilidade do consumo. Usando a base de dados Heston-
Summers observa-se que o ciclo' do consumo brasileiro possui um desvio-padrio
de aproximadamente 4,45%, enquanto a mesma fonte revela que o ciclo do
consumo para os Estados Unidos teria um desvio-padrio proximo a 1,54%.

Os modelos tradicionais de ciclos reais tipicamente partem da hipotese de
um individuo que busca escolher uma seqiiéncia de consumo de modo a maximizar
seu fluxo de utilidade descontada (HALL, 1978). Considerando as propriedades de
concavidade da funcéo utilidade, a solugédo deste problema tende a estar associada
a um padrdo de consumo bastante suave. Este resultado estd de acordo com a
hipdtese da renda permanente (FRIEDMAN, 1957).

Desta forma esses modelos costumam gerar séries de consumo com baixa
volatilidade, tanto em termos absolutos quanto em comparacido com a volatilidade
da renda. Para os Estados Unidos, a versio basica do modelo de ciclos reais gera
um desvio-padrao de menos de um por cento para a série de consumo de bens ndo
durdveis, valor préximo ao observado (COOLEY & PRESCOTT, 1995).

A aplicacdo desse modelo para explicar o consumo no Brasil sofre algumas
restrigdes. Em primeiro lugar, o consumo explicado nos modelos de ciclos reais
costuma ser o consumo de bens ndo durdveis, esta série ndo existe para o Brasil.
Com a metodologia adotada para as contas piblicas a partir de 1990, quando o
IBGE passou a divulgar a matriz de insumo e produto em bases anuais, foi possivel
separar consumo de duraveis e ndo durdveis. Porém a série gerada seria muito curta
para explicar o ciclo real brasileiro. Como as séries de consumo de bens durdveis e
ndo durdveis tem comportamentos diferentes, este se torna um sério problema.

Um outro problema estd relacionado a fragilidade do sistema brasileiro de
crédito ao consumidor. Esta caréncia faz que seja muito dificil ao brasileiro tipico
financiar suas compras em momentos que sua renda presente esteja abaixo da
esperada, tipicamente o sistema de crédito ao consumidor s6 considera a renda
corrente dos individuos. Em contrapartida, os mecanismos de poupanga ndo sao
acessiveis para a maior parte da populacdo, Reis er. al. (1998) estima que
aproximadamente 80% dos consumidores brasileiros estariam restritos a consumir
toda a sua renda a cada periodo.

Esse fator faz os agentes nio poderem tomar decisdes de modo a suavizar
seu consumo de forma intertemporal. Esta impossibilidade faz que os modelos
tradicionais ndo se adeqiiem para explicar a volatilidade do consumo das familias
brasileiras.

O objetivo deste artigo € avaliar se modelos com restricdo ao crédito
estariam aptos a resolver, ou amenizar, este problema e gerar série de consumo
com propriedades semelhantes a observada no Brasil. Em seguida apresentaremos
um resumo dos principais resultados encontrados em trabalhos econométricos
sobre o consumo no Brasil, depois serd feita uma apresentacdo formal dos modelos
propostos para explicar a série de consumo das familias brasileiras, apés serio
descritos os detalhes da calibragem dos modelos, bem como a discussdo dos
resultados das simulagoes, e, por fim, apresentaremos as conclusdes.

! Para extrair o ciclo foi utilizado um filtro do tipo HP. com o parametro A = 100.
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Achados empiricos

A andlise econométrica do consumo no Brasil ¢ razoavelmente ampla, com
um nimero consideravel de trabalhos na drea, o mesmo nao pode ser dito quanto
ao uso de modelos de ciclos reais para explicar esta série. Também existem
trabalhos que buscam estimar alguns dos parametros fundamentais para determinar
o comportamento do consumo, porém os resultados destes ndo sdo conclusivos, em
particular no tocante a elasticidade intertemporal de substitui¢do. Esta se¢ao tem
como objetivo apresentar os principais resultados nesta area.

Em trabalho empirico sobre o consumo no Brasil. Issler e Rocha (1999)
descrevem algumas das principais caracteristicas da série de consumo ¢ as
comparam com os resultados esperados pela teoria da renda permanente. Entre suas
conclusdes esta o fato de que o consumo e a renda cointegram com o vetor (1,-1)
tal como previsto pela teoria (DEATON, 1992). Apesar dessa evidéncia favordvel a
aplicacio da hipdtese da renda permanente para a cconomia brasileira, os testes
econométricos apresentados ndo aceitam a hipdtese de forma irrestrita. De fato,
uma das conclusoes do trabalho é que aproximadamente 74% da populagio
brasileira ndio se comporta de acordo com a teoria da renda permanente, estando
restrita a consumir toda sua renda a cada periodo. Entre as razoes alegadas pelos
autores estariam o baixo nivel de renda e o dificil acesso ao sistema financeiro.

Na mesma linha de pesquisa Reis er. al (1998) sugerem que a parcela restrita
da populacdo pode ultrapassar os 80%. Para chegar a esta concluséo foi estimado
para o Brasil um modelo proposto em Campbell e Mankiw (1989)%, neste os
autores mostram que no Estados Unidos a parcela restrita estaria em torno de 50%.
Neste mesmo trabalho Reis et. al (1998) levantam o problema da estimacdo da
elasticidade intertemporal de substitui¢do para o Brasil.

A estimativa deste parametro é um problema de dificil solu¢ao mesmo para
paises que possuem bases de dados mais organizadas que as brasileiras. Para o
Estados Unidos, Mehra ¢ Prescott (1985)" argumentam que existem boas razdes
para acreditar que a elasticidade intertemporal de substitui¢do estaria entre zero e
um, por sua vez Imrohoroglu (1989) afirma que na maioria dos casos o valor deste
parimetro estaria entre meio e um ¢ meio. Finalmente para estudar os custos dos
ciclos reais nos Estados Unidos, Lucas usa um valor de aproximadamente 1/6,
enquanto Hall (1978) a partir de dados anuais sugere que este valor pode ser
negativo.

Para o Brasil as estimativas também sdo bastante dispares. A partir da
estimativa de equacoes de Euler, Cavalcanti (1993)" conclui que a elasticidade
intertemporal de substituicdo seria menor que um, estando préxima de zero. O
resultado de que o valor para este pardmetro deva ser baixo, ou mesmo nulo, é
confirmado por Gleizer (1991). Em uma tentativa de simular os efeitos da
previdéncia social, Barreto e Oliveira (1995) usam valores proximos a um.

A idéia de que a economia brasileira possua uma baixa elasticidade
intertemporal de substituicdo, porém, ndo & consensual. Reis er. al (1998)

* Este mesmo modelo foi usado por Issler & Rocha (1999).

* Apesar das evidéncias apresentadas, em suas simulagdes. os autores consideram valores entre zero e
um (1 a 20 para o coeficiente de aversio ao risco).

* Este autor também sugere que modelos com restrigio ao crédito seriam mais apropriados para
explicar o consumo no Brasil.
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argumentam que a razao entre a parcela ndo restrita da populagio e esta
elasticidade € estatisticamente igual a zero, esta hipdtese pode sugerir uma alto
valor para o parimetro. Em estudos sobre o custo dos ciclos no Brasil Issler &
Rocha (1999) utilizam valores de zero a um para a elasticidade.

O fato de alguns trabalhos encontrarem baixos valores para a elasticidade
intertemporal de substituicio pode ser visto como mais um indicio da relevincia da
restricdo ao crédito no Brasil. A maior parte destas estimativas usam a
sensibilidade do consumo & taxa de juros para estimar a elasticidade, caso a
populaciio esteja restrita a consumir toda a sua renda € de se esperar que o consumo
niao solra alteracbes a partir de variacdes na taxa de juros. Dessa forma a
insensibilidade do consumo aos juros nao estaria refletindo uma baixa elasticidade

¢ sim a existéncia de restricoes ao crédito.
O modelo

O modelo bdsico utilizado para estudar consumo deve-se a Hall (1978),
neste assume-se a hipotese de um consumidor representativo que tenta maximizar o
seu fluxo de utilidade intertemporal. Para isso o agente escolhe o quanto consumir
e poupar a cada periodo, dados os seus estoque de riqueza e a taxa de juros. A
partir dessa estrutura pode-se chegar ao principal resultado do modelo’, que é a
equacdo de Euler:

“1+1

Eu'(c ):l+ﬁu’(ct] (1
1+r

Onde ¢ representa o consumo, r a taxa de juros, u a fungao de utilidade,  a
taxa de desconto intertemporal e E a esperanca matematica. A partir da equacio
(1), Hall obteve seu famoso resultado de que a tnica informacdo relevante para
explicar o consumo em 74/ € 0 consumo em f, ¢ mais, se as mudangas na utilidade
marginal de um periodo para o outro forem pequenas o consumo deve se comportar
como um passeio aleatério.

Entre as principais criticas feitas a este modelo encontram-se as hipéteses de
agentes homogéneos e mercados completos. Como ja foi discutido, a hipdtese de
que o mercado financeiro no Brasil estaria aberto para financiar o processo de
suavizacido do consumo ndo parece ser razodvel. Dessa forma um modelo que
procure explicar o consumo, para o caso brasileiro, deve apresentar restricdes ao
crédito.

Quanto a homogeneidade dos agentes surge um problema metodolégico.
Tipicamente os agentes ndo sdo igualmente afetados pelos choques que ocorrem na
economia. Caso ocorra uma recessdo esta s6 deve afetar o padrido de consumo de
um determinado agente se ele sofrer uma reducéo em sua renda, ou acredite que va
sofrer. Dessa forma, modelar agentes que apenas respondem a choques agregados
pode levar a uma interpretacio equivocada do consumo.

Ocorre que ao trabalhar com choques individuais, ou idiossincriticos,
perdem-se as comodidades da hipotese de agente representativo. A homogeneidade

5 - - P .
Uma apresentagiio formal do modelo pode ser encontrada na maioria dos bons livros textos de
macroeconomia e serd dispensada aqui.
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dos agentes fica comprometida uma vez que cada individuo passa a ser
caracterizado por sua historia de choques. Apesar de modelos com este tipo de
heterogeneidade ndo permitirem solugdes analiticas, existem métodos numeéricos
que podem ser utilizados para resolvé-los. Tais métodos estéo pouco evoluidos por
tratarem com uma linha relativamente nova e complexa de modelagem. Isto faz
que as solugdes sejam produzidas por meio de iteragdes na fungao valor.

O modelo utilizado para estudar o consumo no Brasil segue a linha proposta
por Imorohoroglu (1989) e ¢ caracterizado pela presenga de individuos que sdo
homogéneos ex-ante, porém sio submetidos a choques idiossincrdticos, o que cria
uma heterogencidade®. Existem dois estados da natureza especificos a cada
individuo, em um, chamado de e, o agente encontra-se empregado, no outro,
descrito como u, 0 agente encontra-se desempregado. A transi¢do entre os estados €
regida por uma cadeia de Markov.

Serd feita a hipétese de que os agentes ndo podem financiar seu consumo por
meio de endividamento, a tnica maneira de se assegurar contra o estado
desfavordvel é estocar ativos. Esta hipdtese extrema tem sido flexibilizada por
alguns autores, ver Hugget (1993), porém, caso existam choques agregados, o
equilibrio no mercado de ativos passa a ser um problema nao trivial do ponto de
vista numérico. Formalmente o modelo € composto por consumidores que
resolvem o seguinte problema:

M ‘ " ! CII--G

ax Zfzoﬂ —-—

1.q. ¢, ta,, =2y ¥aq
, yses =e
Vi Oy ses, =u
a_ =20

t+ —

Onde ¢ representa o consumo, f ¢ taxa de desconto intertemporal, a € o
estoque de ativos, y é a renda do individuo e & ¢é a fragio do saldrio que €
assegurada pelo seguro desemprego. Para o caso onde ndo existem choques
agregados, a transi¢do entre os estados e e u, ¢ descrita por uma matriz dois por
dois, da forma:

pe’é’ pﬂl
pue puu

P=

Onde p, representa a probabilidade do estado j ocorrer dado que o atual

estado ¢é i. A introdugiio de choques agregados aumenta a dimensdo da matriz de
transi¢do.

No modelo que serd apresentado os choques agregados serdo caracterizados
por mais dois estados, descritos como g para os periodos de prosperidade e b para

® Sargent ¢ Ljungqvist (1996) classificam essa linha de modelos como Bewley models.
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os periodos de recessdo. Para cada estado g e b a probabilidade de se passar do
estado e para o estado u € alterada. Em particular, nos periodos de prosperidade a
probabilidade de se perder o emprego € menor, enquanto em uma recessio ¢ mais
dificil encontrar emprego.

Uma maneira de representar esta transicio € com a utilizagdo de duas
matrizes de transi¢do uma para cada estado agregado, ou seja:

g g b b

Pg o pee })en e Pb = o pee peu
- g g - b b

I}Hf' !)NH ;Ju{’ l’}f"f

De forma que valham as seguintes propriedades:

i) bE 5P
i) Pl <P
iii) po < pi’u :
iv) pE > pfﬂ.

A desigualdade (i) implica que a probabilidade de um individuo empregado
no periodo f —1 permanecer empregado no periodo ¢ ¢ maior durante as épocas de
prosperidade. A segunda desigualdade garante que a probabilidade de perder o
emprego € maior durante os periodos de recessao. A desigualdade (iii) €
equivalente a assumir que um individuo desempregado em um dado periodo tem
menor probabilidade de permanecer desempregado durante os periodos de
expansdo. Finalmente, a ultima desigualdade equivale a afirmar que é mais fécil
achar emprego em periodos de expansio que em periodos de recessdo.

Uma vez descrito o modelo, serio apresentados os valores para os
parimetros que o caracterizam.

Calibracao

Para que a economia possa ser descrita de forma completa serd preciso [ixar

valores para as matrizes P, P* e P”. Também serd preciso determinar valores
para os parametros f3, 8¢ o.

Para o parimetro o uma extensa discussido foi realizada, a conclusdo foi que
ndo existem estimativas precisas para a elasticidade de substitui¢do intertemporal.
Para a simulagao do modelo a sugestdo de Barreto e Oliveira (1995), 1/0 =0.7,
serd usada como teto para o valor desta elasticidade.

No calculo da taxa de desconto intertemporal, Oliveira er. al. (1997)
consideram valores que vao de 2% a 4%, ao ano, o que implicaria valores de [
entre 0,96 e 0,98. Barreto ¢ Oliveira (1995) também utilizam valores nesta faixa.
Para o modelo a ser estudado sera usado um valor de Figual a 0,98

Dados do Ministério do Trabalho relacionados ao programa de seguro
desemprego sugerem que a renda dos participantes do programa ¢, em média 1,53
salario minimo, um valor em torno de duzentos e dez reais. Dados da mesma fonte
mostram que entre janeiro de 1998 e novembro de 1999 o nimero de seguros
concedidos foi aproximadamente a metade do ndmero de desligamentos do
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emprego. Considerando que o rendimento médio do trabalhador ocupado ¢
aproximadamente 1,25 vezes maior que o desempregado, estas observagdes
determinam que o valor de @ serd definido como 0.4.

A construcdo da matriz de transi¢do entre os estados deve ser feita de modo
a reproduzir a taxa de desemprego para o Brasil. No caso da economia com
choques agregados, as matrizes devem estar aptas a mimicar o desemprego tanto
nos periodos de expansao quanto nos periodos de recessao.

Na determinagéo dos valores de p;, i,j = e.u e s=gb, deve ser levado em

conta que a duragdo média de um determinado estado ¢ igual a (1— pw)'l

Dessa forma, para se calcular pf deve-se primeiro utilizar a férmula

D} :{l—pfu)_1 para obter-se o valor da probabilidade de um agente estar
desempregado no préximo perfodo, dado que ele se encontra desempregado e a
economia encontra-se em prosperidade. De posse de pf, determina-se o valor para

p’, de modo a reproduzir o nivel de desemprego.

Devido a inexisténcia de dados confidveis sobre a durag¢io do emprego nos
periodos de expansio e recessdo, serd utilizada uma maneira alternativa de calibrar
a matriz de transi¢io entre os estados individuais. Assumindo uma taxa de
desemprego de 10% nos periodos de recessao e 2% nos periodos de expansao,
pode-se construir as matrizes de modo a reproduzir este resultado,” dessa forma,
considerando que os periodos de expansdo e recessdo possuem a mesma duragdo,

as matrizes P%, P" ¢ P sio dadas por:

0.96 0.04 p 0.98 0.02 ph 0.90 0.10
’ e . =
0.96 0.04 0.98 0.02 0.90 0.10

-

A matriz de transi¢@o entre os estados agregados é construida de modo
similar. Porém esta considera a duragdo dos periodos de recessdo e expansio da
economia. Devido a falta de andlises referentes a duracdo desses periodos para o
ciclo de negécios no Brasil, foi feita a hipdtese de que este teria propriedades
semelhantes a do ciclo para os Estados Unidos. Esta hipétese gerou a seguinte
matriz de transi¢io entre os estados agregados:

09375 0.0625
10,0625 09375

i

Uma das implica¢des dessa matriz é que os periodos bons e ruins teriam a
mesma duragao.

Definidos os valores dos parametros para os modelos propostos serao feitas
simulagdes numéricas de modo a gerar uma série de consumo. A simulagdo serd
feita por meio de interacoes da func¢do valor. De posse da série de consumo serd

7 O problema com este método é que ele tende a exagerar a duragio do desemprego. ver
Imorohoroglu et. al. (1998).

REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA DE EMPRESAS BRASILIAV.3 N.2 P.47-58  MAIO-AGOSTO 2003 53



aplicado o logaritmo e a série sera filtrada com o uso do filtro HP. Estes cuidados
s40 necessdrios para tornar os resultados compardveis com o da série observada,
uma vez que esta passou pelos mesmos procedimentos.

Resultados

A comparacao dos resultados das simulagcoes com a série real serd feita de
acordo com a metodologia proposta em Cooley & Prescott (1995), que consiste em
comparar os segundos momentos das séries criadas com o da série observada®.

Como foi visto na introdugao, segundo os dados de Heston & Summers, o ciclo
da série de consumo anual no Brasil apresenta um desvio-padrao de 4,45%. Dados
das Contas Nacionais para o periodo compreendido entre 1947 e 1998 mostram um
desvio padrio de 5,20% para o ciclo do consumo das familias.

Estes resultados sao bem maiores que os gerados pelos modelos de ciclos reais
sem restrigoes ao crédito. Val (1999), trabalhando com vérios modelos de ciclos
reais, encontrou um desvio-padrdao que varia entre 2,33% ¢ 2,58%. Por sua vez,
Kanczuck e Faria (2000), trabalhando com um modelo calibrado com dados da
industria, encontram um valor de 3,46% para o desvio-padrdo do consumo € um
valor de 9,43% para o desvio-padrido da renda, equivalente a dizer que o desvio-
padrio do consumo esta proximo a 36% do desvio-padrio da renda.

O objetivo das simulacdes realizadas foi gerar séries de consumo e observar se
os segundos momentos estdo proximos ao observado. A Tabela 1 mostra os
resultados”:

TABELA 1
/o Modelo 1 Modelo 2
o.% o,/o,% o, % o,./0, %

0,05 10,31 89,91 11,71 94 41
0.1 8,46 77.17 9,83 87,06
0.3 4,60 39,81 6,25 58,55
0.5 4,67 41,13 5,25 44,96
0.7 5,03 48,20 5,36 45,45

Os resultados sugerem que a hipdtese da existéncia de restricdes no mercado
de crédito ¢ relevante para o Brasil. Como pode ser observado, os modelos de
choques idiossincraticos e mercados incompletos sdao capazes de, mesmo na
auséncia de choques agregados, gerar séries de consumo com alta volatilidade.

De todas as especificagdes utilizadas a que produziu resultados mais
proximos aos observados foi o modelo sem choques agregados e com um baixo
valor para a elasticidade de substituigio intertemporal (1/ 0 = 0,3 ). Este resultado

estd de acordo com os achados em Cavalcanti (1993) e Gleizer (1991), uma vez

¥ No futuro o autor pretende considerar outras formas de andlise de resultados, tais como as propostas
em Watson (1991).

? Estritamente falando as séries geradas pelo modelo sdo de consumo individual, & medida que se
possa pensar no consumidor médio como semelhante ao consumidor representativo a comparagio
pode ser justificdvel.
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que ambos argumentam a favor de um baixo valor para a elasticidade de
substitui¢@o intertemporal para o Brasil.

Quanto a razdo entre a volatilidade do consumo e da renda, os valores
apresentados na Tabela 1 estdo mais proximos ao observado do que os gerados por
modelos tradicionais de ciclos reais."” Apesar da melhor aproximacao, a andlise
desses valores fica comprometida pelas hipoteses do modelo. No modelo assume-
se que toda a renda do individuo advém do saldrio, os ativos acumulados nao
geram renda, o que implica que toda a poupanga da economia € precaucional. O
problema com esta hipétese é que, no agregado, ela tende a exagerar a volatilidade
da renda''. Note-se que, como a renda do capital independe do estado de emprego,
sua presenca tenderia a suavizar a renda, nesse caso a razdo das volatilidades
poderia ficar ainda maior.

O excesso de volatilidade encontrado quando da simulaciio dos modelos,
também pode ser decorréncia das deficiéncias na medida dos ciclos e do
comportamento da taxa de desemprego durante as fases de expansdo e recessao.
Um maior detalhamento destas medidas pode fazer que os modelos venham a gerar
séries mais proximas as observadas.

Apesar da introdugo de restri¢oes ao crédito ter logrado o intuito de gerar
séries de consumo com alta volatilidade, a Tabela 1 mostra que, em varios casos, as
séries criadas possuem uma volatilidade maior do que a observada no Brasil. Este
resultado pode ser derivado da hipdtese extrema de que os agentes ndo podem se
endividar em nenhum nivel.

O relaxamento desta hipdtese pode ser feito nas linhas propostas em Hugget
(1993) e Aiyagari (1994). Ambos apresentam modelos semelhantes ao Modelol,
porém com a possibilidade dos agentes se endividarem at¢ um limite exogeno.
Com a flexibilizagio da restrigdo ao crédito pode ser possivel gerar séries de
consumo com caracteristicas ainda mais proximas das observadas para a série
brasileira.

10 ver Val (1999). Kanczuk, ¢ Faria, (2000) e Ellery Jr., Gomes, e Sachsida, (2002).

A média do desvio-padrao da renda. apds viérias simulagdes. fica em torno de 11%. Ellery. Jr.,
Gomes. e Sachsida (2002). simulando modelos tradicionais de ciclo reais encontraram um valor em
torno de 5%, que estd mais proximo ao observado,
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Conclusoes

O objetivo do trabalho foi averiguar se modelos caracterizados por restri¢oes
ao crédito e choques idiossincraticos seriam capazes de explicar o comportamento
da série de consumo no Brasil. Foi visto que para determinados valores dos
parametros o modelo reproduz a volatilidade do consumo brasileiro. Entretanto ndo
foi possivel calibrar o modelo de modo a conseguir, simultaneamente, resultados
apropriados para a volatilidade do consumo e razdo entre o desvio-padrido do
consumo e da renda.

Uma possivel causa desse problema é a incapacidade do modelo em
reconhecer a renda do capital. Esta constatagdo abre espaco para futuras pesquisas
que venham a incorporar a taxa de juros positivas ao modelo, um caminho nessa
direcdo seria ampliar o modelo para uma caracterizacio de Equilibrio Geral.

A conclusado de que as restricdes ao crédito possuem um papel relevante na
determinag¢io do consumo no Brasil, estd de acordo com outros estudos que
buscaram avaliar o comportamento da série de consumo por meio de uma
abordagem econométrica. Além disso, este trabalho partilha das conclusdes que
sugerem que a elasticidade de substitui¢do intertemporal do consumo é proxima a
zero no Brasil.

O excesso de volatilidade nas séries geradas pode resultar que, mesmo com a
existéncia de restri¢oes ao crédito, seja possivel para os consumidores financiar
parte de seu consumo. Com o uso de métodos econométricos Issler & Rocha
(1999) e Reis et. al. (1998) chegam a conclusdes semelhantes a esta.

Este dltimo resultado sugere que futuras pesquisas que busquem utilizar
modelos com acesso restrito ao crédito para simular a série de consumo brasileira,
tendem a obter resultados mais consistentes com a realidade que os aqui
apresentados.

Do ponto de vista de politicas publicas pouco pode ser dito sem a inclusio
de um mercado de capitais, mesmo que restrito. Politicas de crédito ao consumidor
poderiam causar ganhos de bem-estar uma vez que individuo avessos ao risco
tendem a preferir um padrdao de consumo pouco voldtil. Além disso, Jappenelli e
Pagano (1994) argumentam que a existéncia de restricdes ao crédito elevam o
volume de poupanca, o que pode gerar ganhos de bem-estar.
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