A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

da Silveira, Marcos Antonio Coutinho

Working Paper

Gastos com bens durdaveis no ciclo da vida das familias

Brasileiras

Texto para Discussdo, No. 1984

Provided in Cooperation with:

Institute of Applied Economic Research (ipea), Brasilia

Suggested Citation: da Silveira, Marcos Antonio Coutinho (2014) : Gastos com bens durdveis no ciclo
da vida das familias Brasileiras, Texto para Discussdo, No. 1984, Instituto de Pesquisa Econémica

Aplicada (IPEA), Brasilia

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/121507

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/121507
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

1984

TEXTO PARA DISCUSSAO

GASTOS COM BENS DURAVEIS
NO CICLO DA VIDA DAS
FAMILIAS BRASILEIRAS

Marcos Antonio Coutinho da Silveira

ipea






TEXTO PARA DISCUSSAO

Brasilia, junho de 2014

GASTOS COM BENS DURAVEIS NO CICLO DA VIDA
DAS FAMILIAS BRASILEIRAS

Marcos Antonio Coutinho da Silveira*

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.



Governo Federal

Secretaria de Assuntos Estratégicos da
Presidéncia da Republica
Ministro Marcelo Cortes Neri

n
I ea Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada

Fundacao publica vinculada a Secretaria de
Assuntos Estratégicos da Presidéncia da Republica,
o Ipea fornece suporte técnico e institucional as
acdes governamentais — possibilitando a formulagdo
de inimeras politicas puablicas e programas de
desenvolvimento brasileiro — e disponibiliza,
para a sociedade, pesquisas e estudos realizados
por seus técnicos.

Presidente
Sergei Suarez Dillon Soares

Diretor de Desenvolvimento Institucional
Luiz Cezar Loureiro de Azeredo

Diretor de Estudos e Politicas do Estado,
das Instituicdes e da Democracia
Daniel Ricardo de Castro Cerqueira

Diretor de Estudos e Politicas
Macroecondmicas
Claudio Hamilton Matos dos Santos

Diretor de Estudos e Politicas Regionais,
Urbanas e Ambientais
Rogério Boueri Miranda

Diretora de Estudos e Politicas Setoriais
de Inovacao, Regulacao e Infraestrutura
Fernanda De Negri

Diretor de Estudos e Politicas Sociais, Substituto
Carlos Henrique Leite Corseuil

Diretor de Estudos e Relagdes Econdmicas
e Politicas Internacionais
Renato Coelho Baumann das Neves

Chefe de Gabinete
Bernardo Abreu de Medeiros

Assessor-chefe de Imprensa
e Comunicacao
Jodo Claudio Garcia Rodrigues Lima

Ouvidoria: http://www.ipea.gov.br/ouvidoria
URL: http://www.ipea.gov.br

Texto para
Discussao

Publicacdo cujo objetivo é divulgar resultados de estudos
direta ou indiretamente desenvolvidos pelo Ipea, os quais,
por sua relevancia, levam informacées para profissionais
especializados e estabelecem um espaco para sugestoes.

© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2014

Texto para discussao / Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada.- Brasilia : Rio de Janeiro : Ipea, 1990-

ISSN 1415-4765

1.Brasil. 2.Aspectos Econdmicos. 3.Aspectos Sociais.
I. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.

CDD 330.908

As opinides emitidas nesta publicacdo sao de exclusiva e
inteira responsabilidade do(s) autor(es), ndao exprimindo,
necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada ou da Secretaria de Assuntos
Estratégicos da Presidéncia da Republica.

E permitida a reproducdo deste texto e dos dados nele
contidos, desde que citada a fonte. Reproducdes para fins
comerciais sao proibidas.

JEL: E21



SUMARIO

SINOPSE

ABSTRACT

TINTRODUCAQ ..o 7
2 LITERATURA e 8
3 BASE DE DADOS: POF 2008-2009..........cccoiiiieeiiiiiiitiiiiiieseeeiee e 13
4 ANALISE EMPIRICA ... 16
5 CONCLUSAQ w.oooveee s 25
REFERENCIAS ..ot 26

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR ..ottt 26







Texto para
Discussao
Gastos com Bens Duraveis no Ciclo da Vida das Familias Brasileiras

SINOPSE

Entender a evolugio do tamanho e da alocagio da poupanca das familias no ciclo da vida é
de fundamental importincia no desenho de politicas publicas. Neste sentido, o gasto com
bens durdveis nio pode ser ignorado, pois ¢ uma importante forma de poupanca, com
participagdo significativa no orcamento pessoal. Além disso, imperfei¢oes no mercado de
crédito tornam interdependentes as decisoes alocativas entre bens durdveis e nao durdveis e
ativos financeiros. Com esta motivagao, o trabalho utiliza dados da Pesquisa de Or¢amentos
Familiares de 2008-2009 para descrever e analisar a evolugao, ao longo do ciclo da vida,
do gasto com bens durdveis das familias brasileiras. Os dados revelam um comportamento
consistente com a hipdtese de que as familias preferem comprar logo na fase inicial do ciclo
todo o estoque desejado de bens durdveis, de forma a suavizar o consumo de seus servigos
no tempo. No entanto, a existéncia de restri¢oes crediticias, principalmente para o finan-
ciamento de bens com maior valor unitdrio, impede que os gastos com bens durdveis sigam

sua trajetdria otima.

Palavras-chave: bens durdveis; ciclo da vida; consumo; poupanga.

ABSTRACT

Understand the evolution of the size and allocation of household savings throughout
the life cycle is of fundamental importance in the design of public policies. In this sense,
durable goods expenditure cannot be ignored as it is an important form of savings with
significant participation in personal budget. In addition, credit market imperfections
make interdependent the allocative decisions among durable goods, non-durable goods
and financial assets. With this motivation, the work uses data from the Consumer
Expenditure Survey from 2008-2209 to describe and analyze the evolution throughout
the life cycle of the durable goods expenditure of Brazilian families. The data reveal a
behavior compatible with the hypothesis that families prefer to buy at an early stage
of the cycle all the desired stock of durable goods, in order to smooth consumption
of their services over time. However, the existence of credit constraints, mainly for the
financing of goods with higher unit value, prevents spending on durable goods follow

their optimal trajectory.

Keywords: durable goods; life cycle; consumption; saving.
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1 INTRODUCAO

A partir da base de microdados da Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) de 2008-2009,
este trabalho descreve e procura entender a trajetéria do gasto com bens durdveis das familias
brasileiras ao longo do ciclo da vida. Excluindo os itens de mais valor unitdrio, como iméveis
e veiculos, os dados revelam que o gasto total alcanca seu dpice logo no inicio do ciclo da vida,
na faixa entre 20 e 30 anos, declinando lenta e continuamente com o avanco da idade,
para entio praticamente se estabilizar no final do ciclo. Este resultado sugere que as familias
buscam, no alcance de suas condi¢oes financeiras, comprar o mais rapidamente possivel o
estoque desejado de bens durdveis de valor unitdrio relativamente mais baixo, como mdveis,
equipamentos e eletrodomésticos. Este resultado é consistente com a predigao da teoria do
ciclo da vida/renda permanente de que o consumidor representativo deseja suavizar
o consumo dos servigos providos pelos bens durdveis no ciclo da vida, proporcional ao
tamanho do estoque, embora nio alcance plenamente este objetivo, devido a existéncia de
restricoes no mercado de crédito.

Por outro lado, a inclusio de veiculos no gasto total com bens durdveis modifica
substancialmente sua trajetéria ao longo do ciclo da vida, passando a revelar um formato
concavo, em forma de U invertido, muito préximo aos resultados encontrados por
estudos com dados de outros paises. Neste caso, o gasto total aumenta progressivamente
na fase inicial do ciclo, alcancando seu dpice apenas na faixa etdria entre 40 e 50 anos,
para entdo declinar e se estabilizar na velhice. Novamente, a explica¢io mais plausivel para
este resultado ¢ a existéncia de imperfei¢des, no mercado de crédito, que impedem
a suavizagdo intertemporal do consumo. Além disso, esta restricao é mais forte para
bens de maior valor unitdrio, os quais exigem maior financiamento sob condi¢ées mais
rigidas, em geral, nao compativeis com a condi¢ao financeira das familias mais jovens,
ainda sem reputagio no mercado de crédito e com nivel de renda relativamente menor.

Entender a evolu¢ao do consumo da poupanga e da alocagao de portfélio no ciclo
da vida tem importincia tedrica e também para a formulacio de politicas publicas.
Ela impacta sobre a eficicia tanto das reformas na Previdéncia Social e no sistema tri-
butdrio, quanto das medidas de incentivo a poupanga e ao fortalecimento do mercado
de capitais. Nao ¢ surpresa que o tema seja hd muito tempo objeto de intenso debate,
o qual continua longe de conclusivo. O marco inicial da discussao é o modelo do ciclo
da vida/renda permanente, o qual explica as decisoes de consumo e poupanga como
resultado de um problema de alocagao intertemporal de recursos a partir das preferéncias
entre consumo presente e consumo futuro. A principal predicao do modelo é que o
consumidor representativo suaviza seu consumo no tempo, compensando as flutuagoes
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na renda corrente com recursos levantados no mercado de crédito. Entretanto, na
medida em que os dados contradisseram a teoria, algumas modificacoes do modelo
candnico produziram resultados mais realistas, em particular no que diz respeito  existéncia
de restri¢ao ao crédito e & formagao de poupanga precauciondria. Mais recentemente, uma
linha de pesquisa na drea de finangas tem relaxado as hipdteses do modelo padrio de
alocagio de portfélio, mostrando de que maneira varidveis demogréficas, como a idade,
podem interferir na alocagio de portfélio das familias.

Numa definigao mais ampla de poupanga, os bens durdveis sao uma importante
forma de alocacio de poupanca pessoal, ao lado dos ativos financeiros e do investimento
em capital humano, entrando com uma proporgao significativa no orgamento das familias.
Logo, em qualquer ponto do ciclo da vida, o individuo representativo defronta-se com a
decisao de alocar sua renda e riqueza entre consumo de bens nao durdveis, compra de bens
durdveis e aplicagio em ativos financeiros. No mundo real, com mercados incompletos e
imperfeitos, estas decisoes sao interdependentes e precisam ser analisadas simultaneamente.
Um exemplo ¢ o valor dos bens durdveis como colateral de empréstimos pessoais para
um individuo sujeito a restri¢ao de crédito, o qual pode entdo desfazer-se de seus ativos
financeiros e aumentar seu consumo. Consequentemente, qualquer modelo rigoroso de
poupanga e alocagdo de portfélio precisa incorporar o gasto das familias com bens durdveis
como um importante componente do or¢amento familiar. Além desta introdugao, o trabalho
tem outras cinco secoes. A se¢io 2 traz um sumdrio da literatura do consumo no ciclo da
vida, ressaltando a presenca dos bens durdveis. A segao 3 explica a base de dados. A secio 4

desenvolve a parte empirica do trabalho. A se¢ao 5 conclui.

2 LITERATURA

Em linhas gerais, a hipétese do ciclo da vida/renda permanente estabelece que o nivel
6timo de consumo corrente é aproximadamente constante ao longo da vida, sendo
determinado pela renda permanente, a qual ¢ definida como a soma da riqueza finan-
ceira mais o valor presente do fluxo de rendimentos futuros esperados. Desta forma, o
consumo corrente independe da renda corrente, ou seja, choques transitérios na renda
corrente nio tém efeito sobre o consumo corrente. Além disso, supondo uma trajetéria
concava para a renda corrente média ao longo da vida, o consumo corrente do indi-
viduo representativo pode ser suavizado intertemporalmente por meio do acesso ao
mercado de crédito: ele toma empréstimos na juventude, quando sua renda corrente é
insuficiente para satisfazer seu consumo 4timo, e poupa na idade adulta, nao s6 para
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saldar as dividas contraidas no periodo anterior, mas também para financiar seu
consumo na velhice, quando estiver aposentado. Logo, a taxa de poupanca seguiria
um U invertido, de forma a suavizar o consumo ao longo da vida.

Subjacente a hipétese do ciclo da vida/renda permanente estd a maximizagao
de uma utilidade intertemporal pelo consumidor sujeito a uma restri¢ao orgamentéria
intertemporal. O resultado deste problema ¢ um plano de consumo que iguala as
utilidades marginais do consumo em diferentes pontos do tempo e em diferentes
estados da natureza, com uma eventual taxa de crescimento que vai depender da
taxa de juros e do fator de desconto intertemporal. Este processo de suavizagao
do consumo ocorre por meio de uma transferéncia intertemporal e intratemporal de
recursos financeiros mediante compra e venda de ativos financeiros disponiveis no mercado.
Consequentemente, uma condi¢do para a alocagio étima de recursos ao longo do
ciclo da vida é o acesso a0 mercado de crédito.

A principal prediciao do modelo do ciclo da vida/renda permanente costuma ser
contestada pela evidéncia empirica. Segundo o modelo, a renda corrente nao deveria
influenciar o consumo corrente, o qual seria determinado apenas pela renda permanente.
Ao contrério, pesquisas em muitos paises sugerem a existéncia de um forte paralelismo
entre consumo corrente e renda corrente. Em particular, uma trajetéria em forma de
U invertido é observada para o consumo corrente, com dados da economia norte-
-americana, refletindo a trajetéria concava da renda corrente média no ciclo da vida.
No entanto, este paralelismo nao ¢ suficiente para invalidar a hipdtese central do
modelo, a qual afirma que as pessoas buscam, quando possivel, manter um padrao
de consumo estdvel ao longo do ciclo da vida. A principio, o paralelismo poderia ser
explicado por meio de problemas relativos a definigao de varidveis, como em Attanasio
(1999), o qual argumenta que o efeito da idade sobre o consumo ¢ anulado mediante
corregoes demogréficas que levem em conta mudangas no tamanho e na composicio
da familia ao longo do ciclo da vida. No entanto, embora amenizado, o paralelismo
permanece mesmo apds tais corregoes, continuando os dados a mostrar uma trajetéria
em forma de U invertido para o consumo corrente no ciclo da vida.

Outra forma de explicar o paralelismo sem renunciar a hipétese central de suavi-
zagdo de consumo nas preferéncias do individuo representativo é permitir a existéncia
de falhas de mercado tais como a restri¢io para o acesso ao crédito. Um individuo que
sofre restricao de crédito, mesmo esperando um fluxo de renda crescente, nio pode
tomar empréstimos na juventude para financiar o nivel de consumo étimo. Neste caso,

9




Brasilia, junho de 2014

na auséncia de riqueza financeira previamente acumulada ou herdada, seu consumo
estd restrito por sua renda corrente, e o melhor que pode fazer é consumir tudo
o que ganha, resultando numa alocagdo intertemporal de recursos ineficiente.
Uma consequéncia disto é que choques transitdrios na renda corrente tém efeito significativo
sobre o consumo corrente, ¢ o individuo torna-se assim um “consumidor keynesiano”.
E importante salientar que o individuo que sofre de restri¢io de crédito ndo vai suavizar
consumo no tempo, mesmo que suas preferéncias sejam por manter um nivel de consumo
estdvel durante a vida. Logo, o paralelismo entre renda corrente e consumo corrente
provocado por restri¢ao de crédito nao é evidéncia contra a hipétese de suavizagao de
consumo implicita na teoria do ciclo da vida/renda permanente.

A auséncia de acesso ao crédito nao somente implica uma restrigao sobre o
consumo corrente, como também pode deslocar o nivel de consumo corrente para um
nivel inferior ao da renda corrente, devido a necessidade de formacao de uma poupanca
precauciondria na forma de ativos financeiros liquidos. A poupanca precauciondria é
uma forma de protegio contra reducoes abruptas e inesperadas do consumo futuro
devido a choques adversos na renda do consumidor, tais como acidentes e perda do
emprego. Quanto maiores o grau de aversao ao risco do consumidor e a incerteza
em relagdo ao seu fluxo de renda futura, maior a poupanca precauciondria. E como ¢é
bastante provével que esta aversao ao risco e/ou esta incerteza flutuem no ciclo da vida,
mais uma razao para o consumo variar significativamente com a idade. E importante
frisar que a restri¢ao ao crédito também estd na raiz da demanda por uma poupanga
precauciondria. Caso contrdrio, uma necessidade eventual de recursos acima da renda
corrente poderia ser satisfeita por meio de empréstimos tempordrios.

Embora as hipdteses de restri¢io de crédito/poupanga precauciondria confiram ao
modelo bdsico do ciclo da vida/permanente o realismo necessdrio para reproduzir
o paralelismo entre renda e consumo de bens nio durdveis, elas também produzem
predicoes incompativeis com outros importantes fatos estilizados. Em especial, a acumu-
lagao de ativos financeiros liquidos logo no inicio do ciclo da vida, a titulo de poupanga
precauciondria, ¢ contestada pela evidéncia empirica de que os jovens carregam muito
pouco destes ativos em carteira, migrando para estes apenas em uma fase mais avancada
de suas vidas; ainda assim, apenas a titulo de poupanga para aposentadoria.

Outra importante critica ao modelo do ciclo da vida/renda permanente é a
auséncia de um tratamento adequado e explicito para o consumo e os gastos com bens
durdveis, os quais respondem por uma propor¢io significativa da despesa total das
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familias. Sao vérios os canais mediante os quais se manifesta o efeito dos bens durdveis
sobre as decisdes do plano de consumo e poupanga das familias. Em uma defini¢ao
ampla de poupanga, bens durdveis sao ativos reais cujo risco de mercado pode interferir
na alocagdo de carteira da poupanca financeira das familias. Um exemplo notério sio
os imdveis residenciais, os quais competem com as diversas classes de ativos financeiros
pela poupanca das familias.

Nio menos importante, algumas categorias de bens durdveis podem ser usadas
como instrumento de poupanga precauciondria. Isto vale tanto para itens de valor
unitirio elevado — tais como imdveis e veiculos, no caso das familias de alta renda — como
também para itens de valor unitdrio pequeno, tais como mdveis e eletrodomésticos,
no caso das familias de baixa renda. E claro que um bem durdvel s6 serd eficaz como
poupanca precauciondria se tiver suficiente liquidez ou se for aceito como colateral para
empréstimos pessoais. Quando isto ocorre, o bem durédvel é claramente preferivel como
instrumento de poupanca precauciondria em rela¢io aos ativos financeiros liquidos.
Isto porque oferece, além da protegao contra eventuais choques negativos na renda, um
fluxo de servicos de consumo cuja utilidade marginal ¢ bastante elevada em decorréncia
da restrigao de crédito. Consequentemente, a incorporagdo de bens durdveis no modelo
do ciclo da vida/renda oferece uma explicagio para a participagio muito pequena dos
ativos financeiros na carteira das familias mais jovens.

Com estas motivagoes, parte da literatura procura explicar o comportamento
dos gastos com bens durdveis no ciclo da vida, bem como as implicagdes de sua
existéncia para a trajetéria dos gastos com consumo de bens nio durdveis. Exemplos
desta literatura sao Dunn (1998) e Fernandez-Villaverde e Krueger (2002), os quais
introduzem bens durdveis em um modelo de equilibrio geral dindmico de ciclo da
vida com choques idiossincraticos na renda e restri¢ao de crédito, contribuindo para
explicar, entre outros resultados, a demanda por poupanga precauciondria. Por sua
vez, Balvers e Szerb (2000) e Yang (2006) seguem esta linha de pesquisa para analisar
o caso especifico da demanda por iméveis.

Ao incorporar bens durdveis no modelo de consumo, é preciso ter sempre em
mente a distingao entre gastos com bens durdveis e o consumo de servigos dos bens
durdveis. No caso dos bens nao durdveis, os dois conceitos se confundem, uma vez que
o consumo destes bens ¢é instantdneo. Com bens durdveis, o gasto com o bem ocorre
em um momento do tempo, enquanto o fluxo de servi¢os provido por seu consumo se
prolonga no tempo até a completa deprecia¢do do bem. Mas qual é entdo a implicagio
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das hipéteses da teoria do ciclo da vida/renda permanente para a trajetéria dos gastos
com bens durdveis? Supondo-se que o consumo de bens nio durdveis e o consumo de
servicos dos bens durdveis entram separadamente na utilidade dos individuos, o plano
6timo das familias que maximizam uma utilidade intertemporal é suavizar o fluxo de
consumo dos servigos de bens durdveis ao longo do ciclo da vida, como acontece no
caso do consumo de bens nio durdveis. Imaginando-se que o fluxo de servicos dos bens
durdveis é aproximadamente proporcional ao seu estoque, a implementacio daquele
plano étimo exige que todo o estoque de bens durdveis seja comprado logo no inicio
do ciclo da vida, com gastos futuros adicionais apenas para compensar a depreciagio
dos bens. Desta forma, o estoque de bens durdveis e, portanto, o fluxo de consumo dos
seus servicos ficaria constante no ciclo da vida.

Exatamente como acontece com o consumo de bens nao durdveis, a evidéncia
empirica mostra que o comportamento do gasto com bens durdveis no ciclo da
vida conflita com as predi¢des da teoria, o que pode ser mais uma vez explicado
pela existéncia de restrigdes ao mercado de crédito para o financiamento destes
bens. Com base em pesquisas de or¢amentos familiares, Fernandez-Villaverde e
Krueger (2002) concluem que o gasto com bens durdveis e nao durdveis das fami-
lias norte-americanas segue uma trajetéria em forma de U invertido. Eles também
mostram que a riqueza dos jovens é composta majoritariamente de bens durdveis,
com pequena presenca de ativos financeiros liquidos. Consequentemente, em vez
da rdpida formagao de um estoque completo de bens durdveis logo no inicio do
ciclo da vida, seguido apenas por amortizagoes periédicas, o que se observa na
realidade é um acimulo gradativo do estoque ao longo do ciclo, alcangando seu
pico na meia idade para entao decrescer lentamente na fase final do ciclo. Pode-se
argumentar que a hipdtese de restricao de crédito é mais forte no caso dos bens
durdveis, uma vez que estes podem servir de colateral para o seu préprio financia-
mento. No entanto, trata-se de uma colateral com valor erodido pela depreciacao
do bem e ameagado por choques adversos, nao garantindo com certeza o pleno
pagamento das obrigagdes. Desta forma, é mais provdvel que, além da exigéncia
de garantia real, os credores imponham condi¢des mais rigidas para a concessao
de financiamento, tais como prazos mais curtos de amortiza¢io, comprovante de
renda e pagamento de entrada. Uma vez que a capacidade de satisfazer tais condi-
coes ¢é diretamente proporcional ao nivel de renda corrente do consumidor, cria-se
um mecanismo para que a trajetdria do gasto com bens durdveis no ciclo da vida,
e consequentemente do estoque destes bens, evolua paralelamente a trajetéria

concava, em forma de U invertido, da renda corrente.
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3 BASE DE DADOS: POF 2008-2009

O trabalho descreve e procura explicar a trajetéria do gasto com bens durdveis no ciclo
da vida das familias brasileiras. A base de dados empregada é o produto da Pesquisa
de Or¢amentos Familiares de 2008-2009 (POF 2008-2009) realizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).! Esta pesquisa langa mao de questiondrios
com perguntas bastante detalhadas sobre a estrutura de consumo, gastos e rendimentos
do universo das familias brasileiras. Entre os seis questiondrios da POF 2008-2009 com
informagao relevante para o trabalho, o primeiro reporta as caracteristicas pessoais dos
membros das familias, tais como idade, sexo e educago; o segundo reporta as despesas
coletivas das familias em diferentes categorias de bens, entre os quais a maioria dos bens
durdveis, e também traz um inventdrio fisico de alguns bens durdveis; o quarto reporta
as despesas individuais dos membros das familias em diferentes categorias de bens,
entre os quais alguns bens durdveis, como veiculos e iméveis; o recorte mapeia a totalidade
dos recursos correntes — monetarios e nio monetdrios — de todos os membros das familias.
Para calcular o valor total do gasto com bens durdveis de uma familia, é necessdrio agregar
as despesas individuais de seus membros no questiondrio 4, para entao somar o resultado

com as despesas coletivas no questiondrio 2.’

Existe alguma arbitrariedade na selecio dos bens classificados como durdveis.
A primeira inclinagao é classificar como nao duréveis todos os bens de consumo imediato,
tais como alimentos e servigos, e, em contraposi¢ao, como durdveis todos os outros
bens. Mas o que dizer de um simples chaveiro, uma persiana, um colchao ou algumas
pecas de vestudrio, tais como ternos, bijuterias, cintos e calcados? Estes bens podem ser
guardados e consumidos ao longo de vdrios anos, embora as estatisticas oficiais e
trabalhos académicos normalmente os classifiquem como bens nio durdveis. A razao
para tanto é que, na prética, costumam ser descartados com muita frequéncia em
virtude de seu baixo valor unitdrio relativo a renda familiar. Mas isto nao parece muito
razodvel no caso de familias muito pobres, como sao boa parte das familias na amostra

deste trabalho. Consequentemente, para que a informagio sobre o gasto total com

1. Trés outras pesquisas foram realizadas anteriormente: 1987-1988, 1995-1996 e 2002-2003.

2. Recursos ndo monetarios séo especialmente importantes para as condicdes de vida das familias de baixa renda.

3. Em relacdo aos demais questiondrios, o terceiro investiga as despesas coletivas com alimentos; o sexto examina
a avaliagdo das familias sobre alguns aspectos importantes de suas condi¢ées de vida; e o sétimo é uma caderneta de
consumo pessoal de alimentos.
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bens durdveis seja a mais fidedigna possivel para as familias de todas as faixas de renda,
o trabalho classifica como durdvel uma extensa lista de categorias de bens: mobilidrios
e artigos do lar, eletrodomésticos, joias, veiculos e bicicletas, instrumentos musicais,
celulares, mdquinas fotogréficas, computadores, iméveis e material de construgao.
Por outro lado, itens de vestudrio nio sio classificados como bens durédveis, indepen-
dentemente de seu valor ou durabilidade. O gasto total para cada familia ¢ liquido da
receita com a venda de bens. Testes de robustez com definicbes mais restritas de bem

durdvel nio alteraram significativamente os resultados.

As POFs nao reportam uma medida observada do fluxo de servicos de consumo
providos pelos bens durdveis, sem diivida o objeto de maior interesse do ponto de vista
da teoria econdmica, mas somente os gastos monetarios efetivamente incorridos na
compra destes bens. Esta distingao nao faz sentido no caso de bens nao durdveis, de
consumo imediato, para os quais ¢ perfeitamente razodvel medir o fluxo de servigos
de consumo em um periodo como o gasto total com a compra destes bens no mesmo
periodo. Porém, a distingao é crucial quando se trata de bens de consumo durdveis.
Por exemplo, se uma familia compra um carro hoje, ela vai receber um fluxo de servigos
de transporte por um longo niimero de periodos, apesar de as despesas apenas serem
incorridas (e reportadas nas POFs) hoje e, portanto, uma tnica vez. Uma alternativa
seria imputar o fluxo de servicos de consumo provido pelos bens durdveis a partir do
valor estimado do estoque destes bens, o qual é constituido pela soma das compras
liquidas destes bens até o momento presente. No entanto, exceto no caso dos imdveis,
as POFs trazem apenas um inventdrio meramente fisico de um niimero restrito de bens
durdveis: grandes eletrodomésticos, veiculos e computadores. Por conta destas limitagoes,
nio hd outra alternativa senio analisar o consumo dos bens durdveis das familias
brasileiras a partir dos dados relativos a seus gastos com a compra deste bens. Felizmente,
os modelos tedricos do consumo no ciclo da vida que incorporam bens durdveis fornecem
predicoes nao s6 para os fluxos de servicos de bens durdveis, mas também para a
trajetéria do gasto com estes bens no ciclo da vida. Contrastando estas predi¢oes com
a evidéncia empirica, é possivel entao avancar na constru¢io de modelos quantitativos

capazes de explicar e replicar o comportamento do consumo dos bens durédveis.
A distin¢do entre servigos de consumo e gasto com bens durdveis traz outro pro-

blema prético para o estudo do consumo dos bens durdveis no ciclo da vida com base

nos dados produzidos pelas POFs. Em teoria, uma familia pode adquirir a posse de

14




Texto para
Discussao
Gastos com Bens Duraveis no Ciclo da Vida das Familias Brasileiras

um bem durdvel, e assim consumir os servigos providos por ele, tanto por meio do seu
aluguel como mediante a sua compra. Quanto maior a taxa de juros, maior o estimulo
para o aluguel do bem, descontados os eventuais custos de transagio. A possibilidade
de aluguel de bens durdveis acrescenta maior complexidade ao problema de decisao
das familias, ficando bem mais dificil predizer teoricamente a trajetéria étima do gasto
com bens durdveis no ciclo da vida. Sem um referencial teérico contra o qual contras-
tar a evidéncia empirica, nao ¢ possivel julgar a validade das hipéteses subjacentes aos
modelos de consumo no ciclo da vida. Na pritica, porém, o aluguel de bens durdveis
¢ observado de forma generalizada apenas no caso de imdéveis residenciais. Até mesmo
o aluguel de veiculos de passeio costuma ser uma atividade esporddica em viagens
de férias. Desta forma, o trabalho contorna o problema acima excluindo a aquisi¢ao de
imdveis residenciais do gasto total com bens durdveis. Uma objecio a supressao deste
importante item no orcamento familiar é a sua eventual complementaridade em rela-
¢i0 aos demais bens durdveis. Esta é uma importante limitagio do trabalho que merece

uma investigago futura.

A unidade de observagao usada na parte empirica deste trabalho corresponde ao
conceito de unidade de consumo usado na POF, a qual é definida como um morador
ou grupo de moradores de um domicilio particular permanente que compartilham a
mesma fonte de alimentagao, ou seja, que utilizam um mesmo estoque de alimentos
e/ou que realizam um conjunto de aquisi¢oes alimentares comuns.* A situagio mais
comum ¢ a de um domicilio com apenas uma unidade de consumo, constituida de casal
e seus filhos, com ou sem dependentes, que compartilham das principais refeigoes no
domicilio, sendo os alimentos provenientes de um unico estoque. A amostra total da
POF 2008-2009 consiste de 56.091 unidades de consumo, envolvendo todo o terri-
tério nacional, inclusive dreas rurais. Cabe comentar que a pesquisa faz uma diferenga
entre os conceitos de familia e unidade de consumo, de forma que esta pode conter
vérias familias.” No entanto, como este fato é bastante incomum e dado o objetivo do
trabalho, o conceito de familia usado neste trabalho, a titulo de simplificacdo, coincide

com o de unidade de consumo da POFE.

4. Nas situacbes em que ndo exista estoque de alimentos nem aquisicdes alimentares comuns, a identificacdo da unidade
de consumo deverd ser feita por meio das despesas com moradia.

5.A Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) define familia como um conjunto de pessoas ligadas por lagos de parentesco,
dependéncia doméstica ou normas de convivéncia, que morem na mesma unidade domiciliar; ou como uma pessoa que
more s6 em uma unidade domiciliar.
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O tempo da pesquisa da POF foi de doze meses, de forma a capturar o efeito de
flutuacoes sazonais nos orcamentos familiares. Cada familia reporta o valor das receitas
e despesas relativas a um periodo de referéncia, o qual antecede imediatamente a data
do inicio da pesquisa na familia. Despesas com bens que diferem em valor unitdrio e
frequéncia de aquisi¢do requerem periodos de referéncia distintos para a precisao da
informacio. Em geral, as despesas de menor valor sio aquelas normalmente realizadas
com mais frequéncia e as despesas de maior valor sao aquelas realizadas com menor
frequéncia. Além disso, a memdria das informagoes relacionadas a uma aquisicao com
valor mais elevado é preservada por um periodo de tempo mais longo.¢ Assim, quatro
periodos de referéncia sao definidos: sete dias, trinta dias, noventa dias ¢ doze meses.
Os periodos de referéncia dos bens durdveis e dos rendimentos sao de doze meses. Devido a
sua natureza, a despesa com um bem durével é de baixa frequéncia, independentemente de seu
valor. Como as familias podem ser entrevistadas em momentos diferentes ao longo da pesquisa,
seus perfodos de referéncia para uma mesma despesa ou rendimento em geral no coincidem.
Logo, é preciso anualizar e expressar todos os valores aos pregos vigentes em uma data referencial,
corrigindo assim o efeito distorcivo da inflagio.

4 ANALISE EMPIRICA

O ponto de partida da andlise empirica do trabalho ¢ verificar se os dados microecon6-
micos referentes aos gastos com bens durdveis das familias brasileiras corroboram a
teoria do ciclo da vida/renda permanente, cuja hipdtese central é de que as familias dese-
jam suavizar consumo no tempo. Supondo acesso irrestrito ao mercado de crédito, esta
hipétese implica uma trajetéria para o nivel de consumo aproximadamente constante
ao longo do ciclo da vida.” Mais precisamente, o efeito sobre o consumo corrente
de choques e flutuacoes na trajetéria da renda corrente ¢ anulado pela venda liquida de
ativos financeiros, eliminando assim qualquer paralelismo entre renda e consumo.
No que tange aos bens durdveis, para os quais existe uma separagio entre gasto € consumo,
a hipétese de suavizagao de consumo significa que as familias compram — por meio de
financiamento se necessdrio — todo o estoque destes bens logo na fase inicial do ciclo
da vida, de forma a suavizar o fluxo de servigos de consumo ao longo do ciclo. Gastos
adicionais com o avancar da idade sao efetuados somente para repor a depreciacio dos bens.

6. Pode haver problemas quanto a fidelidade da informacdo recolhida, uma vez que, muitas vezes, os valores reportados
pelas familias podem nao ser precisos, seja por engano perceptivo, seja por esquecimento do entrevistado. Supde-se neste
estudo que os erros de reportagem estejam quase que igualmente distribuidos entre os diferentes grupos sociais.

7. E claro que a taxa de crescimento do consumo corrente é igual a zero somente se a taxa de juros da economia for igual
a taxa de desconto intertemporal das familias, a qual mede o seu grau de impaciéncia em relacdo ao consumo.
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O grafico 1 revela a trajetdria do gasto mensal com bens durdveis das familias bra-
sileiras no ciclo da vida. A fim de obter uma nocio mais clara da distribui¢io da varidvel,
quatro estatisticas sao analisadas: média, mediana, 25%-percentil e 75%-percentil.
Para cada familia da amostra, o gasto mensal com bens durédveis é uma estimativa produzida
pela divisao do gasto total a partir dos dados da POF (para um periodo referencial
de um ano) pelo nimero de doze meses. Por sua vez, o valor observado para a idade da
familia é a idade do membro reportado como a pessoa de referéncia da familia. O ciclo
da vida é restrito ao intervalo entre 20 e 80 anos de idade. O ntimero de observacoes é
bastante escasso fora deste intervalo. Além disso, na faixa etdria acima de 80 anos, muito
possivelmente existe um viés de selegio amostral positivo no efeito estimado da idade
sobre o gasto com bens durdveis. Isto porque as familias mais pobres duram relativamente
menos tempo, uma vez que seus chefes, em idade avangada, tém maior probabilidade de
se transferir para uma familia com um chefe mais jovem.

GRAFICO 1

Gasto mensal com bens duraveis no ciclo da vida
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Elaboracdo do autor.

O griéfico 1 revela um comportamento fortemente influenciado pelos valores no
extremo superior da distribui¢ao. A média supera o 75%-percentil em praticamente
todas as idades, com maior intensidade a partir dos 30 anos. Além disso, a trajetéria da
média apresenta um formato céncavo — de U invertido — no ciclo da vida, enquanto as
trajetorias das outras estatisticas decrescem lenta e continuamente com a idade, embora
mais rapidamente a partir dos 50 anos. Estes resultados nio corroboram a predigao
de suavizagio do consumo, pelo qual os gastos com bens durdveis se concentram na
fase inicial do ciclo da vida. Se isto ¢ ébvio em relagao 2 trajetéria concava da média,
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também ¢ verdade para as trajetérias dos outros momentos. A velocidade muito lenta
com que os quartis da distribui¢do decrescem ao longo do ciclo da vida nao sustenta
o argumento de que o nivel de gasto com bens durdveis observado em idades mais
avangadas, o qual é ainda relativamente elevado, seja apenas o suficiente para repor a
depreciagao dos bens.

A literatura tem argumentado que mudangas no tamanho e na composi¢io da
familia ao longo do ciclo da vida podem estar na raiz da existéncia de um paralelismo
entre renda corrente e consumo corrente. Isto aconteceria porque os dados observados
nas pesquisas de or¢camentos familiares referem-se ao consumo total dos membros da
familia, e ndo ao consumo de um tGnico individuo. A solugao usualmente proposta
para contornar o efeito espurio de varidveis demogréficas sobre a trajetéria do
consumo familiar no ciclo da vida tem sido a sua normalizagao por uma medida efetiva
do tamanho da familia, denominada nimero de “adultos equivalentes”, a qual leva
em conta nao apenas o nimero de membros da unidade familiar, como também sua
composicio entre adultos e criangas. Entre as intimeras alternativas existentes, este
trabalho toma emprestado a defini¢ao de “adultos equivalentes” proposta por Ferreira
e Litschfield (1998).® Sua férmula captura o fato de que membros da familia com
idades distintas tém uma diferente escala de necessidades em relagio a um membro
adulto, bem como a existéncia de importantes economias de escala 3 medida que o
tamanho da familia aumenta.

Os grificos 2 e 3 repetem o exercicio do grafico 1 para os casos em que o gasto
com bens durdveis é normalizado, respectivamente, pelo nimero de “adultos equivalentes”
e pelo nimero de membros da familia. A simples normalizac¢ao pelo nimero de
membros ¢ feita apenas a titulo de robustez.” Os gréficos sao muito semelhantes ao do
gréfico 1, sustentando praticamente as mesmas conclusoes. De fato, a velocidade com
que os quartis da distribui¢ao decrescem ao longo do ciclo continua muito lenta para
sustentar a hipétese de suavizagio de consumo. No entanto, a trajetéria da média revela
agora uma concavidade bem menos acentuada, sugerindo que o efeito de mudangas
na estrutura familiar ao longo do ciclo da vida, embora existente, nio seja suficiente
para explicar inteiramente o desvio da trajetéria do gasto com bens durdveis do padrio
postulado pela teoria do ciclo da vida/renda permanente.

8. 0 nlimero de adultos equivalentes (AE) é dado pela sequinte formula: AE=1,2+0,8*(N1+N2)+0,4*N3+0,3*N4, em que
N1 é o nlmero de adultos, N2 é o nimero de criancas entre 11 e 15 anos, N3 é o nimero de criancas entre 5 e 10 anos e
N4 é o nimero de criancas entre 0 e 4 anos.

9. Outras definicbes para o nimero de adultos equivalentes foram testadas no trabalho, sem mudangas significativas nos
principais resultados.
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Uma vez que a trajetéria da média é fortemente influenciada por valores extremos,
o gréfico 4 repete o exercicio do grafico 1 com a subamostra que exclui as familias
nos cinco ultimos percentis da distribui¢io do gasto normalizado (extremo superior
da distribui¢do do gasto normalizado). Bem diferente do que ocorre com a amostra
completa, a trajetéria da média perde sua concavidade, acompanhando a queda lenta
e progressiva das demais estatisticas, e permanece agora sempre abaixo da trajetéria do
75%-percentil. O gréifico 5 deixa mais evidente as mudangas causadas pela eliminagio
do extremo superior da distribui¢ao. Esta figura mostra lado a lado as trajetérias da
média e da mediana com a amostra total e com a subamostra sem os valores extremos.
Enquanto as trajetérias das medianas s3o quase que coincidentes, a trajetéria da média
sofre uma brusca mudanca de nivel e curvatura. A conclusio ¢ que, ao longo do ciclo da
vida, o gasto médio com bens durdveis das familias no extremo superior da distribui¢ao nio
apenas ¢ bem maior que o das familias no restante da amostra, como também apresenta

um formato de trajetdria bastante diferente.

GRAFICO 4
Gasto mensal com bens duraveis no ciclo da vida normalizado pelo numero de adultos
equivalentes — subamostra sem valores extremos
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GRAFICO 5
Gasto mensal com bens duraveis no ciclo da vida normalizado pelo nimero de adultos

equivalentes — comparacdo entre amostra completa e subamostra sem valores extremos
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Elaboracdo do autor.

Uma possivel explicagio para os resultados do grafico 5 é que o aumento do
gasto de uma familia com bens durdveis seja acompanhando por uma mudanga na sua
composi¢ao, na medida em que itens de maior valor unitdrio passam a ser adquiridos.
Para testar esta hipdtese, o grifico 6 volta a repetir o exercicio do gréifico 1 para toda
a amostra, porém exclui o gasto com veiculos do gasto total. J4 o grifico 7 apresenta
apenas a trajetéria do gasto com veiculos, os quais sao em média os bens de maior
valor unitdrio além dos iméveis. Os gréficos 6 e 7 revelam trajetdrias bem diferentes.
A média do gasto com veiculos segue uma trajetéria concava, semelhante a trajetdria
da média do gasto total, sem exclusio de veiculos e com toda a amostra do grifico 1.
Além disso, ao longo do ciclo, a média permanece sempre acima do 75%-percentil e a
mediana ¢ nula. J4 o gasto total sem veiculos segue uma trajetdria lenta e continuamente
decrescente, semelhante a trajetéria do gasto total, que inclui veiculos, mas restrito a
subamostra que exclui os valores extremos. O grafico 8 ajuda a ilustrar este resultado
colocando lado a lado as trajetdrias das médias do gasto total, do gasto total sem veiculos e
do gasto com veiculos. Enquanto as médias do gasto total e do gasto com veiculos pa-
recem seguir trajetdrias concavas quase paralelas, a média do gasto total sem veiculos
decai lentamente e continuamente ao longo do ciclo. Estes resultados sugerem que a
concavidade da trajetdéria da média do gasto total na grafico 1 decorre da presenca dos
gastos com veiculos, os quais, por sua vez, sao efetuados majoritariamente pelas familias
cujos gastos situam-se no extremo superior da distribuicao.

21




Brasilia, junho de 2014

GRAFICO 6
Gasto mensal com bens duraveis no ciclo da vida normalizado pelo numero de adultos
equivalentes — exclusdo de gastos com veiculos
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GRAFICO 7

Gasto com veiculos no ciclo da vida normalizado pelo nimero de adultos equivalentes
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 8
Gasto mensal com bens duraveis no ciclo da vida normalizado pelo niimero de adultos

equivalentes — comparacao entre gasto total, gasto total sem veiculos e gasto com veiculos
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Elaboracdo do autor.

Até agora, o trabalho apresentou uma descri¢gao empirica da trajetéria do gasto
das familias brasileiras com bens durdveis no ciclo da vida. Mas como explicd-la a luz
da teoria do ciclo da vida/renda permanente? Em linhas gerais, esta teoria argumenta
que, com acesso irrestrito ao mercado de crédito, todo o estoque de bens durdveis
¢ acumulado pelas familias logo na fase inicial do ciclo da vida, de forma a suavizar
o fluxo de servigos de consumo destes bens ao longo do ciclo. Gastos adicionais com
o avancar da idade decorrem apenas da depreciagao dos bens. A andlise dos dados da
POF 2008-2009 permite concluir que as familias brasileiras realmente desejam suavizar
consumo, mas nio o conseguem plenamente, devido a restri¢des para o acesso ao crédito.
Para entender o que fundamenta esta conclusio, é preciso esclarecer a natureza da
restricdo de crédito em relagio a bens durdveis. Ao contrdrio dos bens nio durdveis, existe
no Brasil um mercado de crédito bem organizado para o financiamento da compra de
bens durdveis. Em geral, estes bens sao comprados a prazo por meio do crédito direto
ao consumidor (CDC), disponibilizado por sociedades de crédito, financiamento e
investimento (financeiras). O bem assim financiado, sempre que possivel, é entregue
como garantia do empréstimo, ficando a ele vinculado pela figura juridica da alienacio
fiducidria, pela qual o cliente transfere para a financeira a propriedade do bem adquirido

com o empréstimo até o pagamento total da divida. A natureza da alienacio fiducidria

23




Brasilia, junho de 2014

permite argumentar que as familias ndo deveriam sofrer qualquer tipo de restri¢ao de
crédito caso os bens durdveis constituissem uma garantia perfeita, ou seja, se o valor
obtido pela financeira com a execugao da garantia, em caso de insolvéncia do cliente,
fosse com certeza maior ou igual ao valor presente dos fluxos de pagamentos a ela
devidos. Como isto naturalmente nio é o caso, indmeras restrigoes sao normalmente
impostas sobre o acesso a crédito, entre as quais uma das mais importantes é a razao
entre a renda corrente e o valor unitdrio do bem financiado, a qual reflete diretamente o
grau de capacidade financeira da familia de arcar com o fluxo de prestagoes periddicas.
A consequéncia direta deste vinculo entre renda corrente e capacidade de financiamento
¢ que a oferta de crédito tende a se tornar mais escassa quanto maior o valor unitdrio

do bem durivel financiado.

O argumento acima oferece uma explica¢io para a diferenga ilustrada no grafico 8
entre as trajetérias das médias do gasto com veiculos e do gasto total sem veiculos.
As familias sofrem uma restrigao de crédito relativamente forte para a compra de veiculos,
um item de alto valor unitdrio, razao pela qual o gasto das familias mais jovens com
estes bens ¢ significativamente menor que o das familias de meia idade, quando entdo
o gasto com bens durdveis alcanga seu 4pice. As familias mais jovens nio apenas
auferem uma renda corrente relativamente menor, pois acabaram de entrar no mercado
de trabalho, como também desfrutam de menor reputacio, pois carecem de um histérico
de empréstimos honrados no passado. J4 as familias de meia idade jd alcancaram um
nivel de renda e reputagao que facilita seu acesso a crédito para a compra de veiculos, de
forma que concentram seus gastos reprimidos nesta faixa etdria. O acesso a crédito nao
melhora significativa com o avanco da idade; desta maneira, o gasto com bens durdveis
tende a diminuir, sendo entdo destinado em boa parte somente para a reposicao dos
veiculos depreciados. Isto explica a trajetéria concava da média do gasto com veiculos

no ciclo da vida.

Por seu turno, a trajetéria da média do gasto total sem veiculos ¢ lenta e conti-
nuamente decrescente. Em geral, os bens durdveis incluidos neste gasto sao agora de
baixo valor unitdrio, tais como mdveis e eletrodomésticos, pelo menos em relacio aos
veiculos. As familias mais jovens e de menor renda tém mais facilidade para dispor
de crédito suficiente para compri-los. Consequentemente, as familias concentram a
aquisicao destes bens logo na fase inicial do ciclo da vida, de forma a suavizar o fluxo

de servigos de consumo ao longo do ciclo. Em outras palavras, no caso destes itens de
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menor valor unitdrio, a trajetéria do gasto com bens durdveis ¢ menos dependente da
trajetdria da renda corrente, inexistindo entre ambas o forte paralelismo entre renda e
consumo de bens nao durdveis, observado em estudos de outros paises, e mesmo entre

renda e gasto com bens durdveis de elevado valor unitdrio como veiculos.

No entanto, cabe observar que, embora o gasto com bens durdveis de menor
valor unitdrio seja relativamente mais elevado na fase inicial do ciclo da vida, ele tende
a decrescer muito lentamente com o avangar da idade. Isto ¢ incompativel com o
argumento de que as familias acumulam imediatamente todo o estoque de bens durdveis
logo no inicio do ciclo, fazendo a partir dai apenas gastos com depreciagao. O mais
provavel é que restri¢oes de crédito alcancem até mesmo itens de menor valor unitério,
principalmente no caso de familias mais pobres, embora em uma escala menor que a
observada para o financiamento de veiculos.

5 CONCLUSAO

A teoria do ciclo da vida/renda permanente argumenta que as familias recorrem ao
mercado de crédito para suavizar o fluxo de consumo no ciclo da vida, compensando
desta forma choques e flutuagées da renda corrente. No caso dos bens durdveis, este
comportamento implica concentrar a compra do estoque de bens durdveis logo no
inicio do ciclo da vida, garantindo assim um fluxo constante de servi¢os de consumo
destes bens ao longo do ciclo. Uma andlise superficial dos dados da POF 2008-2009
nao sustenta estas predigoes tedricas, uma vez que o gasto total com bens durdveis das
familias brasileiras segue uma trajetéria concava no ciclo da vida, mesmo controlado
por mudancas no tamanho e na composi¢ao das familias. O gasto permanece relativa-

mente baixo entre as familias mais jovens, alcangando seu dpice apenas na meia idade.

No entanto, uma andlise desagregada dos dados produz resultados mais com-
pativeis com a hipdtese de suaviza¢io de consumo. Enquanto o gasto com veiculos
segue uma trajetéria concava no ciclo da vida, muito similar em formato 2 trajetéria
do gasto total com bens durdveis, o gasto total excluindo veiculos segue uma trajetéria
continuamente decrescente, alcangando seu dpice na fase inicial do ciclo. Uma provavel
explicacao para esta disparidade ¢ a existéncia de restricoes no mercado de crédito para
o financiamento de bens durdveis, a qual é relativamente mais forte para bens de maior

valor unitdrio, tais como veiculos.
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Realmente, existem fortes indicios que apontam para a restri¢ao de crédito
como a principal explicagido para a incapacidade de suavizagio do consumo das
familias brasileiras. Logo, é necessirio uma maior atengdo das politicas publicas sobre
os fatores que dificultam o acesso ao crédito no Brasil, promovendo medidas que
venham a corrigir as falhas no mercado de crédito. O maior acesso das classes menos
favorecidas ao crédito terd um efeito fortemente positivo sobre o seu bem-estar, além
de promover uma dinamiza¢io no mercado de crédito por meio da inclusao financeira de

uma grande parcela da popula¢io marginalizada.
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