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INTRODUCAO

Este artigo tem como objetivo apresentar as familias a partir da visdao de
Minsky, na qual, a economia descrita por Keynes poderia ser representada por
unidades econdmicas caracterizadas pelo seu conjunto de ativos e passivos. A abor-
dagem minskyana foi escolhida tendo em vista a importancia assumida pelo endi-
vidamento destes agentes nas ultimas décadas, principalmente, ao se considerar que
parcela substantiva das dividas das familias americanas corresponde diretamente
a aquisi¢ao de imdveis, ou a eles estd associada. Isto é, a ampliacdo do passivo tem
se intensificado, amparada na trajetéria de valorizacdo imobilidria, destinando
recursos de crédito para diversos fins, entre eles, para o consumo corrente, como
observado nas dltimas duas décadas até a ocorréncia da crise de 2007, nos EUA.
De outro lado, como é destacado em Belluzzo (2009, cap. 6), a partir dos anos 1980
houve uma importante mudanga na forma de composicdo da riqueza, sobretudo
pelo crescimento da participacdo de ativos financeiros nos portfolios das familias
e empresas. Assim, a desconsideracdo da inser¢io financeira das familias, tanto via
ativos financeiros, quanto por passivos que financiam ativos reais, passa a ser cres-
centemente limitante para um entendimento mais completo do comportamento das
familias e, por consequéncia, para a compreensdo das flutuagdes do sistema eco-
nomico.

Assim, este trabalho realiza uma discussdo acerca do endividamento das fami-
lias americanas como ponto de partida para uma revisao teérica das familias. Vale
destacar que as inovagdes financeiras promovidas pela concorréncia privada e o
crescente descompasso regulatério e de supervisio do Estado tém um papel central
na geragao da crise de 2007 e para o contexto de incerteza atual. Contudo, a pré-
pria crise, iniciada no mercado imobilidrio, e antes dela, o longo periodo de boom
da economia americana, apresentam aspectos do comportamento das familias que
ndo tém recebido a devida atenc¢do por conta de lacunas e simplifica¢des teoricas.
Dessa forma, alguns aspectos relevantes para a dinimica do sistema econdmico
acabam ndo sendo considerados, sobretudo em um contexto em que parcela subs-
tancial da popula¢do encontra-se endividada e financeiramente fragil, ap6s um
longo periodo de valorizacdo de seus principais ativos.

A partir da abordagem minskyana, este artigo busca considerar as familias' como
agentes que tomam decisdes para além do curto prazo e que se financiam, tanto para
0 consumo, quanto para as aquisi¢oes de bens e/ou ativos de elevado valor. Neste
sentido, o endividamento pode responder a motivacoes e decisoes especulativas das
proprias familias sobre o futuro e ndo seria apenas a um comportamento passivo in-
duzido pelos estimulos e facilidades das finangas liberalizadas. Dessa forma, ao enfati-
zar as dimensdes dos ativos e dos passivos, é possivel recuperar o potencial de pertur-

' As familias de forma geral e ndo apenas as familias mais abastadas em termos de renda e de riqueza,
isto é, a descri¢do busca considerar inclusive as familias de menor renda e as que detém apenas passivos
ou patrimoénio liquido negativo.
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bagio sistémica da fun¢do-consumo de Keynes, bem como os aspectos que afetam o
comportamento do individuo e sua familia quando inseridos em uma economia mo-
netaria sofisticada em suas relacoes financeiras, como a economia norte-americana.
Vale ressaltar que esta argumenta¢do nao pretende colocar o consumo ou as familias
como elementos decisivos das flutuacoes econdmicas, mas ha a preocupagio de retra-
ta-los de forma mais acurada, destacando o seu papel nestas flutuagoes, tendo em
vista a contribuicao das familias para a fragilidade da economia e gravidade da crise,
bem como para uma futura recuperacao da economia dos EUA.

O artigo estd organizado, além desta introducdo e das consideragdes finais, em
duas se¢Oes: a primeira trata da caracterizacio tedrica das familias a partir de
Keynes e Minsky, buscando inserir estes agentes no escopo da Hipotese de Instabi-
lidade Financeira (HIF); a segunda secdo apresenta a estrutura financeira das fami-
lias americanas e suas implicacoes sobre a tradicional funcdo de gasto das familias,
bem como sobre o sistema econémico.

A CARACTERIZACAO TEORICA DAS FAMILIAS
A fung¢io-consumo de Keynes e os portfolios de Minsky

Minsky (1975) considera que todos os agentes econdmicos — empresas, bancos,
institui¢oes financeiras, familias e governos — podem ser representados através de
um portfélio, ou seja, por seu respectivo conjunto de ativos e passivos. Estes port-
folios estabeleceriam cash flows, isto é, fluxos monetarios de rendimentos derivados
da posse de ativos e compromissos financeiros oriundos das dividas assumidas. A
dindmica destes cash flows, ou a forma pela qual as unidades econdémicas compa-
tibilizam as receitas esperadas com seus compromissos financeiros ao longo do
tempo, € o aspecto central para o entendimento da fragilidade financeira ao longo
dos ciclos econdmicos. O predominio de posturas financeiras alavancadas, em que
0 peso dos encargos torna-se crescente em relagao aos rendimentos, seja pela frus-
tragdo de expectativas que cercam a fonte de entrada de recursos, seja pela altera-
¢do das condigoes de crédito, seja pelo otimismo associado ao ciclo de expansio
da economia ou a mercados especificos, tornaria o sistema econémico cada vez
mais financeiramente fragil e, portanto, suscetivel a instabilidade financeira, uma
vez que dependeria de processos especificos cuja interrupcao levaria a reversao
abrupta de expectativas e decisoes.

Com relagao as familias, Minsky (1975) considera que o consumo foi tratado
de forma muito simplificada na Teoria Geral e na tradigdo econdmica que segue-se
apo6s a Segunda Guerra Mundial, em parte pela propria exposiciao de Keynes, como
pela conjuntura de administragdo da demanda agregada ao longo do conflito mun-
dial e imediatamente apds?. Deste modo, a representagao teérica do consumo esta-

2 Ao longo do esfor¢o de guerra o investimento passou a ser coordenado pelo Estado. No periodo de
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ria cada vez mais dissociada da realidade econdmica observada, tendo em vista o
enriquecimento da sociedade, a crescente importancia dos bens de consumo dura-
veis e a difusdo do acesso ao crédito (cartdes de crédito, financiamento de automo-
veis, crédito estudantil, hipotecas). O autor admite que em nenhuma instancia, o
consumo foi considerado como fonte de perturbacio do sistema. Segundo Minsky
(1975, p. 23), na maior parte da Teoria Geral, as familias nao estabelecem compro-
missos financeiros de nenhum tipo, portanto nao deixam rastros financeiros para
os periodos seguintes; as familias ricas tomam decisdes com base na renda liquida,
deixando o capital intacto; as demais familias tomam decisdes com base na renda
do trabalho, a qual seria conhecida ex-ante. O consumo de bens de elevado valor
parece nao ser representado na Teoria Geral, assim como os bens produzidos no
passado, dessa forma, a aquisicao destes apenas ocorreria caso houvesse uma acu-
mulagio prévia de recursos, como transparece na descri¢ao dos fatores subjetivos
da propensio a consumir. No entanto, todos estes aspectos sio uma falsa impressao
a luz de toda a Teoria Geral, em particular, frente ao capitulo 17° e a recuperagao
dos “detalhes monetdrios” do Tratado Sobre a Moeda.

Neste trabalho, a fungdo-consumo é compativel com fatores relevantes como o
crédito e o financiamento de bens de elevado valor. Ademais, ela deve ser tratada
como uma constru¢ao mais complexa do que a modelagem macroeconémica* tem
considerado a luz de toda a Teoria Geral e do pensamento de Keynes, em particular,
porque o proprio autor admite que trata a propensdo a consumir como estavel e
conhecida’, porém adverte o leitor para ndo se esquecer de que este fator pode variar®.
Keynes considera a fun¢do-consumo como dada e estavel a fim de explicar a funcdo-
-investimento, a causa causans das flutuagdes do sistema, em uma perspectiva de
curto prazo e de determinac¢do da renda e emprego correntes. Porém, no capitulo 22
o autor novamente adverte que para compreender as flutuacdes do sistema deve-se
considerar todas as fontes de impacto, isto €, a eficiéncia marginal do capital, a taxa
de juros e a propensdo a consumir. “Pois todas cumprem o seu papel”, os dois pri-
meiros associados a determinac¢io do investimento e o ultimo ao consumo.

Com relagido a fun¢do-consumo, Keynes expde que a propensdo a consumir
seria determinada pela renda corrente, por fatores objetivos e fatores subjetivos. Os
fatores objetivos retratam a influéncia de elementos como a politica de juros, fiscal
e salarial’, bem como as relagdes esperadas entre a renda corrente, a renda futura
e a renda liquida, além de aspectos associados ao estoque de ativos, como por

escassez de crédito e de baixa bancariza¢ao da economia, o consumo ficou restrito a disponibilidade de
bens.

3 Quando a dimensio dos estoques e seus fluxos é destacada.

#Teorias posteriores a Keynes: sintese-neocldssica, monetarismo, novos-classicos, novos-keynesianos e
até parte dos pds-keynesianos.

5 Keynes, 1936, p. 129.
¢ Keynes, 1936, p. 293.

7 A questdo salarial reflete a dindmica da determinacio da “unidade-saldrio” na sociedade.
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exemplo, as variagcoes ndo esperadas no valor de capital. Os fatores subjetivos, por
sua vez, apresentam-se como os elementos mais relevantes para a modificagdo da
fun¢io por conta de seu potencial volatil a curto prazo, em especial, por tratarem-
-se de aspectos que envolvem motivacdes especulativas e precaucionais, bem como
elementos de planejamento e de tomada de decisdes sobre a riqueza, ou seja, deci-
sOes que seriam afetadas pela incerteza quanto ao futuro e que seriam modificadas
pelas circunstancias do periodo corrente®. E possivel perceber que mesmo entre os
fatores objetivos sdo encontrados vdrios elementos associados a avaliagdo dos agen-
tes acerca do comportamento de varidveis no futuro, ou seja, dimensdes que sdo,
até certo ponto, também subjetivas e incertas. Desta forma, ao utilizar o recurso
de uma fungdo-consumo estavel e conhecida, o autor limitou o potencial de per-
turbacdo das familias sobre o sistema econdmico, tendo em vista neste ponto, as
familias em sua maioria, mesmo aquelas que detém uma renda “certa” do trabalho,
ainda que suposi¢oes simplicadoras e crescentemente dissociadas da realidade sejam
adotadas, como a de que as familias dependem apenas da renda ou que niao pos-
suem ativos (e passivos).

Keynes admite que o consumo das classes proprietdrias de riqueza seria mais
sujeito a modifica¢oes, em especial, pois no consumo destas observa-se a maior
influéncia de outros fatores que ndo a renda, isto é, os fatores associados a decisdes
sobre o futuro e que se relacionam aos impactos da dinamica da riqueza. Contudo,
quando a evolu¢do da economia americana é considerada, pode-se afirmar que o
crédito deveria ser inserido entre os fatores objetivos, inclusive por ser um elemen-
to com o potencial de afetar os fatores subjetivos, ao reduzir a necessidade de
constitui¢ao de reservas e por antecipar decisdes de consumo e de alocagio de re-
cursos. Ademais, os proprios fatores subjetivos, por conta das motivagdes que en-
volvem, sugerem ser de aplicagdo mais ampla do que o escopo das familias mais
ricas. As familias, por mais distintas e assimétricas em termos de renda e riqueza,
deparam-se com a necessidade de tomada de decisdes que excedem a renda e o
curto prazo’. A acumulagdo de passivos e, especialmente, os efeitos da valorizacdo
de casas, sugerem conexdes com 0s gastos em consumo que sio compativeis com
os demais determinantes da fun¢io-consumo de Keynes, sobretudo quando o en-
dividamento torna-se um meio de exercicio do efeito riqueza, permitindo usufruir
de ganhos de capital, ainda que estes ndo sejam realizados pela venda do ativo.

Assim, tendo em vista um cardter mais dindmico da fun¢do-consumo, em par-
te, advindo da prépria construgdo original de Keynes, em parte, oriundo da ade-

8 Para Keynes, os fatores subjetivos, ou fatores para abster-se de gastar, envolvem motivacdes associadas
a constitui¢dao de reservas para contingéncias imprevistas, ao planejamento de decisdes de gastos no
futuro, a constitui¢do de uma massa de manobra para projetos econdmicos ou especulativos, a inten¢ao
de gastar-se progressivamente mais ao longo da vida, aproveitar os juros e a valorizagdo, legar uma
fortuna, e a pura avareza.

% Ou seja, com o avanco da bancarizacdo, da profundidade do sistema financeiro ao longo do século
XX e da ascensdo de uma classe média trabalhadora nos EUA, os comportamentos que eram tipicos de
familias de maior renda e riqueza, passaram a ser comuns para a maior parte das familias.
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quagio da teoria as transformagoes econdmicas dos séculos XX e XXI, e especial-
mente, com o preenchimento da lacuna do financiamento, as familias podem ser
consideradas, independentemente de seu nivel de renda ou riqueza, como agentes
que tomam decisdes e que também estdo sujeitos a incerteza, pois assumem com-
promissos financeiros a serem liquidados ao longo do tempo, tanto no que refere-
-se a aquisi¢ao de bens, quanto de ativos. Além disso, as familias sdo agentes susce-
tiveis a influéncia da dindmica de seus estoques, sejam eles de ativos financeiros e
reais, sejam de passivos acumulados ao longo do tempo.

Assim, como sugere Minsky, as familias devem ser representadas por seus
ativos e passivos, bem como por uma func¢do de gasto compativel com uma econo-
mia sofisticada em sua dimensdo financeira. Os fluxos de pagamentos das obriga-
¢Oes financeiras correspondem a existéncia de dividas de qualquer tipo, como: o
financiamento do consumo corrente, de uma relacdo futura de consumo, o consu-
mo de bens de elevado valor, e mesmo, ativos reais, como os imdveis. Nesta abor-
dagem, as decisdes do periodo corrente implicam condigdes que estardo pressupos-
tas para o periodo seguinte, sobretudo se as familias decidem financiar um ativo
ou o consumo. Assim, pode-se dizer que as familias assumem posturas financeiras
de qualidades distintas e que estdo sujeitas a validadag¢ao a cada periodo. A renda,
assim, enquadra-se em um arranjo complexo, ndo sendo a unica referéncia para os
gastos e decisoes.

Esta analise é compativel com as evidéncias da economia americana em que a
interacdo entre ativos e passivos, bem como a dindmica do consumo frente a da
renda, sugerem que a analise de portfélio é essencial para a compreensiao do com-
portamento das familias em qualquer periodo do tempo, pois se evita explicacoes
inconsistentes com a realidade observada. Por outro lado, o reconhecimento da
complexidade do comportamento das familias implica a necessidade de reformu-
lacao dos instrumentos ou o ajuste do foco das politicas macroeconomicas. Isto €,
a condugio da politica monetaria e fiscal deve considerar o potencial de fragilida-
de financeira das familias quando se procede a alteracoes das condi¢des de liquidez
e da estrutura tributdria, a fim de se evitar a inviabilidade das dividas e a contra¢io
dos gastos destes agentes.

As familias e a hipotese de instabilidade financeira (HIF)

Segundo Minsky (1992), a HIF teria respaldo empirico e tedrico, uma vez que
estaria baseada nas evidéncias do periodo historico, através do registro de diversas
crises financeiras e “reais”. No plano tedrico, o autor aponta que a HIF é uma
interpretacdo do que ha de mais substantivo na Teoria Geral de Keynes. Além
disso, seria uma abordagem que refletiria, de alguma forma, a visdo do crédito e
do ciclo de Schumpeter'®. A HIF trata da economia capitalista como uma economia
em que os sistemas financeiros sao complexos e sofisticados, e os ativos de capital

19 Minsky, 1992, pp.1-2.
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sao de elevado valor, de modo que o problema econémico central estaria no desen-
volvimento da estrutura de capital da sociedade: para Keynes, como é ressaltado
em Minsky (1975), o investimento seria a causa causans das flutuagoes da econo-
mia. Minsky, porém, complementa tal visdo ao afirmar que as decisdes de portfolio,
entre as quais se encontra a decisdo de investimento, sdo as causas mais profundas
para as flutuagdes da demanda agregada''. Além disso, acrescenta que o consumo,
diferentemente da forma que é tratado na maior parte da Teoria Geral'?, teria o
potencial de agir de forma pré-ciclica sobre a economia, sendo uma variavel im-
portante na andlise das perturbag¢des do sistema. Nesse sentido, a partir da inter-
pretacao de Minsky é possivel verificar que a HIF estd baseada em uma visao mais
ampla das flutuacoes da economia. Vale dizer, seu contetdo tedrico vai além das
condi¢des que cercam as decisdes de investimento, permitindo e ensejando a ana-
lise das decisdes de aquisi¢ao e financiamento de ativos reais e financeiros por
parte de varias unidades®. Neste trabalho, portanto, considera-se que a HIF pode
e deve ser utilizada também para as familias, pois tem a capacidade de retratar as
repercussoes das relagdes financeiras associadas a realizagdo de gastos em consumo
e as decisdes que envolvem o patrimonio (real e financeiro), como destacava o
autor, embora este ndo tenha explicitado mecanismos de perturbagao do sistema a
partir do consumo ao longo do ciclo™.

A HIF conecta o presente e o futuro por meio das estruturas financeiras mon-
tadas pelos agentes ao longo da transi¢do de sucessivos periodos, dessa forma,
explicita como as dividas sdo constituidas e validadas (ou nio) a ponto de torna-
rem-se um fator que pode afetar o comportamento do sistema econdémico. Como
afirma Minsky (1992, p. 6): “The financial instability hypothesis, therefore, is a
theory of the impact of debt on system behavior and also incorporates the manner
in which debt is validated”. Assim, entende-se que a HIF é ampla para captar a
dindmica de outras categorias de agentes, independentemente dos instrumentos

W «In Keynes’s theory the proximate cause of the transitory nature of each cyclical state is the instability
of investment; but the deeper cause of business cycles in an economy with the financial institutions of
capitalism is the instability of portfolios and of financial interrelations” (Minsky, 1975, p. 55).

12 Minsky (1975, p. 25) também destaca a “lei psicolégica fundamental”.

13 Minsky (1992) destaca a abrangéncia de sua hipétese, inclusive advertindo para o tratamento do
envolvimento financeiro de agentes econdmicos como familias, governos e empresas financeiras nio
bancarias. Minsky (1987) apresenta as nuances sobre a fragilidade do sistema oriundas dos processos
de securitiza¢do e de desintermediacdo bancaria, indo muito além do escopo do crédito bancédrio
tradicional. Outros autores aplicaram a construcido de fragilidade e instabilidade financeira de Minsky
a diferentes contextos: Kregel (1998) utilizou os conceitos para interpretar a situagio dos paises
emergentes na crise asidtica; Taylor & O’Connell (1985) avaliaram a dindmica dos paises com restri¢do
externa através de um modelo de endividamento externo dentro das categorias de anélise minskyanas;
Deos (1997) analisou a validade e aplicabilidade da HIF no contexto de mercados de capitais e de
sistema financeiro diversificado.

14 Lourengo, 2006, p. 467.
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tipicos de cada conjuntura, uma vez que suas categorias de analise, com adequacdes
especificas, permitem descrever a natureza de processos, muito a frente da conjun-
tura tratada pelo autor. Na visio de Minsky é destacada a importancia das trans-
formagoes economicas e o papel das inovacdes financeiras enquanto elementos que
potencializam/modificam a dinidmica do sistema, mas que também podem contri-
buir para a sua fragilidade e instabilidade, sobretudo se as institui¢des e os meca-
nismos de supervisio ndo evoluirem para acompanhar as novas praticas e instru-
mentos. O comportamento das familias, marcado pelo endividamento, mas nao s
por este, aparece como um movimento possivel a partir da expansio e transforma-
¢do do sistema econémico, sendo compativel com a HIF.

In the modern world, analyses of financial relations and their impli-
cations for system behavior cannot be restricted to the liability structure
of businesses and the cash flows they entail. Households (by the way of
their ability to borrow on credit cards for big ticket consumer goods
such as automobiles, house purchases, and to carry financial assets), go-
vernments (with their large floating and funded debts), and internatio-
nal units (as a result of the internationalization of finance) have liability
structures which the current performance of the economy either validates
or invalidates (Minsky, 1992, p. 4, destaque nosso).

Nesse sentido, interpreta-se que a contribui¢io tedrica relevante da HIF estd
na transformagdo enddgena das posturas financeiras dos agentes a partir da abor-
dagem dos cash flows e em como estes fluxos validam (ou nio) os compromissos
financeiros assumidos, contribuindo para a gera¢ao do business cycle. Em Minsky
(1975, 1986 e 1992) é explicito que a abordagem dos cash flows é aplicavel a
qualquer agente econdmico — uma vez que todos podem ser caracterizados por
portfélios. E de fato, para o comportamento do sistema, o interessante ¢ o modo
como as relagdes financeiras dos diversos agentes processam-se. A instabilidade
financeira torna-se mais provavel com o predominio de posturas mais especulativas
e incompativeis com os cash flows.

As familias transitam entre as posturas financeiras — hedge, Speculative e Pon-
zi —, contribuindo para gerar, prolongar e consolidar a situa¢ao de estabilidade e
crescimento acelerado, ou para a reversdo e agravamento do ciclo". Podem estar
entre as razdes para a formagdo de um boom, a medida que afetam o investimento,
bem como entre as que determinam seu fim, pois ao se fragilizarem, ou promove-
rem a fragiliza¢do de outros, contribuem para a constru¢do de um cendrio de au-
mento da incerteza e de desconfianca nas expectativas em geral.

5 Visdo compartilhada por McCulley (2009), Vidotto (2008), Guttman e Plihon (2008), Wray (2007).
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UMA ANALISE FINANCEIRA SOBRE AS FAMILIAS AMERICANAS
As familias a partir de seus passivos

Nesta se¢do sdo apresentadas informagdes sobre a inser¢ao financeira das fa-
milias a partir de dados do Flow of Funds Accounts dos EUA e pesquisas como a
Survey of Consumer Finances, ambos elaborados pelo Federal Reserve Bank. A
abordagem do Flow of Funds permite uma visdo agregada das familias, em contra-
partida, as pesquisas apresentam informagdes detalhadas no nivel dos estratos da
distribui¢do de renda e riqueza.

Gréfico 1: Passivo das familias americanas, 1945-2009, em relacéao a renda disponivel

1.4

1.2 ’

Recessbes e = = = Passivo essmms Hipotecas  ======: Credito ao Consumidor

Fonte: Elaboracao prépria, Flow of Funds Accounts of the U.S. e Bureau of Economic Analisys.

De acordo com o Grafico 1, observa-se que o endividamento de curto prazo,
identificado como crédito ao consumidor, apresenta uma relacio estavel com a
renda disponivel ao longo de todo o periodo do pds-guerra, havendo um leve au-
mento da relagio a partir do anos 1990 e 2000. De forma contrastante, o crédito
de longo prazo, identificado como hipotecas, compde a maior parcela dos passivos
das familias americanas, sendo a principal razao do endividamento destes agentes
em qualquer periodo, bem como o principal fator de elevagao dos passivos nas
ultimas trés décadas. De outro lado, segundo dados do Federal Reserve, a partir da
Survey of Consumer Finances de 2004-2007, os iméveis representam cerca de 45 %-
50% dos ativos de familias nas diversas faixas de renda, constituindo-se como o
principal componente dos ativos das familias!®.

Diferente do crédito de curto prazo, as hipotecas apresentam periodos de ex-

16 Para as familias do estrato de 10% mais ricas em termos de renda é que os iméveis tornam-se menos
expressivos, tendo em vista o volume de ativos financeiros concentrados nestas familias. Para as demais,
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pansdo acentuada: o primeiro corresponde a propria conjuntura do imediato pos-
-guerra, em que observa-se o crescimento continuo do endividamento imobilidrio
até a década de 1960 — periodo de boom econdmico, crescimento da renda e do
emprego, urbaniza¢io e difusio da casa propria; o segundo ocorre a partir da se-
gunda metade dos anos 1980, em meio a transformagdes da estrutura ofertante de
crédito, sobretudo apds o colapso das saving loans e a partir da ampliagdo da
presenca da Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), Government
National Mortgage Association (Ginnie Mae), Federal Home Loan Mortgage As-
sociation (Freddie Mac), em resposta ao colapso das instituicoes de poupanca para
manter o mercado de financiamento imobilidrio operante; o terceiro configura-se
no maior boom do mercado imobilidrio dos EUA, em termos de duragio e ganhos,
iniciado na segunda metade dos anos 1990, na década de boom da economia ame-
ricana, passando pela conjuntura recessiva de 2001-2002, até o colapso em 2007.

Nota-se o carater estrutural do crédito para a dindmica economica, a despeito
das transformagoes do sistema financeiro americano. A partir dos anos de 1980 o
endividamento das familias assumiu novas dimensdes, com expansdes mais rapidas,
permitidas pelos impactos do movimento de liberalizagdo e desregulamenta¢io
financeiras sobre a estrutura credora, mas sobretudo pela propria acdo estatal na
recuperagdo e expansdo do mercado imobilidrio, garantindo o acesso difundido a
casa propria e um mercado secundario profundo para negociagao das hipotecas'’.

Em contraste com Guttmann e Plihon (2008), Cynamon e Fazzari (2008),
Serrano (2008), Brown (2007) e Teixeira (2010) sobre o endividamento e a crise
iniciada em 2007, é possivel inferir, a partir dos dados apresentados, que o feno-
meno nao se trata de um processo de endividamento para sustentar o consumo
corrente, ou para compensar perda salarial, ou um endividamento lastreado em
perspectiva de renda maior no futuro, ou ainda, do exercicio de decisdo de troca
de consumo futuro por consumo corrente. Na visao deste trabalho, nio se descon-
sidera que estes processos ocorram em alguma medida, porém, constata-se que
estas seriam explicacOes insuficientes e até inconsistentes para compreender 0 mo-
vimento macroeconomico das familias, em qualquer momento historico, pois des-
consideram elementos importantes de cardter decisério das familias, bem como a
interacdo entre as varidveis de fluxo e estoque, sobretudo frente as informagdes da
economia americana. Vale dizer, estas abordagens, apesar de incluirem a questdo
do crédito, ndo consideram que as familias estao financiando ativos que apresen-
taram um importante movimento de valorizaciao ao longo de décadas, o qual aca-
bou por lastrear boa parte do aumento do endividamento recente. As familias
tendem a ser representadas apenas pela fun¢do-consumo — com uma nogdo de
consumo de bens correntes ou de bens-saldrios —, sendo vistas como agentes passi-

os imdveis sdo o ativo de referéncia, sendo a sua insercao em ativos financeiros limitada, ainda que
tenha avangado nas tltimas décadas.

17Sobre a inser¢do financeira das familias, ver Aglietta (2004), Belluzzo (2009), Guttman e Plihon (2008),
Wray (2007) e McCulley (2009).
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vos e limitados a uma economia de variaveis de fluxo, ou seja, a dinamica da renda,
de curto prazo e de crédito para o consumo. Por isso, o endividamento das familias,
nao raro, é visto como inconsequente, irracional ou como fruto exclusivo de prdti-
cas predatorias dos agentes crediticios'.

E explicito que a estrutura financeira das familias ja é mais complexa desde os
primeiros anos do pds-guerra, sobretudo pela expansdo do acesso ao crédito e das
institui¢des crediticias privadas e publicas, como Guttmann (1994) destaca ao refe-
rir-se 4 economia americana deste periodo como uma Debt Economy. Minsky
(1975) considera que ja nos anos 1930 as familias e sua estrutura financeira foram
retratadas de forma simplificada®. A partir dos anos 1980, observa-se que a inser¢ao
financeira das familias estd em modificacdo ainda mais acentuada, em especial, por
conta do maior ritmo de aquisi¢do financiada de ativos reais®®. Desse modo, a con-
sideracdo das familias ndo se resume a uma questao de disponibilidade de crédito
ampliada pelas inovag¢des financeiras. Hd uma série de estimulos que justificam o
endividamento e a aceleraciao deste ao longo do tempo, como por exemplo, os de
ordem fiscal, sobretudo para o endividamento hipotecdrio e para a venda de imédveis
(Tax Reform Act, de 1986, e Taxpayer Relief Act, de 1997), bem como a generali-
zagio da expectativa de enriquecimento com estes ativos a medida que este merca-
do mostrou-se em aquecimento. Pode-se afirmar que o proprio consumo, quando
financiado, enquadra-se dentro de uma ldgica patrimonial mais complexa do que a
simples facilidade de acesso ao crédito, tendo em vista a estabilidade do crédito ao
consumo vis-a-vis a ampliagdo de passivos associados a imdveis, seja na forma de
hipotecas ou linhas de crédito lastreadas no valor destes ativos (Gréfico 1).

Assim, a renda da familia contrapde-se as prestacoes dos empréstimos e 0s
passivos se referenciam no valor ascendente dos ativos e ndo na renda. Por isso,
pode-se afirmar que o endividamento americano prosseguiu e a década de 1990,
bem como os anos 2000, assistiram ao boom de consumo, mesmo diante da traje-
toria mais lenta de expansao da renda. O endividamento, portanto, estd vinculado
ao mercado de imoveis, tanto no que se refere a aquisi¢ao das casas, quanto ao
efeito riqueza da valorizacdo destes ativos (efeito sobre o consumo corrente).

O endividamento familiar acompanha os ciclos de valorizagio dos imdveis
(Grafico 2), em especial, a partir do final dos anos 1960, entre outros, pelo recru-
decimento do processo inflaciondrio que acabou elevando a demanda por ativos

18 Considerar que os precos dos ativos irdo se elevar indefinidamente é uma aposta insustentavel. Porém,
ampliar seu endividamento porque sua riqueza aumentou, no maximo, ¢ uma decisdo especulativa.

Y “Thus the dependence of consumption spending upon near-term income from employment—uwhich
was and remains a fine first approximation for use in theory construction—is a less valid empirical
assumption for the United States in the 1970s than it was for Britain, and the United States, thirty-five
years earlier” (Minsky, 1975, p. 24).

20 Deve ser considerada a dimensio dos ativos financeiros, principalmente a partir da década de 1980.
A composi¢ido dos portfélios passou a contar crescentemente com ativos financeiros. Porém, diferente
do que ocorre com os ativos reais, os ativos financeiros s3o extremamente concentrados nos estratos
de maior renda e riqueza, ver Federal Reserve (2009).
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reais. Ademais, é possivel observar a intensificacao do endividamento ao longo de
outros dois ciclos: um na segunda metade dos anos 1980 e o outro nos anos 1990.
As transformagoes do sistema financeiro americano, ao lado de incentivos fiscais,
tém papel nestes dois movimentos, sobretudo no ritmo do endividamento e na
dimensao destes ciclos.

Grafico 2: Ganhos de capital derivados da posse de ativos residenciais
pelas familias, EUA, 1946-2010, em bilhdes de ddlares de 2010
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Fonte: Elaboracao prépria, Flow of Funds Accounts of the U.S.

Destaca-se a importancia das familias para a dindmica do sistema econdmico
ao se observar que o inicio das fases de recuperagio da economia americana (Gra-
fico 2) coincide com a elevacido do endividamento imobilidrio das familias. Nos
periodos que se seguem as recessdes?! — 1973(IV) — 1975(1); 1980(I) — 1980(I1I);
1981(IM) — 1982(IV); 1990(IMI) — 1991(I); 2001(I) — 2001(IV) — observa-se que o
endividamento acompanha a trajetéria de valorizacao dos iméveis. O mercado
imobilidrio tende a responder rapidamente aos estimulos das politicas monetarias
(Grafico 3), sendo um dos pilares da recuperagao econdémica (via impactos no setor
da construcio civil) e que é estimulado ainda mais pelo endividamento e aquisi¢oes
das familias. Considerando o colapso de 2007 como a maior perda de capital da
historia para as familias, pode-se afirmar que a lenta recupera¢io da economia dos
EUA encontra uma de suas causas na auséncia dos estimulos positivos advindos da
intensificacio do endividamento familias, bem como do setor da construgio civil,
tendo em vista o cariter generalizado da fragilidade financeira das familias e a
escassez de liquidez na economia na conjuntura de incerteza.

Para a maior parte das familias os ganhos de capital com imédveis sdo os prin-
cipais elementos de modifica¢ao de seus patrimonios liquidos, sendo a maior parte

2! Cronologia do NBER.
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destes ganhos do tipo ndo realizados®*. Isto €, a situacdo comum seria de familias
que detém um imdvel que se valoriza e, por ser a residéncia principal, acaba nao
sendo vendido. O enriquecimento ficticio acaba sendo desfrutado pelo acesso ao
crédito — via refinanciamento de hipotecas maiores, acesso a linhas especiais de
crédito, emissao de hipotecas secunddrias e crédito ao consumo — ja que o ativo nao
é liquidado. Ao longo da inflacdo dos iméveis, as familias ampliaram a exposi¢do
financeira as condi¢des de mercado. Em certo sentido, a decisdo de ampliar o endi-
vidamento (e o consumo) frente a renda refletiu a especulacdo das familias sobre a
trajetoria de pregos dos imoveis, sobre a capacidade de saldar os compromissos fi-
nanceiros, sobre a evolucdo do crédito e da economia. As posturas financeiras pas-
saram a estar cada vez mais dependentes da inflacdo dos imdveis para sua validagao.

Gréfico 3: Variacao das aquisicoes residenciais, hipotecas das familias americanas
e trajetoria da Federal Funds Rate, 1945-2009, em bilhdes de doélares de 2010 e em %
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Fonte: Elaboracédo propria, Flow of Funds Accounts of the U.S.

A partir de 2001 é possivel notar que o endividamento imobilidrio excede a
aquisicdes de imoveis indicando que parte dos recursos foram destinados a outros
fins. Greenspan e Kennedy (2007) argumentam que 80% do endividamento imobi-
lidrio (de 1990 a 2005) correspondem a dividas derivadas de refinanciamentos (cash
out refinancing) ou emissio de segundas hipotecas (home equity loans), ou seja, ha
um movimento significativo de endividamento lastreado na valorizacao de casas
que ja estavam sendo financiadas. Segundo os autores, as familias com mais de um
imo6vel buscaram vender sua casa e utilizar o dinheiro para adquirir uma nova pro-
priedade: cerca de 87% dos recursos foram para o downpayment (entrada), 7%
para o consumo e 6% para outros fins, como aplica¢des financeiras. J4 as familias
que decidiram permanecer no imével, esperando maior valorizacio, fizeram home

22 Em Changes in US Consumer Finances of 2004 to 2007 observa-se que os ganhos de capital com
imoéveis representaram de 20% a 30% dos ganhos de capitais das familias desde 1998. Sendo a categoria
de ganho de capital mais relevante para maior parcela da populagio.
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equity loans, destinando estes recursos para o pagamento de outras dividas (cerca
de 50% dos recursos), melhorias residenciais (25%) e consumo (20%). Além destas,
as familias que refinanciaram suas dividas (cash out refinancing), utilizaram os re-
cursos também para pagar outras dividas (1/3 dos recursos), melhorias residenciais
(1/3) e consumo (17%). Assim, como uma parte “de outras dividas” (trocadas por
divida imobilidria) refere-se ao financiamento do consumo pretérito, e que parte dos
recursos advindos do refinanciamento e de novas hipotecas, bem como uma fragio
dos ganhos de capital realizados, vdo para o consumo corrente, temos que ha um
consideravel efeito riqueza derivado da posse destes ativos. Portanto, nota-se que o
comportamento das familias é complexo, e, pela difusdo dos ativos reais (diferente
dos financeiros), que o seu potencial de impacto é abrangente.

A fragilidade financeira das familias americanas

As familias sdo hedge quando financiam ativos e bens a taxas fixas e em magni-
tude tal que seu fluxo de compromissos financeiros possa ser saldado por sua renda,
de modo que estes cash flows nido estariam diretamente vulnerdveis as condigdes de
mercado. As posi¢oes Speculative e Ponzi, quando ndo ocorrem de forma involuntdria,
sao viabilizadas pelo mercado, estando vulnerdveis as mudangas nas condi¢oes de
concessdo de crédito. As familias que assumem contratos a taxas flexiveis, e as que
decidem fazer novas dividas (home equity loans) ou refinanciar as existentes (cash out
refinancing), estio num tipo de estrutura Speculative, pois seus fluxos de pagamentos
podem variar, bem como as condi¢des para assumir novas dividas, desse modo, a
carga de obrigacdes financeiras pode nio ser inteiramente honrada. Ja as familias que
falham no cumprimento das obriga¢des financeiras, ou quitam compromissos através
da emissdo de novas dividas, ou ainda, as que lancam dividas sem contrapartida na
renda?, poderiam ser consideradas como de estrutura Ponzi.

A expectativa de continuidade da valorizacdo dos iméveis — alimentada e com-
partilhada pelas autoridades monetarias — estimula as familias a engajarem-se em
estruturas financeiras cada vez mais frageis ao longo do tempo, com a elevacio do
onus financeiro a despeito da evolugdo da renda corrente. Com a o boom da eco-
nomia americana e do mercado imobilidrio, as familias acabaram reduzindo as
margens de seguranca (griafico 4), mesmo que a de seus credores “ja fossem
baixas”?*. Esse movimento pode ser visto através da financial obligation ratio
(FOR) 2 e da debt service ratio (DSR)?®.

23 Referéncia aos Ninjas — no income, no job, no assets. A venda do imével valorizado justificaria o
endividamento.

24 Kregel (2008) argumenta que a crise subprime se caracterizaria por margens de seguranca reduzidas
desde o principio.

25 Estimativa de todos os pagamentos em relacdo a renda disponivel, inclui dividas hipotecarias, crédito
ao consumidor, pagamentos de impostos sobre a propriedade — no caso dos proprietarios, seguros
residenciais, aluguéis — no caso de familias que pagam aluguel e leasing de automoéveis.

26 pagamentos referentes a hipotecas e crédito ao consumo, inclui pagamentos referentes a hipotecas e
crédito ao consumo. A DSR é considerada no calculo da FOR.
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Gréfico 4: Financial Obligation ratio e Debt Service ratio,
EUA, 1980-2010, em relacédo a renda disponivel
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Fonte: Fonte: Elaboracéo proépria, http://www.federalreserve.gov/releases/housedebt/

A fragilidade das familias, de forma desagregada, é captada pela leverage ratio
(relacdo entre passivos e ativos) e a debt service ratio (relagdo entre encargos finan-
ceiros e renda) nas Tabelas 1 e 2%,

Tabela 1: Leverage ratio das familias, por estrato, EUA, 1989-2007 em %

Percentil da Renda 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007
Menos de 20 9,1 13,1 12,1 12,7 13,5 15,1 13,5
20-39,9 10,2 13,5 14,4 14,4 14,5 19,4 18,3
40-59,9 14,5 173 19,6 20,6 19,2 23,2 24,3
60-79,9 19,9 20,9 22,2 23,0 18,0 21,6 25,3
80-89,9 177 19,4 20,9 20,0 18,1 22,7 23,3
90-100 8,4 10,6 9,5 8,9 74 9,1 8,3
Percentil do Patriménio
Menos de 25 109,9 1071 101,3 12,2 99,7 1074 108,4
25-49,9 43,6 48,5 50,8 51,0 479 54,1 56,4
50-74,9 25,5 27,7 29,7 27,1 26,2 33,3 31,7
75-89,9 14,6 15,5 14,6 16,1 14,4 16,2 175
90-100 4,9 6,5 5,6 5,9 4,8 6,4 6,1

Fonte: Elaboragédo propria, Changes in U.S Family Finances, 1989-2007.

E possivel notar que as dividas tém se elevado mais rapidamente que os ativos
ao longo do periodo, sobretudo ao se considerar os periodos de recuperagio e
expansdo da economia americana. O leverage ratio é mais elevado para as familias

27 Esta é a forma como Minsky apresenta a transi¢io de posturas financeiras dos agentes em direcio a
arranjos mais frageis. Maki (2000), no mesmo sentido, chama a aten¢io para o conceito de household
debt service burden, ou seja, o peso dos encargos financeiros das dividas das familias sobre a renda, e
ndo a magnitude das dividas sobre renda.
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de estratos de maior renda, excecdo feita ao ultimo estrato. A relacdo é menor
para as familias dos primeiros estratos, refletindo a sua menor inser¢ao financeira,
uma vez que as dividas tendem a ser de menor valor, a ndo ser quando imdveis sdo
financiados. Para o tltimo estrato, os ativos sao de elevado valor, mesmo frente ao
valor da divida, configurando um leverage ratio baixo. Para as demais familias, as
relagcdes estio de acordo com o processo de endividamento associado a dindmica
de aquisigdo e valorizacdo dos imdveis.

Wolff (2010) destaca que as familias 1% mais ricas detinham 34,6 % da rique-
za em 2007, os 19% seguintes outros 50,5% desta, totalizando 85% da riqueza
nos 20% mais ricos. No primeiro estrato da base, o peso das familias com patri-
moénios liquidos negativos ou nulos supera o das familias com patrimonios positi-
vos, desse modo, as dividas praticamente equivalem a totalidade dos ativos do es-
trato. Para os demais estratos, verifica-se que, por conta dos patrimdnios liquidos
serem crescentemente positivos, o leverage ratio tende a ser mais reduzido, sobre-
tudo em relagdo aos estratos que detém a maior parte dos ativos financeiros.

Tabela 2: Familias com debt ratio superior a 40%, EUA, 1989-2007

Percentil da Renda 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007
Menos de 20 24,6 271 274 29,8 29,3 26,8 26,9
20-39,9 14,5 16,0 18,0 18,3 16,6 18,5 19,5
40-59,9 11,0 10,8 9.9 15,9 12,3 13,7 14,5
60-79,9 5,8 8,2 77 9,8 6,5 71 12,7
80-89,9 3.4 3.5 4,7 3.5 3.5 2,4 8.1
90-100 1.9 2,4 2,3 2,8 2,0 1.8 3,8

Fonte: Elaboracédo prépria, Changes in U.S Family Finances, 1989-2007.

Tal como o leverage ratio, a debt ratio é um indicador bastante agregado, uma
vez que apresenta a situacdo média de cada estrato, permitindo apenas a compara-
¢do entre os estratos, mas nao auxilia no entendimento do que ocorre no interior
dos mesmos. A Tabela 2 minimiza estes problemas ao apresentar a proporcio de
familias com encargos financeiros elevados em relagio a renda, fornecendo uma
medida mais adequada da situagio financeira por estrato da distribuicio.

Para os estratos iniciais da distribui¢ao de renda, as familias com encargos
relativamente mais elevados sdo mais frequentes por conta da magnitude e dina-
mica da renda. Além disso, apesar de um ntiimero menor de familias se endividar
nestes estratos, as dividas de curto prazo sdo mais comuns e, embora tenham valo-
res menores (Tabela 3), sio as que apresentam maiores encargos, sobretudo para
familias com histdrico de crédito ruim, ou mesmo sem este historico Porém, perce-
be-se que esta situacdo € relativamente estavel entre 1989 e 2007. Considerando
os demais estratos, em que o componente imobilidrio é cada vez mais relevante,
observa-se que em momentos de crise o debt ratio reduziu-se. Em 2007, a fracdao
da renda para saldar compromissos financeiros foi a mais elevada da série histori-
ca para todos os estratos.
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Tabela 3: Dividas das familias, EUA, 2007,
em % das familias do estrato e valores medianos em mil dolares de 2007

Percentil Imovel Crédito Cartéo Outra
da Renda primario a prestacao de crédito divida
% $ % $ % $ % $
Menos de 20 14,9 40,0 278 6,5 25,7 1,0 51,7 9,0
20-39,9 29,5 51,0 42,3 9,8 39,4 1,8 70,2 18,0
40-59,9 50,5 88,7 54,0 12,8 54,9 2,4 83,8 54,5
60-79,9 69,7 115,0 59,2 16,3 62,1 4,0 90,9 11,3
80-89,9 80,8 164,0 574 17,3 55,8 55 89,6 182,2
90-100 76,4 201,0 45,0 18,3 40,6 75 876 235,0

Fonte: Elaboracédo prépria, Changes in U.S. Family Finances from 2004-2007.

E possivel afirmar que a fragilidade financeira é mais intensa, e provavel, para
as familias com menor renda, porém a fragilidade macroeconomica se da quando
esse movimento torna-se generalizado, o que ocorre a partir de 2001 até 2007,
sobretudo para as familias do segundo estrato de renda em diante. O acesso difun-
dido aos imdveis permitiu, por meio de décadas de expansio do mercado e do fi-
nanciamento imobilidrio, o envolvimento das familias com ativos de elevado valor.
As familias, através dos ativos reais, passaram a ter maior impacto sobre a dinami-
ca econdmica, seja pela fragilidade financeira construida ao longo do ciclo de va-
lorizagao dos imdveis, seja pelo efeito riqueza positivo durante o boom dos anos
1990 a 2007, ou negativo de seu comportamento pro-ciclico: elevacao da poupan-
¢a, redugio de gastos e adiamento de decisdes a fim de contornar a fragilidade fi-
nanceira.

CONSIDERACOES FINAIS

As familias podem se tornar financeiramente frigeis, como também podem
fragilizar o sistema, seja por sua acdo na orbita dos gastos correntes, seja pela es-
truturagao de seus portfolios. Assim, no intuito de verificar a atualidade do con-
tetdo tedrico da HIF, no contexto em que as familias tomam um papel mais im-
portante na circulacdo financeira — como no caso dos EUA —, este trabalho buscou
os fundamentos teéricos para a compreensio deste comportamento, no contexto
de aprofundamento e de maior complexidade das relagdes financeiras. As familias
foram interpretadas como unidades econdmicas tomadoras de decisdes, ndo as
restringindo a renda e ao consumo. Dessa forma, foram inseridas de acordo com
0s aspectos tedricos da economia monetdria de Keynes, ressaltando o papel das
expectativas, da incerteza e da intera¢ao financeira-produtiva, destacando sua con-
tribui¢do para a dindmica sistémica.

A mencido ao endividamento das familias, a principio, pode induzir a ideia de
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constitui¢do de dividas para o consumo corrente. Contudo, os dados apresentados
indicam que o financiamento de ativos de elevado valor, e cuja natureza excede o
curto prazo, é o aspecto responsavel pela mudanga estrutural no comportamento
das familias e de seu endividamento. Sendo assim, sugere-se que a questio relevan-
te ndo € a do endividamento para o consumo tradicional, mas o endividamento
associado a um forte processo de constitui¢ao de patrimdnio, observado diretamen-
te no caso dos imdveis, mas que pode envolver ativos financeiros. Assim, embora
o crédito seja um aspecto importante para o consumo, a visao do crédito apenas
como mero amplificador continua a manter as familias no universo estatico e co-
nhecido, levando a explicacdo tedrica por uma linha que desconsidera elementos
centrais do comportamento das familias.

Quando o crédito € inserido — enquanto um dos elementos necessarios para a
realiza¢do de operagdes de portfélio — coloca-se as familias no universo de incerte-
za da economia monetiria. E possivel captar como o efeito riqueza, sobretudo dos
ativos reais, permite a tomada de decisdes que, de outra forma, seriam vistas como
insustentdveis ou irracionais, mesmo que se considerem as facilidades e excessos de
um sistema financeiro desregulado. Ao inserir as familias a partir da dimensido de
seus estoques, é possivel explicar o “consumo alavancado” dentro de uma constru-
¢do completa, amparada na realidade dos dados e consistente do ponto de vista
dos fluxos monetdrios e estoques de riqueza. Assim, a fragilidade financeira das
familias e da economia americana ndo estaria associada ao fato do consumo cres-
cer a frente da renda, mas a hipotese de que as familias tomam decisdes complexas
—sobre o futuro, com expectativas de longo prazo, sujeitas a incerteza e a frustracao
— que implicam estruturas financeiras “expostas” ao mercado. A renda é uma va-
ridvel importante, mas dentro de uma constru¢cao maior, que envolve motivos e
expectativas que ndo se limitam a sua dindmica.

Ao lado das transformacoes da economia, das inovag¢oes financeiras e da con-
corréncia dos agentes financeiros, observa-se que as familias tomam decises com-
plexas que ndo se restringem ao consumo corrente e a magnitude da renda, sendo
melhor entendidas a partir de um portfélio, como sugeriu Minsky. No caso das
familias que apenas financiam o consumo, destaca-se que estas estabelecem arran-
jos financeiros que estardo pressupostos para o proximo periodo. Mesmo nestes
casos, as decisdes envolvem expectativas sobre as condi¢oes que cercam a renda, o
acesso e custo do crédito, entre outros. Desse modo, a estrutura financeira destas
familias esta sujeita a validagdo a cada periodo corrente. De outro lado, o aspecto
mais expressivo do comportamento das familias é destacado quando se verifica que
o endividamento estd majoritariamente associado a aquisicio de um ativo, sendo
que a valorizagdo esperada deste lastreia a ampliagao do endividamento, como
forma de exercicio do aumento de riqueza, dado que o ativo nio € liquidado.

Deve-se acrescentar que a crise de 2007, nos EUA, representou a maior perda
de capital da histéria para as familias americanas, o que destaca, por um lado, o
profundo envolvimento financeiro das familias, e de outro, um limite para a recu-
peragdo da economia. Desde entdo, as dividas continuaram elevadas e os ativos
perderam valor, sobretudo os im6veis. Muitos perderam o emprego e, portanto, a
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capacidade de liquidar compromissos financeiros. Enquanto essa situa¢do nio se
reverter, a reagao das familias tende a ser pro-ciclica, com efeitos cumulativos sobre
as perspectivas de uma recuperagao mais robusta.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Aglietta, M. (2004) Macroeconomia Financeira: Mercado Financeiro, Crescimento e Ciclos. Edi¢oes
Loyola, Sdo Paulo.

Belluzzo, L. G. (2009) Os Antecedentes da Tormenta: Origens Da Crise Global, Editora Facamp, Cam-
pinas.

Brown, C. (2007) Financial engineering, consumer credit, and the stability of effective demand”. Jour-
nal of Post Keynesian Economics, v.29,n.3, p.427-53.

BureauoOf Economic Analysis. Integrated Macroeconomic Accounts for the United States, diversos
anos, disponivel em: http://www.bea.gov.

Cynamon, B.Z.; S.M.Fazzari (2008) “Household debt in the consumer age: source of growth —risk of
collapse”. Capitalism and Society. v.3, Issue 2, p.1-27.

Deos, S. (1997) “a hipétese da instabilidade financeira de Minsky numa economia de mercado de capi-
tais”. Dissertagio de Mestrado apresentada na UFRGS, Porto Alegre.

Federal Reserve. (2003) Changes in U.S. Family Finances from 1998 to 2001: Evidence from the Survey
of Consumer Finances.

Federal Reserve (2009) Changes in U.S. Family Finances from 2004 to 2007: Evidence from the Survey
of Consumer Finances.

Federal Reserve Flow of Funds Accounts of the United States, varios anos, http://www.federalreserve.
gov/ datadownload/.

Federal Reserve (2007) Survey of Consumer Finances, vdrios anos, http://www.federalreserve.gov/
econresdata/scf/scf_2007.htm.

Greenspan, A.; J. Kennedy (2007) “Sources and uses of equity extracted from homes, finance and eco-
nomics” Discussion Series paper 20, Federal Reserve Board.

Guttmann, R. (1994) How Credit-Money Shapes the Economy: United States in a Global System, M.E.
Sharpe, London.

Guttmann, R.; D. Plihon (2008) “O endividamento do consumidor no cerne do capitalismo conduzido
pelas finangas”, Economia e Sociedade, Campinas, v.17, Numero especial, p.575-611.

Keynes, J. M. (1936 [1996]). Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda, Os Economistas, Edito-
ra Nova Cultural, Sio Paulo.

Keynes, J. M. (1937). “The General Theory of Employment”, The Quarterly Journal of Economics, 51,
n. 2, pp. 209-223.

Kregel, J. (1998) “Yes, ‘It’ Did Happen Again: A Minsky Crisis Happened in Asia”, The Levy Econo-
mics Institute of Bard College, Working Paper 234.

Kregel, J. (2008) “Minsky’s cushions of safety: systemic risk and the crisis in the U.S. Subprime Mort-
gage Market.” The Levy Economics Institute, Public Policy Brief n.93.

Lourengo, A. L. (2005) “O pensamento de Minsky: Alteracdes de percurso e Atualidade”, Economia e
Sociedade, n.28, Campinas. vol. 15, n. 3 (28), pp. 445-474.

Maki, D. M. (2000) “The growth of consumer credit and the household debt service burden”. FEDS
Working Paper. Washington, D.C.: Board of Governors of the Federal Reserve System, n® 2000-
12.

McCulley, P. (2009) “The shadow banking system and Hyman Minsky’s Economic Journey”, Global
Central Bank Focus.

Minsky, H. P. (1975 [2008a]) John Maynard Keynes, McGraw-Hill books.

Minsky, H. P.. (1982) “The financial instability hypothesis, capitalist processes and the behavior eco-

148 Brazilian Journal of Political Economy 36 (1),2016 « pp. 130-149



nomy” in C. P. Kindelberg e J.P. Laffargue, J. P. (eds.) Financial Crises. Theory and Policy, Cam-
bridge: Cambridge University Press.

Minsky, H. P. (1986 [2008b]) Stabilizing an Unstable Economy, New York: McGraw-Hill books.

Minsky, H. P. (1987 [2008c¢]) “Securitization”. The Levy Economic Institute of Bard College, Policy
Note, 2008/2.

Minsky, H. P. (1992) “The financial instability hypothesis”, The Levy Economic Institute of Bard Col-
lege, Working Paper 74.

National Bureau of Economic Research. US Business Cycle Expansions and Contraction.Disponivel
em: http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html.

Serrano, E. (2008) “Los trabajadores gastan lo que no ganan: Kalecki y la economia americana en los
anos 20007, Circus, 3. Argentina, pp. 7-24.

Taylor, L.; S. O’Connell, S. (1985) “A Minsky crisis”. Quarterly Journal of Economics, 100 Supplement,
p.871-85.
Teixeira, L. (2010) “uma investigacdo sobre o endividamento dos trabalhadores norte-americanos dos
anos 1980 aos anos 2000”. Dissertacdo de Mestrado apresentada na Unicamp, Campinas.
Vidotto, C. (2008)” O espectro de Keynes ronda a América: hipotecas, securitiza¢do e crise financeira
nos Estados Unidos”. In J.Sicst e C.Vidotto, Economia do Desenvolvimento: Teoria e Politicas
Keynesianas. Rio de Janeiro: Elsevier.

Wolff, E. N. (2010) “Recent trends in household wealth in the United States: rising debt and the midd-
le-class squeeze”, The Levy Economic Institute of Bard College, Working Paper 502.

Wray, R. (2007) “Lessons from the subprime meltdown”, The Levy Economic Institute of Bard College,
Working Paper 522.

Revista de Economia Politica 36 (1),2016 « pp. 130-149 149



