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TEXTO PARA DISCUSSAO N. 35

As Familias na Abordagem Minskyana: aspectos e

desdobramentos do endividamento das familias americanas!

Everton S.T. Rosa?
Universidade Federal de Goias

RESUMO

Este artigo busca adequar as familias enquanto agentes relevantes para a dindmica econOmica,
dada a importancia do endividamento das familias americanas nas dltimas décadas e na crise
de 2007 nos EUA. Para tal € proposto o resgate das contribuicdes de Keynes e aspectos da
economia monetdria, sobretudo frente as transformagdes da economia americana e da
crescente insercdo financeira das familias. A dindmica do financiamento e aquisi¢do de ativos
de Minsky € considerada como guia para o entendimento tedérico sobre as familias que ndo se
limita aos gastos em consumo, a restri¢ao da renda e ao curto prazo.

Palavras Chaves: economia monetdria, fragilidade financeira, instabilidade financeira,
familias.

ABSTRACT

The aim of this paper is to adapt households as relevant agents to the economic dynamics in
view of the importance of indebtedness of U.S. households in recent decades, especially to the
2007 crisis. It is proposed to rescue the contributions of Keynes and aspects of monetary
economy, especially due to changes in the U.S. economy and to the increasing financial
integration of households. We consider the dynamics of the financing and acquisition of
assets described by Minsky as a guide for the theoretical understanding of households that is
not limited to consumer spending, to income and to short-term.

Keywords: monetary economy, financial fragility, financial instability, households.

JEL: E12, E21, E32.

! Tem como base a dissertagdo de mestrado “O Papel Macroecondmico das Familias e a Geragdo de Fragilidade
Financeira”, IE-Unicamp, 2012.

2 Doutorando de Economia da Unicamp e Professor de Economia da Universidade Federal de Goids -
evertal @ gmail.com
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INTRODUCAO

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

Assim, este trabalho realiza uma discussdo acerca do endividamento das familias
americanas como ponto de partida para uma revisdo tedrica das familias. Vale destacar que as
inovacdes financeiras promovidas pela concorréncia privada e o crescente descompasso
regulatdrio e de supervisdo do Estado t€ém um papel central na geracdo da crise de 2007 e para
o contexto de incerteza atual. Contudo, a prépria crise, iniciada no mercado imobilidrio, e
antes dela, o longo periodo de boom da economia americana, apresentam aspectos do
comportamento das familias que ndo t€m recebido a devida atenc@o por conta de lacunas e
simplificacdes tedricas. Desta forma, alguns aspectos relevantes para a dindmica do sistema
econdmico acabam ndo sendo considerados, sobretudo em um contexto em que parcela
substancial da populacdo encontra-se endividada e financeiramente fragil, apés um longo
periodo de valorizag¢do de seus principais ativos.

A partir da abordagem minskyana, este artigo busca adequar as familias como agentes
que tomam decisdes para além do curto prazo e que se financiam, tanto para o consumo,
quanto para as aquisi¢cdes de bens e/ou ativos de elevado valor. Além disso, o endividamento,
a despeito das facilidades das finangas liberalizadas, responde também a motivagdes e
representam decisdes tomadas pelas proprias familias acerca do futuro. Desta forma, €
recuperado o potencial de impacto da fun¢@o-consumo de Keynes, bem como os aspectos que
afetam o individuo e sua familia quando inseridos em uma economia monetdria sofisticada
em suas relagdes financeiras, como a economia americana. Vale ressaltar que esta
argumentacao nao pretende colocar o consumo ou as familias como elementos decisivos das
flutuagdes econdmicas, mas hd a preocupacdo de retrati-los de forma mais acurada,
destacando o seu papel nestas flutuacdes, tendo em vista a contribuicdo das familias para a
fragilidade da economia e gravidade da crise, bem como para uma futura recuperacdo da
economia dos EUA.

O artigo estd organizado, além desta introducio e das consideracOes finais, em duas
secOes: a primeira trata da caracterizagdo tedrica das familias a partir de Keynes e Minsky,
buscando inserir estes agentes no escopo da Hipotese de Instabilidade Financeira (HIF); a
segunda secdo apresenta a estrutura financeira das familias americanas e suas implicag¢des
sobre a tradicional fun¢do de gasto das familias, bem como sobre o sistema econdmico.
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1. A CARACTERIZACAO TEORICA DAS FAMILIAS
1.1. A FUNCAO-CONSUMO DE KEYNES E OS PORTFOLIOS DE MINSKY

Minsky (1975) considera que todos os agentes econdmicos — empresas, bancos,
institui¢cdes financeiras, familias e governos — podem ser representados através de um
portfélio, ou seja, por seu respectivo conjunto de ativos e passivos. Estes portf6lios
estabeleceriam cash flows, isto €, fluxos monetdrios de rendimentos derivados da posse de
ativos e compromissos financeiros oriundos das dividas assumidas. A dinamica destes cash
flows, ou a forma pela qual as unidades econdmicas compatibilizam 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 o peso dos encargos torna-se crescente em relacdo aos rendimentos, seja
pela frustracdo de expectativas que cercam a fonte de entrada de recursos, seja pela alteragao
das condi¢des de crédito, seja pelo otimismo associado ao ciclo de expansdo da economia ou
a mercados especificos, tornaria o sistema econdmico cada vez mais financeiramente fragil e,
portanto, suscetivel a instabilidade financeira, uma vez que dependeria de processos
especificos cuja interrupgao levaria a reversao abrupta de expectativas e decisoes.

Com relagdo as familias, Minsky (1975) considera que o consumo foi tratado de forma
muito simplificada na Teoria Geral e na tradicio econdmica que segue-se apds a Segunda
Guerra Mundial, em parte pela propria exposicdo de Keynes, como pela conjuntura de
administracdo da demanda agregada ao longo do conflito mundial e imediatamente apés>.
Deste modo, a representacdo tedrica do consumo estaria cada vez mais dissociada da
realidade econdmica observada, tendo em vista o enriquecimento da sociedade, a crescente
importancia dos bens de consumo durdveis e a difusdo do acesso ao crédito (cartdes de
crédito, financiamento de automoveis, crédito estudantil, hipotecas). O autor admite que em
nenhuma instancia, o consumo foi considerado como fonte de perturbacdo do sistema. As
familias na Teoria Geral nao estabelecem compromissos financeiros de nenhum tipo, portanto
nao deixam rastros financeiros para os periodos seguintes; as familias ricas tomam decisoes
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, desta forma, a aquisi¢cdo destes apenas ocorreria caso houvesse uma acumulagdo
prévia de recursos, como transparece na descricdo dos fatores subjetivos da propensdo a
consumir.

Neste trabalho, a funcdo-consumo de Keynes, apesar de ndao contemplar fatores
relevantes como o crédito e o financiamento de bens de elevado valor, é tratada como uma
constru¢do mais complexa do que a teoria econdmica tem considerado, em particular, porque
o préprio autor admite que trata a propensdo a consumir como estdvel e conhecida®, porém
adverte o leitor para ndo se esquecer de que este fator pode variar’. Keynes considera a
funcdo-consumo como dada e estdvel a fim de explicar a funcdo-investimento, a causa
causans das flutuagdes do sistema, em uma perspectiva de curto prazo e de determinacdo da
renda e emprego correntes. Porém, no capitulo 22 o autor novamente adverte que para
compreender as flutuagdes do sistema deve-se considerar todas as fontes de impacto, isto €, a
eficiéncia marginal do capital, a taxa de juros e a propensao a consumir. “Pois todas cumprem
o seu papel”, os dois primeiros associados a determina¢do do investimento e o ultimo ao
consumo.

3 Ao longo do esforgo de guerra o investimento passou a ser coordenado pelo Estado, no periodo de escassez de
crédito e de baixa bancarizagdo da economia o consumo ficou restrito a disponibilidade de bens.

4 Keynes, 1936, p.129.

5 Keynes, 1936, p.293.
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Com relagdo a funcdo-consumo, Keynes expde que a propensdao 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 relacdes esperadas entre a renda corrente, a renda futura e a renda liquida, além de
aspectos associados ao estoque de ativos, como por exemplo, as variacoes ndo esperadas no
valor de capital. Os fatores subjetivos, por sua vez, apresentam-se como os elementos mais
relevantes para a modifica¢do da fungdo por conta de seu potencial volatil a curto prazo, em
especial, por tratarem-se de aspectos que envolvem motivagdes especulativas e precaucionais,
bem como elementos de planejamento e de tomada de decisdes sobre a riqueza, ou seja,
decisdes que seriam afetadas pela incerteza quanto ao futuro e que seriam modificadas pelas
circunstincias do periodo corrente®. E possivel perceber que mesmo entre os fatores objetivos
sdo encontrados vdarios elementos associados a avaliagdo dos agentes acerca do
comportamento de varidveis no futuro, ou seja, dimensdes que sao, até certo ponto, também
subjetivas e incertas. Desta forma, ao utilizar o recurso de uma fun¢do-consumo estavel e
conhecida, o autor limitou o potencial de perturbagcao 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¢cdes simplicadoras e crescentemente dissociadas da
realidade sejam adotadas, como a de que as familias dependem apenas da renda ou que nao
possuem ativos (e passivos).

Keynes admite que o consumo das classes proprietdrias de riqueza seria mais sujeito
a modificag¢des, 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 dindmica da riqueza. Contudo, quando a evolucdo da economia
americana é considerada, pode-se afirmar que o crédito deveria ser inserido entre os fatores
objetivos, inclusive por ser um elemento com o potencial de afetar os fatores subjetivos, ao
reduzir a necessidade de constituicdo de reservas e por antecipar decisdes de consumo e de
alocacdo de recursos. Ademais, os proprios fatores subjetivos, por conta das motivagdes que
envolvem, 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 acumulacio de
passivos e, especialmente, os efeitos da valorizacdo de casas, sugerem conexdes com 0S
gastos em consumo que sdo compativeis com os demais determinantes da fun¢do-consumo de
Keynes, sobretudo quando o endividamento 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¢@o-consumo, em parte,
advindo da prépria construcdo original de Keynes, em parte, oriundo da adequagdo da teoria
as transformagdes econdmicas do século XX e XXI, e especialmente, 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 compromissos 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 suscetiveis a influéncia da dinamica 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 fungio de gasto compativel com uma economia sofisticada em

6 Para Keynes, os fatores subjetivos, ou fatores para abster-se de gastar, envolvem motivagdes associadas a
constitui¢do de reservas para contingéncias imprevistas, ao planejamento de decisdes de gastos no futuro, a
constituicdo de uma massa de manobra para projetos econdmicos ou especulativos, a intencdo de gastar-se
progressivamente mais ao longo da vida, aproveitar os juros e a valorizagdo, legar uma fortuna, e a pura avareza.
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sua dimensdo financeira. Com base na experiéncia recente da economia americana, a
representacdo mais comum consistiria de familias que ndo apresentam rendimentos
significativos de ativos financeiros, mas que contrapdem a renda do trabalho as suas
obrigacdes financeiras. As obrigacdes correspondem a dividas de qualquer tipo, como o
financiamento do consumo corrente, de uma relagao futura de consumo, o consumo de bens
de elevado valor, e mesmo, ativos reais, como os imdveis. Nesta abordagem, as decisdes do
periodo corrente implicam condi¢des que estardo pressupostas para o periodo seguinte,
sobretudo se as familias decidem financiar uma aquisi¢do ou o consumo. Assim, pode-se
dizer que as familias assumem posturas financeiras de qualidades distintas e que estao sujeitas
a validadacdo a cada periodo. A renda, assim, enquadra-se em um arranjo complexo, nao
sendo a tnica referéncia para os gastos e decisoes.

Esta andlise é compativel com as evidéncias da economia americana em que a
interacdo entre ativos e passivos, bem como a dinamica do consumo frente a da renda,
sugerem que a andlise de portfélio é essencial para a compreensdo do comportamento das
familias em qualquer periodo do tempo, pois evita-se explicacdes inconsistentes com a
realidade observada. Por outro lado, o reconhecimento da complexidade do comportamento
das familias implica a necessidade de reformulacdo dos instrumentos ou o ajuste do foco das
politicas macroecondmicas.

1.2. AS FAMILIAS E A HIPOTESE DE INSTABILIDADE FINANCEIRA

Segundo Minsky (1992), a HIF teria respaldo empirico e tedrico, uma vez que estaria
baseada nas evidéncias do periodo histérico, através do registro de diversas crises financeiras
e “reais”. No plano tedrico, o autor aponta que a HIF é uma interpretacao 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 sdo complexos e sofisticados,
e os ativos de capital sdo de elevado valor, de modo que o problema econdmico central estaria
no desenvolvimento da estrutura de capital da sociedade: para Keynes, como é ressaltado em
Minsky (1975), o investimento seria a causa causans das flutuacdes da economia. Minsky,
porém, complementa tal visdo ao afirmar que as decisdes de portfélio, entre as quais se
encontra a decis@ao de investimento, sdo as causas mais profundas para as flutuagdes da
demanda agregadag. 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 varidvel importante na andlise das perturbacdes do sistema. Nesse
sentido, a partir da interpretacdo de Minsky € possivel verificar que a HIF estd baseada em
uma visao mais ampla das flutuagdes da economia. Vale dizer, seu contetido tedrico vai além
das condicdes que cercam as decisdes de investimento, permitindo e ensejando a andlise das
decisdes de aquisicdo e financiamento de ativos reais e financeiros por parte de vdrias
unidades'®. Neste trabalho, portanto, considera-se que a HIF pode e deve ser utilizada também

" Minsky, 1992, p.1-2.

8 “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).

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

10 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 ndo-bancdrias. Minsky (1987)
apresenta as nuances sobre a fragilidade do sistema oriundas dos processos de securitizacdo e de
desintermediacdo bancdria, indo muito além do escopo do crédito bancario tradicional. Outros autores aplicaram
a construgdo de fragilidade e instabilidade financeira de Minsky a diferentes contextos: Kregel (1998) utilizou os
conceitos para interpretar a situacdo 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
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para as familias, pois tem a capacidade de retratar as repercussdes das relacdes financeiras
associadas a realizacdo de gastos em consumo e as decisdes que envolvem o patrimdnio (real
e financeiro), como destacava o autor, embora este ndo tenha explicitado mecanismos de
perturbacdo do sistema a partir do consumo ao longo do ciclo.!!

A HIF conecta o presente e o futuro por meio das estruturas financeiras montadas
pelos agentes ao longo da transi¢do de sucessivos periodos, desta forma, explicita como as
dividas sao constituidas e validadas (ou nao) a ponto de tornarem-se um fator que pode afetar
o comportamento do sistema econdmico. 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 ¢ ampla
para captar a dinamica de outras categorias de agentes, independentemente dos instrumentos
tipicos de cada conjuntura, uma vez que suas categorias de andlise, com adequacdes
especificas, permitem descrever a natureza de processos, muito a frente da conjuntura tratada
pelo autor. Na visdo de Minsky € destacada a importancia das transformagdes econdmicas e 0
papel das inovacdes financeiras enquanto elementos que potencializam/modificam a dinamica
do sistema, mas que também podem contribuir para a sua fragilidade e instabilidade,
sobretudo se as institui¢des e os mecanismos de supervisdo nao evoluirem para acompanhar
as novas praticas e instrumentos. O comportamento das familias, marcado pelo
endividamento, mas ndo sé por este, aparece como um movimento possivel a partir da
expansdo e transformacao do sistema econdmico, sendo compativel com a HIF.

In the modern world, analyses of financial relations and their
implications 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), governments (with their large floating and funded
debts), and international 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).

Neste sentido, interpreta-se que a contribui¢do tedrica relevante da HIF estd na
transformacgdo enddgena das posturas financeiras dos agentes a partir da abordagem dos cash
flows e em como estes fluxos validam (ou ndo) os compromissos financeiros assumidos,
contribuindo para a geracdo do business cycle. Em Minsky (1975, 1986 e 1992) é explicito
que a abordagem dos cash flows € aplicdvel a qualquer agente econdmico — uma vez que
todos podem ser caracterizados por portfélios. E de fato, para o comportamento do sistema, o
interessante ¢ o0 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 ¢ Ponzi —,
contribuindo para gerar, prolongar e consolidar a situagdo de estabilidade e crescimento
acelerado, ou para a reversio e agravamento do ciclo'?2. Podem estar entre as razdes para a
formacdo de um boom, a medida que afetam o investimento, bem como entre as que
determinam seu fim, pois ao se fragilizarem, ou promoverem a fragilizacdo de outros,

das categorias de andlise minskyanas; Deos (1997) analisou a validade e aplicabilidade da HIF no contexto de
mercados de capitais e de sistema financeiro diversificado.

! Lourengo, 2006, p.467.

12 Visdo compartilhada por McCulley (2009), Vidotto (2008), Guttman & Plihon (2008), Wray (2007).
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contribuem para a constru¢do de um cendrio de aumento da incerteza e de desconfianca nas
expectativas em geral.

2. UMA ANALISE FINANCEIRA SOBRE AS FAMILIAS AMERICANAS
2.1. AS FAMILIAS A PARTIR DE SEUS PASSIVOS

Nesta secdo sdo apresentadas informacdes sobre a insercdo financeira das familias 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 visao agregada das familias, em contrapartida, as pesquisas apresentam
informacdes detalhadas no nivel dos estratos da distribui¢do de renda e riqueza.

De acordo com o grafico 1, observa-se que o endividamento de curto prazo,
identificado como crédito ao consumidor, apresenta uma relacdo estivel com a renda
disponivel ao longo de todo o periodo do pds-guerra, havendo um leve aumento da relagdo 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 razdo do endividamento destes agentes em qualquer periodo, bem como o principal
fator de elevacdo 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 imdveis
representam cerca de 45-50% dos ativos de familias nas diversas faixas de renda,
constituindo-se como o principal componente dos ativos das familias'>.

Griéfico 1: Passivo das familias americanas, 1945-2009, em relagcao
arenda disponivel

1,4 ..._‘ R - - ..._._.!_._._.! . _.!_ ...... 1 !_ ._! ..... T 'I_

1,2

OGO DD AN DO O NN D SO DN > O O
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Recessdes —8— Passivo ——— Hipotecas —&— Credito ao Consumidor

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

Diferente do crédito de curto prazo, as hipotecas apresentam periodos de expansao
acentuada: o primeiro corresponde a prépria conjuntura do imediato pds-guerra, em que
observa-se o crescimento continuo do endividamento imobilidrio até a década de 1960 -
periodo de boom econdmico, com crescimento da renda e do emprego, urbanizagao e difusao

13 Para as familias do estrato de 10% mais ricas em termos de renda € que os im6veis tornam-se menos
expressivos, tendo em vista o volume de ativos financeiros concentrados nestas familias. Para as demais, os
iméveis sdo o ativo de referéncia, sendo a sua insercao em ativos financeiros limitada, ainda que tenha avangado
nas ultimas décadas.
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da casa propria; o segundo ocorre a partir da segunda metade dos anos 1980, em meio a
transformacgdes da estrutura ofertante de crédito, sobretudo apds o colapso das saving loans e
a partir da amplia¢do da presenca da Federal National Mortgage Association (Fannie Mae),
Government National Mortgage Association (Ginnie Mae), Federal Home Loan Mortgage
Association (Freddie Mac), em resposta ao colapso das instituicdes 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 duracdo e ganhos, iniciado na segunda metade
dos anos 1990, na década de boom da economia americana, passando pela conjuntura
recessiva de 2001-2002, até o colapso em 2007.

Nota-se o cardter estrutural do crédito para a dindmica econdmica, a despeito das
transformagdes do sistema financeiro americano. A partir dos anos de 1980 o endividamento
das familias assumiu novas dimensOes, com expansdes mais rapidas, permitidas pelos
impactos do movimento de liberalizacdo e desregulamentagcdo financeiras sobre a estrutura
credora, mas sobretudo pela prépria acdo estatal na recuperacdo e expansdo do mercado
imobilidrio, garantindo o acesso difundido a casa prépria e um mercado secundério profundo
para negociacdo das hipotecas'4.

Em contraste com Guttmann & Plihon (2008), Cynamon & 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 fendmeno 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 visdo deste trabalho, ndo se
desconsidera que estes processos ocorram em alguma medida, porém, constata-se que estas
seriam explicagdes insuficientes e até inconsistentes para compreender o movimento
macroecondmico das familias, em qualquer momento histérico, pois desconsideram
elementos importantes de carater decisério das familias, bem como a interacdo entre as
variaveis 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 apresentaram um importante movimento de valorizacao
ao longo de décadas, o qual acabou por lastrear boa parte do aumento do endividamento
recente. As familias tendem a ser representadas apenas pela funcdo-consumo — com uma
no¢do de consumo de bens correntes ou de bens-saldrios —, sendo vistas como agentes
passivos e limitados a uma economia de varidveis de fluxo, ou seja, a dindmica da renda, de
curto prazo e de crédito para o consumo. Por isso, o endividamento das familias, ndo raro, é
visto como inconsequente, irracional ou como fruto de prdticas predatorias dos agentes
crediticios!?.

E explicito que a estrutura financeira das familias j4 é mais complexa desde os
primeiros anos do pds-guerra, sobretudo pela expansio do acesso ao crédito e das instituicdes
crediticias privadas e publicas, como Guttmann (1994) destaca ao referir-se a 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 inserc¢ao financeira das familias estd em modificacdo ainda
mais acentuada, em especial, por conta do maior ritmo de aquisi¢do financiada de ativos

4 Sobre a inser¢do financeira das familias, ver Aglietta (2004), Belluzzo (2009), Guttman & Plihon (2008),
Wray (2007) e McCulley (2009).

15 Considerar que os precos dos ativos irdo se elevar indefinidamente € uma aposta insustentével. Porém, ampliar
seu endividamento porque sua riqueza aumentou, no maximo, € uma decisao especulativa.

16 “Thus the dependence of consumption spending upon near-term income from employment—which 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).
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reais!”. Deste modo, a consideragio das familias nio se resume a uma questio de

disponibilidade de crédito ampliada pelas inovagdes financeiras. H4 uma série de estimulos
que justificam o endividamento e a aceleracdo deste ao longo do tempo, como por exemplo,
os de ordem fiscal, sobretudo para o endividamento hipotecédrio e para a venda de iméveis
(Tax Reform Act, de 1986, e Taxpayer Relief Act, de 1997), bem como a generalizacdo da
expectativa de enriquecimento com estes ativos a medida que este mercado mostrou-se em
aquecimento. Pode-se afirmar que o préprio consumo, quando financiado, enquadra-se dentro
de uma légica 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 imoveis, seja na forma de hipotecas ou linhas de crédito lastreadas no valor
destes ativos (grafico 1).

Assim, a renda da familias contrapde-se as prestacdes dos empréstimos € oS 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 trajetéria mais lenta de expansdo da renda. O
endividamento, portanto, estd vinculado ao mercado de imdveis, tanto no que refere-se a
aquisicdo das casas, quanto ao efeito riqueza da valorizacao destes ativos.

O endividamento familiar acompanha os ciclos de valorizacao dos imdveis (grafico 2),
em especial, a partir do final dos anos 1960, entre outros, pelo recrudecimento do processo
inflaciondrio que acabou elevando a demanda por ativos reais. Ademais, € possivel observar a
intensificacdo do endividamento ao longo de outros dois ciclos: um na segunda metade dos
anos 1980 e o outro nos anos 1990. As transformagdes do sistema financeiro americano, ao
lado de incentivos fiscais, tém papel nestes dois movimentos, sobretudo no ritmo do
endividamento e na dimensao destes ciclos.

Griéfico 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.

7 Deve ser considerarada a dimensdo dos ativos financeiros, principalmente a partir da década de 1980. A
composicao dos portfélios passou a contar crescentemente com ativos financeiros. Porém, diferente do que
ocorre com os ativos reais, os ativos financeiros sdo extrememamente concentrados nos estratos de maior renda e
riqueza, ver Federal Reserve (2009).
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Destaca-se a importancia das familias para o ciclo econdmico ao se observar que seu
endividamento estd logo no inicio das recuperagdes da economia americana (grafico 2). Nos
periodos que se seguem as recessdes, como nos anos 1970, na conjuntura recessiva do final
dos 1980, e mesmo, apds a crise de 2001-2002, observa-se que o endividamento acompanha a
trajetéria de valorizacdo dos imoéveis. O mercado imobilidrio tende a responder rapidamente
aos estimulos das politicas monetarias (grafico 3), sendo um dos pilares da recuperagdo e que
¢ estimulado ainda mais pelo endividamento das familias. Considerando o colapso de 2007
como a maior perda de capital da histéria para as familias, pode-se afirmar que a lenta
recuperacdo da economia dos EUA encontra uma de suas causas na auséncia dos estimulos
positivos advindos da intensificagdo do endividamento familias, bem como do ritmo da
construgao civil, tendo em vista o cardter 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 imdveis sdo os principais
elementos de modificacdo de seus patrimdnios liquidos, sendo a maior parte destes ganhos do
tipo ndo-realizados’®. Isto é, a situacdo comum seria de familias que detém um imével que se
valoriza e, por ser a residéncia principal, acaba ndo 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 € liquidado. Ao longo da inflacdo dos imdveis, as familias ampliaram a
exposicao financeira as condi¢des de mercado. Em certo sentido, a decisdo de ampliar o
endividamento (e o consumo) frente a renda refletiu a especulacdo das familias sobre a
trajetéria de precos dos imoveis, sobre a capacidade de saldar os compromisso financeiros,
sobre a evolucao do crédito e da economia. As posturas financeiras passaram a estar cada vez
mais dependentes da inflacdo dos imdveis para sua validacao.

Grafico 3: Variacao das aquisi¢des residenciais, hipotecas das familias americanas e
trajetéria da Federal Funds Rate, 1945-2009, em bilhdes de ddlares de 2010 e em %
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Fonte: Elaboragao prépria, Flow of Funds Accounts of the U.S.

8 Em Changes in US Consumer Finances of 2004 to 2007 observa-se que os ganhos de capital com iméveis
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 populacao.
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A partir de 2001 é possivel notar que o endividamento imobilidrio excede a aquisi¢des
de im6veis indicando que parte dos recursos foram destinados a outros fins. Greenspan &
Kennedy (2007) argumentam que 80% do endividamento imobilidrio (de 1990 a 2005)
correspondem a dividas derivadas de refinanciamentos (cash out refinancing) ou emissao de
segundas hipotecas (home equity loans), ou seja, hA um movimento significativo de
endividamento lastreado na valorizagdo de casas que ja estavam sendo financiadas. Segundo
os autores, as familias com mais de um imoével buscaram vender sua casa e utilizar o dinheiro
para adquirir uma nova propriedade: cerca de 87% dos recursos foram para o downpayment
(entrada), 7% para o consumo e 6% para outros fins, como aplicacdes financeiras. J& as
familias que decidiram permanecer no imével, esperando maior valorizacdo, fizeram home
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 recursos 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 fracdo dos ganhos de capital realizados, vao para o consumo
corrente, temos que hd um considerdvel 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 € abrangente.

2.2. A FRAGILIDADE FINANCEIRA DAS FAMILIAS AMERICANAS

As familias sdo hedge quando financiam ativos e bens a faxas fixas € em magnitude tal
que seu fluxo de compromissos financeiros possa ser saldado por sua renda, de modo que
estes cash flows ndo estariam diretamente vulneraveis as condi¢des de mercado. As posicoes
Speculative e Ponzi, quando ndo ocorrem de forma involuntdria, sdo viabilizadas pelo
mercado, estando vulnerdveis as mudancas nas condi¢des de concessdo de crédito. As
familias que assumem contratos a faxas flexiveis, e as que decidem fazer novas dividas (home
equity loans) ou refinanciar as existentes (cash out refinancing), estdo 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 obriga¢des financeiras pode nao ser
inteiramente honrada. Ja as familias que falham no cumprimento das obrigacdes 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,
pois ndo apresentam condi¢des para quitar a totalidade dos compromissos financeiros.

A expectativa de continuidade da valorizacdo dos imoéveis - alimentada e
compartilhada pelas autoridades monetdrias - estimula as familias a engajarem-se em
estruturas financeiras cada vez mais frageis ao longo do tempo, com a elevagdo do Onus
financeiro a despeito da evolucdo da renda corrente. Com a o boom da economia americana e
do mercado imobilidrio, as familias acabaram reduzindo as margens de seguranga (grafico 4),
mesmo que a de seus credores “ja fossem baixas”?’. Esse movimento pode ser visto através da
financial obligation ratio (FOR)?! e da debt service ratio (DSR)?.

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

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

2l Estimativa de todos os pagamentos em relagdo a renda disponivel, inclui dividas hipotecdrias, 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 automéveis.

22 Pagamentos referentes a hipotecas e crédito ao consumo, inclui pagamentos referentes a hipotecas e crédito ao
consumo. A DSR € considerada no cédlculo da FOR
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Gréfico 4: Financial Obligation ratio e Debt Service ratio,
EUA, 1980-2010, em relagdo a renda disponivel

Financial Obligation ratio == Debt Service ratio

Fonte: Elaboragéio propria, http://www.federalreserve.gov/releases/housedebt/.

A fragilidade das familias, de forma desagregada, é captada pela leverage ratio
(relagdo entre passivos e ativos) e a debt service ratio (relagdo entre encargos financeiros e
renda) nas tabelas 1 e 223

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 13,5 144 | 144 | 14,5 | 194 | 18,3
40-59,9 14,5 17,3 19,5 20,6 | 19,2 | 232 |24,3
60-79,9 19,9 20,9 22,2 23,0 | 18,0 | 21,6 |253
80-89,9 17,7 19,4 20,9 20,0 | 18,1 |22,7 |23,3
90-100 8,4 10,6 9,5 8,9 74 19,1 8,3
Percentil do Patrimonio

Menos de 25 109,9 |107,1 |101,3|112,2]99,7 | 107,4 | 108,4
25-49,9 43,6 48,5 50,8 | 51,0 [479 | 54,1 |564
50-74,9 25,5 27,7 29,7 27,1 |26,2 |333 |31,7
75-89,9 14,6 15,5 146 |16,1 | 144 | 16,2 | 17,5
90-100 4.9 6,5 5,6 5,9 48 |64 6,1

Fonte: Elaboragdo prépria, 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 recuperacdo e expansdo da
economia americana. O leverage ratio é mais elevado para as familias de estratos de maior
renda, excecdo feita ao ultimo estrato. A relagdo € menor para as familias dos primeiros
estratos, refletindo a sua menor insercao financeira, uma vez que as dividas tendem a ser de
menor valor, a ndo ser quando imdveis sdo financiados. Para o ultimo estrato, os ativos sdo de
elevado valor, mesmo frente ao valor da divida, configurando um leverage ratio baixo. Para
as demais familias, as relacdes estdo de acordo com o processo de endividamento associado a

dinamica de aquisi¢ao e valoriza¢do dos imdéveis.

23 Esta é a forma como Minsky apresenta a transi¢do de posturas financeiras dos agentes em direco a arranjos
mais frageis. Maki (2000), no mesmo sentido, chama a atenc@o 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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Wolff (2010) destaca que as familias 1% mais ricas detinham 34,6% da riqueza 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 patrimonios liquidos negativos ou nulos
supera o das familias com patrimOnios positivos, desse modo, as dividas praticamente
equivalem a totalidade dos ativos do estrato. Para os demais estratos, verifica-se que, por
conta dos patrimdnios liquidos serem crescentemente positivos, o leverage ratio tende a ser
mais reduzido, sobretudo 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 | 27,1 274 29,8 | 29,3 |26,8 |269
20-39,9 14,5 | 16,0 | 18,0 | 18,3 | 16,6 | 18,5 | 19,5
40-59,9 11,0 [ 10,8 19,9 [159 |12,3 | 13,7 | 145
60-79.9 58 |82 |77 198 |65 |71 12,7
80-89,9 34 |35 |47 |35 [35 |24 |81

90-100 19 |24 123 |28 |20 [1,8 |38

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

Tal como o leverage ratio, a debt ratio € um indicador bastante agregado, uma vez que
apresenta a situagao média de cada estrato, permitindo apenas a comparagao entre 0s estratos,
mas ndo auxilia no entendimento do que ocorre no interior dos mesmos. A tabela 2 minimiza
estes problemas ao apresentar a propor¢cao de familias com encargos financeiros elevados em
relacdo a renda, fornecendo uma medida mais adequada da situagdo financeira por estrato da
distribuicao.

Para os estratos iniciais da distribuicdo de renda, as familias com encargos
relativamente mais elevados sd@o mais frequentes por conta da magnitude e dinamica da renda.
Além disso, apesar de um nimero menor de familias se endividar nestes estratos, as dividas
de curto prazo sdo mais comuns e, embora tenham valores menores (tabela 3), sdo as que
apresentam maiores encargos, sobretudo para familias com histérico de crédito ruim, ou
mesmo sem este histérico Porém, percebe-se que esta situacdo é relativamente estdvel 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
fracdo da renda para saldar compromissos financeiros foi a mais elevada da série historica
para todos os estratos.

Tabela 3: Dividas das familias, EUA, 2007, em % das familias do estrato e valores medianos

em mil délares de 2007

Percentil da | Imovel Crédito a | Cartdo de | Outra divida
Renda primario prestacdo crédito

% $ % $ % $ % $
Menos de 20 14,9 40,0 |27.,8 6,5 25,7 1,0 51,7 19,0
20-39,9 29,5 | 51,0 |423 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 | 111,3
80-89,9 80,8 |164,0 | 57,4 17,3 55,8 5,5 89,6 | 1822
90-100 76,4 | 201,0 | 45,0 18,3 40,6 7,5 87,6 |235,0

Fonte: Elaboracao prépria, Changes in U.S. Family Finances from 2004-2007.
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E possivel afirmar que a fragilidade financeira é mais intensa, e provdvel, para as
familias com menor renda, porém a fragilidade macroecondmica se dd 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 difundido aos imdveis permitiu, por
meio de décadas de expansdo do mercado e do financiamento imobilidrio, o envolvimento das
familias com ativos de elevado valor. As familias, através dos ativos reais, passaram a ter
maior impacto sobre a dindmica econdmica, seja pela fragilidade financeira construida ao
longo do ciclo de valorizacao dos imdveis, seja pelo efeito riqueza positivo durante o boom
dos anos 1990 a 2007, ou negativo de seu comportamento pro-ciclico: elevacdo da poupanca,
reducdo de gastos e adiamento de decisdes a fim de contornar a fragilidade financeira.

3. CONSIDERACOES FINAIS

As familias podem se tornar financeiramente frageis, como também podem fragilizar o
sistema, seja por sua acdo na Orbita dos gastos correntes, seja pela estruturacdo de seus
portfolios. Assim, no intuito de verificar a atualidade do conteudo tedrico da HIF, no contexto
em que as familias tomam um papel mais importante na circulacdo financeira — como foi o
caso dos EUA —, este trabalho buscou os fundamentos tedricos para a compreensdo deste
comportamento, no contexto de aprofundamento e de maior complexidade das relagdes
financeiras. As familias foram interpretadas como unidades econdmicas tomadoras de
decisdes, nao as restringindo a renda e ao consumo. Dessa forma, foram inseridas de acordo
com o0s aspectos tedricos da economia monetdria de Keynes, ressaltando o papel das
expectativas, da incerteza e da interacdo financeira-produtiva, destacando sua contribuicio
para a dinamica sistémica.

A menc¢ao ao endividamento das familias, a principio, pode induzir a ideia de
constituicdo 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 mudanca estrutural no comportamento das familias e de seu endividamento.
Sendo assim, sugere-se que a questdo relevante nao é a do endividamento para o consumo
tradicional, mas o endividamento associado a um forte processo de constituicio de
patrimdnio, observado diretamente 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
conhecido, levando a explicacdo tedrica por uma linha que desconsidera elementos centrais do
comportamento das familias.

Quando o crédito é inserido - enquanto um dos elementos necessdrios para a
realizacdo de operacdes de portfolio - coloca-se as familias no universo de incerteza da
economia monetdria. 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 considere as facilidades e excessos de um sistema financeiro
desregulado. Ao inserir as familias a partir da dimensdo 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 nio estariam associadas ao fato
do consumo crescer 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
frustracdo — que implicam estruturas financeiras “expostas” ao mercado. A renda € uma
variavel importante, mas dentro de uma constru¢cdo maior, que envolve motivos e expectativas
que nao se limitam a sua dinamica.
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Ao lado das transformacgdes da economia, das inovacdes financeiras e da concorréncia
dos agentes financeiros, observa-se que as familias tomam decisées complexas que nao se
restringem ao consumo corrente € 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 arranjos financeiros que estarao pressupostos para o proximo
periodo. Mesmo nestes casos, as decisdes envolvem expectativas sobre as condi¢des que
cercam a renda, o acesso e custo do crédito, entre outros. Deste modo, a estrutura financeira
destas familias esta sujeita a validacao a cada periodo corrente. De outro lado, o aspecto mais
expressivo do comportamento das familias € destacado quando se verifica que o
endividamento estd majoritariamente associado a aquisicio de um ativo, sendo que a
valorizacdo esperada deste lastreia a ampliacdo do endividamento, como forma de exercicio
do aumento de riqueza, dado que o ativo nao é liquidado.

As dividas continuam elevadas e os ativos perderam valor, sobretudo os imoéveis.
Muitos perderam o emprego e, portanto, a capacidade de liquidar compromissos financeiros.
Enquanto essa situacdo nao se reverter, a reacdo das familias tende a ser pro-ciclica, com
efeitos cumulativos sobre as perspectivas de uma recuperacdo mais robusta. Deve-se
acrescentar que esta crise 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 recupera¢do da economia.
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