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RESUMO

Esta dissertacdo discute as origens do processo que mais chamou atencdo na economia
norte-americana, antes da eclosdo da crise do subprime: o crescente endividamento do
consumidor. Partindo da idéia de que este “modelo” da economia americana nao poderia
ser imitado por nenhum outro pafs, buscam-se as origens das assimetrias do sistema
monetdrio internacional no ocaso de Bretton Woods e no surgimento do atual padrdao
monetario internacional. Em seguida, é exposta a  trajetéria  de
endividamento/enriquecimento liquido dos macrossetores institucionais da economia norte-
americana, para, desta forma, mostrar um dos principais fatos estilizados da economia
norte-americana: o crescente endividamento das familias a partir dos anos 1980. Estas
mantiveram, de forma geral, um padrao de gastos menor que o fluxo de rendas, de modo a
terem um superdvit financeiro (enriquecimento liquido) até entdo. A partir do inicio dos
anos 1980, este superdvit reduziu-se paulatinamente, devido ao crescente endividamento,
alcancando valores negativos e crescentes, na segunda metade dos anos 1990. Segundo a
hipétese adotada neste trabalho, as causas deste endividamento sdo encontradas na
mudanca na distribui¢do de renda (aumento da concentracdo) e nas desregulamentacoes e
inovacdes financeiras, que se desenvolvem a partir do fim dos anos 1970. Tendo em vista
que este aspecto vem sendo bem explorado na literatura especializada, a dissertacao
concentra sua explicacdo na mudanga no padrdo de distribui¢do de renda. Analisando por
esse prisma, chega-se a conclusdo que nao se trata de endividamento das familias, ou dos
consumidores, mas, mais especificamente, dos trabalhadores norte-americanos, que tiveram
que se endividar para financiar seus gastos, em um contexto de saldrios reais estagnados.
Por fim, os rumos da economia norte-americana pds-crise sao brevemente avaliados.

Palavras-chave: endividamento das familias; concentragdo de renda; crise subprime;
Estados Unidos.
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ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to discuss the origins of a critical process in the North
American economy before the subprime crisis, namely, the increasing debt of households.
Considering that north-american economic “model” couldn’t be copied by any other
country, the origins of the asymmetries within the international monetary system(s) are
pursued in the Bretton Woods case, as well as, the development of the current international
monetary pattern. Then the net-borrowing path of institutional macro sectors are presented
as contributing factors containing strong evidence for one of the more significant and
stylized facts of North American economy, i.e. the growing debt of primarily American
households since the 1980s. Prior to this, spending, in general, was notably less than their
annual income flow, resulting in a financial surplus. Beginning in the 1980s, this surplus
had been gradually reduced due to an increasing indebtedness and, in the second half of the
1990s, a mounting deficit was introduced. It is argued that the causes of this indebtedness
are alterations in income distribution (an increased concentration of income) and the
process of financial deregulation and innovation, developed in the late 1970s. Considering
that the latter has previously been explored in great detail, this particular examination
explores the changes on income distribution pattern. Based on this perspective, it is
concluded that the indebtedness does not come from families or households in general but,
more specifically, from North American workers, who had to finance their spending
through an on-going stagnation, or even deterioration, of the real wages at their disposal.
Further, the direction of the North American economy after the crisis is evaluated in the
contexts of these findings.

Key-words: household indebtedness; income concentration; subprime crises; USA.
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INTRODUCAO

Durante os anos 1990 houve um intenso e duradouro crescimento econdmico nos
Estados Unidos. Foram os anos das novas tecnologias de informacdo e comunicagdo, da
nova economia, de baixa inflacdo, de enriquecimento aciondrio. Ou, nas palavras de um ex-
presidente do banco central americano, foram anos de “exuberancia irracional”. Depois de
uma moderada recessdo em 2001, logo foram retomadas elevadas taxas de crescimento, no
periodo 2002-2007. Elogiou-se, a época, a resiliéncia da economia norte-americana
(Greenspan, 2007). Depois dessa longa trajetéria de crescimento, os EUA passaram a viver
uma das maiores crises da sua histdria, cujo unico precedente € a Crise de 1929, a maior
crise do capitalismo até os dias de hoje. A crise atual iniciou-se em 2007, como uma crise
financeira, surgida no sistema de financiamento imobilidrio, para, logo depois, se espraiar

para o resto da economia e para o0 mundo.

Analisando de um plano mais abstrato, a crise nao pode ser vista como um acidente
de percurso de uma trajetdria de crescimento equilibrado, pois o capital € dotado de uma

dinamica contraditéria. Como afirmam Tavares e Belluzzo:

“A expansdo do capital ndo se processa em forma de ‘crescimento
sustentado’. Tem ciclos de acumulacdo, de incorporagdo de progresso
técnico, de valorizacdo e desvalorizagdo do capital financeiro, e de
deslocamento espacial. A conquista de novos mercados, a incorporagdo de
novos consumidores e a expansdo da forca de trabalho a taxas de
exploracdo varidvel, sdo forcas imanentes da concorréncia capitalista.
Suas contradicdes sdo expressas concretamente em termos de
deslocamentos sociais e politicos, que geram crises periddicas no
sistema.” (Tavares e Belluzzo, 2004: 112).

Como bem nos lembra Braga (2009), essa foi, provavelmente, a crise mais
previamente anunciada de todo o pds-guerra. Nao faltaram estudos apontando que a
economia norte-americana estava se ‘“‘afogando” em dividas, questionando a
sustentabilidade desse processo, do ciclo de precos de imdveis e do préprio crescimento
econdomico. O que surpreendeu de fato foi a extensdo da crise, o montante de dividas

privadas acumuladas e o rastro deixado no sistema financeiro por essa ampliacdo do



crédito. Um dos processos que mais chamou aten¢do foi justamente o crescente
endividamento das familias. A divida total destas, em propor¢do da renda pessoal

disponivel, aumentou de 72%, em 1980, para 140%, em 2006.

Ja estd mapeado e estudado na literatura econdmica o que tornou possivel tal
elevacdo do endividamento das familias: a desregulamentacdo e as inovagdes financeiras,
que datam de fins dos anos 1960, mas se amplificaram e aprofundaram a partir dos anos
1970 e 1980, de forma que, no final da década de 1990, todo o sistema de regulacdo
financeira engendrado no esteio do Crash de 29, a partir do Glass-Steagall Act, ja estava
desmontado (Braga e Cintra, 2004; Cintra e Cagnin, 2007b). A mudanga na natureza do
negdcio bancario, a concorréncia entre institui¢des bancdrias e ndo-bancéarias e as diversas
inovagdes financeiras transformaram as operacdes de crédito junto as familias em
operacdes estratégicas para os bancos (Cagnin 2009a e 2009b; Cintra e Cagnin (2007b).
Além disso, essa literatura mostra como os ciclos de ativos ampliaram a capacidade de

endividamento das familias, que se percebiam mais ricas.

Nao foi dada, ainda, a devida aten¢@o no porgue das familias terem se endividado
tanto. E nesta lacuna deixada pela literatura que a presente dissertacio se insere,
objetivando contribuir para um melhor entendimento dos determinantes do processo de
endividamento experimentado pelas familias a partir da década de 1980. Entende-se que
este determinante estd relacionado com uma das contradi¢des do padrao de crescimento
econdmico experimentado pela economia norte-americana nesse periodo: a crescente
desigualdade na reparticao dos beneficios gerados neste processo. Como veremos adiante, a
renda real para grande parte dos norte-americanos estagnou desde os anos 1980. As
familias precisaram, portanto, endividar-se para financiar seus gastos, devido a essa

situac@o de rendimentos estagnados.

O objetivo desta dissertacao €, desta forma, analisar o crescente endividamento dos
norte-americanos nas ultimas décadas, tendo como hipdtese que este recaiu com mais

intensidade sobre os trabalhadores e ndo sobre as classes mais abastadas.

Buscaremos, no primeiro capitulo, entender a posicio dos EUA no desenho
geopolitico e econdmico mundial e a sua atual capacidade de crescer sem apresentar

restricdes de balanco de pagamentos. Para compreender a origem e o funcionamento do



atual sistema monetdrio internacional, voltaremos ao imediato pds-guerra, para analisarmos
a construcao do sistema de Bretton Woods, sua estrutura, suas fragilidades e suas crises, e
como os EUA se situavam dentro dele, através do seu balango de pagamentos e do papel
desempenhado pelo ddlar. Parte-se do entendimento de que o avango do endividamento das
familias norte-americanas s6 foi possivel, em um contexto de crescente endividamento

externo, devido a posicdo singular ocupada pelos EUA no atual sistema monetério

internacional.

No capitulo seguinte, trata-se de proceder a uma anélise de longo prazo, para todo o
periodo do pds-guerra, dos macrossetores institucionais da economia norte-americana:
familias, empresas, setor publico e setor externo. Com isso, objetiva-se destacar a
particularidade do padrdo de comportamento das familias no periodo que se inicia na

década de 1980. Justifica-se, dessa forma, o escopo e o corte temporal deste trabalho.

No terceiro capitulo, comparamos o perfil de distribuicdo de renda dos Anos
Dourados (1947 — 1973) com o periodo atual que se inicia, como ja dito, nos anos 1980.
Para tanto, apresenta-se, em linhas gerais, o ambiente econdmico que tornou possivel o
ciclo virtuoso de crescimento, geracdo de emprego e distribuicdo de renda que caracterizou
o primeiro periodo e mostra-se como que na sua crise estd a chave explicativa para o
periodo seguinte. Em seguida, é feita uma comparacdo dos dois periodos, em termos de
crescimento, emprego e geracdo de renda. Ainda neste capitulo, relaciona-se o novo perfil
de distribui¢do de renda com o perfil de endividamento, ressaltando que este € maior nas
classes menos abastadas, concluindo, pois, que o crescente endividamento recaiu sobre os

trabalhadores, que nao se beneficiaram do aumento da renda global.
Por ultimo, os principais argumentos desse trabalho serdo sintetizados na conclusdo.

Cabe destacar o método aqui empregado, de recorrentemente debrucar-se sobre o
passado para entender o tempo presente. Parte-se do principio que as atuais estruturas, que
o atual modus operandi da economia norte-americana sao determinados histérico e
socialmente. Portanto, para se entender como se chegou ao atual estado de coisas, deve-se

buscar entender sua histdria.



CAPITULO 1

0OS ESTADOS UNIDOS NO SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL: DOLAR E BALANCO DE PAGAMENTOS

z

A proposta deste capitulo € analisar a evolu¢do do balanco de pagamentos dos
Estados Unidos e as transformagdes do papel internacional desempenhado pelo ddlar do
imediato pds-guerra até a constitui¢do do padrdo monetario internacional contemporaneo.
A atual configuracdo do sistema monetdrio e financeiro internacional (SMI) permite a
economia norte-americana operar sem qualquer restricdo externa, particularidade que
coloca o pais numa posicdo singular em relacdo ao mundo. Essa nova caracteristica foi
fundamental para o padrao de crescimento observado recentemente na economia que teve
como um de seus tragos distintivos o crescente endividamento das familias norte-

americanas.

O presente capitulo tem por objetivo apresentar o SMI como uma constru¢io
histérica, remetendo assim ao imediato pOs-guerra para esclarecer a sua atual situagdo.
Serdo analisados os distintos momentos porque passou a economia internacional para
mostrar como o SMI evolui de Bretton Woods e sua crise ao atual padrao dodlar flexivel,
financeiro e fiducidrio. Na primeira sec¢do serdo apresentados dois esquemas simplificados
de balanco de pagamentos, baseados nos trabalhos de Minsky (1983) e Klindleberger
(1987), que serdo usados como base das andlises das contas externas dos Estados Unidos ao
longo deste capitulo. Na segunda se¢do serd analisada a volta a conversibilidade no pds-
guerra com a hegemonia do délar apds a conferéncia de Bretton Woods e a posicdo dos
Estados Unidos no cendrio internacional como financiador das economias debilitadas com a
IT Guerra Mundial e, portanto, aparecendo como credora liquida na economia internacional.
Na terceira sec¢do € analisado o fim do modelo de Bretton Woods, com a queda do lastro
ouro-délar, e a deterioracdo das contas externas dos Estados Unidos. A quarta secdo avalia
a reagdo do governo americano frente a crise dos anos 1970 com a reafirmacdo da
centralidade do ddlar no sistema monetdrio internacional. A conseqii€éncia destas mudancgas
foi a consolidacdo da posicao singular do pais no SMI e a eliminacdo da sua restricdao

externa, logrando assim manter um crescimento econOmico sem se preocupar com O



desempenho das contas externas. Na ultima secdo sao tecidas as conclusdes sobre o

capitulo.

1.1  Dois esquemas simplificados de analise de balanco de pagamentos: Minsky e

Kindleberger

Nesta secdo, exporemos brevemente os dois esquemas analiticos que serdo
utilizados para estudar a estrutura do balanco de pagamentos dos Estados Unidos. Um foi
proposto por Minsky (1983) e serviu de base para andlises posteriores do autor, mesmo nao
o explicitando claramente, como, por exemplo, em Minsky (1994). O outro foi proposto por
Klindleberger (2007, original de 1987), usado, por exemplo, por Serrano (2002). Esses dois
esquemas nao sio excludentes e, portanto, serdo utilizados de forma alternada, de acordo

com algum elemento que se queira explicitar.

O balanco de pagamentos simplificado proposto por Minsky vem do seu peculiar
modo de ver o comportamento das unidades econdmicas através dos seus fluxos de caixa.
Assim, pensando para as relagdes econdmicas internacionais, um endividamento em moeda
estrangeira implica em pagamentos a serem feitos nesta moeda. Os recursos para se efetuar

tais pagamentos podem ter quatro origens distintas.
(i)  Superavit na conta comercial
(i1)) Empréstimos
(iii) Venda de ativos
(iv) Estoque de dodlares

Para fins da discussao sobre o sistema monetario internacional, podemos eliminar o
quarto item, pois, de fato, nenhum pais guarda dinheiro fisico em suas reservas, mas sim
ativos liquidos, em geral, titulos da divida de curto prazo do governo que emite a moeda-
chave do sistema. Assim sendo, superdvit na conta comercial, empréstimos e venda de
ativos sdo as maneiras relevantes de que um pais dispde para obter recursos monetarios

para cumprir seus compromissos financeiros.



Esses ativos podem ser caracterizados de dois modos: pela moeda em que estdo
denominados e pela sua maturidade (e conseqiiente liquidez). Para Minsky (1983), olhando
para o SMI do apds guerra, a manutencdo de reservas em ativos de curto prazo
denominados em ddlares por parte das autoridades monetérias estrangeiras e pelos bancos
norte-americanos transnacionalizados era um elemento critico para determinar o raio de
acdo do Federal Reserve (0 banco central norte-americano, doravante Fed). A relacdo entre
essas reservas € a demanda por ativos denominados em ddlares por parte das institui¢des
bancdrias off-shore, assim como movimentos exacerbados de compra e venda desses ativos,

influenciaria a taxa de juros norte-americana.

Empréstimos, por sua vez, refletem expectativas de rendas futuras. Para as finangas
internacionais, isso significa conta corrente superavitdria, ou, da maneira simplificada que
expde Minsky, conta comercial superavitdria. Se o mundo se endivida pesadamente em
dolares e, conseqiientemente, tem de pagar juros denominados nessa moeda, entdo tem de
possuir um superdvit comercial (em bens e servigos) grande o suficiente para obter os
dolares necessdrios para efetuar tais pagamentos. Isto €, os EUA tém de ‘“criar espaco” na
sua pauta de importagdes, através de déficits, para gerar d6lares o suficiente para o resto do

mundo.

Para entender melhor essas relacdes, vamos analisar o balanco de pagamentos
americano no pds-guerra, a partir de um balancete simplificado, que se trata de uma
adaptacdo do proposto por Minsky (1983), e buscar entender o papel desempenhado pelo

ddlar.

Tabela 1.1 — Balancete estilizado do Balanco de Pagamentos

Balanco de Pagamentos EUA Resto do Mundo

I. Bens e Servigos

IL. Juros e Dividendos

III. Transferéncias Unilaterais

IV = I+II+1II. Transac¢des Correntes
V. Capital de Longo Prazo

VI. Capital de Curto Prazo - +

VII =1V + V + VI. Balan¢o de Pagamentos
Fonte: Adaptado de Minsky (1983). Elaboracao prépria.

+ + + + +
1

)
(e)



Os sinais positivos e negativos lancados no balancete sdo apenas ilustrativos. Uma
conta que seja superavitdria para os Estados Unidos, necessariamente serd negativa para o
resto do mundo. E, caso as 3 primeiras contas tenham um saldo agregado negativo, a conta

de capital de curto prazo, que € a conta que garante o equilibrio, serd positiva. E vice versa.

Do ponto de vista de fluxo de caixas, uma unidade econdmica tem de ser capaz de
pagar seus custos a partir da suas receitas correntes. Do ponto de vista do balanco de
pagamentos, a conta comercial deve ser superavitiria para poder arcar com o0s

compromissos de pagamentos de juros e dividendos.

O capital de longo prazo € o investimento externo direto e as negocia¢des com
titulos, bonus e agdes, novos ou j4 existentes. O capital de curto prazo € o componente que
garante o equilibrio. Podem ser ‘“crédito bancdrios”, ativos liquidos ou ouro. Ativos
liquidos s@o a base das reservas em qualquer padrao monetario. Como afirma Kindleberger

(2007), capital de curto prazo € a verdadeira moeda internacional.

Explicado em linhas gerais o esquema de Minsky, podemos passar ao de

Kindleberger (2007)". Para tanto, parte-se da identidade basica de balanco de pagamentos:
X-M+RLX - VALP=VO + VACP

Em que X e M sd@o as exportagdes e importacdes, respectivamente, de bens e
servigos nao-fatores — representado em (I.) na Tabela 1; RLX € a renda liquida enviada (ou
recebida) ao exterior (IL. e IIL.); e VALP € a variacdo dos ativos de longo prazo, ou seja, o
saldo dos fluxos de capital de longo prazo (V.). Do outro lado da equacdo, VO € a variacao
do estoque de ouro e VACP € a variagdo de ativos externos de curto prazo, ou seja, o saldo

do fluxo de capitais de curto pralzo2 (VL).

O interessante deste esquema é que permite ver como as diferentes situacdes de
balanco de pagamento implicam em ajustes com ou sem movimento de ouro’. Olhando do
ponto de vista do pais que emite a moeda-chave, enquanto seu saldo em transacdes

correntes (IV.) for superavitdrio, ou pelo menos equilibrado, todo déficit de balanco de

' As siglas da equacdio de balanco de pagamentos serdo usadas em portugués, conforme Serrano (2002).

% Notemos que um sinal negativo para as duas varidveis de fluxos de capital (VACP e VALP) significa saida de capital e
um sinal positivo, entrada de capital.

3 Para andlise convencional do Sistema Monetério Internacional, ver Triffin (1972).



pagamentos, que ocorreria caso os fluxos de capital de longo prazo fossem deficitarios,
pode ser equilibrado com entrada de capitais de curto prazo. Desta forma, o passivo externo
liquido desse pais ndo se alteraria. O aumento dos passivos de curto prazo no exterior seria
compensado por um aumento dos ativos de longo prazo. A unica alteracdo seria em relagao
as diferentes maturidades de ativos e passivos”. Ilustrando isso com as equacdes, podemos

excluir as varidveis referentes as transagdes correntes:
(- VALP) =VO + VACP

Nesse caso, o ouro ndo precisa variar para que haja equilibrio no balango de

pagamentos, portanto teremos:
VACP - VALP =0

Vé-se, pois, que o pais que emite a moeda-chave ndo precisa perder
necessariamente suas reservas em ouro. E, como conseqiiéncia, os demais paises acumulam

ativos de curto prazo em suas reservas, denominados nesta moeda.

Observemos o que acontece se houver déficits em transagdes correntes. Caso isso

ocorra, teremos:
X-M+RLX<0
Modificando equacdo de modo a deixar claro esse déficit:
X-M+RLX=VO + VACP + VALP

Assim, vemos que a variagdo do passivo externo liquido serd positiva. Ou seja,
mesmo que se evite a saida de ouro, este pais estard captando no curto prazo mais do que
investe a longo. Assim por mais que o ouro nao se mova, seu direito de propriedade muda
de maos. Esse tipo de financiamento pode ter limites e, em algum momento, seus credores
podem querer converter suas dividas em ouro, pressionando o seu cambio. E, se a paridade
da divisa-chave com ouro for uma caracteristica essencial das relagdes econdmicas

internacionais, esse sistema monetario internacional estard a beira de uma crise.

Vistos esses dois esquemas analiticos, podemos passar aos fatos histdricos.

4 Essas diferencas de prazo levaram a proposi¢des sobre o pais que emite a moeda-chave funcionar como o “banqueiro do
mundo”.



1.2. Do apéds guerra a volta da conversibilidade européia: o periodo de escassez de

doélares

Como afirma Gowan (1999), o modo de producdo capitalista ndo é condigdo
suficiente para que haja um sistema monetdrio internacional. Este surge do fato politico, e
também econdmico, de que existem Estados Nacionais distintos, com moedas distintas. E
de que, dentro dos Estados Nacionais existem grupos que desejam fazer negdcios com
outros Estados, ou com outros grupos dentro desses. O primeiro sistema monetdrio
internacional propriamente dito foi o padrao-ouro, que surgiu da imposicdo da supremacia
britanica e de um acordo ticito entre os demais Estados. A Inglaterra havia determinado a
paridade entre a libra esterlina e o ouro e os demais paises que quisessem fazer parte deste
SMI deveriam determinar uma taxa fixa de cambio entre a sua moeda e a libra esterlina (e,

conseqiientemente, ao ouro).

O caréter tacito desse SMI se deve a auséncia de institui¢cdes formais supranacionais
que o garantisse, tampouco haviam sido assinados tratados a esse respeito. J4 o cardter
impositivo emerge, pois, no século XIX, quando se constituiu tal padrao, ndo havia
concorrentes a Inglaterra. Portanto, aqueles desejosos de fazer negécios com a City
Londrina, principal praga financeira do mundo, e beneficiar-se dos investimentos ingleses,
principal exportador de capitais, deveriam submeter-se as regras impostas por eles.
Lembremos, por meio de Polanyi (1980), que a financa internacional era co-administradora
do mercado de cambio durante o padrdo-ouro, junto aos Estados Nacionais e aos bancos
centrais’. As regras mencionadas eram: taxas de cAmbio fixas (e ndo reajustéveis), livre
mobilidade de capitais e livre fluxo de comércio®. Por conseqgiiéncia, os paises deviam
alinhar suas politicas monetdrias aquela praticada pelo Banco da Inglaterra. Como bem nos
lembra Minsky: “Um coroldrio da integragdo financeira € a necessidade de convergéncia
dos objetivos de politica econdmica dos Estados nacionais” (1994: 32). Desta forma, o

mecanismo de ajuste do balanco de pagamentos dos paises se dava pelo manejo da taxa de

3O padrio-ouro e o constitucionalismo eram os instrumentos que tornaram conhecida a voz da City de Londres em
muitos paises menores que adotaram esses simbolos de adeséo a nova ordem internacional.” (Polanyi, 1980: 32).

® Chang (2004) critica a interpretacio de que houve, de fato, livre comércio.
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juros e pelos movimentos internacionais de capitais, € nao por variagdes no nivel de precos,

~ N . . . 17
alteracoes na taxa de cambio real e seus efeitos sobre a conta comercial .

Se o SMI € filho da politica e da economia e é expressdo, portanto, das relagdes de
poder entre os Estados Nacionais, nada mais simbdlico, pois, que o sistema monetario
prevalecente no ap6s Il Guerra Mundial. Este nao foi fruto de um acordo técito, como fora
o padrdo-ouro, mas de um acordo explicito entre os paises ocidentais, com data e local de
nascimento: julho de 1944, Bretton Woods New Hampshire, Estados Unidos da América.
Assim, pode-se afirmar que a conferéncia de Bretton Woods institucionalizou a sucessao de
hegemonias: a Inglaterra perde protagonismo, para dar lugar aos Estados Unidos; sai a libra
esterlina, firma-se o délar como moeda internacional; o Banco da Inglaterra passa para o
Federal Reserve (Fed) o 6nus e os bOnus de ser o responsdvel pelo manuseio do
instrumento-chave de controle do SMI, a taxa de juros de curto prazo. Mais do que isso, a
economia norte-americana passa, também, a ser o emprestador (e gastador) de tultima
instancia e fornecedor de liquidez, crédito e investimento externo direto (IED) (Belluzzo,
1997). Isso também pode ser exemplificado pela proeminéncia nos debates de Bretton
Woods dos representantes dos EUA e da Inglaterra: Dexter White e John Maynard Keynes,

respectivamente.

Ainda com os acontecimentos econdmicos dos anos 1920 e 1930 muito frescos na
memoria, os EUA e a Inglaterra se reuniram na mencionada conferéncia de Bretton Woods
para determinar qual seria a arquitetura do sistema monetdrio internacional. Foi decidido
nessa conferéncia que as taxas de cambio seriam fixas, porém ajustdveis. A razao de taxas
fixas foi a lembranca dos anos 30, em que os paises, como tentativa de sair da crise
econOmica da Grande Depressdo sem precedentes que os assolava, passaram a fazer
desvalorizagdes competitivas. Com todos os paises tomando esse tipo de medida, o
ambiente econdmico internacional dos anos 30 tornou-se ainda mais instdvel. As taxas
deveriam ser ajustdveis de acordo com desequilibrios fundamentais da economia. Caso

”8

houvesse esses “desequilibrios fundamentais” °, a taxa de cambio deveria ser reajustada

7 Ver Triffin (1972).

8 E interessante notar que nunca foi definido o que seriam esses “desequilibrios fundamentais”.
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para tornar concilidveis os dois objetivos de politica econdmica, quais sejam, o equilibrio

externo e o equilibrio interno (alto crescimento, alto emprego e baixa inflacao).

A divisa-chave do sistema era o ddlar, que tinha uma paridade fixa com o ouro. O
sistema estava ancorado no ouro como reserva, porém, na pratica, os contratos estavam
denominados em ddlar e os paises, em geral e com excecdo dos proprios Estados Unidos,

acumulavam dolares e ativos denominados em ddlares, e nao ouro.

O tema-chave do pds-guerra era o crescimento econdmico, a manutengcdo de
elevados niveis de emprego e a reconstru¢do européia, devastada pela II Guerra Mundial.
Para se alcancar tais objetivos, era necessdria a participacdo ativa dos Estados Nacionais
nas economias, através, por exemplo, da coordenagdo das politicas econdmicas (monetéria
e fiscal). A autonomia da politica monetaria, necessdria para tanto, s6 era possivel, em um
cendrio de taxas de cambio fixas, com a presenga de restricdo a mobilidade internacional de

capitais. Esta era mais umas das caracteristicas basicas do regime de Bretton Woods.

Além disso, este regime tinha uma institucionalidade prépria. Foram criados o
Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial (BIRD, na sigla em inglés) e uma
tentativa de uma organizacdo mundial de comércio, que ndo vingou, havendo apenas um
Acordo Geral sobre Comércio e Tarifas (GATT, na sigla em inglés). O FMI era o
responsavel por monitorar a economia mundial, para evitar que os paises implementassem
politicas econOmicas que desestabilizassem o sistema internacional, e conceder
empréstimos para paises que sofressem de problemas tempordrios de balango de
pagamentos. Caso os problemas fossem persistentes, esses paises deveriam reajustar as
taxas de cambio, sob supervisdo do Fundo. J4 o BIRD deveria atuar na reconstru¢do da

Europa, mas, desde o principio, desempenhou um papel secundério.

Com as informagdes em tela, j4 podemos ver como funcionava o ajuste de balanco
de pagamento dos paises. No caso de desajustes estruturais, as taxas de cambio deveriam
ser realinhadas, com autorizacdo prévia e supervisio do FMI. Em caso de desajustes
entendidos como conjunturais, os paises receberiam um financiamento do FMI, com a
condicdo de que corrigissem a politica macroecondmica, pois esta deveria ser a responsavel
pelo mencionado desequilibrio. Na prética, veremos que nao foi bem assim. Divisas-chave,

como a libra, tinham suas paridades sustentadas, as vezes, pelos Estados Unidos. E os
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paises centrais, em geral, evitavam desvalorizar suas moedas, pois dada a necessidade de
aviso prévio ao FMI e a autorizacdo do mesmo, tal acdo poderia ser interpretada como sinal
de fragilidade externa e incapacidade de manejar de forma correta sua politica

macroecondmica (Eichengreen, 1996).

Como afirmam Baer et al. (1995), o acordo de Bretton Woods institucionalizou a
hegemonia americana, ao criar um sistema monetario internacional em que o dodlar era o
ativo de reserva e desempenhava o papel de referencial internacional. Assim, a politica

monetdria americana tornou-se responsavel pela gestdo monetdria e financeira mundial.

Esclarecidas essas questdes preliminares, podemos examinar mais claramente o

balanco de pagamentos dos Estados Unidos no pds-guerra.

No imediato pds-guerra, os Estados Unidos emergem como unica poténcia
industrial, dado que Japao e Europa estavam devastados pela guerra. Esses paises tinham
ampla necessidade de importag@o, ndo apenas de bens bdsicos para a sua populacdo, mas de
equipamentos de capital para reformar sua infraestrutura de produgdo e iniciar a sua
reconstru¢do econdmica. E, enquanto ndo houvesse recuperacdo industrial, ndo teriam
capacidade de exportacdo. Além disso, quase nao possuiam reservas internacionais. Ou

seja, nao tinham como pagar pelas tdo necessdrias importacoes.

Os Estados Unidos eram o tnico pais industrializado ndo atingido pela guerra e,
ainda mais, sua producgdo industrial e agricola aumentou significativamente durante esta
época. Havia, ainda, uma necessidade de exportar para manter o crescimento da renda e o
alto nivel de emprego, dado que o fim da mobilizacdo militar implicou a reducdo do gasto
publico. Em 1946 e 1947, por exemplo, os EUA tiveram um grande excedente comercial
(Moffitt, 1984: 25 - 26). Nesse contexto, de necessidade de recuperacdo da capacidade
produtiva européia, cabia aos EUA serem superavitdrios na conta comercial, pois a Europa
tinha ampla necessidade de importacdoes de todas as espécies — sua producdo estava
completamente desestruturada. Assim sendo, retomando o balancete estilizado na Tabela 1,

podemos lancar um sinal positivo na conta comercial norte-americana.

Por outro lado, era preciso uma fonte de financiamento para a reconstrucdo da
Europa. O Banco Mundial, que foi criado para tanto, teve, desde o berco, um papel

secundério (pelo baixo volume de recursos disponiveis). O que veio a suprir essa lacuna foi
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o Plano Marshall, implementado pelos EUA, que fez vultosos aportes financeiros a Europa.
Devemos ter em mente, é claro, que ndo se tratou de benevoléncia norte-americana, nem
um mero cumprimento da maxima “ndo se faz negécios em mundo de pobres”. O Plano
tinha uma motivacdo geopolitica fundamental: a Guerra Fria que se iniciava. Tratava-se,
portanto, de recuperar a Europa para evitar que 0 comunismo crescesse em importancia
nesses paises. Entre 1948 e 1952 os Estados Unidos doaram US$ 11,6 bilhdes e
emprestaram US$ 1,8 bilhdes aos paises europeus (Solomon, 1979), mais do que gastaram
o FMI e o Banco Mundial juntos (Moffitt, 1984: 26). Estes fatos, representados no
balancete, significam o lancamento de um sinal negativo na conta de transferéncias e de

capital de longo prazo.

E importante se ter em mente que as transferéncias e o capital de longo prazo mais
que compensavam o superavit de bens e servigos, de modo que os EUA equilibravam seu
balanco de pagamento com a entrada de capital de curto prazo. Esse capital de curto prazo
tomou a forma de saldos bancdrios e titulos do Tesouro americano detidos por ndo
residentes. Esses titulos formaram as reservas dos bancos centrais dos demais paises e, por

conseqii€éncia, formaram as reservas dos sistemas bancdrios estrangeiros.

Tabela 1.2 — Balancete estilizado do balanco de pagamentos: 1945 — 1959

Balanco de Pagamentos EUA Resto do Mundo
I. Bens e Servigos + -
II. Juros e Dividendos 0 0
III. Transferéncias Unilaterais - +
IV = I+II+11I. Transacdes Correntes + -
V. Capital de Longo Prazo - +
V1. Capital de Curto Prazo + -
VII =1V + V + VI. Balanco de Pagamentos 0 0

Fonte: Adaptado de Minsky (1983). Elaboracdo prépria.
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Alternativamente, utilizando o modelo de Kindleberger, pode-se perceber que os
EUA possuiam um superdvit em transacdes correntes e, portanto, a importacao de capital
de curto prazo era menor que a exportacdo de capital de longo prazo. Os EUA eram, pois,

credores liquidos do resto do mundo e nao sofriam alteragdes nas suas reservas em ouro.

Como bem definiu Minsky (1983), esse era um regime de beneficios mituos. A
conta comercial superavitdria garantia emprego, lucro e crescimento para a economia norte-
americana; as transferéncias e o capital de longo prazo ajudavam a reconstrucao européia e
o endividamento de curto prazo americano fornecia a base das reservas dos bancos centrais

do resto do mundo.

A exportacdo de capital norte-americana gerou um fluxo de juros e dividendos para
os EUA. Isso, em um contexto de superdvits comerciais, requeria maiores investimentos de
longo prazo, mais transferéncias unilaterais € uma menor importacdo de capital de curto
prazo. O significado disso seria um menor actimulo de reservas por parte dos paises
europeus, o que implicaria a continuagdo da situacdo de escassez de dolares, limitando o
desenvolvimento das relacdes econdmicas internacionais. O que de fato aconteceu foi que
os Estados Unidos apresentaram em diversos anos déficits globais de balanco de
pagamentos, gerando liquidez para o resto do mundo, mas sem apresentar déficits em

transagdes correntes sistemdticos, ou seja, sem fragilizar o papel internacional do délar.

Foi neste contexto que os paises europeus se mobilizaram para a criacdo da Unido
Européia de Pagamentos. Essa institui¢do funcionava com uma caixa de compensagao do
comércio entre os paises europeus, para que ndo houvesse necessidade de usar o délar em
cada transagdo. E, adicionalmente, passaram a discriminar contra importacdes da zona ddlar
(EUA e todos que usavam ddlares como meio internacional de pagamento). Além disso, os
EUA forcaram a desvalorizagdo das principais moedas dos paises europeus, de modo a
aumentar sua competitividade externa. Em 1949, a desvaloriza¢do dessas moedas foi, em

média, de 30% (Eichengreen, 1996).

Para os Estados Unidos, a questdo que se apresentava era a possivel emergéncia de
uma estrutura de balanco de pagamentos, que ndo lhe permitiria conciliar os objetivos

internos e externos de sua politica econdmica, quais sejam a necessidade de se manter a
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estabilidade internacional e o crescimento da renda nacional e a manutenciao de um elevado

nivel de emprego. Nesse momento, anos 1950, esse risco ainda ndo havia se manifestado.

Do ponto de vista do modelo de Kindleberger, os EUA tinham déficits globais de
balanco de pagamentos, mas eram superavitdrios em transagdes correntes, assim garantiam
liquidez para o resto do mundo, sem por em risco o papel délar como moeda internacional.
Além disso, suas importagdes representavam um empuxo de demanda efetiva para as
economias européias. Em 1959, os paises europeus ja haviam acumulado reservas,
aumentado sua produc¢do industrial e suas exportagdes, conseguindo manter uma situagao
proxima ao pleno emprego. Este ano marcou a volta a conversibilidade desses paises e o

fim da escassez de dolares.

As reservas mundiais aumentaram nesse periodo em US$ 7 bilhdes através de
dividas de curto prazo, com os EUA incorrendo em déficit de US$ 1,1 bilhdes em média,
por ano, de 1949 a 1959 (Solomon, 1979). Como a quantidade de ouro monetério global
pouco aumentou, vemos que isso se deu gracas ao acimulo de ddlares, ou, mais
precisamente, de ativos denominados em dolares. Assim os Estados Unidos criaram

dinheiro para o resto do mundo, aumentando suas obrigacdes com o resto do mundo.

O délar, moeda crédito desde o inicio (Guttmann, 1994), concretizou-se, pois, como
moeda de reserva do sistema monetdrio internacional de Bretton Woods. Até um autor
conservador como Eichengreen, pdde perceber uma caracteristica bdsica desse regime
monetério: “the postwar monetary regime was an asymmetric system in wich the United

States and the dollar played exceptional roles” (Eichengreen, 1996: 107).

1.3 As fragilidades de Bretton Woods e a sua crise: 1959-1973

Nos anos 1960, a situacdo de balanco de pagamentos nos EUA se deteriora
continuamente. Por conta do sucesso da reconstruc¢do européia, em 1971, pela primeira vez
em décadas a economia norte-americana apresenta déficit comercial (Moffitt, 1984), que,

neste mesmo ano, transformam-se em déficits em transagoes correntes’. Além disso, até os

? Este déficit em transacdes correntes foi episédico. Os EUA s6 passaram a apresentar déficits em transacdes correntes
sistematico nos anos 1980.
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capitais de curto prazo comecam a migrar em dire¢do ao mercado de euroddlares'. Essa
saida se deu porque este mercado de divisas era off-shore e, portanto, desregulado. Desta
forma estava, efetivamente, fora do espaco econdmico dos EUA e fora da regulacdo de
qualquer das autoridades monetdrias de qualquer pais. Enquanto isso, nos EUA vigorava
um teto para taxas de juros (denominado regulation Q), que limitava os ganhos possiveis
do capital financeiro. Essa saida de recursos financeiros acima mencionada foi possivel, em
um ambiente de controles de capital, pela internacionalizagdo do capital, produtivo e
bancdrio, norte-americano. Adicionalmente, essas empresas passaram a reter saldo em

doélares no exterior, ampliando as operagdes do euromercado.

Nesse contexto, em que o volume de délares no mundo, fora do controle do Fed,
aumenta enormemente gracas as operacdes de crédito no euromercado, comecgam
especulacdes contra o délar, no mercado privado de ouro, em Londres. Esses movimentos
especulativos tomam a forma de aumento do preco do ouro e conseqiientemente pressionam
para a desvalorizacdo do dolar. Para mitigar essas pressoes, os EUA comecam a vender
ouro no mercado privado para estabilizar seu preco. O controle do preco do ouro era
fundamental, pois as autoridades monetdrias dos outros paises poderiam ter ganhos de
arbitragem trocando suas reservas em doélares junto aos EUA, pela taxa oficial, e

revendendo no mercado livre (Eichengreen, 1996).

Tem de se ter em mente, também, que, para os formuladores de politica econdmica,
nesse momento, a alteracdo da paridade do ddélar com o ouro era inimagindvel, pois se
pensava que desestabilizaria o SMI. Portanto, eram validos os custos da intervengdo neste

mercado.

Estas intervengdes no mercado privado de ouro deram origem ao pool do ouro
(Moffitt, 1984). Este foi formalizado em 1961, através de um acordo dos EUA e mais sete
paises. Assim, alivia-se o peso sobre os EUA, pelo compromisso dos demais bancos
centrais de ndo converterem suas reservas em dolares e de todos efetuarem aportes de ouro
nesse mercado privado, a fim de estabilizar seu preco. Inglaterra, Suica e os paises da

comunidade européia contribuiram com 40% do ouro vendido no mercado londrino. Porém,

19 Cabe lembrar que a origem do mercado de euroddlares estd nos depdsitos em délares feitos pela Unidio Soviética,
particularmente em bancos ingleses, tentando, pois, evitar um confisco de suas reservas em um eventual conflito armado
com os EUA.
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como os Estados Unidos ndo pareciam propensos a ajustar seu balango de pagamentos —
que, para ndo alterar a paridade ddlar-ouro, deveria ser feito através de medidas recessivas
— os paises europeus estavam cada vez menos dispostos a sustentar a posi¢ao do délar. Em
1967, a Franca'', de acordo com a sua posicdo histérica contrdria a um SMI apoiado em
uma divisa de um pais, saiu do pool do ouro. Com o fim deste arranjo, foi criado o sistema
em duas camadas (two tiers sytem), em que o preco privado do ouro poderia subir, mas

continuaria constante para transacdes oficiais, entre autoridades monetérias.

Para analisar essa trajetdria de fragilizacdo do ddlar, devemos olhar, também, para o
que estava ocorrendo com a outra divisa de reserva, a libra. Os anos 1960 na Inglaterra
foram marcados por uma politica de stop and go, pois, dada a taxa de cambio prevalecente,
havia uma contradicdo entre o equilibrio interno e o externo. O crescimento econdmico
levava a uma fragilizacdo do balanco de pagamentos inglés e, para equilibra-lo, tomavam-
se medidas restritivas que minavam o crescimento econdmico. Mas ndo apenas a politica

econdmica era importante para evitar crises externas, como a ajuda externa também o foi.

Foi cogitado, ainda nos anos 1940, tornar a libra conversivel e flutuante, mas essa
proposta foi recusada, pois tinham receio de que a sua flutuagdo fosse instdvel, com
conseqii€éncia sobre a taxa de inflacdo e de emprego. De fato, experimentou-se por um meés
a conversibilidade da libra (julho de 1947), o que provou ser um fracasso (Mazzucchelli,
2011: 56). Além disso, os EUA tinham clareza de que a libra era a dltima linha de defesa do
dolar. E assim, temiam que os efeitos de uma possivel desvalorizagdo da libra
contaminassem o délar, aumentando as pressdes sobre sua moeda. Portanto, os Estados
Unidos capitanearam a defesa da moeda inglesa, enquanto foi possivel, emprestando
recursos financeiros e incentivando os demais paises europeus a fazerem o mesmo. Porém,

em 1967, a libra desvalorizou (Solomon, 1979).

Nesta situagdo, o debate sobre uma reforma monetdria internacional floresceu. Os
paises europeus, mais fortes economicamente depois da sua rdpida reconstru¢do, nao
queriam mais um sistema monetario internacional assimétrico, em que a moeda de um pais
desempenhasse o papel de divisa-chave. Além disso, os EUA nao podiam, dentro das regras

de Bretton Woods, desvalorizar o ddlar, e seus aliados ndo queriam suportar o peso do

"' De acordo com Moffitt (1984), a Franca sabotou o pool, acumulando ouro, o que levou os EUA a nio cessarem as
intervengdes no mercado privado.
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ajuste do dolar através de valorizacdes das suas moedas. Assim sendo, (re) surgiu a
proposta por uma moeda verdadeiramente internacional, os Direitos Especiais de Saques
(ou Special Drawing Rights, SDR, na sigla em inglés). Os Estados Unidos vetaram essa
proposta, pois significaria reintroduzir a restri¢do externa na economia americana, o que ia

contra o objetivo perseguido por diferentes governos americanos'*.

Ja a Franca tinha a proposta de uma volta ao padrdo-ouro, atrelada a sua posicao
usual de manter grandes partes das suas reservas em ouro. Entretanto, uma volta a este
padrao, além de reforcar a restri¢do externa da economia norte-americana, aumentaria o
poder dos paises produtores de ouro, sendo o maior deles a Unido Soviética. Nao era do
interesse dos Estados Unidos, no meio da Guerra Fria, aumentar o poder desse pais, em

particular.

Nesse contexto, parecia estar ocorrendo em toda sua plenitude o problema apontado
por Triffin. Os déficits de balanco de pagamentos dos Estados Unidos eram cruciais para
garantir a liquidez necessaria para a expansdao da economia mundial. Porém, esses déficits
aumentavam a relacdo dolares/reservas em ouro, gerando um problema de que se ocorresse
uma corrida em dire¢do ao ouro, os EUA ndo teriam reservas o suficiente para atender a

todos, sendo obrigados a desvalorizar sua moeda.

Ja Serrano (2002) aponta que o dilema de Triffin ndo seria o verdadeiro dilema
enfrentado pela economia norte-americano. Este, para ser verdadeiro, dependeria de uma
hipétese “monetarista” sobre o sistema monetdrio internacional, qual seja, a de que a
velocidade de circulagdo do ouro fosse constante, ja que a oferta de ouro crescia muito mais
lentamente do que o volume demandado pelas relagdes econdmicas internacionais. Serrano
afirma que de fato ocorria o “dilema de Nixon”. Por um lado, a economia americana perdia
competitividade externa, como pode ser visto pelos seus déficits comerciais, o que
aumentava seu passivo externo. Por outro, ndo poderia desvalorizar o délar em relacdo ao
ouro, dentro das regras de Bretton Woods, sem comprometer sua posi¢do internacional.

Nao devemos esquecer que a alternativa de ajustar o balanco de pagamentos por meio de

12 £ interessante notar, que os formuladores de politica econdmica dos EUA tinham clareza da necessidade de se liberar da
restricdo de balanco de pagamentos para fins de melhor operagdo da politica econdmica visando as necessidades
domésticas da economia norte-americana. Nas discussdes internas do governo Kennedy, o debate ia na direcdo de se
pensar em mudangas do sistema monetdrio internacional de modo a “liberar instrumentos politicos internos nos Estados
Unidos que pudessem ser mais dinamicamente utilizados no combate a recessio” (Solomon, 1979: 59).
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politicas recessivas, para reduzir o déficit comercial, e manter a taxa de cAmbio nominal,
nunca foi levada em consideracdo seriamente pelo governo norte-americano, pois a
prioridade da politica interna era justamente garantir o crescimento e elevados niveis de

emprego.

Como os paises europeus se recusavam a fazer um movimento coordenado de
valorizag¢do de suas moedas, a solucdo encontrada pelo governo Nixon foi, em 1971, fechar
a gold window, suspendendo a conversibilidade do dodlar, e sobretaxar em 10% todas as
importagdes americanas. Esse movimento tinha como objetivo desmonetizar o ouro,
retirando o seu papel de ativo de reserva do sistema monetdrio internacional. E, em 1973,
iniciou a flutuagdo do ddlar, enterrando de vez o sistema de taxas de cambio fixas de
Bretton Woods, para assim o délar poder desvalorizar e aumentar a competitividade externa

da economia norte-americana.

O periodo 1973-1979 foi turbulento para a economia internacional. Além desses
movimentos descritos, de ruptura do SMI vigente, em 1973 ocorreu o primeiro choque do
petréleo, que proporcionou brutal aumento de preco dessa commodity, com conseqii€éncias

recessivas e inflaciondrias para as economias, em geral.

Como se pode observar no Grafico 1.1 a seguir, o saldo de comércio exterior norte-
americano, que havia se recuperado ligeiramente em 1973, reduz-se um pouco mais e, a
partir de 1974, aumentam as exportacdes de capital de curto prazo. Isso é em parte
explicado pela nova situa¢do de inconversibilidade e flexibilizagao das taxas de cambio,
que ensejou ondas especulativas, em um momento de expansao da liquidez internacional,
pela expansdo do volume de recursos financeiros no mercado off-shore de euroddlares.
Com o aumento do preco do petréleo, houve uma redistribuicdo de renda no plano
internacional dos paises consumidores de petréleo para os paises produtores. Estes tltimos
foram reciclar seus excedentes financeiros justamente nos mercados desregulados de
eurodolares, dando origem aos chamados petrododlares. Além disso, a relativamente baixa
taxa de juros americana, assim mantida para propiciar a desejada desvaloriza¢do do ddlar,
incitou a especulacdo com commodities em geral — além do ja mencionado petréleo

(1973/74), matérias primas e alimentos.
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Grifico 1.1: Evolucao das contas do balanco de pagamentos americano — de 1970 a

1979
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Fonte: FMI. Elaboragado prépria

Dentro desse contexto turbulento dos anos 1970, em 1979 ocorre um novo choque
do petréleo. Ao final dessa década, a economia mundial chega altamente instavel, com

inflacdo crescente e baixo crescimento.

1.4 O novo papel do délar: 1979-2008

Em 1979, a “reliquia barbara”, como Keynes chamava o ouro, ja estava
definitivamente expurgada do sistema monetdrio internacional. A operacdo engendrada no
periodo 1971-1973 fora um sucesso neste sentido. Entretanto, a posi¢do internacional do
dolar como moeda de reserva internacional estava comprometida (Teixeira, 2000), apesar
de continuar a exercer a funcdo de meio internacional de pagamentos e de unidade de conta
(as commodities, por exemplo, seguiam precificadas em ddlar). Persistia uma crise de

confianca no ddlar, fruto de seguidos déficits globais de balanco de pagamentos,
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engendrando uma especulacio contra o ddlar, o que enfraquecia ainda mais seu papel com

padrdao monetdrio internacional (Braga e Cintra, 2004).

Os bancos centrais diversificavam as suas reservas, reduzindo a participagdo de
ativos denominados em doélar, e os gestores privados de riqueza recompunham seus
portfélios, especulando com outras moedas e ativos reais. Além disso, o sistema bancario
americano, que tinha progressivamente se liberado do controle do Fed, realizava suas
operacdes financeiras no circuito off-shore de ddlares, devidos as relativamente baixas
taxas de juros prevalecentes nos Estados Unidos, que, com a aceleracdo da inflagdo,

implicava taxas de juros reais negativas.

Nessa situacdo de fragilidade do dodlar, o debate sobre uma nova arquitetura
monetdrio-financeira internacional ganhou ainda mais forca. Esse debate progrediu na
direcdo de se eliminar o ddlar como divisa-chave do sistema monetdrio internacional e
torna-lo apenas mais uma moeda. O significado disso seria reintroduzir a restricdo de
balanco de pagamentos dos EUA, impondo limites a gestdo das suas politicas
macroecondmicas, monetdria, fiscal e cambial. Era isso que indicava a reunido mundial do

FMI, em Belgrado, em setembro de 1979.

O entdo presidente do Federal Reserve, Paul Volcker, percebendo o significado das
modificacOes propostas, proporcionou uma reviravolta na politica econOmica norte-
americana, sob a forma de um “choque monetério-financeiro” (Braga e Cintra, 2004: 265),
iniciando a chamada “diplomacia do délar forte” (Tavares, 1997). Alterou a condugdo da
politica monetdria, passando a controlar os agregados monetdrios, em vez da concepgao
usual de controlar a taxa de juros de curto prazo, e provocou um forte aumento das taxas de
desconto praticadas pelo Fed. Isso implicou um duplo movimento, com um dnico objetivo:
restaurar a centralidade do délar no sistema monetério internacional. O duplo movimento
consistia em atrair todos os capitais do mundo para os EUA, forcando uma valorizacdo da
moeda americana, e re-enquadrar os seus parceiros comerciais (Alemanha, Franca e
Inglaterra), que especulavam contra o délar, e o grande capital norte-americano'®, que havia

se espalhado por todo mundo e abandonado suas posi¢des em ddlares para especular com

13 Sobre o tema de reenquadramento dos “sdcios capitalistas” e do capital norte-americano que se transnacionalizava, ver
o texto cldssico de Tavares (1997).
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ativos reais e outras divisas.'* Essas grandes corporacdes haviam transferido sua demanda
por crédito para suas agéncias no exterior, escapando assim da regulamentacdo do Fed e

dos efeitos da sua politica monetaria.

A disputa entre o Fed e os gestores de riqueza liquida se estendeu por cerca de
quatro meses (Teixeira, 2000), quando finalmente foi vencida pelo primeiro. Esta vitéria
ndo foi imune de conseqiiéncias. A migracdo massiva de capitais de curto prazo para os
Estados Unidos acabou com a liquidez do euromercado, implodindo-o. Essa contracdo de
crédito, associada a elevacdao do patamar das taxas de juros internacionais, impediu a
rolagem das dividas dos paises, em especial da periferia latino-americana e do bloco
socialista, e ampliou os custos financeiros das mesmas. Entretanto, tamanha foi a violéncia
do choque de juros, que inclusive o fluxo de capitais de longo prazo reverteu, passando a
ser atraido para os EUA. Os EUA passam, pois, de credores liquidos a devedores liquidos

do resto do mundo, em 1988/9, como indicado pelo Gréfico 1.2 abaixo.

Grifico 1.2: Evolucao das contas do balanco de pagamentos americano — de 1979 a
1992

200000 A

150000

100000

50000

Us$
o

1986 1987 1988 1989 199

-50000

-100000

-150000

-200000

—e—Bens e Servigos ——Juros e Dividendos
—— Transferéncias Unilaterais ——Investimento de Longo Prazo
—#— |nvestimento de Curto Prazo e Reservas

Fonte: FMI. Elaboragdo prépria

14 Este movimento também serviu para enfrentar a indisciplina do mundo do trabalho. Este ponto serd melhor analisado no
capitulo 3.
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Esta importacao de capital de curto prazo significou um enorme aumento da divida
publica norte-americana. Devemos lembrar que o cendrio onde esta trama se desenrola é o
do golpe (final) na Unido Soviética pretendido pela administracio Reagan, realizado por
meio de elevacdo dos gastos publicos militares, causando, inclusive, déficits fiscais. Essa
divida publica crescente, além de permitir o financiamento externo da economia americana
e a valorizacdo do ddlar, serviu para melhorar a composi¢do das carteiras dos bancos que
haviam se enredado nos empréstimos dos paises periféricos, j4& mencionados. Assim, esses
bancos trocavam essa divida de baixa qualidade, pela divida de maior qualidade, a divida
publica americana. Esta, sendo interna ou externa, tinha risco zero de default, pois era paga
em dolar, moeda emitida pelo Estado norte-americano, agora sem lastro, sem compromisso
de conversibilidade em coisa alguma (ouro) fora do controle dos EUA. Como afirma
Tavares (1997: 35), a divida publica americana se tornou, de fato, o principal elemento de

estabilidade do mercado monetario e de crédito internacional.

Neste ponto podemos verificar como se operam as condi¢des de liquidez do sistema
mundial, através da estrutura do balangco de pagamentos do pais que emite a moeda-chave.
Lembrando do balango de pagamentos estilizado de Minsky (1983), observamos que o
resto do mundo se torna deficitdrio em pagamentos de juros e dividendos. Os Estados
Unidos sdo “for¢cados”, entdo, a incorrer em maiores déficits comerciais para gerar ddlares
para o resto do mundo. Neste caso, foi a conta comercial “fluida” para se ajustar aos rigidos
pagamentos de juros, determinados contratualmente. Isso estd claro no Gréfico 2, onde
podemos visualizar que foram constantes os superdvits em juros e dividendos e crescente o

déficit comercial norte-americano.

Esse movimento de consolidacdo do ddélar como moeda internacional impetra os
Treasury bills (titulos do Tesouro norte-americano) como ativo liquido de dltima instancia,
impondo-os aos detentores de excedentes em ddlar (Tavares e Belluzzo, 2004: 125). E os
EUA livram-se em definitivo da conversibilidade do délar em ouro, atraindo capitais para o
seu mercado, mesmo quando posteriormente passam a praticar taxas de juros mais

moderadas, fendbmeno acentuado nos anos 1990, na gestdo de Alan Greenspan no Fed.

Na segunda metade dos anos 1980, arrefece a politica do ddlar forte, que comeca a

se desvalorizar, apoiada na coordenacdo das politicas macroecondmicas, sob o comando
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norte-americano, consubstanciada nos acordos do Plaza (1985) e do Louvre (1987). Dada
essa desvalorizacdo e a queda da rentabilidade dos titulos publicos americanos, devido a
reduzida taxa de juros do Fed, em conjuncdo com as inovagdes financeiras que vinham
acelerando desde os anos 1970, esses titulos publicos deixam de ser ativos de rentabilidade
primdria e passam a lastrear o movimento de securitiza¢do, que se desenvolve depois da
liberalizacdo dos mercados financeiros, que tem como marco o big bang da City londrina

(1986).

Agora, os EUA podem controlar a paridade do ddélar com as demais moedas,
simplesmente através do manuseio da sua taxa de juros, sem temer uma fuga da sua moeda.
Quando o ddlar se desvaloriza, os demais paises perdem competitividade em relacdo aos
EUA e os efeitos inflaciondrios sdo minimos para a economia americana, pois os precos das
commodities (petréleo, inclusive) sdo denominados em doélar. Por outro lado, quando o
dolar valoriza, apesar dos EUA perderem competitividade externa, ndo hd problemas de
restricdo externa e ndo precisam se preocupar com o déficit em conta corrente, pois sempre
haverd aqueles interessados em titulos publicos americanos, representando uma fonte de
financiamento estdvel do seu balanco de pagamentos. Acrescenta-se a isso que o ddlar
valorizado permite os EUA modernizarem seu parque industrial com importagdes baratas e

comprar insumos basicos a baixo pre¢o, auxiliando no controle inflaciondrio.

Além do que foi dito acima, a estabilidade da posi¢do internacional do délar é dada
por outras razdes. Como destaca Brunhoff (2005: 79), dois tercos do comércio internacional
sdo realizados em délar, consolidando sua posicdo com meio de pagamento e unidade de
conta. Nos mercados de cambio, cerca de 80% das operacdes entre bancos sdo feitas com
ddlar em uma das pontas (Brunhoff, 2005: 79). Adicionalmente, grande parte do passivo
externo norte-americano € denominado em ddlar, entdo é impossivel que os EUA,
emissores desta moeda, ndo tenham recursos para paga-la. Passivo este, cuja taxa de
remuneracdo ¢ determinada a partir da taxa de juros de curto prazo praticada pelo Banco
Central norte-americano. Ou seja, os EUA determinam a taxa de juros de sua propria
divida. Nunca é demais lembrar que este € o tinico pais do mundo que possui esta posi¢ao

impar.
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Ainda de acordo com Brunhoff (2005: 79), o délar passa a ser visto como um porto
seguro dos mercados de ativos financeiros internacionais, demandado pelos investidores
internacionais nas mais diversas circunstancias. Isso pode ser visto pelo que ocorreu nos
1990 e 2000 (vide grafico a seguir). Os EUA incorreram em crescentes déficits comerciais

e, concomitantemente, o influxo de capital de curto prazo aumentou de forma intensa.

Griafico 1.3: Evolucao das contas do balanco de pagamentos americano — de 1992 a

2006
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Assim constituiu-se um padrdo-doélar flexivel, financeiro e fiducidrio (Prates e

Cintra, 2008). Flexivel, pois a taxa de cambio pode flutuar livremente. Como afirma

Serrano:

“A outra vantagem para os Estados Unidos da auséncia de
conversibilidade em ouro € a eliminacdo pura e simples da sua restri¢do
externa. Agora, os Estados Unidos podem incorrer em déficits em conta-
corrente permanentes e crescentes sem se preocuparem com o fato de seu
passivo externo liquido estar aumentando, uma vez que esse passivo

“externo” € composto de obrigagdes denominadas na prépria moeda
americana e nao conversiveis em mais nada”. Serrano (2002: 251).

O carater fiduciario se deve a ndo haver mais lastro em nenhuma mercadoria. Como

destaca Teixeira:

“As mudancas operadas na economia monetdria internacional (...) dizem
respeito a uma mudanga da natureza do equivalente geral, que deixa de
estar referido a qualquer mercadoria real e passa a ter uma existéncia
exclusivamente fiducidria.” (Teixeira, 2000: 9).

Como bem caracteriza Hudson (2003) — e reafirmado por outros autores como

Tavares e Belluzzo (2004) - trata-se de um padrao internacional baseado no US Treasury

Bill, titulo da divida do Tesouro norte-americano, que passa a ser o ativo internacional de

maxima liquidez.

E, por tltimo, seu cariter financeiro emerge do fato que a riqueza financeira esta

denominada em délar e depende da liquidez internacional desta moeda para poder expandir.

De acordo com Tavares e Melin:

“Em outras palavras, as transacdes comerciais das grandes empresas
transnacionais e os pregos praticados mundialmente estdo denominados
em doélar, qualquer que seja a paridade cambial vigente nos mercados
nacionais. Isto significa que o ddlar ndo € mais um padrdo de valor no
sentido tradicional dos regimes monetdrios internacionais anteriores
(padrio ouro-libra e padrdo ouro-délar), mas cumpre, sobretudo, o papel
mais importante de moeda financeira em um sistema desregulado onde
ndo existem paridades cambiais fixas, vale dizer, onde ndo h4 padrio
monetdrio rigido.” (Tavares e Melin, 1997: 64-5).
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1.5 Consideracoes finais

Vimos que um dos mecanismos bdasicos de geracdo de liquidez para a economia
mundial utilizado pelos EUA foi o déficit comercial. Isso era necessdrio para manter a
posic@o do ddlar e a estabilidade do sistema monetério internacional. A implicagao disso é
que o pais emissor da moeda-chave, no caso os Estados Unidos, ndo pode contar com o
comércio exterior para garantir seu crescimento da renda e elevados niveis de emprego e
lucro. A solug@o encontrada no periodo de crescimento de 2001-2007, para uma situagao
em que os Estados Unidos se encontram livres de restri¢des de balango de pagamentos, serd

investigada no capitulo a seguir.

Michael Moffit (1984) afirmou que os EUA se beneficiaram mais que
proporcionalmente dos arranjos de Bretton Woods, consolidando sua posi¢ao de nagao mais
rica do mundo. No atual sistema monetario (e financeiro) internacional, os EUA se
beneficiam ainda mais, pois suas assimetrias foram exacerbadas, como explicitado ao longo
desse capitulo. Em particular, para os fins desta dissertacdo, interessa perceber que a
economia norte-americana passou a funcionar sem restricao externa. Esta posi¢do permitiu
que os EUA crescessem, ao longo dos anos 1990 e 2000, ndo apenas com déficits globais
de balanco de pagamentos, mas com déficits em transacdes correntes. Qualquer outro pais
ndo apresentaria crescimento sustentdvel por tao longo periodo de tempo nessas condigdes,
sem a manifestacdo da restricdo externa. A questdo que se apresenta é que uma marcante
caracteristica deste crescimento foi a mudanga no padrao de endividamento das familias

norte-americanas. Tal mudanca e sua explicacdo serdo analisadas nos capitulos seguintes.
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CAPITULO 2
ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS NORTE-AMERICANAS —
ANALISE DOS MACROSSETORES

Durante os anos 1980 e durante os anos 2000, os EUA conviveram com oS
chamados déficits gémeos: nas contas publicas e em transagdes correntes. Recentemente, a
partir do final na década de 1990, chamou aten¢do de alguns analistas econdmicos e
pesquisadores a redug¢do da poupanca privada norte-americana e o endividamento das
familias. Estas andlises falham em apresentar uma visdao global do assunto, baseando-se
apenas em apreciacOes parciais da questdo. Na primeira secdo deste capitulo, portanto, serd
feita uma breve exposi¢do do arcabougo analitico que consideramos mais apropriado para a
exposicdo destes fendmenos, presente em trabalhos como dos Santos (2004), Godley

(1999), Papadimitriou et al. (2006) e Barbosa- Filho et al. (2008).

Na segunda secdo, serd aplicada essa abordagem aos dados das contas nacionais
norte-americanas e analisado os resultados apresentados. Através destas andlises serd
possivel verificar alguns padrdes de comportamento dos macrossetores e suas mudancas de
trajetdrias. Na terceira secdo, analisando a interrelacdo entre os macrossetores, poderemos
avaliar de forma adequada alguns mitos em questdo, como € o caso da discussio acerca dos
déficits gémeos. O resultado que mais se destaca no periodo recente (a partir dos anos
1980) € a mudanca radical na trajetdria de endividamento das familias, demandando, pois,
uma andlise mais aprofundada, que serd feita no capitulo 3, do porque desta transformagao
e algumas das suas implicacdes a dinamica macroecondmica e a instabilidade financeira. A

quarta secdo apresenta as conclusdes referentes ao capitulo.

2.1 Arcabouco teodrico basico: a analise dos saldos financeiros

Nesta secdo serd exposto um modelo bdésico, inspirado em alguns dos

desenvolvimentos recentes da macroeconomia keynesiana, em particular aqueles

15

conhecidos como “New Cambridge Economics” >, macroeconomia estruralista'® e os

!5 Uma expressio bem acabada desta corrente encontra-se em Godley e Cripps (1983; Macroeconomics).

29



17 (SFC, na sigla em inglés)lg. A idéia

modelos de ‘“consisténcia fluxo-estoque
fundamental, e comum a essas trés vertentes, € dividir a economia em macrossetores
institucionais: setor publico, setor externo e setor privado. Como poderd ser visto mais
adiante, enriquecerd a andlise dividir o setor privado entre familias e empresas. A partir
dessa conceitualizacdo, serdo analisados os saldos financeiros de cada um desses setores,
que nada mais sdo do que a renda de cada setor subtraido de seus gastos. Aqueles que
gastarem acima de sua renda estardo contraindo mais dividas do que adquirindo ativos, ou
seja, apresentardo um aumento da sua divida liquida. De forma simétrica, aqueles que
estiverem gastando menos que a sua renda, terdo um enriquecimento liquido — acimulo de
ativos. E fundamental destacar, que o modelo aqui exposto trata-se, de fato, de um modelo
contdbil. Serdo expostas apenas as relacdes contdbeis que nos servirdo de base para

organizar as estatisticas das contas nacionais norte-americanas ¢ fundamentam a forma de

exposi¢ao dos dados nas secdes seguintes.

Esta conexao entre fluxos e estoques ¢ de fundamental importancia para se analisar
a economia norte-americana no periodo recente. Isto porque sua idéia bésica é de que a
conduta dos macrossetores da economia nao depende apenas dos fluxos de renda, mas
também dos estoques acumulados de riqueza e divida. Isso serd muito ttil, como veremos,
para a andlise do padrdao de gastos das familias norte-americanos e sua relacio com a
riqueza imobilidria e o seu endividamento. Assim sendo, tentaremos empreender uma
andlise que va além dos fluxos econdmicos e que atente para como estes impactam
(aumentando ou reduzindo) os estoques de riqueza e dividas, e, desta forma, como esta
interagdo repercute na dindmica macroecondmica. Ou seja, o esfor¢co € de caminhar em

direcdo a uma macroeconomia da riqueza.

16 Como exemplo de uma sintese dessa vertente, veja-se, de Lance Taylor, Reconstructing Macroeconomics (Taylor,
2004).

'7 A principal referéncia para os modelos SFC é o livro de Godley e Lavoie, no qual propdem os autores, conforme indica
o proéprio subtitulo do livro, uma abordagem integrada do crédito, dinheiro, renda, producgéo e riqueza (Godley e Lavoie,
2006). Para uma primeira aproximagdo a essa tradicdo e uma andlise de suas origens keynesianas, ver Macedo e Silva e
dos Santos (2008).

18 Essas classes de modelos, evidentemente, ndo sdo incompativeis entre si. Para uma sugestdo de compatibilizacdo, por
exemplo, da new Cambridge economics e dos modelos SFC, ver dos Santos e Macedo e Silva (2009).
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O nosso modelo parte da identidade contabil basica de determinagdo da renda:
C+I+G+X=Y=C+S+T+M (D),

onde C representa o consumo; I, o investimento privado; G, o gasto publico; X,
exportacdes; Y a renda nacional; S, a poupanca; T, os impostos; e M, as importacdes. Com
base no Principio da Demanda Efetiva, podemos mostrar, ndo apenas uma identidade

contdbil, mas também uma causalidade: o gasto determina a renda.
C+I+G+X=2Y (2).

Subtraindo da renda nacional as importagdes para se ter a renda interna bruta (YIB)

ou, se equivalente, o produto interno bruto (PIB), teremos:
PIB=YIB=C+I1+G+X-M (3).
Para se chegar aos balancos patrimoniais, é necessario mais algumas manipulacdes
algébricas, tais que:
YIB-C-I-T+RLRE=(G-T)+ (X-M + RLRE) 4),
onde RLRE € a renda liquida recebida do exterior e T € a participacdo liquida do

governo na renda, representando, portanto, recolhimento de impostos, pagamento de juros e

outras formas de transferéncias de renda. Apresentando de outra forma a mesma identidade:
SP=DP + STC (5),

onde SP = (YIB — C —I - T +RLRE) é o superavit financeiro privado, DP (G-T) é
uma medida de déficit financeiro publico e STC (X — M + RLRE) € o saldo em transacoes
correntes. Ou seja, cada um desses elementos mede o resultado financeiro agregado de cada

macrossetor da economia.

Por simplicidade, podemos escrever o endividamento liquido de cada macrossetor

em separado:
NBi=Ei-Yi=Li-Si=-NL (6),

onde o endividamento liquido de cada setor i (NB;) € igual ao seu gasto (E;) menos

sua renda (Y;), sendo, por defini¢do, equivalente em médulo ao do enriquecimento liquido.
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A restricdo imposta pela identidade contdbil acima indicada € que todos os saldos

financeiros somem zero, isto é:
> NB;=0 (7).

Esses fluxos de endividamento/enriquecimento vao impactar os estoques dos
macrossetores. Deste ponto de vista, podemos descrever os balancos patrimoniais da

seguinte forma estilizada:
PAA=D+E (8).

Do lado esquerdo, temos a riqueza bruta das familias, com seus ativos (A) e seus
respectivos precos (Pa). Do lado esquerdo, temos o passivo, subdividido em dividas (D) e

patrimoénio liquido (E).

Cabe salientar, como o fazem dos Santos e Macedo e Silva (2010), que saldos
financeiros negativos nos dizem tdo somente que o balango patrimonial do seu respectivo
macrossetor estd se tornando mais iliquido e com uma estrutura financeira mais fragil —
com o0 oposto ocorrendo, em caso de saldos positivos. Isso ocorre porque necessariamente
esse macrossetor deverd se financiar pela venda de algum ativo e/ou aumento do
endividamento, de forma que a relagdo entre ativos financeiros e passivo financeiro se
reduzird'®, independentemente se estd ocorrendo um enriquecimento ou empobrecimento

do macrossetor, pois nada nos diz sobre eventuais ganhos ou perdas de capital.

Nunca € demais ressaltar que as manipulacdes algébricas feitas acima fazem perder
o sentido de causalidade do principio da demanda efetiva, ressaltando o cardter contdbil
deste modelo. Assim sendo, ndo é possivel apontar uma direcdo de causalidade univoca, a
priori, entre os saldos financeiros. O sentido de causalidade serd restaurado, nas secoes
seguintes, a partir de uma cuidadosa andlise dos dados, com apoio da literatura aplicada
sobre o tema. Caberd, no entanto, ao préximo capitulo uma andlise mais detalhada do que
se acredita ser uma das principais razdes do crescente endividamento das familias. Nao
obstante, essas equacdes trazem algumas implicacdes interessantes e ja é possivel pensar o
impacto desses fluxos em algumas varidveis de estoque. A equacdo 5 estabelece que a

poupanga liquida privada € igual ao saldo em conta corrente mais o saldo do orcamento

1 Para um exemplo numérico, ver dos Santos e Macedo e Silva (2010: 8-9).
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publico. Se ha déficit em conta corrente, ocorre uma alteracio no estoque de ativos
estrangeiros; um superavit no or¢amento do governo, por sua vez, implica em uma variagao
no estoque de divida publica; e o saldo privado acarretard mudancas no estoque (liquido) de

riqueza privada.

Para a analise do crescimento e da crise da economia americana, muito associada ao
comportamento peculiar das familias, é necessario separar o saldo privado (SP) nos setores
empresarial e familiar, como anteriormente mencionado, pois seus comportamentos
potencialmente sdo (e de fato o foram) muito distintos. Desta forma, temos, pois, quatro
saldos setoriais. O saldo das familias representa variacdo em seu estoque de riqueza. E a
poupanga liquida do setor empresarial representa, também, mudanca liquida no estoque de

riqueza empresarial.

Como afirmam Guttmann e Plihon (2008), cada saldo representa “injecdes” ou
“vazamentos” de demanda e, simetricamente, indicam entradas e saidas de fluxos
financeiros, permitindo analisar como cada setor afeta a riqueza agregada da economia. Se
o setor tiver um saldo positivo, contribuird para aumentos da sua riqueza, e caso tenha um
saldo negativo, isso indicard que esse setor necessitard recorrer a fundos disponiveis em
outros setores da economia®’ e, portanto, haverd uma mudanca no lado do “passivo” no

balancete deste setor.

Esta andlise dos saldos financeiros €, a primeira vista, um exercicio de estatica
comparativa: pode-se comparar a situacdo de cada saldo em dois momentos distintos do
tempo. Entretanto, como aqui fizemos, conjugamos os fluxos de saldos financeiros com
seus respectivos estoques. E estes sdo importantes elementos de elo entre diversos periodos:
dividas adquiridas em um determinado periodo deverdo ser pagas nos periodos
subseqiientes. Além disso, ativos acumulados gerardo rendas e ganhos (ou perdas) de
capital, que alteram a configuracdo do sistema. Desta forma, como afirmam dos Santos e
Macedo e Silva (2010: 13), cada posi¢do de curto periodo traz consigo as sementes do
periodo seguinte, que, portanto, serd inevitavelmente diferente. Compreender a dindmica de

formacao de estoques serd de fundamental importancia para se empreender um estudo sobre

20 Convém lembrar que uma analise ainda mais acurada requer a inclusio do setor financeiro e dos fluxos de crédito. Tal
constatacdo € respaldada pela idéia expressa em Guttmann e Plihon (2008) de que “o sistema de crédito € uma forga ativa
na formatagdo do padrdo de crescimento de nossa economia” (ibid, 584).
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a economia norte-americana em sua recente evolucdo. Dessa forma, serd possivel discutir
algumas das teses acerca do crescimento econdmico americano, por exemplo, a de que teria
havido uma forte deterioracdo do resultado financeiro do setor privado da economia,
alavancando os gastos privados e levando a um endividamento insustentavel desse setor, o

que estaria na raiz da crise atual.

2.2 Tendéncia e Comportamento Ciclico dos Saldos Financeiros dos Macrossetores
Institucionais da Economia Norte-Americana no Pés-Guerra: o caso do

endividamento das familias

Nesta secdo iremos analisar o comportamento dos saldos financeiros
(endividamento liquido) dos macrossetores institucionais da economia americana no
periodo do pds-guerra. Com isso visamos mostrar algumas quebras de tendéncias dessas
trajetérias e chamar atencdo para as caracteristicas peculiares do atual ciclo, que serdao
analisadas na seguinte secdo. Adiantando o resultado aqui encontrado, uma caracteristica de
destaque dos ciclos de crescimento da economia americana a partir dos anos 1980 € o
perene e crescente endividamento das familias americanas. Nas pédginas seguintes,
mostraremos seu comportamento de longo prazo. E no capitulo 3 veremos as razdes e

origens desse endividamento.

Os saldos financeiros s@o calculados a partir de varidveis de fluxo, em termos
gerais, dados pela diferenca entre a despesa e a renda do setor”’, que possuem uma
correspondéncia na variagdo do volume de um estoque, endividamento liquido, ou seja, a
diferenca entre endividamento total e ativos totais. Deste modo poderiamos utilizar os
dados de renda e gasto das contas nacionais americanas, National Income and Product
Accounts (NIPA), calculado pelo Bureau of Economic Analysis (BEA), ou, de forma
equivalente, as mudancas nas posi¢des financeiras dos setores calculados pelo Fed,

constantes no flow of funds (FOF). Neste trabalho, optamos pelos dados do NIPA*.

2! Ou, partindo das igualdades contébeis, investimento menos poupanga.

22 Como apontam Barbosa-Filho er al. (2005 e 2008), as estimativas de endividamento liquido do FOF e do NIPA, por
advirem de uma identidade contébil, deveriam ser iguais. Diferencas ocorrem devido a razdes técnicas e erros e omissdes.
A maior discrepancia, por exemplo, ocorre no setor coorporativo néo-financeiro, chegando a 10% da sua poupanga bruta.
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O NIPA desagrega os dados em trés setores institucionais: governo, setor externo e
setor privado, constando, neste dltimo, familias e empresas. A fusdo destes dois traz
algumas complicacdes a analise, pois, como veremos, seus padrdoes de endividamento
liquidos sdo distintos, em geral, e, em especial, no ciclo pés-crise de 2001, em que as
empresas reduziram o endividamento liquido, através de cortes no investimento, e as
familias seguiram se endividando, dando, desta forma um singular e importante impulso ao

. A - 2324
crescimento economico 3

. Uma maneira de lidar com este problema, e, assim, separar o
setor privado em familias e empresas, € considerar que todo o investimento residencial é
feito pelas familias, enquanto todo o investimento nao residencial € feito pelas empresas.
Segundo, Barbosa-Filho et al. (2005 e 2008), isto ndo difere muito do que de fato
acontece”™. Para desagregar a poupanga privada, calculamos a poupanca empresarial por

residuo a partir da poupanga pessoal contabilizada nas contas nacionais norte-americanas.

Olhando o Gréfico 2.1, podemos ver como se comportou o endividamento liquido
de cada macrossetor no periodo: i) o governo foi na maior parte do tempo deficitario (com
notdvel excecdo no fim do governo Clinton); ii) a economia norte-americana foi
sistematicamente superavitdria com o resto do mundo até os anos 1980, quando essa
situacdo se inverteu®®; iii) o saldo financeiro liquido do setor empresarial flutuou em torno
de zero, se endividando em termos liquidos em pouco mais da metade das observacdes (124
trimestres dentro de um total 222); iv) as familias apresentaram saldos financeiros positivos
(ou seja, endividamento liquido negativo) sistematicamente, durante grande parte do
periodo analisado. No entanto, a partir dos anos 1980, este saldo comecou a se reduzir até

que, a partir da metade da década de 1990, torna-se negativo, em termos liquidos, ou seja,

2 Neste trabalho, os dados de investimento e poupanca utilizados estio na sua forma “bruta”, isto é, ndo se subtrai
nenhuma estimativa de depreciacdo do estoque de capital.

* Esse comportamento peculiar dos gastos das familias, liderando a recuperagio econdmica norte-americana a partir de
2001 (como mostra Kotz, 2008), levou Belluzzo (2006) a introduzir um novo conceito: a forma de consumo
especificamente capitalista, em que as decisdes de gastos encontram-se descoladas da renda corrente das familias, mas sim
ligadas a valorizagdo (e a expectativa de valorizagdo) da sua riqueza.

2% Para uma forma alternativa de desagregar o setor privado, ver dos Santos (2004). Este autor sugere usar as contas FOF,
decompondo-o em “setor corporativo nao financeiro”, “familias e organizagdes sem fins lucrativos”, “setor de firmas néo
corporativas” e “setor de bancos comerciais”. Se o método que serd aqui utilizado tem o defeito de ndo considerar o
investimento residencial feito pelas empresas, a proposi¢do de dos Santos falha ao reunir no mesmo macrossetor gastos de
natureza muito distinta, como os realizados por organiza¢cdes ndo governamentais e os realizados pelas familias (dos

Santos, 2004: 32).

2% Para a construgdo do gréfico foi usado o conceito de “endividamento liquido do resto do mundo” para evitar a
sobreposi¢do de curvas. Esse conceito € igual em médulo ao endividamento externo liquido dos EUA.
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as familias comecam a se endividar de forma crescente até o fim da bolha imobilidria e o

inicio da crise subprime.

Grifico 2.1: Endividamento Liquido dos Macrossetores (% PNB): 1947 - 2009

Setor Externo Familias

Recesséao = = Governo

Fonte: NIPA, BEA. Elaboragdo: prépria.

Procedamos, pois, a andlise agora de cada setor.

2.2.1 Endividamento liquido das familias.

Como ja mencionado acima, uma caracteristica das familias, é que o seu
investimento € basicamente imobilidrio. Outra caracteristica distintiva, € que as familias
ndo podem se financiar através de “oferta publica de a¢des”, como uma empresa faria.
Apesar de ndo haver na literatura nenhuma hipétese tedrica forte sobre o comportamento

deste macrossetor, autores que trabalham com modelos de consisténcia entre fluxos e
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estoques afirmam que se pode esperar que seu saldo financeiro seja positivo ou, pelo menos
neutro, no longo prazo, para evitar uma deterioracdo continua da sua situacdo financeira,

como de fato ocorreu nos anos 2000 (dos Santos e Macedo e Silva, 2010: 7).

Como pode ser visto no Grafico 2.2, as familias norte-americanas foram durante a
maior parte do tempo superavitidrias em seus saldos financeiros, acumulando riqueza
liquida. Esta situacdo foi revertida no final dos anos 1990, mais precisamente, a partir do

segundo trimestre de 1999.

O endividamento liquido das familias atinge o seu menor nivel, em torno de -7% do
PNB, duas vezes, em meados dos anos 1970 e comeco dos anos 1980, ou seja, ocorreu
enriquecimento liquido das familias. E o seu maior nivel atingiu cerca de 3,4% do PNB, em
2005, durante ciclo de crescimento dos anos 2000. Cabe destacar, que antes disso, 0 maior
nivel de endividamento liquido das familias havia sido de 0,5% do PNB, em meados dos

anos 1950.

Grafico 2.2: Endividamento Liquido das Familias (% PNB): 1947 — 2009
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Fonte: NIPA, BEA: Elaboragdo: prépria.

O comportamento do endividamento pode ser explicado pelo comportamento dos
gastos das familias, tanto em consumo, quanto em investimento residencial. Como

podemos ver no Grafico 2.3 abaixo, o consumo apresenta uma tendéncia de aumento a
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partir dos anos 1980, quando passou a crescer mais rdpido que a renda disponivel das

familias, com uma aceleracdo no fim dos anos 1990 e inicio dos anos 2000.

Grifico 2.3: Consumo e Renda Disponivel das Familias (% PNB): 1954 — 2009.
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragao: propria.

A causa do aumento do consumo foi basicamente a elevacdo dos gastos em

.27 . ~ ~ P
servigos”’, que mais que compensou a reducdo dos gastos em nao-durdveis, como se pode
observar no Grafico 2.4 abaixo. Verifica-se, também, que o consumo de durdveis

permaneceu praticamente constante ao longo de todo periodo.

" Barbosa-Filho ef al. (2008: 633) mostram que o gasto em servico que mais cresceu foram as despesas médicas.
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Grifico 2.4: Evolucao do Consumo por Categoria (% PNB): 1954 — 2009
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragdo: prépria.

Além dos gastos em consumo, houve também um grande ciclo de investimento
residencial, que se inicia ainda nos anos 1990 e acelera nos anos 2000, como pode ser visto

no Grafico 2.5 abaixo.
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Grafico 2.5: Investimento Residencial (% PNB): 1954-2009
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragdo: prépria.

Desta forma, os gastos familiares totais (consumo mais investimento residencial)
cresceram de forma acelerada, ultrapassando a renda disponivel das familias (Gréfico 2.6).
Isso nada mais significa, como ja dito, que elas passaram a se endividar (ou vender ativos)

para financiar seus gastos.
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Grifico 2.6: Gasto Total e Renda Disponivel das Familias (% PNB): 1954 — 2009
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragao: propria.

Observando os ciclos econdmicos, podemos ver que, em geral o endividamento das
familias esteve a frente do ciclo econdmico, com claro comportamento pro-ciclico. A
aquisicdo liquida de ativos, em proporcao da renda, € crescente durante ou logo depois de

~ 2 ~ C . . . . 2
recessdes. E é durante as recessdes que a aquisicio de ativos atinge seus maiores valores=®.

Testes econométricos empreendidos por Barbosa-Filho et al. (2008)* indicam uma
correlagdo positiva entre o endividamento liquido das familias e a utiliza¢do da capacidade
instalada® contemporénea e até quatro periodos adiante. Ou seja, em termos estatisticos, 0

endividamento liquido das familias “puxa” o ciclo econdmico.

De acordo com o observado nos gréficos 1.1 e 1.2 os testes destes autores também

indicam que o investimento residencial também puxa o ciclo econdmico. J4 a poupanga nao

% Como afirma Keynes (1936), na reversio do ciclo, ap6s o colapso da eficiéncia marginal do capital, ocorre uma queda
na propensao a consumir e um aumento da preferéncia pela liquidez.

» Neste trabalho, Barbosa-Filho er al. realizam teste econométricos para averiguar o comportamento dos saldos
financeiros de todos os setores institucionais e suas interrelagdes. Seus resultados serdo explorados ao longo desse
capitulo.

3 A medida de utilizagdo da capacidade utilizada por esses autores é a razio entre o PIB corrente e a sua tendéncia,
calculada a partir da utilizacdo do filtro Hodrick-Prescott (HP), que produz uma série “alisada” do PIB, por meio de
médias méveis ponderadas.
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apresenta correlacdo significativa com a tendéncia. Como os saldos financeiros sdo
calculados pela diferenca entre investimento e poupancga, a conclusdo a que se chega € que
endividamento liquido das familias é comandado pela dindmica do investimento
residencial. O comportamento do consumo apresenta um cardter anti-ciclico, porém nao é
contrabalanceado por aumento da poupanga familiar, mas sim pelo aumento da arrecadagao

do governo. Com serd discutido adiante, a arrecadacdo do governo € pré-ciclica.

Ainda seguindo Barbosa-Filho ef al. (2008), seus testes econométricos indicam uma
quebra estrutural na evolu¢do do endividamento liquido das familias nos anos 1980,
precisamente no primeiro trimestre de 1983. Nao é dificil perceber isso visualizando o
Griafico 2.2, quando a aquisi¢ao liquida de ativos comeca a reduzir. Esta quebra estrutural
no padrdo de endividamento liquido das familias reforca a necessidade de um estudo mais
aprofundando das suas causas, que serd realizado no préximo capitulo. Pode-se apontar
como umas das principais causas para essa quebra estrutural as inovacdes e
desregulamentacdes financeiras, que ocorreram nos EUA, muito bem analisadas por autores
como Cintra, Braga e Cagnin’'. Além disso, como veremos no capitulo seguinte, a
mudancga no padrdo de distribui¢do de renda, que também tem como marco os anos 1980,
sao de fundamental importancia para se explicar essa quebra estrutural e a radical mudanga

no padrao de endividamento das familias.

2.2.2 Endividamento liquido das empresas

Analisando o endividamento liquido das empresas, pode-se ver, de acordo com o
Griafico 2.7 abaixo, que este apresentou, de forma geral, flutuacdes em torno de zero. Seu
comportamento € pro-ciclico, com o investimento e a poupanga das empresas com padrao
semelhante ao comportamento das familias. Os menores niveis de endividamento liquido
ocorrem contemporaneamente (ou com alguma defasagem) em relacdo aos pontos baixos
dos ciclos econdmicos e os maiores niveis de endividamento ocorrem contemporaneamente

(ou puxam) o pico do ciclo.

3 Ver, por exemplo, Braga e Cintra (2004), Cintra e Cagnin (2007) e Cagnin (2009).
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Grifico 2.7 — Endividamento Liquido das Empresas (% PNB): 1954 - 2009
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragdo propria.

Analisando o Gréfico 2.8, podemos ver que o comportamento do investimento, em
relac@o ao ciclo econdmico, € consistente com teorias do investimento baseadas no efeito
acelerador, pois, como podemos ver, o investimento reage com alguma defasagem ao
crescimento do PIB. Testes econométricos de Barbosa-Filho er al. (2008) corroboram essa
visdo. Estes autores encontram correlacdo positiva do investimento com a utilizacdo da
capacidade. Deste ponto de vista, os anos 1990 adquirem um cardter peculiar, pois o
investimento veio a frente do crescimento do produto, algo estranho as teorias
mencionadas. Além disso, o investimento € a poupan¢a tém um comportamento
semelhante, explicando conjuntamente a dinamica do endividamento liquido das empresas.
Deve-se lembrar que a poupanca empresarial € formada basicamente por lucros liquidos de

impostos, dividendos e juros, desta forma apresenta comportamento pré-ciclico.

E interessante notar, que essa relacdo entre poupanga e investimento empresarial foi
um pouco distinta nos anos 1990 e 2000. O investimento aumentou em um momento de
queda da poupanga empresarial (lucros retidos), elevando o endividamento empresarial no
fim dos anos 1990. Com o estouro da bolha aciondria da “nova economia” e a crise de

2001, o setor empresarial privado ajustou seu endividamento liquido com uma forte queda
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do investimento, que reagiu timidamente, na visdo mais otimista, a recomposi¢ao da renda

empresarial (ou seja, ao aumento dos lucros).

Grifico 2.8 - Investimento Empresarial, Renda Empresarial e Crescimento do PNB
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragdo proépria.

Estudo de Barbosa-Filho e Taylor (2006) aponta que a economia norte-americana

apresentou, em todo o apds guerra, um padriao de crescimento profit-led, no sentido que o

aumento dos lucros estimula a formagdo bruta de capital. Isso, entretanto, ndo se verificou

nos anos 2000. Apo6s a crise de 2001, o lucro empresarial recuperou ja a partir de 2003, mas

a reacdo do investimento nao foi tdo pujante como nos ano 1990. Dessa forma, o

investimento privado ndo-residencial pouco contribuiu para a recuperagdo econdmica de

2002 em diante.
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2.2.3 Endividamento liquido do setor publico

O setor publico norte-americano manteve uma tendéncia de endividamento no
periodo, com um comportamento anti-ciclico dos seus saldos financeiros. Tal
comportamento se deve, em parte, aos estabilizadores automaéticos, como, por exemplo, as
transferéncias as familias — a principal forma na qual essas transferéncias se dao € o
medicare, a previdéncia e o seguro-desemprego. Além disso, como vimos (e veremos, no
caso do endividamento externo), os outros saldos t€m um comportamento pré-ciclico. Se,
de acordo com a identidade contabil, todos os saldos devem somar zero, o comportamento
dos outros saldos impde um comportamento anti-ciclico ao saldo financeiro do governo,
pois, como afirma Serrano (2008), os déficits (e superdvits) publicos sdo em grande medida
endogenos, pois a arrecadagdo é positivamente correlacionada ao nivel de atividade. Este
fato estd de acordo com a visdo keynesiana de que seria uma funcdo do governo de

amenizar as flutuacoes ciclicas.

Grafico 2.9: Endividamento Liquido do Setor Publico (% PNB): 1954 - 2009
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragdo proépria.
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2.2.4 Endividamento externo liquido da economia americana

Os EUA mantiveram superdvits sistemdticos em transacdes correntes do pds-guerra,
até o inicio dos anos 198032, com excecdo dos anos de 1959 e 1971. A partir de entdo,
passaram a apresentar recorrentes déficits, sendo 1991 a tunica excecdo de 191, superavit
este causado pela recessdo desse ano>>. Como acabamos de indicar, o déficit em transacdes
correntes possui um padrio pro-ciclico. Esses déficits preocuparam (e preocupam) bastante
os analistas econdmicos, fossem ortodoxos (como IMF, 2006), fossem heterodoxos (como
muitos economistas ligados ao Levy Institute). Estes estavam preocupados sobre a
insustentabilidade dos crescentes déficits externos. Por conta disso, o debate se ateve a
como se daria o ajustamento de balanco de pagamentos: depreciacdo suave do dolar (soft-
landing) ou violenta (hard-landing). Como procuramos mostrar no capitulo anterior -
porém nao é ocioso enfatizar - esses déficits ndo representam uma ameaca, nem a economia

norte-americana, em geral, tampouco ao ddlar, em particular.

Grafico 2.10: Endividamento Externo Liquido (% PNB): 1954 - 2009
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragdo: prépria.

2 Com excecdo dos seguintes anos: 1950, 1953, 1959, 1971, 1972, 1977, 1978 e 1979.

33 Além disso, houve transferéncias unilaterais dos paises que arcaram com parte da Guerra do Golfo (do Santos, 2004:
38).
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Os testes econométricos de Barbosa-Filho er al. (2008) apontam para um quebra
estrutural na evolugdo temporal de endividamento externo liquido no inicio dos anos 1980,
precisamente no primeiro trimestre de 1983, quando podemos ver que este assume,
nitidamente, uma tendéncia a ser positivo e crescente. Essa quebra estrutural coincide com
o que foi considerado no primeiro capitulo com o surgimento do novo sistema monetario
internacional. O novo papel que o ddlar assume representa o alcance do objetivo da politica
econOmica norte-americana no pds-guerra, qual seja, livrar-se da restricdo externa ao
crescimento (Serrano, 2004), para, desta forma, manter a autonomia das suas politicas
macroecondmicas, sustentando o crescimento econdmico e elevados niveis de emprego.
Desta forma, a politica macroecondmica pode ser gerida dos anos 1980 aos anos 2000 sem
se preocupar com o ajuste de balango de pagamentos, fosse por via do cambio, fosse via

recessao.

2.2.5 A inter-relacdo dos saldos financeiros: “déficits-gémeos” e a conexao entre o

saldo externo e o endividamento das familias

Durante a administracio Reagan, nos anos 1980, a economia norte-americana
gerou, simultaneamente, déficits publicos e externos (Tavares, 1997). Os déficits publicos
foram causados pelo aumento expressivo dos gastos militares, fruto da estratégia de Reagan
de ganhar, em definitivo, a guerra fria (Serrano, 2004). J4 os déficits externos foram
causados pela valorizacdo do dodlar, fruto da diplomacia do délar forte de Paul Volcker,
pelos superdvits comerciais gerados pela periferia latino-americano (em seu esfor¢o de
gerar divisas para pagamento dos crescentes encargos da sua divida) e, também, pela
recuperagdo da economia norte americana, que volta a crescer a partir de 1983. O fato
destes déficits terem aparecido conjuntamente lhes rendeu o nome de déficits gémeos
(Blecker 1992; Rock 1991, apud Wray 2006,) e fez surgir um amplo debate em torno deste

tema entre analistas econdmicos e policy makers.

Por trds deste nome ha uma explicacdo, baseada na abordagem conhecida como
fundos emprestaveis, sistematizada a partir de efeitos de crowiding-out. Segundo Wray
(2006: 1), o governo, ao incorrer em déficits publicos (poupanca negativa), estaria se

apropriando de poupanca privada, deixando muito pouco para o investimento privado
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doméstico, que teria, por sua vez, que recorrer a poupanga externa, que nada mais € que o
déficit em transagdes correntes. O resultado seria maiores taxas de juros € menor
crescimento. Desta forma, o governo causaria o endividamento externo. A solu¢do seria

promover o aumento da poupanca doméstica, tanto privada, quanto publica®.

Nos anos 1990, este tema perdeu importancia, a medida que a administragao Clinton
foi reduzindo os déficits publicos, chegando a incorrer em superdvits fiscais no fim da sua
administracao. O debate até mudou de dire¢do, com autores como Stiglitz (2003) e Blinder
(1997) afirmando que teria ocorrido uma bem sucedida “contracdo fiscal expansionista”. O
aumento da poupanca publica teria liberado recursos da economia (de novo a visdo de
fundos emprestdveis), proporcionando uma queda da taxa de juros de longo prazo (que
refletiria na de taxa de curto prazo), que acarretaria um aumento dos gastos privados no
curto prazo, maior que a queda do gasto publico, e uma recomposi¢ao da demanda no longo
prazo em prol de mais investimentos ‘“produtivos” (ndo incluidos os investimentos
residenciais), aumentando assim o produto potencial da economia. E curioso notar que
esses mesmos autores se surpreendem ao verificar empiricamente o que sua teoria prediz,

pois afirmam ser o tnico caso na histéria em que de fato haveria ocorrido a dita “contragao

fiscal expansionista” (Blinder, 1997)35 .

Os dados e alguns testes econométricos citados por Serrano e Braga (2006) ndo
corroboram a interpretacdo da “contracdo fiscal expansionista”: niao ha relacdo estdvel da
poupanga publica com a taxa de juros de longo prazo; as datas do andncio da politica fiscal
nao casam com a reducdo da taxa de juros; os testes de causalidade entre as taxas de juros
de curto e longo prazo nio sdo conclusivos; e, adicionalmente, hd uma ampla literatura

mostrando a falta de sensibilidade do investimento produtivo a taxa de juros %,

Nos anos 2000, o déficit publico voltou durante a presidéncia de George W. Bush,

devido ao que podemos chamar de seu keynesianismo “bélico e bastardo”. O presidente

3 Cabe salientar que Barbosa-Filho er al. (2006) apresentam um versio um pouco diferente para teoria por trds dos
déficits gémeos. Segundo estes autores, um maior déficit puiblico geraria criacio doméstica de moeda e,
conseqiientemente, a demanda agregada aumentaria. Feitas as hipéteses de que hd pleno emprego dos fatores e de que a
economia é aberta, vigorando algo como “a lei do preco tnico” (paridade do poder de compra), o aumento de demanda se
condensaria em déficit comercial. (Barbosa-Filho et al., 2006: 2).

35 “Yet the notion that what used to be called "contractionary” fiscal policies may in fact be expansionary is fast
becoming part of the conventional policy wisdom, mostly on the basis of a single observation: the success of the Clinton
budget plan in 1993” (Blinder, 1997: 242).

36 Ver, por exemplo, a resenha da literatura empirica sobre a fungdo investimento de Chirinko (1993).
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Bush cortou impostos dos mais ricos, com a JGTRRA (Jobs and Growth Tax Relief
Reconciliation), que reduziu a taxacdo sobre dividendos e ganhos de capital, e ampliou os
gastos militares na sua ‘“guerra contra o terror”, iniciada apds os ataques terroristas de 11 de
setembro de 2001. E, como o déficit em transac¢des correntes, de fato, ndo apenas nunca

havia deixado de existir, como foi ampliado, voltou-se ao debate sobre os déficits gémeos.

E interessante notar, que nio apenas os economistas do mainstream e policy-
makers norte-americanos embarcaram nessa discussdo, como economistas heterodoxos
também tomaram parte no debate, como Wray (2006). Os economistas do mainstream
apontam que os déficits ndo seriam sustentdveis e que a solucdo se daria via mercado —
desvalorizacdo do ddlar. J4 alguns economistas heterodoxos, em especial os ligados ao
Levy Institute (como Godley et al., 2005 e Papadimitriou et al. 2006a e 2006b)
consideravam que a persisténcia dos déficits tornaria os ativos em ddlares menos atraentes
e que os bancos centrais dos paises superavitarios ndo poderiam acumular titulos do tesouro
norte-americano indefinidamente. E a solu¢@o desse problema seria via politica econdmica,
que buscasse desvalorizar o ddlar e aumentar as exportacdes americanas. O aumento das
exportacdes seria necessario nao apenas para corrigir o déficit externo, mas também por ser
uma fonte alternativa de demanda agregada e, assim, aliviar o peso sobre a politica fiscal da
manutengdo de taxas de crescimento razodveis e elevado nivel de emprego, insustentavel

devido ao conservadorismo fiscal de expressivas camadas da populagdo e de politicos.

Quanto a isso, hd criticas de duas ordens. Em primeiro lugar, hd um excesso de
“macroeconomicismo”, ndo ha uma visao de economia politica que perceba a posicao
especial - o atual “privilégio exorbitante”, para usar a expressdo de Charles de Gaulle - dos
EUA no presente sistema monetdrio internacional, tratando-o como um pais qualquer, e ndao
como o emissor da divisa-chave, que possui as caracteristicas de ser flexivel, financeira e
fiduciaria. Porém, como vimos no capitulo 1, os EUA possuem uma condi¢do especial.
Todo o seu passivo externo é denominado na sua propria moeda e, portanto, ndo pode ficar
nunca em uma situacdo de insolvéncia. Passivo este, cuja taxa de remuneragdo ¢é
determinada a partir da taxa de juros de curto prazo praticada pelo Banco Central norte-
americano. Ou seja, os EUA determinam a taxa de remuneracdo de sua prépria divida.
Nunca é demais lembrar que este € o tinico pais do mundo (e na histéria) que possui esta

posicdo impar, de ndo possuir restricdo externa.
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Ao mesmo tempo, falham em perceber que os déficits publicos ndo sao os
causadores dos déficits em transacdes correntes. Empiricamente, visualizando o Gréfico
2.11, percebemos que, em todo o periodo, os déficits gémeos s6 parecem ocorrer em dois
periodos, acima mencionados: governos Reagan e George W. Bush. Os testes
econométricos de Barbosa-Filho ef al. (2008: 631-634) indicam que o principal causador
dos déficits em transacdes correntes € o endividamento liquido das familias, com o governo
tendo um distante segundo lugar e o endividamento das empresas sendo praticamente
irrelevante. Levando em consideracdo a quebra estrutural que ocorre na série nos anos de
1983, os autores empreendem seus testes econométricos nas duas séries em separado, 1954-
83 e 1983-2004, e a conclusdao a que chegam € ainda mais surpreendente. No segundo
periodo, apesar dos dois famosos casos de déficits gémeos, a correlagdo entre déficit
publico e em transacdes correntes desaparece. A teoria dos déficits gé€meos explica

parcialmente o déficit externo no primeiro periodo.

Grafico 2.11: Endividamento Liquido das Familias, do Governo e do Setor Externo

(% PNB): 1954 - 2009
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Fonte: NIPA, BEA. Elaboragdo: prépria.
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Neste primeiro periodo, o padrao de endividamento liquido privado tem como
contrapartida o déficit publico e o saldo financeiro das empresas. No segundo periodo, os
saldos financeiros liquidos das familias vao reduzindo até se tornarem negativos nos anos
1990 e os déficits em transacdes correntes vao se tornando cada vez maiores. Os testes de
correlagdo apontam na direcdo esperada e os testes de causalidade indicam que o

.. . .. 7
endividamento das familias causa o endividamento externo’".

Neste sentido, cabe salientar que apenas um pais com posicado privilegiada que os
EUA possuem no atual sistema monetdrio internacional, o endividamento das familias,
refletindo em crescente déficit externo, poderia ir tdo longe. Os EUA, como ja mencionado,
ndo possuem restri¢do externa ao seu crescimento. Desta forma puderam sustentar por um
longo periodo de tempo um crescimento baseado em substancial endividamento das
familias. Este endividamento das familias é parte fundamental da explicacdo do
crescimento da economia norte-americana. Agora, cabe explicar porque as familias se

endividaram tanto. Ao capitulo seguinte cabera essa tarefa.

3 . . e . ~ ~

7 Cabe salientar que a causalidade do consumo para o déficit externo norte-americano deve-se nio apenas ao padrio de
consumo, mas, principalmente, ao novo padrio de produgdo norte-americano que se estabelece a partir dos anos 1980,
com o movimento de relocalizag@o das fabricas para paises em desenvolvimento.
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CAPITULO 3

DISTRIBUICAO DE RENDA E ENDIVIDAMENTO

O presente capitulo avalia, em detalhe, a anélise efetuada no segundo capitulo desta
dissertacdo sobre a alteracdo no padrdo de endividamento das familias. A hipétese aqui
esposada € que as mudancas no perfil da distribuicao de renda que ocorreram na economia
norte-americana a partir do fim dos Anos Dourados desempenharam um papel fundamental
na explicacdo na mudanca do padriao de endividamento das familias. Em uma situacio de
renda estagnada, a forma de se financiar os gastos foi o endividamento, possivel em um
contexto de desregulamentacdo e inovacgdes financeiras. Este capitulo possui um duplo
objetivo, em primeiro lugar, pretende mostrar a mudanga no perfil da distribuicao de renda
que ocotre na economia norte-americana a partir dos anos 1980, em comparagdo com o que
ocorria nos anos dourados do capitalismo (1948 — 1973). A partir disso, espera-se alcangar
o segundo objetivo: mostrar que o endividamento ndo foi das “familias” ou dos
“consumidores”, mas, na verdade, dos trabalhadores, que foram preteridos na distribuicao

de renda a partir da década de 1980.

Para tanto, na primeira secdo, serd apresentado, de forma sintética, o ambiente
econdmico que tornou possivel o ciclo virtuoso desse periodo. Depois, na segunda sec¢ao,
os dois periodos serdo comparados em termos macroecondmicos em geral (crescimento e
emprego) e em termos de distribuicdo de renda mais detalhadamente. Com isso, além de
dados de endividamento por faixas de renda, pretende-se mostrar a hipétese aqui defendida
de que o endividamento das familias norte-americanas, tdo propalado por diversos

analistas, recaiu, de fato, sobre os trabalhadores norte-americanos.
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3.1 Anos dourados e sua crise
3.1.1. Anos dourados: distribuiciao de renda, crescimento e emprego

Do pés-guerra até a década de 1970, a economia norte-americana viveu 0s seus
Anos Dourados™. Conciliou, neste periodo, elevadas taxas de crescimento do seu produto
nacional bruto, alto nivel de emprego e aumento do padriao de vida da populacdo, mediante
aumento dos saldrios reais e reducdo na desigualdade na distribuicdo de renda. Deve-se
destacar que os Anos Dourados nio foram fruto do “livre mercado”, mas de um arranjo
institucional baseado em politicas econdmicas intervencionistas € em regulamentacdes e
regulagdes — do mercado de trabalho, dos sistemas bancdrio e financeiro e dos fluxos

internacionais de capitais.

Uma caracteristica primordial dos Anos Dourados foi o estabelecimento de um
novo contrato social entre trabalho e capital, acordado também nos diversos grupamentos
politicos. Este contrato foi feito diante de um temor muito grande que o fim da mobilizacao

para a guerra jogasse a economia americana de volta a depressao dos anos 1930, mas

“por maiores que fossem as divergéncias quanto a forma de condugao da
politica econdmica e a natureza da interven¢do governamental, havia, ao
final da guerra, um consenso claro nos EUA quanto a necessidade de
evitar a repeticdo das mazelas da Grande Depressdo” (Mazzucchelli,
2010: 1).

Constituiam parte fundamental deste novo contrato social dois compromissos: o
compromisso rooselvetiano (Bastos, 2005) e o compromisso social-democrata (Mattos,
2009). Por meio do compromisso rooseveltiano, o Estado se empenharia em gerar o maior
nivel de emprego possivel. Por meio do segundo, o Estado se comprometeria a servir de
arbitro da relac@o capital-trabalho, articulando os interesses das grandes empresas e dos
sindicatos. Assim, definiu-se um regime de relacdes de trabalho e um regime salarial, com

vistas a aumentar os saldrios reais de acordo com os ganhos de produtividade.

O primeiro ponto, que sinalizava claramente o comprometimento das classes
dirigentes em ndo permitir a volta aos tempos da grande depressdo, foi o compromisso

selado no esteio da Grande Depressdo dos anos 1930, que chamamos acima de

% Como afirma Cardoso de Mello, e pretendemos ressaltar neste capitulo, “é preciso ter claro que os Trinta Anos
Gloriosos se caracterizaram pela sua excepcionalidade” (Cardoso de Mello, 1997: 18).
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compromisso rooseveltiano (Bastos, 2005). Este compromisso tinha como objetivo
precipuo o maior nivel de emprego possivel. Tal compromisso foi formalizado no

Employment Act, de 1946, que :

“atribuiu ao governo federal a responsabilidade pela promog¢do do
‘maximo emprego’, sem que se especificassem, neste documento, os
instrumentos de intervencdo apropriados. Tratou-se, em verdade, de um
documento legal de intengdes que refletia, contudo, os temores do passado
e os compromissos com o futuro” (Mazzuchelli, 2009: 362).

Neste momento, nenhum grupo social ou politico estava em condicdes de se opor a

esse novo papel do Estado.

O Estado passou a exercer, portanto, um novo conjunto de funcdes, reflexo da nova
visdo sobre as suas responsabilidades, que se materializou no seu maior peso na economia.
Esse novo papel engendrou um conjunto de gastos e transferéncias, relacionados a protecao
social, que configuram os chamados estabilizadores automaticos e concederam um carater
anti-ciclico ao gasto publico. Esses de gastos sociais vieram a reboque, também do segundo
compromisso, que objetivava uma distribuicdo menos desigual da renda. Foi montado um
aparato de Welfare State a moda norte-americana, até entdo inédito que, como
conseqiiéncia, ampliou o emprego publico e o volume de gastos estatais na forma de
transferéncias, cujo principal elemento era o seguro-desemprego (Mazzucchelli, 2010;

Mattos, 2009).

Essa atuacdo do Estado teve forte cariter redistributivo. O gréfico abaixo ilustra
esse fato muito bem: em meados dos anos 1970, a renda gerada, antes da intervencao
estatal, na economia americana era distribuida de forma que os 10% mais ricos recebessem
61,8 vezes o montante recebido pelos 10% mais pobres. Apds a tributacio e as
transferéncias, essa razdo cafa para 17,7. Assim, parece inequivoca a acdo do Estado na

distribui¢ao de renda.
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Griéfico 3.1 : Relacao entre a renda do decil mais rico e o decil mais pobre

70 61,8
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -

Renda Original Renda pré-taxacdo pés  Renda p6s-taxacao
transferéncia

m Relagao entre a Renda do Decil mais Rico e o Decil mais Pobre (EUA)

Fonte: Sawyer (1976).

Como anteriormente mencionado, os sindicatos também tiveram um papel relevante
neste arranjo distributivo. Houve uma participacdo sindical alta para os padrdes norte-
americanos. Em 1977, por exemplo, 35,5% dos trabalhadores do setor privado
manufatureiro eram sindicalizados e 37,6% dos trabalhadores eram cobertos pelos acordos
sindicais. Os sindicatos, as empresas € o Estado propiciaram um ambiente favoravel para os
acordos coletivos, que garantissem repasse dos ganhos de produtividade para os salarios
reais. Assim houve um amento constante dos saldrios reais, como podemos ver no grifico a
seguir.

Griéfico 3.2: Evolucao dos Salarios Reais por Trabalhador (1953 = 100)
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Fonte: Van der Wee (1987), apud Mattos (2009). Elaborac¢do prépria.
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Além disso, como decorréncia, houve uma inflacdo rastejante que permitiu uma
transferéncia dos ganhos de produtividade dos setores mais dindmicos aos trabalhadores
dos demais setores da economia e, desta forma, uma reducdo do leque salarial, pois ndao
apenas os trabalhadores dos mencionados setores dinamicos se aproveitavam dos frutos do
progresso técnico, mas também os demais trabalhadores eram beneficiados. Essa inflagao
rastejante se explica, em parte, pela estrutura industrial da economia norte-americana e seu
padrdao de concorréncia. A formacdo de precos se dd por meio de um mark-up sobre os
custos. Nesse ambiente econdmico, em que vigorava uma concorréncia oligopolista®, as
empresas repassavam as variagdes de custos para seus precos, mantendo, ou até mesmo

. 4
aumentando, a sua rentabilidade 0,

Além da distribui¢do funcional da renda, a distribui¢do pessoal também foi afetada,
na dire¢io de uma reparticdo mais equanime. Concomitante ao aumento da renda das

familias, houve uma reducdo do indice de Gini, como serd visto mais adiante

A populagdo, em geral, e os trabalhadores, em particular, lograram assim obter

melhores condi¢des de vida.

3.1.2. A crise dos Anos Dourados e a restauracao liberal-conservadora

O ambiente econdmico dos fins dos anos 1960 e durante os anos 1970 foi muito
conturbado para os EUA: houve aceleracdo da inflacdo, choques do petréleo, perda de
dinamismo e aumento da concorréncia internacional. De acordo com Arrighi, foi um
periodo de uma triplice indisciplina do capital, do trabalho e da periferia (Arrighi, 1982
apud Fiori, 1997). Segundo Fiori, “foi também na década de sessenta que se iniciaram 0s
conflitos sociais e estatais que liquidaram com o consenso ideoldgico e politico-econdmico
em que se sustentou o embedded liberalism da hegemonia norte-americana” (Fiori, 1997:

109).

¥ Segundo Kalecki, a barganha salarial s6 consegue afetar a distribui¢io da renda nacional, quando se generalizam a
concorréncia imperfeita e o oligop6lio, pois os aumentos dos saldrios nominais podem nio ser inteiramente repassados aos
precos (por medo de perda de mercado, dado que as negociagdes trabalhistas se processam por industria), havendo, desta
forma, ganhos de saldrios reais (Kalecki, 1983).

40 Duménil e Lévy (2002) sustentam uma posigdo diferente. Segundo esses autores, a taxa de lucro caiu sistematicamente
nos EUA, no pés-guerra.
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Mesmo no governo de um conservador como Nixon, no entanto, ainda ndo se
cogitava romper o compromisso rooseveltiano de alto emprego em prol da recuperaciao da
rentabilidade do capital“; persistiu-se assim nas tradicionais politicas fiscal e monetaria
expansionistas, que ja ndo surtiam o efeito esperado. O mesmo ocorreu durante 0s anos
Carter. A combinag¢do — entre reducdo das margens de lucros, alta inflacdo e baixas taxas
de juros — erodiu, por sua vez, a remuneragdo real da riqueza financeira. Deste modo, a
classe proprietdria se sentiu atacada, vendo reduzir sua participacdo na renda nacional,
criando-se a base material para sua insatisfacdo e para a reviravolta politica (e econdmica)

que se seguiu.

Como apontava Kalecki (1983), quando ameacadas, as classes capitalistas
pressionam por uma mudanca na politica econdmica que restaure a disciplina dos
trabalhadores através do desemprego. Se Kalecki, porém, afirmava que o discurso usual era
acerca da necessidade de se manter as finangas sadias (sound finance), no caso dos EUA,
nesse momento especifico, somou-se a este o discurso de contencdo da inflacdo, para
restaurar a rentabilidade real dos capitais. Nesta conjuntura turbulenta, “apagava-se
lentamente o espirito de solidariedade social e colaboracdo de classes forjado pela Grande
Depressdao e pela Guerra” (Fiori, 1998: 110). O que favoreceu “o ressurgimento do
pensamento liberal como forma hegemonica de interpretacdo da crise pela qual passava o
capitalismo e implodi[u] o arco de aliangas politicas que havia sido consolidado (...)

durante o pés-guerra” (Mattos, 2009: 54-5).

No decorrer do governo do democrata Jimmy Carter, na gestdo de Paul Volcker a
frente do Fed, inicia-se a ‘“‘contra-revolucdo” ou ‘“restauracdo” liberal conservadora
(Cardoso de Mello, 1997; Fiori, 1997), que se consolida com a elei¢do de Ronald Reagan
para a presidéncia dos Estados Unidos, em 1980. Este ¢ 0 momento em que surge uma nova
“alianca memordvel” entre o Estado e o Capital (Arrighi, 1994: 331 apud Fiori, 1997) e que

se definem os interesses de classe e as bases ideoldgicas da politica econdmica e das

I Teixeira (1983) nos oferece uma explicacio para essa queda da rentabilidade do capital e a perda do dinamismo
econdmico, conjugando elementos estruturais e conjunturais. Ocorria, a época, uma convergéncia do padrdo industrial e o
seu esgotamento, que pode ser percebido ji em fins da década de 1960, cessando o efeito realimentador inter-setorial e
reduzindo, assim, o dinamismo econdmico (Teixeira, 1983: 111-7). Dentre os elementos conjunturais destacam-se a
pressdo por elevacdo dos saldrios nominais (Kaldor, 1976), o aumento de preco das commodities, fruto de especulagéo, e o
choque do petréleo em 1973, cujo prego quadruplicou ao longo desse ano, mesmo depois de ja ter dobrado o seu valor
entre 1970 e 1973 (Torres-Filho, 2004: 321-3), que contribuiram para a aceleragdo do fendmeno inflaciondrio. Esses
seriam os elementos bdsicos para se compor o cendrio da estagflagio.
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diretrizes a serem seguidas. Em 1979, o presidente do Fed eleva as taxas de juros a
patamares extraordindrios para os padrdoes da economia norte-americana, gerando uma
reviravolta nos planos interno e externo® . Este movimento serviu para domar a inflagdo,
levando a economia norte-americana a maior recessao do pds-guerra, mas foi também o
primeiro passo para restituir a disciplina dos trabalhadores, por meio da experiéncia do
desempreg044. Os capitalistas ndo temiam a queda de lucro durante a recessdao, pois, como
afirma Kalecki (1983), preferem a disciplina dos trabalhadores e a estabilidade das
estruturas de poder aos lucros, “[s]eu instinto de classe lhes diz (...) que o desemprego &
uma parte integrante do sistema capitalista normal” (ibid: 56). E, finda a recessdo, e com a
retomada do crescimento econdmico, os lucros estardo restaurados em condi¢cdes muito

mais favordveis, garantindo a rentabilidade da riqueza capitalista.

E alterada também a natureza da politica fiscal. Para fazer frente ao aumento dos
gastos militares (fruto da estratégia de Reagan de ganhar de vez a guerra-fria) e ao
componente financeiro do orcamento (devido ao choque de juros de Volcker) foram
cortados os gastos que faziam parte da politica de protecdo social, verificando-se um caso
de “keynesianismo bélico” (Teixeira, 1994: 48-9). “Em sintese, trocaram as despesas em
capital social basico e bem-estar social por armas e fizeram uma redistribuicdo de rendas
em favor dos ricos” (Tavares, 1997: 38). Além disso, foram tomadas as medidas que
ficaram conhecidas como supply side economics (ou, ainda, reaganomics). Sao essas, em

geral, as medidas de “desregulagdo competitiva” (Helleiner, 1994).

As medidas de desregulacdo e desregulamentacdo atingiram também o mercado de
trabalho, com medidas que visavam um melhor ajustamento de precos (saldrios) e
quantidades (nivel de emprego), ao longo do ciclo econémico (Mattos, 2009). O governo
Reagan mostrou claramente para os trabalhadores e sindicatos que as relagdes capital-
trabalho iriam mudar. Além do desemprego, os sindicatos, em particular, e o0s

trabalhadores, de forma geral, foram diretamente atacados pela Reagonomics. Como bem

2 Vimos o papel dessa elevacdo da taxa de juros no plano externo no capitulo 1.

* Neste sentido, a politica econdmica norte-americana que prevaleceu nos anos 1980, iniciada em 1979 com esta elevacio
dos juros, visava ndo apenas o enquadramento externo como enquadramento interno (Teixeira, 2000). Este aspecto
interno, no entanto, como tentamos mostrar aqui, nao se deve apenas ao enquadramento do capital bancdrio e financeiro
norte-americano, mas também a classe trabalhadora.

* Como aponta Fiori, “todos os caminhos e vertentes do diagnéstico feito pelas forcas conservadoras vitoriosas
apontavam para a necessidade de um ‘redisciplinamento do mundo do trabalho’(...)” (Fiori, 1997: 116).

59



recorda Bastos (2005), essa mudanga na forma de arbitrio na relacdo capital-trabalho se
mostra claramente, logo no inicio da administracdo Reagan. Na sua conducdo da greve do
sindicato dos controladores de vdo, declarou-a como um risco para a seguranc¢a nacional e,
evocando o Taft-Hartley Act™, ordenou o imediato retorno ao trabalho. O resultado foi o
confisco dos fundos do sindicato, prisao de alguns dos lideres sindicais e uma demissdo em
massa de trabalhadores (cerca de 11 mil, dos 13 mil grevistas; o sindicato possuia cerca de

17 mil afiliados).*

Esta dura politica contra o trabalho teve como conseqiiéncia a redu¢do do espectro
de trabalhadores cobertos pelos acordos sindicais, reduzindo ainda mais a ja historicamente

baixa adesdo sindical nos EUA.

Grafico 3.3 — Percentual de Sindicalizacdo e Cobertura de Acordos Coletivos (setor
manufatureiro)
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Fonte: base de dados de Hirsch e Macpherson, disponivel em: www.trinity.edu/bhirsch/unionstats.

* Pois, como sabemos por meio de Mazzucchelli (2010), o Taft-Hartley Act (que monitorava e restringia a acio e o poder
dos sindicatos) data de 1947, e € considerado o Unico retrocesso que houve em relacdo ao New Deal, do arcabougo
institucional dos Anos Dourados.

% Como observa Bastos (2005), o pragmatismo politico conduz a acdes pouco coerentes. Durante a sua campanha
eleitoral, Reagan havia buscado apoio desse sindicato.
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Some-se a isso a valorizacdo do délar do inicio dos anos 1980, que estimulou a
processo de transferéncia locacional das plantas produtivas, em que 0s segmentos mais
intensivos em trabalho foram transferidos para paises em desenvolvimento com custos
trabalhistas menores; o aumento da concorréncia internacional, a inseguranca do emprego;
as fusdes e aquisicoes dos anos 1990; as novas tecnologias de informacao e capacitagdo; a
reestruturacdo produtiva na forma de downsizing; e as novas estratégias empresariais de
global sourcing (Crotty, 2000; Moran, 2009). Isto aumentou muito a pressdao sobre os
trabalhadores e lhes infringiu ainda menor capacidade de barganha nas disputas salariais.
As conseqiiéncias do enfraquecimento do poder de barganha dos sindicatos sobre a

distribuicao de renda, como veremos, ndo pode ser minimizada.

Como veremos adiante, quando a economia norte-americana volta a crescer, a partir
de 1983, inicia o seu retorno ao compromisso de gerar o maior nivel de emprego possivel,

porém ja descompromissado de distribuir renda.

3.2 Comparando os Anos Dourados (1948 — 1973) com o periodo 1980 — 2007:

crescimento, emprego e distribuicao de renda.

3.2.1 Crescimento e emprego.

Analisando primeiramente os dados macroecondmicos, pode-se ver que a taxa de
crescimento do Produto Nacional Bruto (PNB), no Grafico 3.4 abaixo, durante 1983-2007,
foi de apenas 3,0%, enquanto nos anos dourados, como um todo (1947-73), foi de 4,0%.
Dividindo o periodo, podemos ver que a estratégia Volcker-Reagan funcionou, provocando
uma recessao nos anos 1979-1982, e logo depois a economia volta crescer, sem, no entanto,
alcancar um ritmo de crescimento tdo intenso como o registrado nos Anos Dourados. A
caracteristica do periodo, pode-se dizer, foi o constante e moderado crescimento,
justificando um dos epitetos do periodo de the Great Moderation™ (a grande moderagdo),
pois nem mesmo a taxa de crescimento dos anos 1990, foi superior a dos anos dourados,

alcancando 3,7% a.a., no periodo 1992-2000.

47 “The great moderation” foi o titulo de uma palestra de Bernanke, a época membro do “board of governors” do FED.
Nessa palestra, Bernanke destaca a reducéo da volatilidade macroeconémica dos EUA, fruto de uma maior moderacdo dos
trabalhadores nas suas demandas salariais e a uma melhora na gestdo das politicas macroecondmicas, em especial a
politica monetdria.
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Grafico 3.4 - Taxa de crescimento real do PNB (ao ano) e Taxa média de crescimento

do PNB por periodo — de 1945 a 2007
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Fonte: Nipa, BEA. Elaboracdo prépria.

A taxa de desemprego apresenta uma trajetéria semelhante a taxa de crescimento do
PNB no poés-guerra, como podemos ver no Grafico 3.5 a seguir. Os Anos Dourados
apresentam a menor taxa média de desemprego do pds-guerra, 4,7%, contra 5,8%, no
periodo de 1983-2007. Mesmo separando apenas os anos 1990, com suas consideradas
muito baixas taxas de desemprego, ndo se observam taxas menores que no periodo 1947-
193, com média de 5,4% (1992 — 2000). Além disso, os dados mostram a politica de
disciplinar os trabalhadores pelo desemprego: entre 1979 e 1982, a economia norte-
americano apresentou a maior taxa média de desemprego do pés-guerra, 7,7%,
apresentando, também, taxas de desemprego acima de 10% por 10 meses consecutivos,

entre setembro de 1982 e junho de 1983.
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Grafico 3.5 — Taxa de Desemprego da Economia Norte-Americana: 1948 - 2009
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboragdo prépria.

Nao obstante, et pour cause, as margens de lucros brutos e liquidos cresceram.

Desta forma, ampliou-se a polarizacdo da distribui¢do funcional da renda, com queda da

parcela referente a renda do trabalho e aumento da parcela concernente a remuneragcdo do

capital. E, ainda por cima, o custo do trabalho caiu o suficiente para provocar um acréscimo

da margem bruta de lucro, grande o suficiente para compensar a ampliacdo dos custos

financeiros e a elevacdo do custo de oportunidade de capital, devido ao aumento da taxa

basica de juros, havendo, assim, um crescimento da margem de lucro liquida de juros.

Como afirma Serrano:

“estas mudancas distributivas mostram que a nova era de juros reais
elevados ndo causou um conflito permanente entre o capital produtivo e o
capital financeiro, e sim, faz parte de uma dréstica queda do poder de
barganha dos trabalhadores em relacdo as classes proprietarias em geral”

(Serrano, 2004: 204).
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Tabela 3.1 — Distribuicao Funcional da Renda

Participacdo na Renda Nacional

Auge do Ciclo Econémico Lucro*® Trabalho Total
1959 22,7 77,3 100,0
1969 20,3 79,7 100,0
1973 18,8 81,2 100,0
1979 17,9 82,1 100,0
1989 18,9 81,1 100,0
1995 19,9 80,1 100,0
2000 20,3 79,7 100,0
2006 23,3 76,7 100,0
2007 21,9 78,1 100,0

* O “lucro” é dado pela razao entre a renda do capital e a renda corporativa total
Fonte: Mishel, Bernstein, Shierholz (2009)

Essa mudanga na distribui¢do funcional na renda se deve fundamentalmente a

estagnacao dos rendimentos reais dos trabalhadores, a ser analisado adiante.

3.2.2. Distribuicao de Renda

Quando a economia norte-americana volta a crescer, a partir de 1983, inicia o seu
retorno ao pacto de gerar o maior nivel de emprego possivel, porém sem distribuir renda.
Assim, a economia norte-america volta a apresentar reduzidas taxas de desemprego, ao
contrdrio das demais economias centrais*®. No entanto, apesar das taxas registradas, o nivel
de emprego se tornou mais pro-ciclico, porém a cada ciclo a recuperagdo do emprego ficou
ainda mais lenta com maior pressdo sobre o rendimento dos assalariados (Belluzzo, 2010).
Além disso, de acordo com Mattos (2009: 196), os dados revelam que as profissoes
localizadas no topo da piramide salarial e na base da mesma foram as que tiveram maior
nimero de ocupacgdes criadas. Isso é oposto do que ocorreu no inicio dos Anos Dourados,
periodo que Krugman chama de “a grande compressao”. Este periodo envolveu “nao s6 o

crescimento mais rdpido dos rendimentos das categorias sociais situadas na base da

*8 De fato, a taxa de desemprego s6 se reduz de forma mais significativa a partir dos anos 1990, pois entre a 1983 e 1987
a taxa média foi superior a 7%.

64



2

piramide, como decorreu também do ‘empobrecimento’ das camadas superiores’
(Belluzzo, 2010). Uma forma de se visualizar isso € analisando a evolu¢do da renda real
familiar (em dolares de 2009) média e mediana para todo o pds-guerra, conforme o grafico

a seguir.

Grifico 3.6 — Renda Anual Média e Mediana: 1947 - 2009
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Fonte: US Census Bureau. Elaboragdo propria.

Como afirma Wolff (2010), a medida mais comum para se verificar o padrao de
vida da populacdo é a renda mediana®. A despeito do boom da nova economia nos anos
1990, a rdpida recuperacdo da crise de 2001 e o crescimento até a crise econdmica que se
inicia em 2007, a renda mediana ndo teve um bom desempenho, quando comparado ao dos
Anos Dourados. No periodo 1993-2001, cresceu 15,3% e no periodo 2002-2007, cresceu
apenas 3,0%; totalizando em todo o periodo 1982-2007 apenas 26,9%. No periodo dos anos
dourados (1947 — 2003), a renda mediana mais que dobrou: teve um aumento real de

104,2%.

4 A renda mediana é aquela recebida pela familia que se encontra na exata metade da distribuicdo, quando se ordena as
familias de forma crescente em termos de renda.
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Ja a renda média, por sua vez, quase dobrou nos Anos Dourados, com um aumento
real de 97,3. Porém teve um aumento de apenas 2,2% entre 2002 e 2007, e de 17,4% entre
1993-2001, totalizando, no periodo 1982 — 2007, um aumento real de 39,5%. No periodo
dos anos dourados, a renda mediana cresceu mais que a renda média, enquanto no periodo
seguinte, isso se inverteu. O significado disso € um aumento da assimetria na distribuicdo
de renda. Ou seja, a renda daqueles que recebem mais que a renda mediana (os 50% mais
ricos) cresceu de forma mais rdpida que aquelas dos que recebem menos que a renda
mediana, a partir dos anos 1980. Como veremos, os ganhos desses 50 mais ricos

concentraram-se no topo da distribuicdo, principalmente entre os 10% mais ricos.

Uma forma apropriada de se aprofundar essa discussdo € proceder a divisdo das
familias em estratos de renda, utilizando-se quintis. Desta forma, serd possivel lancar luz
sobre a evolugdo da desigualdade da distribui¢ao de renda. O Grafico 3.7 abaixo ilustra o ja
mencionado compromisso distributivo dos Anos Dourados. Neste periodo, o crescimento
de renda foi desigualmente distribuido: a renda dos mais pobres cresceu mais rdpido que a
dos mais ricos, de forma sisteméatica. Como pode ser visto, o grupo que mais se beneficiou
de aumentos da renda foi o dos 20% mais pobres, enquanto o grupo com menor
crescimento da renda foi o dos 20% mais ricos. Isso mostra o sucesso do compromisso
distributivo e por outro lado, ajuda a explicar o seu fim. Aqueles que perderam renda se
sentiram ameacgados e conseguiram elevar o seu poder de barganha, e alterar o padrdao de

distribuicdo de renda™.

% Como afirma Crotty (2000, 1-2): “Neoliberalism was a deliberate political and economic choice made in the late 1970s
and early 1980s by economic elites around the globe in pursuit not of the general welfare, but of their narrow individual
and class interests”.
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Grafico 3.7 — Variacao da renda anual dos trabalhadores (por quintis de renda):
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Fonte: The state of working America, disponivel em http://www.stateof workingamerica.org.

Os dois gréficos abaixo, 3.8 e 3.9, ilustram muito bem o fim desse padrdao
distributivo e o processo de concentragdo de renda na economia norte-americana no periodo

seguinte, entre 1973 e 2000.

No periodo 1973 — 2000, a mudanca na distribuicdo de renda foi dréistica, o que
mostra, por sua vez, o “sucesso” da politica implementada por aqueles que queriam o fim
do compromisso distributivo. Neste periodo, os 20% mais pobres tiveram um aumento de
renda real acumulado de 11,2 %, enquanto os 20% mais ricos obtiveram um aumento de
65,5%. E, além disso, vé-se que o crescimento da renda aumenta a medida que se avanga
nos quintis: quanto mais rica a faixa, maior o crescimento da renda obtido - com os 20%
mais ricos possuindo um aumento de quase o dobro daquele obtido pelos que estdo no

quarto quintil. Para ilustrar, o aumento da renda média nesse periodo foi de 39,4%.
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Grafico 3.8 — Variacao da renda anual dos
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Fonte: The state of working America.

trabalhadores (por quintis de renda):

No periodo 2000-2006, essa mudanca na distribuicio de renda se torna perversa: os

60% mais pobres perdem renda real em termos absolutos, e apenas os 40% mais ricos

obtém algum ganho real.

Grafico 3.9 - Variacdo da renda anual dos trabalhadores (por quintis de renda):
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Fonte: The state of working America.
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Olhando de outro modo, vemos que apenas os 20% mais ricos, conseguiram ampliar
a sua participacdo na renda total, entre 1973 e 2007. Estes ampliam seu share da renda em
6,2 pontos percentuais. Enquanto isso, os 80% mais pobres perdem participa¢do na renda
neste periodo e os 3 quintis mais pobres (60%) perderam participagdo até mesmo em
relacdo a 1947, mostrando a regressdo no padrdo de distribui¢cdo de renda da economia
norte-americana e a perda de importantes conquistas do capitalismo regulado dos Anos

Dourados.

Griafico 3.10 — Participacdo na renda por Quintil em anos selecionados: 1947, 1973 e

2007
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Fonte: US Census Bureau. Elaboragao prépria.

Esse aumento da participacdo na renda total dos 20% mais ricos, ndo se deu de
forma homogénea. A concentragdo de renda se deu no topo da piramide. A renda dos 10%
mais ricos, que havia tido uma pequena queda da participacdo na renda de 1,2 pontos

percentuais, entre 1947 e 1973, logrou um substancial aumento na participa¢do, no periodo
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1982-2007: foi de 33,2% a 45,5%. Novamente, esse aumento foi desigual. A renda
daqueles situados entre os percentis 90 e 95 na verdade ficou estagnada, como podemos ver
no Grifico 3.11 abaixo, sua participacdo na renda ficou no mesmo patamar, 11,8%, nos
anos 1982 e 2007, com uma ligeira flutuagdo ao longo deste periodo. Enquanto isso, os 5%
mais ricos conseguiram um significativo aumento da participacao na renda, de 21,4% para
33,9%. Ou seja, todo ganho dos 10% mais ricos foi comando pelo aumento da renda

recebida pelos 5% mais ricos.

Grifico 3.11 — Evolucao da renda do ultimo decil e dos percentis 90 e 95: 1947- 2007
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Fonte: Piketty e Saez’', disponivel em http://www.econ.berkeley.edu/~saez/. Elaboragdo propria.

1 Os dados de Piketty e Saez provém de uma base de dados diferente da Census Bureau. Estes autores usam dados
referentes ao imposto de renda, provenientes do Internal Revenue Service. Por conta disso, seus nimeros nio sido os
mesmo do mencionado Census Bureau. Ndo obstante, a tendéncia apresentada por ambas as séries de dados € muito
semelhante.
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Indo mais a fundo nessa andlise, pode-se ver que a renda concentrou nos 1% mais
ricos. Enquanto a renda daqueles situados entre os percentis 95 e 99 apresentou um
pequeno aumento, de 13% para 15,7%, entre 1982 e 2007, a participacdo na renda total dos
1% mais ricos mais que dobrou, foi de 8,4% para 18,3%, no mesmo periodo. Quanto mais
ao topo da piramide formos, mais poderemos ver como a renda se concentrou: os 0,1%
mais ricos mais que triplicaram sua participacdo na renda e os 0,01% mais que

quadruplicaram sua participagcdo na renda.

Griéfico 3.12 — Evolucao da renda dos percentis 95 e 99 — de 1947 a 2007
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Fonte: Piketty e Saez; elaboracgdo propria.

A estagnacdo da renda real média dos trabalhadores e, assim, a queda da
participacdo dos salarios na renda entre 1979 e 2002 deveu-se, basicamente, a estagnacgao, e
posterior queda, dos saldrios dos trabalhadores de faixas salariais medianas e baixas. Como

afirma Belluzzo, “a evolucdo miserdavel dos rendimentos das familias americanas de classe
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média foi determinado pelo desempenho ainda mais deplordvel dos saldrios” (Belluzzo,

2010).

Além desse significativo aumento da desigualdade na distribuicao de renda, houve
também uma ampliacdo do leque salarial. Segundo Mattos, os dados indicam que é na
inddstria e nos servigos que tal ampliacdo do leque salarial se evidencia de forma mais
expressiva (Mattos, 2009: 196), pois a economia americana passou a gerar empregos nos
extremos da piramide ocupacional e distributiva. Isto revela, por um lado, o dinamismo dos
seus setores de ponta, relacionados a servigos financeiros e as industrias ligadas as novas
tecnologias de informacdo e comunicacdo, e por outro, dos seus setores de baixa

qualificacdo profissional, como servigos pessoais e comércio varejista (Mattos, 2009: 195).

Entre 1989 e 1998, a economia norte-americana quase ndo gerou empregos de
médios saldrios, este tipo de emprego cresceu apenas 0,4% no periodo, enquanto os
extremos, empregos de altos saldrios e baixos saldrios, cresceram substancialmente: 22,4%
e 10,2%, respectivamente. Além disso, olhando para as categorias profissionais, 0s cargos
executivos, especialista e técnicos foram os que mais contribuiram para a geracdo de
empregos, seguidos dos trabalhos do setor de servigos. As categorias de trabalhadores
manuais e de empregados de escritério pouco geraram postos de trabalho nos anos 1990

(Mattos, 2009: 196).

A queda do poder de barganha dos trabalhadores os fez perder a capacidade de
garantir a distribui¢do dos ganhos de produtividade entre aqueles empregados nos mais
diversos setores da economia e de garantir um estreitamento, ou pelo menos a manutengao,
do leque salarial. Uma conseqiiéncia disso foi a estagnacdo dos saldrios reais (medianos),
apontado por autores como Crotty (2000: 22). A andlise desse rendimento mediano
esconde, porém, que essa perda de poder de barganha foi desigual dentre os trabalhadores,
havendo a mencionada polarizacdo das rendas do trabalho. Analisando o crescimento da
renda dos trabalhadores, diretamente ligados a producdo e ndo ocupantes de cargos
executivos, e da renda daqueles ligados a cargos executivos e de supervisdo, ha um quebra
de tendéncia nos anos 1970 e 1980. Tomando o ano de 1948 como base (igual a 100, para
ambos grupos), vemos que ao longo dos ciclos (de pico a pico, de acordo com a

periodiza¢do do national bureau of economic research - NBER), de 1948 a 1973, o
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rendimento de ambos grupos de trabalhadores crescem em linha. Na verdade, o maior
crescimento da renda do primeiro grupo, média de 2,34 a.a., indica uma redugdo do leque
salarial, pois esta categoria cobre cerca de 80% dos trabalhadores mais pobres (Crotty,
2000: 22; Mohun, 2010: 9). Neste mesmo periodo, a categoria que engloba executivos e

supervisores obteve ganhos reais de 2,16% a.a., em média.

Entre 1973 e 1979, ambas as categorias apresentaram baixas taxas de crescimento.
Porém, os trabalhadores ligados diretamente a produgdo, € os ndo ocupantes de cargos
executivos em geral, ndo auferiram ganhos reais de renda, a partir de 1980. Mais
precisamente a taxa média de crescimento da renda foi de 0,1% a.a. entre 1973 e 1979,
estagnou-se de 1973 a 2007. Os executivos, por sua vez, auferiram significativos ganhos

reais, apresentando taxa de crescimento da renda de 2,2% a.a no periodo 1980 e 20072,

Grafico 3.13 — Renda Real Média dos Trabalhadores entre 1948 e 2007 (nivel, 1948 =
100)
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Fonte: Mohun 2010. Elaboracio prépria.

2 Esse aumento do rendimento dos executivos, principalmente durante os anos 1990 e 200, fez surgir uma série de
analises justificando tais rendimentos, pois os executivos seriam os superstars do capitalimo (Reich, 2007; Gabaix e
Lander, 2008). E assim mereciam elevadas remuneragdes tal qual atletas de ponta e artistas do entretenimento. Para uma
critica dessa literatura, ver Serrano (2008).
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Esta disparidade no crescimento da renda de diferentes trabalhadores terminou por
refletir em um aumento da concentracao da distribui¢do pessoal da renda. Como observado
no grafico 3.14 abaixo, o Indice de Gini, que vinha caindo de um nivel préximo de 0,38 em

1947 para 0,34 em 1968, aumentou consideravelmente nos anos seguintes, alcancando, em
2007 o nivel de 0,40.

Grifico 3.14: Distribuiciao da renda familiar: indice de Gini, 1947 — 2009
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Fonte: Us Census Bureau. Elaborag@o prépria.

Além das formas ja mencionadas, o Estado teve um papel fundamental nessa
concentracdo de renda, por meio da sua politica tributdria. Segundo Wolff (2010), em 1944,
o imposto de renda (marginal) para os mais ricos era de 94%. No anos 1960, ainda era de

91%. Esta foi sendo reduzida paulatinamente até 70%, em 1975. Reagan, primeiro a reduzir
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para 50% em 1983 e depois para 28%, em 1986. Depois disso foi majorada, alcan¢ando
35%, em 2007, durante o governo de George W. Bush. Como bem sintetiza Wolff, os
cortes de impostos durante o periodo do pds-guerra foram geralmente mais generosos para

o0s ricos, particularmente para os “super ricos” (Wolff, 2010: 436).

3.3 Endividamento dos Trabalhadores

Neste contexto de renda real estagnada para grande parte da populacdo, o padrdao de
gastos pode ser mantido durante por um certo tempo por meio do ingresso de mulheres no
mercado de trabalho e por um aumento das horas trabalhadas (Wolff, 2010; Crotty, 2000).
Segundo Crotty (2000: 23), entre 1979 e 1996 o niimero total de horas trabalhadas pela
familia mediana aumentou em 9% ao ano. De acordo com Wolff (2010: 433), a
participacdo das mulheres na forca de trabalho aumentou de 41% em 1970 para 57% em

1988. A partir de 1988, a participacdo das mulheres passou a crescer mais lentamente.

O que de fato preencheu a lacuna entre gastos das familias e renda estagnada foi o
seu crescente endividamento. Divida de cartdo de crédito e dividas ndo-bancdrias sdo as
formas mais comuns de acesso a crédito por parte de familias de baixa renda nos EUA.
Mas, na segunda metade dos anos 1990 e nos 2000, a forma de endividamento que mais
cresceu foi o crédito imobilidrio. Este tipo de financiamento ndo esteve necessariamente
relacionado a aquisicdo de novas residéncias, mas para se “realizar ganhos de capital” do
valor de iméveis através do crédito hipotecario. O termo € aqui utilizado entre aspas, pois o
ganho de capital, de fato, s6 seria realizado com a venda do ativo em questdo. Porém,
diversas inovacOes financeiras ampliaram o acesso das familias ao sistema de crédito
residencial, permitindo, inclusive, empréstimos referentes apenas a variagdo do preco do
imovel, quando ja houvesse hipoteca concernente a tal imdvel, podendo ser usado para

consumao.

% Segundo Crotty (2000, 10), essa reducio de impostos fez parte do maior pacote de reducio tributaria da histéria dos
EUA.
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Tabela 3.2. Estoque de divida das familias em proporcao a renda pessoal disponivel

Ano Crédito ao consumidor Crédito imobiliario Outros Divida total
1980 17,8 46,2 8,1 72,1
1985 19,6 46,5 9,9 76,0
1990 19,2 58,3 9,1 86,7
1995 21,6 61,6 10,3 93,6
2000 24,2 66,7 11,7 102,8
2005 24,5 97,5 11,1 134,1
2006 25,1 102,3 12,3 139,7

Fonte: Federal Reserve Board, Flow of Funds Account

Barba e Pivetti (2008) afirmam que apenas quando esse endividamento € utilizado
para aumentar o consumo, seja em bens durdveis ou ndo-durdveis, € que o tema se torna
especialmente relevante em suas implicagdes macroecondmicas. Descartam, por exemplo,
as implicagdes desse crédito adicional ser usado na compra de ativos, tais como acdes
negociadas em bolsa. Afirmam isso, pois, se o crédito for utilizado para esse fim, a razao

divida sobre ativos ndo muda.

Ceteris paribus, essa razao nao muda. Na verdade, a estrutura financeira da familia
fica potencialmente mais fragil, pois o valor dos ativos financeiros pode flutuar
drasticamente. Na fase crescente do 0101054, esse elevado endividamento ndo parecia
acarretar problemas, pois estava colateralizado pela riqueza financeira e imobilidria
crescente das familias. Na reversdo do ciclo, entretanto, enquanto o valor real desta sofre

forte contragdo, as dividas, protegidas por contratos, mantém o seu valor.

Foi, entretanto, esse aumento do endividamento que proporcionou a “libertacdo” do
consumo da renda (Braga, 2009), engendrando, assim, a ‘“forma de consumo
especificamente capitalista”, conforme Belluzzo (2006). Isso significa que, até entdo, o
consumo teria sido uma varidvel passiva no crescimento econdomico, sendo induzido pelos
aumentos de renda (efeito multiplicador). E, no atual caso norte-americano, 0 consumo
teria se “descolado” da renda e passou a aumentar de forma autbnoma, tornando-se a
variavel de arranque do desempenho econdmico norte-americano. Isso seria radicalmente

diferente do que haveria ocorrido em outros processos de crescimento, que teriam sido

* Segundo Cintra e Cagnin (2007), desde o inicio da década de 1980, a economia norte-americana passou por trés ciclos
de crescimento liderados por ativos financeiros: 1983 — 1991, 1992 — 2001 e 2002 — 2007. A partir da fase ascendente do
segundo ciclo, a situagcdo patrimonial das familias passa a se caracterizar por um crescente endividamento. Este
endividamento se acentua a partir de 2002, durante a bolha imobilidria.
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puxados pelo investimento, seja publico, seja privado, ou pela demanda externa. Segundo

Belluzzo:

“Esse componente da demanda ndo inclui apenas o consumo dos
capitalistas, mas deve ser assim qualificado por conta da forma de
financiamento do gasto dos consumidores. Nela estdo incluidas as novas
modalidades (cartdes de crédito) e a valoriza¢do do estoque de riqueza ao
longo dos ciclos de crédito, o que desvincula crescentemente 0 consumo
do comportamento da renda corrente.” (Belluzzo, 2006).

Uma forma possivel de se mostrar o descolamento do consumo da renda corrente €
olhar como este variou em momentos de crise econdmica. Conforme a Tabela 3.3 a seguir,
a recessao de 2001 foi a Unica em que o consumo de bens durdveis cresceu, o que
contribuiu de forma decisiva para o crescimento do PNB apresentar resultado positivo no
ano. Este aumento do consumo, em um momento de recessao, foi financiado pelo aumento

do endividamento.

Tabela 3.3: Comportamento do consumo das familias nos anos de recessao: 1974 -
2001

Variacao Anual (%) 1974 1980 1982 1991 2001
PNB -0,7 -0,2 -1,9 -0,2 0,8
Consumo -0,8 -0,3 1,4 0,2 2.5
Consumo de bens duraveis -6,9 -7.8 -0,1 -5,6 4,3

Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis, apud Kotz (2008)

Barba e Pivetti (2008) apontam que a sustentabilidade macroecondmica do processo
de endividamento, em contexto de estagnacdo de saldrios reais, s6 pode ser prolongada
através de dois expedientes. O primeiro € a inclus@o de maiores contingentes populacionais
dentro desse processo de geracdo de débitos. O segundo modo foi a politica monetdria lassa
praticada pelo Fed, de 1995 a 2005 — especialmente expansiva a partir de 2002. A légica
por trds desse segundo ponto € que a taxa de crescimento da renda deveria ser igual ou
maior que a taxa de juros paga pelos empréstimos. Assim, a politica monetéria teria
contribuido para tanto. Os autores esquecem, no entanto, um terceiro elemento: as

inovagdes financeiras que ocorreram no periodo, em especial referentes ao crédito
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imobilidrio (Cintra e Cagnin, 2007; Cagnin 2009a e 2009b), pois, com bem sabemos por
Minsky (1986), essas inovagdes agem de forma a atenuar o aumento pré-ciclico da taxa de
juros. As diversas formas de financiamento imobilidrio, em particular, liberavam renda nos
primeiros anos de vigéncia da divida®. Ndo se pagava o principal nos primeiros anos,
pagava-se uma taxa de juros especialmente menor ou, inclusive, ndo se pagava nada por
determinado periodo. Isso permitiu uma estabilidade da razdo entre o servi¢o da divida e a
renda pessoal disponivel, a0 mesmo tempo em que subia a relacio divida total sobre renda
pessoal disponivel, como mostra Kotz (2009: 180), que liberou poder de compra para o
consumo, descolando-o da renda corrente e contribuindo para o crescimento da economia

norte-americana.

O que se quer destacar aqui, no entanto, é o primeiro expediente mencionado por
Barba e Pivetti (2008), o aumento do contingente de endividados. Este aumento da base de
envidados se deu de forma mais intensa justamente nas faixas de renda que foram
preteridas no novo padrdo de distribui¢do de renda, que vimos anteriormente. Colocaremos
novamente aqui, na Tabela 3.4 abaixo, a distribuicdo de renda por quintis para podermos
comparar com o aumento do endividamento, também por quintis, para ilustrar o fato acima

mencionado.

Tabela 3.4: Distribuicao de renda (liquida de impostos) por familias (% do total)

Ano [0-20) [20-40) [40-60) [60-80) [80-100] [90-100]
1980 6,8 12,1 16,5 22,3 42,8 27,9
1985 5.5 10,9 15,8 22,0 46,7 21,7
1990 5,3 10,8 15,8 21,9 47,3 32,3
1995 5.5 10,9 15,9 21,9 46,8 31,9
2000 4,9 9,7 14,7 20,2 51,3 37,1
2004 4,9 10,0 15,0 21,1 50,0 35,5
2005 4,8 9,6 14,4 20,6 51,6 37,4

Fonte: Congressional Budget Office

Como se pode observar na Tabela 3.5, no quintil mais pobre, que perdeu

participacdo na renda, aumentou o percentual de endividados com cartdo de crédito de

5 . N P . - . . ~ .
%3 Cagnin (2007; 2009 a e b) faz uma excelente descricdo e analise das inovacdes financeiras que ocorreram no ambito do
sistema de financiamento residencial.
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11,9% para 28,8% e com crédito a prestagao de 8,8% para 26,9%, entre 1983 e 2004,

respectivamente. E, & medida que se vai subindo de niveis de renda, o aumento do

percentual endividado se torna proporcionalmente menor.

Tabela 3.5: Percentual de familias endividadas por grupos de renda (quintis)

Quintil por Ano Crédito imobiliario Crédito a Prestacio Cé:;?l(i)tge
1983
[0-20) 9,9 8.8 11,9
[20-40) 20,1 21,7 26,3
[40-60) 34,0 32,9 45,5
[60-80) 56,4 40,0 53,0
[80-100] 66,8 40,1 48,4
2001
[0-20) 13,8 25,5 30,3
[20-40) 27,0 432 44.5
[40-60) 44,4 51,9 52,8
[60-80) 61,8 56,7 52,6
[80-89,9] 76,9 55,7 50,3
[90-100] 754 41,2 33,1
2004
[0-20) 15,9 26,9 28,8
[20-40) 29,5 39,9 42,9
[40-60) 51,7 52,4 55,1
[60-80) 65,8 57,8 56,0
[80-89,9] 76,8 60,0 57,6
[90-100] 76,2 45,7 38,5
2007
[0-20) 14,9 27,8 25,7
[20-40) 29,5 423 39,4
[40-60) 50,5 54,0 54,9
[60-80) 69,7 59,2 62,1
[80-89,9] 80,8 57,4 55,8
[90-100] 76,4 45,0 40,6

Crédito a prestagdo € a livre tradugdo de installment loan.As formas mais comuns desse empréstimo sdo o
financiamento de compra de automdveis e de educagio

Fonte: Survey of Consumer Finances
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A Tabela 3.6, a seguir, nos permite ver que o peso do endividamento, em propor¢ao

da renda, recaiu mais que proporcionalmente nas classes mais pobres. Em 2004, as dividas

imobilidrias dos 20% mais pobres era 333% a sua renda anual disponivel, valor trés vezes

maior que o encontrado em 1989. A propor¢do entre o crédito a prestacdo e a renda

disponivel mais que dobrou no periodo. Como bem afirmam Barba e Pivetti (2008), houve

uma substituicdo de saldrio por divida.

Tabela 3.6: Principais tipos de dividas das familias em percentual da renda disponivel,

por grupos de renda

Quintil por . Cre.d.lfo. Cred1t0~a Cartao de Crédito
ano imobiliario Prestacao
1989
[0-20) 111,9 22,8 5,0
[20-40) 88,9 21,3 4,3
[40-60) 81,6 22,9 3,1
[60-80) 91,0 17,3 24
[80-89,9] 70,6 14,1 2.4
[90-100] 67,1 7,8 2,0
2001
[0-20) 272,5 45,0 10,0
[20-40) 164,2 27,0 5.3
[40-60) 140,5 24,2 4,9
[60-80) 116,6 18,3 3,6
[80-89,9] 92,2 14,7 3.8
[90-100] 79,0 7,9 1,7
2004
[0-20) 332,8 50,0 9,0
[20-40) 210,3 31,2 7,1
[40-60) 178,5 24,8 5.1
[60-80) 142,2 20,3 4.4
[80-89,9] 126,9 14,4 2,6
[90-100] 100,1 9,8 2,2
2007
[0-20) 325,2 52,8 8,1
[20-40) 177,1 34,0 6,3
[40-60) 187.5 27,1 5,1
[60-80) 153,1 21,7 5.3
[80-89,9] 143,9 15,2 4,8
[90-100] 97,1 8,8 3,6

Fonte: Survey of Consumer Finances
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A literatura econOmica sobre a evolug¢do recente da economia norte-americana
centra, acertadamente, sua andlise no processo de endividamento. Entretanto, o fazem de
forma pouco precisa, mascarando parte importante desse processo, que tentamos mostrar
aqui, sempre se referem ao endividamento das familias (household) ou dos consumidores
(consumers). Isso se deve, é verdade, a forma com as contas nacionais estdo divididas. E
mais fécil fazer uma associa¢do direta com o agregado macroecondmico ‘“‘consumo” ou
com o macrossetor “familias”. A partir do que vimos neste capitulo, no entanto, € mais
apropriado falar em endividamento do trabalhador e nao das familias ou dos consumidores,
pois foram estes que perderam renda e tiveram que substitui-la por crédito. Com isso, se
ndo conseguiram manter o leque de saldrios, mantiveram os padrdes relativos de consumo,

pois como mostrar Wolff (2010), esse endividamento ndo financiou uma “explosdo do

consumo’’, mas o consumo normal.
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CONSIDERACOES FINAIS

Essa dissertagdo buscou colocar o tema da distribui¢do de renda no centro do debate
sobre o endividamento do setor privado ndo-corporativo. De forma deliberada, ja ndo
estamos falando mais em termos de familias ou consumidores, como usualmente aparece na
literatura sobre o assunto. De acordo com o que foi visto no terceiro capitulo, ja sabemos
que € mais apropriado falar em endividamento dos trabalhadores. Chegou-se a essa
conclusdo, a partir da comparagdo do periodo que se inicia nos anos 1980 com os Anos
Dourados. Vimos que no periodo recente foi desfeito o ciclo virtuoso da etapa anterior que
coadunava crescimento, alto nivel de emprego e distribui¢do de renda, em um contexto de
financas reguladas. Por conta disso, grande contingente populacional nido desfrutou dos
beneficios do crescimento pds-1980. Como aponta Dedecca (2010: 15), essa regressao na
distribuicao se deu em um contexto democratico e foi chancelada pelas politicas publicas,

para além do desmonte do sistema de protecdo social norte-americano.

Para se chegar a essa conclusdo, em primeiro lugar buscou-se entender as
assimetrias existentes no atual sistema monetdrio internacional e como delas se beneficiam
os EUA. Para tanto, analisou-se o modo de funcionamento e a crise de Bretton Woods e
assim compreender como se transforma o papel desempenhado pelo ddélar no plano
internacional e a posicdo singular ocupada pelos EUA no SMI em relagdao ao resto do
mundo. Se o sistema de Bretton Woods foi benéfico aos EUA, o SMI que emerge da sua
crise o foi ainda mais. Nesse novo sistema, aqui denominado padrdo-ddlar flexivel,
financeiro e fiduciario, os EUA lograram retirar a restricdo externa do seu horizonte de
preocupacdes. Para os fins dessa dissertacdo, interessa perceber que isso permitiu aos EUA
crescerem de forma sustentdvel por longo periodo de tempo, com aprofundamento do

endividamento dos trabalhadores.

O passo seguinte foi proceder a uma andlise de longo prazo do padrio de
endividamento dos macrossetores institucionais da economia norte-americana: familias,
empresas, setor publico e setor externo. Em primeiro lugar foi exposta a metodologia de
calculo desses macrossetores e em seguida esta foi aplicada aos dados das contas nacionais

norte-americanas. Com isso foi possivel perceber a peculiaridade do atual padrio de
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endividamento das familias, que tanto chamou atencdo da literatura especializada (e até
fora dela). Mais especificamente, vemos que durante os Anos Dourados as familias eram
credoras liquidas, ou seja, seu fluxo de rendimentos era sempre maior que o fluxo de
gastos, proporcionando um enriquecimento liquido. Esse padrdo muda na década de 1980.
A partir de entdo, os saldos financeiros das familias comeg¢am a reduzir até alcangar valores
negativos no ano de 1997. Fato este que surpreendeu a todos analistas atentos ao tema. Esta
mudanga radical na trajetoria de endividamento das familias demandou uma analise mais
aprofundada do fendmeno, empreendida no terceiro capitulo. Com o exposto, ratifica-se a

relevancia do objeto de andlise e justifica-se o corte temporal empreendido.

Acertadamente, alguns autores buscaram compreender esse novo fendmeno a partir
das transformacgdes do sistema financeiro norte-americano € do surgimento de um novo
padrao sistémico da riqueza capitalista, a financeirizacdo. O esforco empreendido no
terceiro capitulo parte do principio de que a financeirizacdo e a desigualdade sao
manifestagdes de um mesmo processo, que tem suas origens no final dos anos 1960 e se
agudiza nas décadas de 1970 e 1980. Como nos lembra Cardoso de Mello (1997: 23), o
capitalismo desregulado “é um regime de producdo orientado para a busca da riqueza
abstrata, da riqueza em geral expressa pelo dinheiro. Esta abstracdo destrutiva aparece com
toda a sua for¢a nua e crua no atual rentismo especulativo”, ou seja, no processo de
financeirizagdo, tal qual apontado nos estudos pioneiro de Braga sobre o tema. A tendéncia
da distribuic@o renda do periodo recente estudada no terceiro capitulo nos faz “reconhecer
enfim no capitalismo o que ele sempre foi, uma gigantesca mdaquina de produzir

desigualdade” (Cardoso de Mello, 1997: 24).

A perversidade do atual sistema, € que, se por um lado ampliou as desigualdades,
por outro ampliou e facilitou o acesso ao crédito das classes menos favorecidas.
Oferecendo, com isso, uma solu¢do ao cardter dual que os saldrios apresentam em uma
economia capitalista. Para o capitalista individual, um aumento salarial representa somente,
e tdo somente, um aumento de custos. Deste ponto de vista, quanto menor os saldrios,
maiores os lucros. Do ponto de vista macroecondomico, um aumento geral dos saldrios €
uma fonte de aumento da demanda agregada, dada a elevada propensdo a consumir dos
trabalhadores. E bom para os negécios dos capitalistas (e seus lucros) elevados niveis de

demanda agregada. No periodo recente, portanto, ocorreu o melhor dos mundos para os
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capitalistas, pois conciliou baixos saldrios, ou seja, baixos custos do trabalho, com a
demanda agregada sustentada em elevados niveis pelo crescente endividamento dos

trabalhadores.

A dura realidade, no entanto, os fez acordar dos sonhos da “exuberincia irracional”
e da “ganancia infecciosa”. Esse “melhor dos mundos” se mostrou insustentdvel. A crise,
em 2007, iniciou-se com a inadimpléncia do segmento de mais alto risco do sistema de
financiamento imobilidrio, o subprime. Por conta de intrincadas transacdes entre os agentes
financeiros por meio de operagdes de securitizagdo, permitido no atual arranjo institucional,
de imediato a crise se manifestou em todo o sistema financeiro. Nao demorou para esta se

generalizar para o resto da economia € do mundo.

Por conta disso, estd sendo muito discutido, por especialistas, governos e
organismos internacionais, formas de se regular (mais uma vez) os sistemas financeiros
locais e internacional. Por se tratar de um padrio sist€émico, ndo se pode imaginar lograr
sucesso em estabilizar a economia capitalista com proposicdes de solu¢des pontuais. E
preciso, portanto, pensar um novo regime global de regulacdo, que domestique o
capitalismo e reintroduza na légica do sistema o compromisso com a promog¢ao do pleno
emprego € com uma menor desigualdade da distribuicdo do excedente econdmico e crie

condi¢Oes para a sua viabilidade.
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