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“For the great body of the people in any modern community, the proximate ground
of expenditure in excess of what is required for physical comfort is not a conscious
effort to excel in the expensiveness of their visible consumption, so much as it is a
desire to live up to the conventional standard of decency in the amount and grade of
goods consumed.(...) It is much more difficult to recede from a scale of expenditure
once adopted than it is to extend the accustomed scale in response to an accession
of wealth. (...) the standard of expenditure which commonly guides our efforts is not
the average, ordinary expenditure already achieved; it is an ideal of consumption
that lies just beyond our reach, or to reach which requires some strain. The motive
is emulation — the stimulus of an invidious comparison which prompts us to outdo
those with whom we are in the habit of classing ourselves".

Thorstein Veblen, The Theory of the Leisure Class, 1899, p.63-64.

“As in a poker game where the chips were concentrated in fewer and fewer hands,
the other fellows could stay in the game only by borrowing. When their credit ran
out, the game stopped”.

Marriner Eccles, presidente do Federal Reserve Bank de 1934 a 1948, sobre a
desigualdade crescente e o consumo financiado pelo crédito nos anos 1920
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RESUMO

O consumo pessoal, dentro da tradicdo keynesiana, costuma ser entendido como uma funcao estavel
da renda, constituindo o elemento passivo e previsivel da demanda agregada. Sabe-se que o
investimento € o elemento mais instdvel da economia, sujeito frequentemente a flutuacdes e
alteragdes imprevistas. Contudo, as transformacdes verificadas nas economias capitalistas, a partir do
processo de financeirizagdo, também originaram modifica¢des no consumo e no papel ocupado por
essa varidvel na economia — podendo funcionar como motor ativo de expansdo dos gastos. Logo,
pretende-se analisar nesta dissertagdo como o consumo ¢é entendido pelas teorias convencionais do
consumo e mostrar seus limites e contribuicdes para apreender a evolug¢do recente do consumo
pessoal, dado que esse se mostra crescentemente vinculado ao crédito, ao endividamento e a dindmica
de valorizacgdo dos ativos. Além disso, objetiva-se examinar como as principais questdes relacionadas
a financeirizacdo afetam o consumo das familias nos Estados Unidos. Essas questdes sdo: as
inovagOes financeiras (e as inovagdes no mercado imobilidrio), o efeito riqueza, o processo de
estagnagdo das rendas, a politica monetdria e o papel desse pais na economia mundial. Por fim,
analisam-se fatos estilizados sobre o consumo pessoal, do ponto de vista macroecondmico, a fim de
verificar as evidéncias de um consumo financeirizado na economia estadunidense. Essa dissertacdo
divide-se em trés capitulos. No primeiro capitulo € feita a revisdo das teorias do consumo. Os autores
incluidos nessa revisdo sdo: Keynes, Duesenberry, Modigliani, Friedman, Kalecki e Minsky; no
segundo capitulo, faz-se uma breve contextualiza¢do histérica do processo de desregulamentagdo
bancdria e financeira e os principais pontos referentes a financeirizacdo do consumo sdo abordados —
primeiramente a partir da conceituacio teérica e num segundo momento a partir do processo
histérico; no capitulo trés discutem-se os dados do consumo em torno de trés eixos: a renda, a riqueza
e o crédito e o endividamento das familias. O periodo compreendido por essa andlise vai da década de
1980 até a crise financeira de 2007-9, com €nfase em alguns acontecimentos referentes a essa ultima.
Destacam-se ao longo da dissertacdo a importancia do crédito e da variacdo dos precos dos ativos
para moldar o consumo entre o final do século XX e o inicio do século XXI e a inflexdo do padrdo de

crescimento exposta pela crise financeira nos Estados Unidos.

Palavras-chave: consumo pessoal — financeirizacdo — crédito — endividamento — riqueza — renda —

Estados Unidos
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ABSTRACT

Personal consumption, within Keynesian tradition, is usually understood as a stable function of
income, composing the passive and predictable element of aggregate demand. As known,
investment is the most unstable component of the economy, exposed more often to fluctuations
and unforeseen changes. However, modifications verified in capitalist economies, brought about
by financialization process, also originated changes in consumption and its role in the economic
system — working, then, as an active engine of expenditure expansion. Therefore, this thesis
intends to analyze how consumption is understood by conventional consumption theories and
show its limits and contributions to apprehend the recent personal consumption evolution, since it
reveals itself increasingly connected to credit, indebtedness and asset valuations. Besides, this
work aims at discussing how the main issues related to financialization exert influence over
household consumption in the United States. These issues are: financial innovation (and real
estate innovation), wealth effect, income stagnation process, monetary policy and the role of this
country in international economy. At last, stylized facts about personal consumption, from
macroeconomic point of view, are explored to find the evidences of a financialized consumption
in the American economy. This thesis is divided into three chapters. In the first chapter, a review
of consumption theories is performed. The authors included in this review are: Keynes,
Duesenberry, Modigliani, Friedman, Kalecki and Minsky; in the second chapter, attention is
drawn to a short historical contextualization of bank and financial deregulation and the core
points referring to consumption financialization are addressed — starting from theoretical
conceptualization and going through the historical process; In chapter three data on consumption
are discussed around three axes: household income, wealth and credit and indebtedness. The
analysis comprehend the period that goes from the 1980s until the financial crisis of 2007-9,
emphasis lays on the last crisis events. Throughout the thesis, credit and assets valuations
importance to shape consumption between the end of twentieth century and the beginning of
twenty-first century and the turning point of the growth pattern uncovered by the financial crisis
in the U.S. are highlighted.

Key-words: personal consumption — financialization — credit — indebtedness — wealth — income —

United States
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INTRODUCAO

O consumo agregado, mais especificamente o consumo pessoal, costuma ser
entendido dentro da tradi¢ao keynesiana como uma funcio estavel da renda, dependendo no curto
prazo basicamente dos niveis de renda corrente e constituindo, portanto, o elemento passivo e
previsivel da demanda agregada. Aparentemente, Keynes recorreu a apresentacdo do consumo
como sendo uma “func¢do estavel da renda” por duas razdes. Primeiramente, esse era um recurso
que lhe permitia analisar mais facilmente os impactos das flutuacdes nos investimentos sobre a
renda; e, em segundo lugar, 0 componente autdbnomo do consumo ndo parecia ser tao relevante
em meados dos anos 1930.

A partir da Teoria Geral, Keynes abriu as portas para a macroeconomia moderna e no
centro dessa estava o investimento: o elemento da economia que estd mais frequentemente sujeito
a alteracdes imprevistas, as flutuacdes do mundo incerto. Enquanto os holofotes se voltavam para
ele, o consumo ficava relegado ao segundo plano. Isso, de maneira alguma, significa que o
consumo seja menos importante que o investimento, nem que sua andlise seja pouco complicada,
tanto do ponto de vista tedrico quanto empirico, como o proprio autor deixou claro no livro III de
sua obra de referéncia.

A discussdo do consumo macroecondmico durante o pdés II Guerra Mundial foi
pautada pelos achados de Kuznets que, ao reconstruir as séries de dados de formagao bruta de
capital e consumo para os Estados Unidos entre o final do século XIX e o primeiro quarto do
século XX, constatou que a economia havia apresentado uma propensdo média a consumir
aproximadamente constante. Essa descoberta entrava em contradi¢do com a teoria de consumo de
Keynes, que indicava a existéncia de uma propensdo média a consumir declinante. Logo,
economistas como Friedman e Modigliani construiram suas teorias com a justificativa de tentar
solucionar esse paradigma do consumo entre séries curtas e longas.

O escanteio do consumo dentro da macroeconomia, por si sO, ja constituiria um bom
motivo para estudd-lo. Porém existem razdes mais fortes para isso do que a preferéncia dos
economistas. Em primeiro lugar, o consumo tem um enorme peso no PIB de muitas, sendo, da
maioria das economias. A titulo de exemplo, no Brasil, o consumo pessoal representava

aproximadamente 60% do PIB em 2009 (IPEA, 2011). Na economia dos Estados Unidos, o caso



em questdo, esse montante superava os 70% em 2012 (FFA, 2013). Além disso, num contexto em
que paises como a China estdo fortalecendo sua estratégia de crescimento a partir da demanda
interna, a relevancia do tema se torna explicita.

O consumo ¢é peca fundamental do sistema capitalista e, logo, tanto sofre as
consequéncias das suas alteragdes quanto pode interferir nos seus rumos. O processo de
financeirizagdo, intrinseco ao sistema e que remonta ao inicio da desregulamentacdo bancéria e
financeira nos Estados Unidos em meados do século XX (sendo que as inovagdes ja comecaram a
surgir na década de 1960 e que a desregulamentacdo se da, sobretudo, a partir dos anos 1980),
ensejou mudancas nas decisdes de gastos ndo sé das firmas — mais uma vez, essa € €nfase
comumente dada — mas também das familias. Assim como a financeiriza¢cdo moldou as formas de
investimento das firmas, ela também evocou um papel para o consumo das familias mais
sofisticado do que aquele previsto pelas teorias do consumo.

Gracas ao ambiente gerado numa economia financeirizada, o descasamento dos
gastos das familias dos limites da renda contribui para o funcionamento do consumo como
elemento ativo da demanda. Os Estados Unidos constituem a configuracdo mais peculiar na qual
o consumo agiu como motor de expansdo dos gastos nas udltimas décadas. Fundamentam-se,
dessa forma, expressdes como a era do consumidor (Cynamon & Fazzari, 2008) e consumidor de
ultima instdncia (Guttmann & Plihon, 2008) para designar o caso estadunidense.

A desregulamentacdo progressiva do sistema bancdrio e financeiro americano,
estabelecido nos anos 1930, gerou a institucionalidade necesséria para a expansao do consumo
entre a década de 1980 e a crise financeira de 2007-9. Essa expansdo foi impulsionada pelo
crédito e pelos mecanismos decorrentes das inovacdes financeiras, contrabalancando o baixo
crescimento da renda e o investimento relativamente fraco. A dimensdo do crescimento do
consumo também foi resultado da dindmica patrimonial das familias no periodo.

Durante as décadas de 1990 e 2000, observou-se no pafs a formacdo de duas bolhas
de ativos — a bolha do mercado acionério e a bolha do mercado imobilidrio — magnificadas pelas
inovagdes financeiras dos bancos, que procuravam elevar sua rentabilidade (reduzida no contexto
de taxas de juros baixas). A variacdo dos precos dos ativos certamente influenciou as decisdes de
gastos das familias e, em decorréncia disso, voltou-se a falar no controverso efeito riqgueza como

explicacdo para o consumo extraordindrio.



Controvérsia a parte, o periodo em questdo exibiu elevadas taxas de crescimento do
consumo e niveis enormes de endividamento por parte das familias. A crescente desigualdade de
renda acabou mascarada pela maior “igualdade de consumo”. Porém a crise financeira de 2007-9
explicitou esse processo e manifestou uma possibilidade pouco enfatizada até entdo: a elevacdo
da fragilidade financeira também pode se originar da formacdo de esquemas Ponzi no consumo
das familias, incitada fervorosamente pela ma distribuicao de renda.

Levando-se em conta essas constatacdes, a presente dissertacao se propde a revisar as
teorias mais convencionais e difundidas do consumo a fim tanto de extrair ideias que
permanecem pertinentes para compreender a evolugdo do consumo no contexto da
financeiriza¢do, como de destacar alguns pontos em que tais teorias sdo historicamente datadas,
ndo se aplicando as modifica¢des ensejadas por esse processo. Busca-se, principalmente, resgatar
a forma como os autores de tais teorias encaravam dois aspectos fundamentais para explicar o
consumo numa economia financeirizada: o crédito e a valorizagdo de ativos.

Além disso, procura-se examinar as principais questdes ligadas ao fendmeno da
financeiriza¢do e que afetam o consumo nos Estados Unidos. Tais como: a desregulamentacio
financeira, as inovacdes financeiras, a estagnacdo das rendas, o efeito riqueza, a politica
monetaria e as relagcdes econdmicas com o exterior. A escolha dos Estados Unidos estda
relacionada ao fato de ser o pais onde a financeirizaciao apresenta-se mais desenvolvida e onde o
consumo tem papel mais significativo na economia.

Por fim, verificam-se os fatos estilizados do consumo nos Estados Unidos, de 1980
até a crise financeira de 2007-9, com o intuito de explorar as evidéncias do consumo
financeirizado. Em outras palavras, busca-se pesar a influéncia de fatores como a riqueza e o
endividamento das familias sobre a expansdo do consumo. Além de considerar, obviamente, o
papel da renda.

A partir dos objetivos, algumas proposi¢cdes de trabalho podem ser levantadas.
Primeiramente, defende-se aqui que alguns fatores mencionados pelos autores das teorias de
consumo consideradas, mas ndo necessariamente desenvolvidos e incorporados de forma
completa nas suas teorias, como o crédito, o endividamento, as expectativas e a valorizacdo de
ativos, tornam-se crescentemente importantes como determinantes do consumo. E necessdrio
lidar com o fato de que tais teorias apresentam o consumo centralmente relacionado a renda e que

a evolucdo e o desenvolvimento recente do consumo o tornam mais autdbnomo.
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Em segundo lugar, acredita-se que as modificagdes recentes do consumo estdo
fortemente ligadas a questdo institucional. O modo de expansdo da economia e a dindmica de
crescimento entre a década de 1980 e a crise de 2007-9 nos Estados Unidos sdo centrais para que
se tenha uma definicdo das caracteristicas do consumo. Em outras palavras, a evolucdo das
institui¢des cumpre papel decisivo ao moldar velhos determinantes (como a renda do trabalho) no
contexto atual e inserir novas formas de expansdo e de contragcdo do consumo (a exemplo das
inovagoes financeiras).

Vistas as principais modificagdes do consumo, nas dltimas décadas, aquela que se
revela mais duradoura diz respeito ao papel do crédito e do endividamento. Nos Estados Unidos,
o crédito ao consumo, tanto por meios convencionais quanto por meios mais inovadores, cumpriu
funcdo central para o crescimento dessa varidvel até a crise financeira. Por outro lado, o volume
crescente de crédito também elevou os niveis de endividamento e o peso da divida na renda das
familias. Além disso, a dindmica da valorizacdo de ativos também impactou fortemente a forma
de consumir das familias norte-americanas entre os anos 1990 e 2000.

Por fim, a crise financeira de 2007-9 representou uma inflexdao quanto ao modelo de
crescimento puxado pelo consumo. Dado o esgotamento de uma das fontes de expansdo do
consumo (o consumo baseado na valorizagdo de ativos do mercado imobilidrio), o
questionamento da continuidade desse padrao € inevitavel.

Essa dissertacdo divide-se em trés capitulos além dessa introducdo e das
consideracdes finais. No primeiro capitulo € feita a revisdo das teorias do consumo. Os autores
incluidos nessa revisdo, na seguinte ordem, sdo: Keynes, Duesenberry, Modigliani, Friedman,
Kalecki e Minsky. No segundo capitulo, apresenta-se uma breve contextualizacdo histérica do
processo de desregulamentacdo bancdria e financeira e os principais pontos referentes a
financeirizacdo do consumo sdo abordados — primeiramente a partir da conceituagdo tedrica e
num segundo momento a partir do processo histérico. No capitulo trés discutem-se os dados do
consumo em torno de trés eixos: a renda, a riqueza e o crédito e o endividamento das familias. O
periodo compreendido por essa andlise vai da década de 1980 até a crise financeira de 2007-9,
com énfase em alguns acontecimentos referentes a essa ultima. Por fim, tem-se um capitulo com
as consideracdes finais obtidas a partir da reflexdo permitida pelo desenvolvimento desses trés

capitulos.



CAPITULO 1. REVISAO E ANALISE CRITICA DAS TEORIAS DO
CONSUMO

A discussao acerca do consumo macroecondmico é pautada, desde a obra de John
Maynard Keynes, pelas divergéncias observadas na relagdo entre consumo e renda no curto € no
longo prazo. A partir da conclusdao obtida por Keynes de que a propensdo média a consumir
diminuiria com o aumento da renda, muitos economistas esperavam que, apdés a II Guerra
Mundial, a poupanca aumentasse juntamente com o aumento da renda, o que teria como efeito a
reducdo da demanda agregada. Porém isso ndo se concretizou.

Durante os anos 1940, o economista Simon Kuznets reconstruiu as séries de dados
agregados da formacdo de capital e do consumo para os Estados Unidos desde 1869. Com isso
constatou que a propensdao média a consumir tinha sido estdvel no longo prazo, de década para
década, o que o levou a sugestdo de que a propensao média a consumir fosse constante durante
longos periodos de tempo. Ora, isso conflitava com a inferéncia de Keynes de que a propensdo
média a consumir seria decrescente. Formava-se, dessa forma, o paradoxo do consumo
(consumption puzzle) em que a funcdo de consumo no curto prazo apresentava propensao média a
consumir declinante e a fun¢do de consumo no longo prazo apresentava propensdo média a
consumir constante (Mankiw, 2004).

As teorias do consumo que se seguiram a de Keynes giravam em torno da tentativa de
resolucdo desse quebra cabeca: por que, apesar de constante no longo prazo, a propensao média a
consumir variava com a renda nas séries curtas e referentes as familias como Keynes havia
previsto? A resposta de Modigliani nos anos 1950 foi dada a partir da hipétese do ciclo de vida; a
de Friedman, em 1957, com a constru¢do da teoria da renda permanente; e a de Duesenberry, por
meio da hipétese da renda relativa.

Neste primeiro capitulo, pretende-se realizar um resgate desse debate, dessas teorias
do consumo mais tradicionais e difundidas, com o intuito de apontar as contribui¢des que
permanecem validas e relevantes para analisar a evolug¢do recente do consumo. Além disso,
procurar-se-4 analisar em que medida € preciso ir além de tais teorias para compreender a
dinamica atual do consumo, quais aspectos poderiam ser desenvolvidos e/ou incorporados para

dar conta do fen6meno presente.



A retomada dessas teorias visa destacar, principalmente, 0 modo como tais autores
interpretavam a época dois elementos que se mostraram centrais para moldar a dindmica do
consumo nos Estados Unidos entre o final do século XX e o inicio do século XXI, quais sejam: a
variacdo nos precos dos ativos e o crédito. Esses dois fatores serdo indispensdveis para a
compreensao do processo de financeirizacdo, pelo qual passam as economias capitalistas, e de
como ele afeta o consumo nesse pais.

Primeiramente, sdo apresentadas as ideias desenvolvidas por John Maynard Keynes
na Teoria Geral dos Juros, do Emprego e da Moeda. Keynes expde os principais fatores capazes
de influenciar as decisdes de consumir dos agentes — os fatores objetivos e subjetivos —, apesar de
considerar, em ultima instancia, o consumo como fung¢do estavel da renda.

Em segundo lugar, a hip6tese da renda relativa construida por James Duesenberry €
evidenciada. Apesar de ndo estar entre as teorias mais conhecidas, vale mencioné-la, visto que
tem sido resgatada como uma possibilidade de explicagdo para a expansdo do consumo nos
Estados Unidos pelo lado da demanda.

Em seguida, sdo expostas as contribui¢cdes de Milton Friedman, a Teoria da Renda
Permanente, e de Franco Modigliani, a Hipétese do Ciclo de Vida. Enquanto Modigliani
enfatizava o planejamento dos consumidores ao longo do ciclo de vida, a fim de melhor alocar os
seus recursos durante esse periodo e suavizar o consumo, Friedman procurava ir além da renda
corrente predominante em Keynes.

Apds a exposicdo das principais ideias de Keynes e desses trés autores —
Duesenberry, Friedman e Modigliani — que se basearam, em algum grau, nas ideias inicialmente
propostas pelo primeiro, a contribuicdo de Michal Kalecki (que também apresenta semelhancas
com a teoria de Keynes) € colocada em tela. No que tange a relacdo entre renda e consumo,
Kalecki apresenta uma evolucdo em relacdo a teoria keynesiana simples a partir da proposta de
uma divisdo funcional da renda.

Por fim, a contribuicdo de Hyman Minsky para o entendimento do consumo numa
economia moderna € apresentada. Esse autor, além de criticar as teorias do consumo em John
Maynard Keynes, parte das ideias de Keynes e avanga a partir da critica, desenvolvendo a ideia
de instabilidade financeira na economia, por meio dos descasamentos entre ativos € passivos. A
estrutura construida pelo autor, com algumas ressalvas, poderia ser estendida a andlise do
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Vale ressaltar que a disposi¢cdo dos autores contemporaneos, que t€m suas obras
publicadas nos anos 1950, ndo segue uma apresentacio cronoldgica exata, sao dispostos da forma
que se entende como mais conveniente para analisar suas ideias. De maneira rigorosa, a
apresentacdo deveria ser feita na seguinte ordem: Modigliani, Kalecki e Friedman. Porém, dada a
proximidade das ideias de Friedman e Modigliani, ndo faz sentido intercald-los pela contribuicao

de Kalecki.

1.1. Keynes e os insights sobre o consumo e seus determinantes: para além de uma

funcio estavel da renda

De acordo com Keynes (1936), o montante que uma comunidade gasta em consumo
depende de trés fatores fundamentais. Primeiramente do montante da renda; em segundo lugar,
dos fatores objetivos; e, por fim, dos fatores subjetivos. Da forma como tais fatores sdo
apresentados por Keynes, poderiam passar a ideia de que existe uma hierarquia entre eles. Porém,
como o proprio autor ressalta, a tentativa de fazer uma divisdo entre os motivos para gastar
poderia resultar em arbitrariedade. A divisdo que € feita entre fatores objetivos e subjetivos tem, a
principio, uma fun¢do analitica.

Os fatores objetivos, capazes de influenciar a propensdo a consumir — definida como
“the functional relationship between a given level of income in terms of wage-units and the
expenditure on consumption out of that level of income” (Cw = y Yw)ouC = W.y (Yw))
(p- 90) —, listados por Keynes sdo: (1) uma variacdo na unidade de saldrio: a variacdo nos gastos
de consumo acompanharia na mesma propor¢do, uma variacao na unidade de saldrio; (2) uma
variagdo na diferenca entre renda e renda h’quidal; (3) variagdes imprevistas nos ganhos de
capital — aquelas ndo consideradas no cdalculo da renda liquida; (4) variacbes na taxa
intertemporal de desconto, isto €, nas relacdes de troca entre os bens presentes e futuros; (5)
variagdes na politica fiscal; e (6) Modificacdes das expectativas acerca da relacdo entre niveis
presentes e futuros de renda.

Keynes (1936) destacava que as variagdes nos ganhos de capital seriam importantes

para modificar a propensdo a consumir por ndo terem relacdo estdvel com o montante de renda.

! Keynes ndo acreditava que esse fator tivesse muita influéncia na pratica.
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Nas suas palavras, “the consumption of the wealth-owning class may be extremely susceptible to
unforeseen changes in the money-value of its wealth” (p.93).

Quanto aos ‘juros’ ou a uma proxy dos mesmos — a taxa de desconto intertemporal —
o autor considerava que sua influéncia sobre a propensdo a consumir seria duvidosa. Isso
significava que, para Keynes, ndo se poderia inferir uma relacdo inversa entre 0s juros € o
consumo no curto prazo, como a Teoria Classica supunha. Além disso, apenas no longo prazo
seria palpdvel pensar em alteragcdes significativas nos juros, capazes de alterar os hébitos sociais e
ainda assim sem a predefini¢do da dire¢do do movimento.

Ademais, o efeito mais importante dos juros sobre a propensdo a consumir dar-se-ia
de maneira indireta, por meio dos efeitos dos juros sobre as variagdes nos precos dos titulos e dos
ativos. No curto prazo, variacdes nos juros so teriam algum impacto se fossem excepcionalmente
grandes (Keynes, 1936).

No que diz respeito a politica fiscal, Keynes (1936) destacava a influéncia dos
impostos sobre a renda e da distribui¢ao de renda sobre a propensdo a consumir. Observava ainda
que os efeitos de uma mudanca na politica fiscal sobre as expectativas poderiam ser maiores que
os efeitos de uma modificacdo nas taxas de juros, quando os impostos incidissem sobre as rendas
“ndo ganhas” (ndo oriundas do trabalho), os lucros de capital e as herancas.

Referindo-se as expectativas de renda, considerava tal fator sujeito a muitas
incertezas para ser considerado influente sobre a propensdo a consumir. Para Keynes, a mudancga
nas expectativas da relacdo entre a renda corrente e a renda futura influenciaria a propensao a
consumir do individuo, mas macroeconomicamente seu efeito seria compensado, as expectativas
individuais se anulariam.

A partir do conceito de propensdo a consumir e da apresentacdo dos fatores objetivos,
Keynes (1936) entendeu ser preferivel considerar o consumo como uma fungdo estdvel,
dependente fundamentalmente da renda agregada no curto prazo. Isso porque eram poucos 0s
fatores objetivos e as circunstancias que poderiam alterar a propensdao a consumir de maneira
significativa no curto prazo. Na visdo do autor, as flutuacdes imprevistas nos valores de capital,
nos juros e na politica fiscal seriam os fatores capazes de afetar com maior frequéncia a
propensdo a consumir em situacido de normalidade.

Quando Keynes (1936) discorre sobre a influéncia dos ganhos (ou perdas) de capital

sobre o consumo das familias proprietdrias e sobre a influéncia dos juros sobre os precos de
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ativos como estando entre os mais importantes para afetar o consumo no curto prazo adianta a
ideia do efeito riqueza. Além disso, essa é uma das poucas passagens em que o autor diferencia o
consumo das familias trabalhadoras e proprietérias.

Estabelece entdo a famosa lei psicoldgica fundamental’ segundo a qual, “men are
disposed, as a rule and on average, to increase their consumption as their income increases, but
not as much as the increase in their income” (p.96). Ou seja, a variagdo do consumo tem o
mesmo sinal que a variacdo da renda, mas € menor (0Cw/dYw € positiva e inferior a 1). Keynes
ainda afirma que esse seria o caso principalmente no curto prazo, durante flutuacdes ciclicas do
emprego.

O autor considera que um aumento no montante absoluto de renda contribui para
aumentar o hiato entre a renda e o consumo porque, a partir do momento em que as necessidades
basicas de consumo sdo satisfeitas, os individuos teriam motivos mais fortes para poupar (com o
aumento da renda real, aumentaria a proporcao poupada) (Keynes, 1936).

A regra, portanto, é que o consumo ndo cresce em montante absoluto igual a renda. A
nao ser que ocorram alteracdes fora do comum nos demais fatores. Essa regra, de que a
propensdo a consumir seja menor que um, define para Keynes a estabilidade do sistema —
significando que, se o emprego e a renda agregada aumentam, nem todo emprego adicional sera
requerido para satisfazer necessidades de consumo adicional.

Por outro lado, Keynes também leva em conta o caso em que o consumo pode
exceder a renda — quando ha queda da renda devido a uma diminui¢do do volume do emprego.
Isso ocorreria tanto por meio das reacdes dos individuos (reservas acumuladas) quanto por meio
dos gastos do governo, evitando uma queda maior da renda e do emprego. Além disso, Keynes
considerava que o impacto de uma variagdo da renda sobre o consumo seria inicialmente
pequeno: mesmo com a queda da renda, o consumo nao cairia.

Ou seja, nesse ponto Keynes considera que no caso de uma diminuicao da renda e do
emprego, 0 consumo teria, em algum grau, um papel anticiclico evitando um cendrio ainda mais
dramdtico. Isso o leva a conclusdo de que o emprego s6 pode aumentar juntamente com O

aumento do investimento, a menos que haja alteragdo na propensao a consumir.

2 Segundo Minsky (1975), “In Keynes the fundamental psychological law guiding consumption determines how the surplus
behaves as other variables — especially income — change” (p.24).
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No que diz respeito a relacdo do consumo com o investimento, no final do capitulo
oito, Keynes (1936) reforca a complementaridade entre os dois, o ideal de que ambos devem se
expandir, pois o consumo presente se relaciona com o ciclo de investimento passado e o
investimento presente com maturacdo futura se baseia na expectativa de consumo futuro: “(...)
capital is not a self-subsistent entity existing apart from consumption. On the contrary, every
weakening in the propensity to consume regarded as a permanent habit must weaken the demand
for capital as well as the demand for consumption” (p.106).

Ja no capitulo nove, Keynes (1936) analisa os fatores subjetivos que poderiam
influenciar a propensdo a consumir. Entre tais fatores estariam os costumes, as institui¢oes
sociais e a formagdo de habitos dos individuos. Por considerar que tais fatores ndo sofreriam
variacdes considerdveis no curto prazo, exceto em circunstancias anormais, 0 autor acreditava
que ndo levantavam nenhuma questdo nova e apenas resumiria brevemente aqueles considerados
mais importantes.

Com esse intuito, Keynes (1936) destacou oito motivos pelos quais os individuos
poderiam evitar gastar sua renda: (1) Reserva para contingéncias futuras imprevistas; (2)
Preparar-se para contingéncias futuras previstas; (3) Beneficiar-se do juro e da valorizacdo’; (4)
Desfrutar de gasto progressivamente crescente; (5) Desfrutar de uma sensa¢do de independéncia
ou de poder; (6) Massa de manobra para realizar projetos especulativos ou econdmicos; (7)
Deixar fortuna; (8) Satisfazer avareza.

Em contraposi¢do, os motivos para gastar antagdnicos a esses sdo chamados de:
prazer, imprevidéncia, generosidade, irreflexdo, ostentagdo e extravagancia.

Os motivos do governo e das empresas para ndo gastar listados — e que se
assemelhavam aos oito motivos referentes aos individuos — foram quatro: (1) Motivo de empresa
— recursos para novos investimentos de capital; (2) Motivo de liquidez — garantir recursos
liquidos para emergéncias, dificuldades e crises; (3) Motivo de melhoria — aumento gradual de
renda; (4) Motivo da prudéncia financeira — reserva financeira superior ao custo de uso e ao custo
suplementar.

Ap6s a exposi¢ao dos motivos que levariam os individuos a poupar, Keynes (1936)

ressaltou que a forca de tais motivos dependia das instituicdes e da organizacdo da sociedade.

? O terceiro fator subjetivo considerado por Keynes indica que ele jd estivesse levando em conta que as familias poderiam agir
como agentes especuladores.
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Considerava ainda que a distribui¢do da riqueza s6 poderia variar lentamente e, portanto, sé
alteraria a propensao a consumir no longo prazo.

Além disso, o autor retoma, nesse capitulo, a conclusdo de que o consumo seria uma
funcdo estdvel da renda no curto prazo. Isso porque as alteracdes de curto prazo no consumo
dependeriam das alteragdes no ritmo em que a renda seria auferida e ndo das variacdes na
propensdo a consumir a partir da renda.

Quanto ao efeito dos juros, as conclusdes que se seguem a apresentacdo dos fatores
subjetivos também sdo semelhantes aquelas expostas apds os fatores objetivos. Segundo o autor,
mesmo que um aumento nos juros possibilitasse uma poupanga maior com determinada renda,
esse aumento diminuiria 0 montante agregado de poupanga, se ndo ocorresse nenhuma alteracdo
favordvel 2 escala de demanda do investimento® — pois esse aumento dos juros reduziria o
investimento do qual depende a poupanca, assim como a renda, até que essa diminuicdo da
poupancga igualasse o investimento.

A suposi¢do, simplificadora em muitos casos, de que a propensdo a consumir seria
estdvel pode ser percebida em diversos trechos da Teoria Geral, como exposto até o momento.
Porém, aparentemente, o autor tinha duas razdes para realizar tal recurso. Primeiramente, esse era
um atalho que lhe permitia analisar mais facilmente os impactos das flutuacdes nos investimentos
sobre a renda e o emprego — o préprio autor ji enfatizava as dificuldades envolvidas na anélise do
consumo no inicio do livro III; e, em segundo lugar, 0 componente autbnomo do consumo nao
parecia ser tdo relevante em meados dos anos 1930. Como frisava Minsky (2008), “some forty
years ago, when John Maynard Keynes first formulated his theory in terms of passive
consumption behavior, household wealth and consumer installment credit were a much smaller
part of the total economic picture than in the 1970s” (p.34).

Ademais, essa simplificacdo parecia palpdvel porque os fatores subjetivos — como os
habitos, a distribuicdo de renda e as instituicdes sociais de maneira geral — pareciam afetar a
propensdo a consumir apenas no longo prazo e porque eram poucos os fatores objetivos (e as
circunstancias) que poderiam alterar a propensao a consumir significativamente no curto prazo.

Contudo, os fatores subjetivos, pelo menos no contexto atual, apresentam maior

relevancia do que a que lhes foi atribuida pelo autor. Principalmente, quando se considera que as

* Ou seja, “it all depends on how far the rate of interest is favourable to investment, after taking account of marginal efficiency of
capital” (Keynes, 1936, pp.111-112). Depende de como o investimento reage as variagdes nos juros.
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alteracdes nesses fatores podem ter um horizonte temporal mais curto do que o suposto por
Keyness. Rosa (2012) adianta essa ideia ao afirmar que os fatores subjetivos podem ser
considerados como fonte importante de variagdes na propensdo a consumir quando se reconsidera
a velocidade das mudancas nesses fatores — assumindo-se a possibilidade de mudancas de curto
prazo. Além disso, se considerarmos que o consumo pode ser afetado por variacdes na propensao
a consumir a curto prazo, os fatores objetivos também sdo capazes de afetar significativamente o
consumo nesse horizonte temporal mais curto.

Finalmente, no capitulo dez, Keynes desenvolve a relagdo entre a propensdao marginal
a consumir e o multiplicador.

Partindo da ideia da lei psicoldgica fundamental apresentada no capitulo oito, de que
a variacdo da renda e do consumo tem o mesmo sinal, mas a variacdo da renda é maior que a
varia¢do do consumo, Keynes elabora o conceito de propensdo marginal a consumir. Dado que a
propensao a consumir seria a parcela consumida a partir da renda, Cw/Yw, a propensido marginal
a consumir poderia ser derivada diretamente dela: PMgC = dCw/dYw.

Segundo Keynes (1936), a propensdo marginal a consumir seria (...) “of considerable
importance, because it tells us how the next increment of output will have to be divided between
consumption and investment” (p. 115). Isso porque o incremento da renda seria equivalente ao
somatério dos incrementos do investimento e do consumo, devido as hipéteses simplificadoras
assumidas para a defini¢cao dos conceitos (ndo havia governo, nem relacdes com o exterior).

Em seguida, Keynes (1936) constréi a ideia do multiplicador do investimento. A
renda variaria de acordo com uma propor¢do da variacio do investimento, dada por um
coeficiente (k) — sendo que k =1/(1—c) — o multiplicador do investimento. A base do
multiplicador estd na propensdo marginal a consumir que tem relacdo diretamente proporcional

com o multiplicador. Ou seja, quanto maior a propensdo marginal a consumir (c¢), maior o

- 1 . . N
multiplicador k = ao © consequentemente, maior o impacto sobre o emprego de uma variagao

do investimento. Ao mesmo tempo que a propensdo a consumir determina a renda, é determinada

por ela.

> Isso principalmente se considerarmos uma economia altamente desenvolvida, em termos monetarios e financeiros, sujeita a
maiores incertezas, na qual o consumo cumpre um papel central — ndo estando apenas limitado a renda corrente. Baseando-se em
Keynes, a situa¢do nos Estados Unidos também poderia configurar caso atipico onde se tém variagdes abruptas nos ganhos de
capital e grandes mudancas institucionais.
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Logo, os efeitos do investimento sobre a renda serdo maiores com uma elevada
propensdo a consumir que, por sua vez, estimulard os gastos e novas rodadas de investimento. Os
incrementos da renda decorrentes da variacdo dos investimentos terdo um efeito maior sobre o
consumo com uma elevada propensdo a consumir.

A ideia do multiplicador, amplamente discutida na macroeconomia, significa
basicamente que um incremento do investimento ndo gerard um incremento na renda de igual
montante, mas sim um incremento proporcional a esse multiplicador. Como esse multiplicador
(k) é maior do que um, a variacdo da renda originada a partir do multiplicador serd maior que a
variagdo do investimento.

A partir da introducdo desses conceitos, Keynes (1936) apresenta a propensao
marginal a consumir igual a um e a propensdo marginal igual a zero como casos extremos. Com
uma propensdo marginal aproximadamente equivalente a um, pequenas flutuacdes no
investimento levariam a grandes variagdes no emprego. J& com uma propensdo a consumir
proxima de zero, pequenas flutuacdes no investimento levariam a pequenas variagdes no
emprego.

Porém, Keynes (1936) observava que a propensdo a consumir, na realidade,

costumava se situar entre esses dois extremos. Tinha-se, entdo o “pior dos mundos™:

In actual fact the marginal propensity to consume seems to lie somewhere between these
two extremes, though much nearer to unity than to zero, with the result that we have, in
a sense, the worst of both worlds, fluctuations in employment being considerable and at
the same time, the increment in investment required to produce full employment being
too great to be easily handled (Keynes, 1936, p.118).

Para Keynes, se a PMgC caisse constantemente a medida que se chegava mais perto
do pleno emprego, tornar-se-ia cada vez mais dificil alcancar mais emprego por meio de mais
investimento. Cada incremento do investimento teria efeito menor sobre o emprego, com maior
nivel de renda. Isso decorreria do fato de Keynes considerar que as comunidades mais pobres
apresentavam uma propensdo a consumir elevada e as mais ricas uma propensdo a consumir mais

baixa®.

6 Contudo esse ndo parece ser o caso dos Estados Unidos, onde a propensdo a consumir ¢ elevada e nao hd caréncia de capital,
como destaca Rosa (2012).
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E essencial destacar que, apesar de a apresentacio da fungdo de consumo estar
concentrada no livro IIl da Teoria Geral, alusdes ao consumo, ao seu papel na economia e a sua
relagdo com o investimento, estdo espalhadas por toda a obra.

No capitulo 24, Keynes (1936) retoma o argumento da complementaridade entre
consumo e investimento, destacando a ideia de que o crescimento do capital ndo depende de uma
poupanga prévia e, com isso, também nao depende de uma baixa propensdo a consumir — o
investimento seria justamente reprimido por uma baixa propensao a consumir, j que a economia
ndo se encontra em pleno emprego. Considerava, novamente, que o mais desejivel seria que
investimento e consumo andassem lado a lado, ambos em expansao.

Também no capitulo 24, Keynes reforcava o papel do Estado como orientador da
propensdo a consumir (por meio do sistema de tributagdo), com o objetivo de enfrentar o
desemprego involuntdrio, e a necessidade da implantacdo de medidas de distribuicdo de renda

para elevar a propensao a consumir. Dessa forma, como inferiu Minsky (1975, p.157):

In Keynes’s view such consumption-oriented measures may in fact “prove positively
favourable to the growth of capital”(GT, p. 373),; government intervention, outside the
socialized investment sector, is to be mainly directed at raising consumption
propensities, primarily by policies that aim at achieving a more equitable distribution of
income . (...) He (Keynes) believed that both measures to raise the consumption function
and the socialization of investment were necessary to sustain full employment and were
desirable as social goals.

Além disso, em passagens do capitulo 22, Keynes ressaltava a possibilidade de o
consumo funcionar como motor de expansao da demanda agregada. Quando o investimento se
encontra estagnado, quando as condi¢des necessdrias a sua expansao ndo estdo presentes, quem
acaba puxando o crescimento da renda é o consumo’ (Keynes, 1936, p.324-325).

Cabe ainda enfatizar uma das criticas comumente feitas a Teoria Geral em
comparacdo com o Tratado sobre a Moeda: a de que, na primeira obra mencionada, Keynes
deixa de fora o papel dos bancos. Dessa forma, ficam excluidos também os instrumentos
financeiros como o crédito, ndo interferindo na determinacdo do consumo corrente. Logo, a
grande contribuicdo do Treatise on Money (1930) para a andlise do consumo €, ao considerar o

papel dos bancos, incluir na estrutura apresentada a questdo do crédito nas decisdes de alocacdo

das rendas.

7 Palley (2002) afirma que, em determinadas condigdes, o consumo funciona como um “mecanismo de compensacdo da demanda
agregada”.
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Na Teoria Geral, uma das poucas mencdes ao crédito, apesar de ndo se referir
especificamente ao crédito ao consumidor, € feita em passagens do capitulo 12, onde Keynes
aborda a nocdo de convencdo e como ela pode afetar as decisdes dos agentes em relacdo aos
investimentos.

Keynes (1936) se preocupava com o estado de confian¢a na economia, que interferia
na oferta de crédito pelos bancos, de acordo com o nivel de confianca que essas institui¢des
tinham nos agentes tomadores de empréstimos, e, consequentemente, nas condi¢des de crédito. A
partir disso, o autor caracteriza o que seria uma crise de confianga. Esse tipo de crise, que poderia
comecar tanto devido a alteracOes na confianga dos especuladores quanto a alteragdes nas
condig¢des de crédito, ndo seria revertido apenas com a retomada do crédito, essa seria apenas a
condicdo necessaria.

Dessa forma, o gasto com consumo poderia contribuir para a saida de uma crise de
confianca. Esse cendrio seria melhor do que aquele em que o individuo ndo gastaria sua renda
nem em consumo nem em investimento, trazendo consequéncias catastroficas para a economia.
Pode-se frisar ainda que a forma como a expansdo dos gastos deveria ser feita, sem deixar
escolha para o individuo entre consumir e investir ou poupar, parece um tanto autoritdria e

utdpica da parte de Keynes. Nas palavras do autor:

The only radical cure for the crises of confidence which afflict the economic life of the
modern world would be to allow the individual no choice between consuming his income
and ordering the production of the specific capital-asset which, even though it be on
precarious evidence, impresses him at the most promising investment available to him. It
might be that, at times when he was more than usually assailed by doubts concerning the
future, he would turn in his perplexity toward more consumption and less new
investment. But that would avoid the disastrous, cumulative and far-reaching
repercussions of its being open to him, when thus assailed by doubts, to spend his
income neither on the one nor on the other (Keynes, 1936, p.169).

Pode-se dizer que Keynes, apesar de considerar o consumo como fungdo estavel da
renda no curto prazo, apresentou os principais elementos que poderiam influenciar a
movimentacdo do consumo. Ao sugerir uma série de fatores subjetivos e objetivos capazes de
alterar a propensdo a consumir, estava considerando a possibilidade de o consumo ser
influenciado por fatores que vao além da renda corrente (valorizagdo do capital, politica fiscal,
entre outros). Além disso, o autor ja apontava para uma questdo que se tornaria extremamente

importante para entender o comportamento do consumo nas ultimas décadas: as variagdes nos
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precos dos ativos — apesar de restringi-la a apenas uma classe econdmica. Em relacdo ao crédito,
Keynes ndo levou em consideracdo o impacto das suas condi¢des sobre o consumo.

No p6s II Guerra Mundial, as previsdes pessimistas dos economistas de que uma
queda na propensdo média a consumir, restringindo a demanda agregada, decorreria de um
aumento da renda — concebidas a partir de algumas ideias presentes na Teoria Geral — ndo se
concretizaram. As taxas de poupanca ndo se elevaram com o aumento da renda. Estava dada a
justificativa empirica para outros autores explorarem as brechas deixadas por Keynes na sua

teoria do consumo.

1.2.  Duesenberry e a ‘negligenciada’® hipétese da renda relativa

Duesenberry (1967) inicia seu livro “Income, saving and the theory of consumer
behaviour” fazendo uma critica a funcdo keynesiana de consumo. Segundo o autor, dois
pressupostos da teoria da demanda agregada seriam invédlidos. Em primeiro lugar, o consumo de
cada individuo ndo seria independente do consumo dos outros individuos que o cercam; e, além
disso, as relacdes de consumo ndo seriam reversiveis, como se pressupunha. Isto é, a
reversibilidade significava que a variacdo nos gastos decorrentes de uma queda na renda teria a
mesma magnitude da varia¢do decorrente de um aumento.

A partir disso, Duesenberry (1967) criticou a teoria da escolha do consumidor por se
basear nas preferéncias independentes e, por consequéncia, considerar apenas a influéncia dos
precos e da renda sobre as decisdes de consumo. Em seguida, apresentou a sua ‘teoria da
poupanca’ que, nas suas palavras, seria menos ambiciosa que a teoria da escolha do consumidor
porque, em vez de detalhar o comportamento do consumo, procurava explicar o comportamento
médio de um grupo grande de individuos em relacdo ao consumo.

Preocupado com a teoria da escolha do consumidor, o autor destacava os aspectos
microecondmicos do consumo. Logo, ndo apresentou uma fun¢ao de consumo do ponto de vista

macroecondmico, estabeleceu apenas uma relacdo entre os consumos individuais que leva em

8 A expressido negligenciada é utilizada aqui com o intuito de ressaltar a pouca atencdo dada as ideias do autor até recentemente,
até eclosdo da crise, quando surge um interesse maior por parte de alguns autores em explorar a capacidade explicativa da
hipétese de Duesenberry para os movimentos do consumo e da poupanca que se deram nos Estados Unidos nas dltimas décadas.
Ver Palley (2005) e Van Treeck (2012).
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consumo dos outros individuos, sendo alfa o peso atribuido ao consumo do individuo j pelo

7 ..7,) , onde R; = }a;;C; representa uma média ponderada dos gastos de

individuo i. A representa os ativos que o individuo possui, Y; representa as rendas esperadas e r
as taxas de juros dos periodos.

Duesenberry (1967) partia da hipétese de que para se entender o problema do
comportamento do consumidor dever-se-ia comegar reconhecendo o carater social dos padroes de
consumo, assim como as atividades ensejadas pela cultura da sociedade. Além disso, o problema
precisaria ser analisado em niveis distintos.

Portanto, os pressupostos que pareciam poder basear uma teoria da escolha do
consumidor de maneira segura seriam os seguintes: (1) necessidades fisicas e atividades proprias
da cultura requerem o consumo de determinados tipos de bens; (2) necessidades fisicas ou
socialmente geradas podem ser satisfeitas por tipos de bens qualitativamente diferentes; (3) esses
tipos de bens diferentes sdo vistos como superiores ou inferiores um em relacdo ao outro; (4) ha
uma escala geralmente aceita de bens que podem ser usados para propositos especiﬁcoslo.

Apesar de se enquadrar mais no ambito microecondmico, € interessante destacar a
visdo bastante clara do autor sobre a relevancia dos aspectos culturais especificos de cada paifs,
assim como sobre a influéncia das relacOes sociais sobre o consumo. Duesenberry (1967)
destacava que as decisdes de consumo estao ligadas pelo aprendizado e pela formacao de habitos.
No caso dos EUA, o caréter da sua cultura seria a forca impulsionadora do consumo, visto que o
padrdo crescente de vida foi estabelecido como um dos maiores objetivos da sociedade.

Ao defender a inter-relacdo das preferéncias e, consequentemente, do consumo,

Duesenberry (1967) definiu o que ficou conhecido como ‘efeito demonstragdo’. Tal efeito

® Alguns dos principios apontados por Duesenberry aparecem no que seria a chamada teoria da escolha do consumidor pés-
keynesiana. O principio pés-keynesiano da ndo-independéncia afirma que as preferéncias dos consumidores dependem da
experiéncia e da imitacdo do padrido de consumo de outros agentes, amigos ou pessoas em niveis mais elevados na hierarquia do
consumidor. Logo, as decisdes de consumo de um individuo ndo sdo independentes das decisdes dos demais (Lavoie, 2004).

19 Nesse ponto também identificamos semelhanca com a teoria pés-keynesiana da escolha do consumidor. Duesenberry refere-se a
uma possivel escala de necessidades fisicas e culturais, que podem ser satisfeitas com bens de qualidade diferente e que sdo vistos
de acordo com uma certa hierarquia. Essa hierarquia de necessidades aparece de forma mais elaborada nos pds-keynesianos.
Segundo esse principio, as decisdes do consumidor referentes a um conjunto de necessidades podem ser tomadas de forma
independente dos demais conjuntos de necessidades, o que implica que nem sempre existe um trade-off claro entre um
bem/servigo e outro. Por exemplo, ndo necessariamente um individuo consegue ordenar suas preferéncias de bens que se
encontram no conjunto de necessidades psicoldgicas juntamente com aqueles que se encaixam no grupo das necessidades sociais.
Para mais detalhes sobre a teoria da escolha do consumir nos pds-keynesianos ver Lavoie (1992; 2001; 2004).
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decorreria da frequéncia do contato que uma familia tem com bens superiores, o que se da por
meio do consumo das outras familias. Isso impulsionaria o aumento dos gastos a custa da
poupanca. Esse efeito seria refor¢cado pela estrutura social que se caracteriza pelo sistema de
‘status social diferenciado’. Nesse sistema, o sucesso esta altamente relacionado com a renda e
também com altos padrdes de consumo.

Nesse ponto, nota-se um avanco do autor em relagdo a Keynes, ao qualificar como a
relacdo entre as rendas afetaria o consumo. Tém-se a distribuicdo de renda (também mencionada
por Keynes) e a posicdo relativa das familias nos estratos de renda como fatores que
influenciariam significativamente a propensao a consumir.

Segundo Duesenberry (1967), depois que uma renda minima € atingida, o impulso de
um individuo para aumentar os gastos depende da razdo dos seus gastos em relacdo aos gastos
daqueles com quem ele se associa. Ou seja, a propensdo a poupar individual depende da posicao
do individuo na distribuicao de renda, assim como a taxa de poupanga agregada independe do
nivel absoluto de renda agregada. Estd colocada aqui a ideia central atribuida a Duesenberry, qual
seja: o consumo, a partir de certo nivel de renda, depende fundamentalmente da renda relativa.

O autor, apesar de ter desenvolvido a ideia de renda relativa, ndo a nomeia dessa
forma no livro Income, Saving and the Theory of Consumer Behaviour. Porém nota-se a sua
presenca quando trata da posicao relativa do individuo na distribui¢do de renda, da influéncia dos
grupos de referéncia sobre o comportamento do consumidor e quando define um indice de
utilidade do consumidor que € influenciado pela razio do seu consumo e de uma média
ponderada do consumo dos outros.

Portanto, pode-se chamar de renda relativa, sem perder a esséncia do trabalho do
autor, a renda tomada em comparacdo com a renda média dos demais agentes e que cresce a
medida que o individuo melhora sua posi¢ao nos estratos de distribui¢dao da renda.

O autor ainda considerava a importancia das expectativas de renda futura, afirmando
que as expectativas de renda decorrente dos ativos sdo mais relevantes que as expectativas
concernentes aos saldrios e ordenados para influenciar a relacio entre renda e poupanca.

Duesenberry (1967) destacava que se o valor dos ativos aumentar em propor¢ao
menor que o aumento na renda, provavelmente a taxa de poupanca apresentard tendéncia
crescente. Essa constatacdo também aponta para o caso inverso, se o valor dos ativos aumentar

proporcionalmente mais que a renda, a poupanca pode vir a se reduzir. O que, de maneira

18



indireta, poderia representar um distanciamento entre consumo e renda, dada a decisdo de
consumir mais baseada na valorizacdo dos ativos.

Por fim, o autor concluiu seu livro destacando os pressupostos da sua teoria da
poupancga, que sdo: a interdependéncia das preferéncias e a irreversibilidade das relacdes de
demanda — vale relembrar que a reversibilidade das relagdes de demanda significava que a
variagdo nos gastos decorrente de uma queda na renda teria a mesma magnitude da variacio
decorrente de um aumento. Além disso, retomou que esse tipo de teoria € culturalmente restrita e
que o consumo deveria ser visto como fendmeno social.

A abordagem de Duesenberry, nas palavras de Hadjimatheou (1987), ndo seria um
afastamento radical das ideias de Keynes, mas sim introduziria a percep¢ao de que o sentimento
de melhora decorrente do aumento da renda pode depender das mudancas no padrao de vida das
pessoas que cercam o individuo em questdo. Ou seja, a divisdo da renda entre consumo e
poupanga dependeria da renda relativa e ndo da renda absoluta.

Van Treeck (2012) afirma que a hip6tese da renda relativa fornece uma explicacdo
intuitiva para alguns fatos estilizados dos quais as teorias de consumo concorrentes ndo puderam
dar conta.

Essa hipétese de Duesenberry, de acordo com Van Treeck (2012), tem similaridade
com a visdo keynesiana, com relacdo a distribuicio de renda, de uma relacdo positiva e
transversal entre nivel de renda e taxa de poupanca. Porém Duesenberry rejeita o pressuposto
keynesiano simples de que um aumento na desigualdade estaria associado com aumento da
poupanca agregada. Se as preferéncias s@o interdependentes, por um lado, uma reducdo na
desigualdade pode aumentar a propensdo média a poupar e, por outro, consequentemente, um
aumento na desigualdade pode levar ao efeito “keep up with the Joneses” e a uma queda na taxa
de poupanca agregada.

Isso significa que do aumento da desigualdade ndo decorrerd necessariamente um
aumento da poupanca agregada. Essa pode cair, supondo renda constante. Infere-se disso que,
com o aumento da desigualdade e o desejo de manter o consumo inalterado ou até mesmo
expandi-lo, poderd ser observavel uma reducao da poupanga, se a renda se mantiver estagnada ou
se reduzir.

Palley (2005), assim como Van Treeck (2012), recupera as ideias mais importantes

de Duesenberry para entender o consumo no contexto da economia americana. Primeiramente,
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tem-se a motivacao das decisdes de consumo dada pelas preocupagdes de consumo relativo''; em
segundo lugar, os padrdes de consumo estdo sujeitos a hdbitos e € dificil que se alterem com
reducdes de renda. “(...) it is harder for a Family to reduce its expenditure from a high level than
for a family to refrain from making high expenditures in the first place” 12 (Duesenberry, 1948, p.
84-85).

As ideias de Duesenberry contribuem para a andlise do consumo na medida em que
refletem sobre a interdependéncia das preferéncias dos consumidores e sobre a posicdo relativa
dos individuos na distribui¢cdo de renda. Isso o leva a considerar a influéncia da formacgdo de
habitos e dos grupos de referéncia sobre o comportamento do consumidor. As circunstancias
sociais, historicas e culturais influem na dindmica do consumo e, a partir do reconhecimento
desses fatores, o autor conseguiu identificar uma possibilidade de reacdo da poupanca (a

desigualdade associada com o consumo) diferente das conclusdes habituais.

1.3. A Hipétese do Ciclo de Vida e a Teoria da Renda Permanente’”

Na década de 1950, Franco Modigliani do MIT e Milton Friedman da Universidade
de Chicago apresentaram explica¢des para as aparentes contradi¢des entre a teoria keynesiana e
as evidéncias empiricas. Na teoria do consumo segundo o ciclo de vida, Modigliani enfatiza o
planejamento dos consumidores ao longo da vida. J4 na teoria de consumo segundo a renda
permanente, Friedman vai além da renda corrente que predominava em Keynes. As teorias do
ciclo de vida e da renda permanente assumem de maneira explicita e formal que o individuo
aloca o seu consumo com o passar do tempo, sujeito aos recursos a sua disposi¢do, para
maximizar sua utilidade (Hadjimatheou, 1987). Nas proximas duas subsecOes, a discussdo estd

centrada nos principais aspectos da hipétese do ciclo de vida e da teoria da renda permanente.

""" A expressdo consumo relativo aqui tem o mesmo sentido de renda relativa. Refere-se ao consumo realizado a partir da
comparacdo com o consumo dos grupos de referéncia e dos demais estratos de renda. Palley (2005) destaca que os ricos, por
terem menos grupos de maior renda com os quais se comparar, tém um nivel de consumo absoluto maior e relativo menor.

12 Essa ideia j4 estava presente em Veblen (1899), em certa medida, dado que considerava o empréstimo como um expediente
pelo qual os individuos seriam capazes de manter o seu consumo frente a outras classes sociais, mesmo com a desigualdade
crescente da renda (Brown, 2007).

® Quando se referem s ideias do ciclo de vida e da renda permanente, boa parte dos autores utiliza as expressdes teoria e
hipétese indiscriminadamente, portanto, segue-se essa indistingao ao considerar as ideias de Friedman e Modigliani.
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1.3.1. Modigliani: a hipdtese do ciclo de vida e a introdugdo da riqueza na funcdo de consumo

A ideia bdasica da hipotese do ciclo de vida de Modigliani gira em torno da
capacidade que os individuos tém de planejar o seu consumo tendo como horizonte o ciclo de
vida e alocar, dessa forma, a sua poupanga. O padrao seguido pela poupanca e pela riqueza
segundo o ciclo de vida pode ser descrito pela figura 1, apresentada em boa parte dos trabalhos

do autor.

Figura 1. Estagios do ciclo de vida do consumidor
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Fonte: Elaboracao prépria com base em Modigliani (1985).

Nessa figura, a renda, a riqueza e o consumo estdo representados no eixo y. No eixo
X, tem-se o ciclo de vida. R (retirement) € 0 momento em que se inicia a aposentadoria e,
consequentemente, a despoupanga (ou poupanca negativa). A linha vermelha tracejada mostra a
riqueza durante a vida do individuo, a qual cresce durante o ciclo de trabalho, até a aposentadoria,
e, entdo, comeca a declinar. Pode-se perceber que a renda do individuo divide-se em consumo e
poupanga e que, no inicio da vida, a razdo riqueza-renda € baixa. Com a poupanca acumulada
durante a vida, a razdo riqueza-renda se eleva. Quando se inicia a aposentadoria (R), tem-se a

despoupanca, ou seja, a poupanca acumulada é despendida em consumo.
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De acordo com a teoria do ciclo de vida, existiria um “padrdao” no comportamento da
renda dos individuos ao longo do tempo. A poupanca seria assim o mecanismo de transferéncia
de renda presente para o futuro, ou seja, seria a forma de transitar entre periodos de renda elevada
para periodos de renda reduzida. Os agentes fariam uso da poupanca e despoupanca para poder
manter seu patamar de consumo por toda a vida. Além disso, j& que o consumo baseado no
modelo, em qualquer ponto do tempo, pode exceder a renda corrente por longos periodos, a
implantacdo de planos de ciclo de vida dependeria da capacidade dos consumidores de tomar
emprestado sem restri¢cdes (Hadjimatheou, 1987). Logo, a disponibilidade e o acesso ilimitado
ao crédito diminuiriam a incerteza e levariam os individuos a planejar um consumo de longo
prazo.

No artigo de 1985, Life cycle, individual thrift and the wealth of nations, Modigliani
defendia que o objetivo do artigo de 1954, escrito juntamente com Brumberg e que deu origem a
hipotese do ciclo de vida, era mostrar que o caso ‘normal’ das evidéncias empiricas poderia ser
explicado em termos de individuos racionais, maximizadores de utilidade, que alocam seus
recursos de forma 6tima durante a vida.

Segundo o autor, a hipotese do ciclo de vida no modelo ‘bésico’ (o de 1954) se baseia
em trés premissas simplificadoras. Primeiramente, a renda é considerada constante até o
momento da aposentadoria, sendo, a partir de entdo, zero; em segundo lugar, supde-se que a taxa
de juros seja zero; e, por fim, as preferéncias sao ditas constantes, ou seja, 0 consumo € constante
durante a vida e as herancas ndo sdo consideradas.

Essa série de simplificacOes levou a implicagdes que, na época, eram novas, mas
também contra intuitivas. Chegava-se as conclusdes de que a taxa de poupanca de um pais €
independente da renda per capita e de que taxas de poupanga nacionais diferentes sdo
consistentes com comportamentos individuais idénticos. Isso ocorreria porque a despoupanca dos
aposentados, a partir da riqueza acumulada, apenas compensaria a acumulacdo daqueles em idade
ativa visando a aposentadoria.

Além disso, a razdo riqueza-renda agregada— dada, segundo Modigliani, pela razdo da
soma de riqueza mantida em cada idade (wealth path) e da éarea sob a linha da renda (income
path) (Figura 1) — seria uma funcdo decrescente da taxa de crescimento, sendo maior com

crescimento zero. E, por fim, o principal parametro capaz de controlar a razdo riqueza-renda e a
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taxa de poupanga, considerando-se o crescimento dado, seria a duracdo da aposentadoria
(Modigliani, 1985).

No modelo ‘basico’ do ciclo de vida, Modigliani estd destacando a relagdo entre
consumo e riqueza. Uma das criticas a essa abordagem da riqueza na fun¢do consumo, destacada
por Hadjimatheou (1987), é a de que ndo é feita uma distingdo entre riqueza liquida e iliquida,
pois os custos de utilizacdo da riqueza iliquida podem ser elevados e impedir o seu uso como
forma de suavizagcdo do consumo ao longo da vida.

Modigliani (1985) analisa dois casos — o primeiro em que ndo ha crescimento e o
segundo no qual o crescimento € constante — com o intuito de mostrar que boa parte dos
pressupostos simplificadores da hipotese basica de 1954 poderiam ser substituidos por
especificagdes mais realistas sem alterar profundamente as conclusdes obtidas no artigo inicial.

Apresentamos aqui apenas o caso de uma economia em que o crescimento €
constante. Esse modelo implica que a taxa de crescimento da economia € igual a taxa de
crescimento da riqueza e que a relacdo riqueza-renda € uma fungdo decrescente da taxa de
crescimento da economia.

O autor considerava que, no curto prazo, o comportamento do consumo agregado
poderia ser descrito de maneira simples — como consequéncia do modelo adotado — onde esse
seria uma funcdo linear da renda agregada (do trabalho) e da riqueza: € = a¥YL + 6W
(Modigliani, 1985). Onde YL representa a renda do trabalho, W representa a riqueza e 0s
parametros a e & representam, respectivamente, a parcela consumida da renda do trabalho e a
parcela consumida a partir da riqueza.

Além disso, com base em artigos anteriores, Modigliani (1985) afirmava que se a
renda crescesse a uma taxa constante, entdo os parametros a e & poderiam ser tomados como
constantes e seriam determinados pela extensdo da vida e da aposentadoria e pela taxa de
crescimento.

Essa afirmacdo de Modigliani, na qual estd implicita a ideia de estabilidade da fun¢do
de consumo keynesiana, implica que altera¢des nas parcelas consumidas da renda do trabalho e
da riqueza (propensdes a consumir) ndo ocorreriam no curto prazo, dependendo o consumo da
taxa de crescimento, ou seja, do crescimento da renda agregada. A diferenca em relacdo a Keynes

estd em considerar a parcela que é consumida a partir da riqueza.
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Em seguida, substituindo um dos pressupostos simplificadores, Modigliani (1985)
inclui a taxa de juros diferente de zero e infere que, consequentemente, dever-se-ia dividir a renda
total entre renda do trabalho e renda da propriedade (e ndo considerar apenas a renda do trabalho
como uma aproximacao da renda agregada): Y = YL + YP = YL + rW. Onde YL representa
a renda do trabalho, YP representa a renda da propriedade, 1 se refere a taxa de juros e W diz
respeito a riqueza. Isso afetaria o consumo por meio dos efeitos renda e substitui¢do. A inclusio
de rW aumentaria a renda, mas, a0 mesmo tempo, a taxa de juros (r) afetaria o custo de
oportunidade do consumo presente em termos do consumo futuro.

Relaxando mais um dos pressupostos simplificadores, qual seja, a perfeicdo dos
mercados de crédito e a liquidez irrestrita, o autor defendia que as imperfeicoes nos mercados de
crédito, assim como a incerteza em relacdo a renda futura, poderiam fazer que as familias
evitassem tomar emprestada a quantidade necessaria para manter seu plano de consumo ‘6timo’,
adiando assim o consumo e aumentando a razao riqueza-renda e a taxa de poupancga (Modigliani,
1985).

Ainda nesse artigo, devido a contestacdo de Kotlikoff & Summers (1981) de que a
poupanca ndo seria apenas para viabilizar o consumo na velhice, mas serviria para passar riqueza
aos descendentes, Modigliani se preocupou com a questdo do papel das herangas.

De acordo com Palley (2005), as principais contribui¢des da teoria do ciclo de vida —
na qual o individuo escolhe um padrdao de consumo para o ciclo de vida que maximiza a sua
utilidade sujeito a sua restricdo or¢camentdria (ambas no horizonte de tempo do ciclo de vida) —
sdo (1) a introducdo da maximizagdo de utilidade na teoria do consumo; (2) a teoria € forward-
looking porque inclui as expectativas de renda do ciclo de vida na restricao orcamentéria do ciclo;
(3) a estrutura de maximizacdo de utilidade restrita inclui os mercados de crédito e os
empréstimos; (4) introduz também os efeitos das taxas de juros e a preferéncia temporal do
consumo; e, por fim, (5) a teoria do ciclo de vida incorpora uma dimensdo socioldgica ao
reconhecer que os gastos com consumo podem variar de acordo com os estagios da vida.

E interessante considerar que em Modigliani ja existe uma flexibilizagio no sentido
de se levar em conta o papel das restricdes e imperfei¢des nos mercados de crédito. A falha esta
em considerd-las como ndo influentes no plano macroagregado ou em tirar conclusdes
deterministicas sobre a reacdo do consumo as imperfeicdes dos mercados de crédito. A

caracteristica de buscar planejar o consumo para a vida estd ligada aos fatores subjetivos — como
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institui¢des, hdbitos sociais, que variam de pais para pais e de acordo com o tempo histérico —
apontados por Keynes e, portanto, depende de como as pessoas alocam o crédito recebido, se
com uma visao de curto ou longo prazo, dadas as incertezas existentes'*.

O que se pode extrair de mais relevante, no sentido de se entender o comportamento
do consumo nos ultimos 30 anos e seus determinantes, ¢ a inclusdo da riqueza — e da divisao
entre renda do trabalho e da propriedade — na fun¢@o consumo.

A inclusdo da riqueza na fungdo € importante na medida em que cada vez mais
familias passam a considerar a variagdo dos precos dos seus ativos nos mercados de agdes, assim
como passam a negociar mais no mercado imobilidrio, realizando perdas e ganhos de capital a
todo o momento. Isso influencia o consumo de maneira significativa — pelo menos o consumo das
familias mais abastadas que, em muitos paises, representa parcela considerdvel do consumo — de
forma que o efeito riqueza pode ter influéncia maior sobre o consumo agregado do que se
costumava pensar.

Segundo Modigliani (1985, p.167),

The fact that wealth enters importantly in the short run consumption function means that
monetary policy can affect aggregate demand not only through the traditional channel
of investment but also through the market value of assets and consumption.

A influéncia da politica monetdria sobre o consumo também foi apontada por Keynes
na Teoria Geral quando trata do papel ocupado pela variacdo inesperada nos valores de capital na
composi¢ao da propensdo a consumir. Porém o autor nio considerava as alteragdes dos juros no
curto prazo relevantes para alterar a propensdo a consumir, assim como destacava a indefinicdao
no sentido da altera¢do — se para mais ou para menos.

A diferenca fundamental entre a func@o consumo keynesiana e a de Modigliani é que
esse ultimo, ao incluir a riqueza, alterou o intercepto da fun¢do que, assim, passava a depender
dela. Ou seja: com o passar do tempo, toda a fun¢do consumo se deslocaria para cima com o
aumento da riqueza. De acordo com a Hipétese do Ciclo de Vida, os dados de curto prazo
corroborariam as conclusdoes de Keynes acerca do cardter decrescente da propensdo média a

consumir; enquanto os dados de longo prazo, em decorréncia de a riqueza e a renda variarem

14 Keynes (1936) considerava que o consumo podia exceder a renda apenas nos periodos em que o emprego cai demais, isso por
causa do comportamento habitual de consumo dos individuos.
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proporcionalmente nesse horizonte temporal, validariam uma propensio média a consumir

constante como encontrado por Kuznets (Mankiw, 2004).

1.3.2. Friedman e a Teoria da Renda Permanente

De acordo com Friedman, no seu Theory of Consumption Function (1957), as taxas
de poupanca que se apresentavam no pds II Guerra Mundial eram muito mais baixas do que seria
consistente com as descobertas da relagdo entre renda e poupanga a época do entre guerras, qual
seja, de que havia uma propensdao média a consumir decrescente. Durante o entre guerras, tanto
as pesquisas or¢camentdrias quanto as amostrais confirmavam as hipéteses de Keynes de que o
consumo corrente estava fortemente correlacionado com a renda, de que a propensao marginal a
consumir era menor do que a unidade e de que a propensdao marginal a consumir era menor do
que a propensdo média a consumir. A previsdo nio confirmada — de que a poupanca aumentaria
com a elevacdo da renda no pds-guerra e originaria uma depressao na economia — mostrava a
inadequacdo de uma funcido do consumo que ligasse 0 consumo ou a poupanca apenas a renda
corrente e justificava a realizacao do seu estudo.

A partir disso, o autor apresentou a sua hipdtese para explicar a relacdo verificada
entre os gastos de consumo e renda. Friedman (1957) a considerava mais adequada e mais
abrangente do que as hipéteses do ciclo de vida (chamada pelo autor de hipétese da relacdo
riqueza-renda) ou da renda relativa analisadas isoladamente. Isso porque a teoria da renda
permanente incorporaria tanto o efeito riqueza-renda quanto explicaria que a hipdtese da renda
relativa deveria ser vdlida apenas mediante a satisfacdo de certas condi¢des.

Essas justificativas e supostas vantagens do seu trabalho estavam presentes no inicio

do seu livro:

This monograph presents yet another hypothesis to explain the observed relation
between consumption expenditure and income. The justification for doing so is that the
new hypothesis seems potentially more fruitful and is in some measure more general
than either the relative income hypothesis or the wealth-income hypothesis taken by
itself. It incorporates fully the wealth-income effect and explains why the relative income
hypothesis should be valid under special conditions (Friedman, 1957, p.6).

Friedman (1957) prop0s-se a tratar a renda, empiricamente mensurada, como a soma

de dois componentes, um componente permanente correspondendo a renda permanente da andlise
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tedrica € um componente transitério: y = y, + ¥,. O componente permanente deveria ser
interpretado como reflexo do efeito de fatores que o agente leva em consideragdo como
determinantes do valor de seu capital ou riqueza. Quais sejam: a riqueza ndo humana possuida, o
treinamento, a habilidade, tipo de ocupagdo, localizacdo da atividade econdmica, etc.

Para o autor, a riqueza total incluiria todos os servicos'” de renda ou consumiveis.
Uma dessas fontes de servigo seria a capacidade produtiva humana, o que representaria uma das
formas de deter riqueza. Isso permitiria definir a taxa de juros como a relagc@o entre o estoque de
riqueza e o fluxo de renda: W = Y /r (Friedman, 1956). O autor acreditava que a distin¢cdo mais
importante de riqueza, para a andlise do consumo, seria aquela feita entre riqueza humana e
riqueza ndo humana (Friedman, 1957).

Segundo Friedman (1956), a riqueza humana n@o poderia ser expressa em termos de
precos de mercado ou taxas de retorno. Por isso, tomava a propor¢do de riqueza humana e nao
humana de um individuo como dada em um ponto do tempo. Pode-se dizer ainda que o autor faz
uma aproximacao de riqueza ndo humana com a ideia da riqueza como um estoque e de riqueza
humana como um fluxo de renda auferido a partir da capacidade do individuo. Logo, aproximava
a razdo riqueza nao - humana — riqueza humana a razio riqueza-renda (representada por w),
sendo essa a varidvel necessdria para analisar a renda.

No que diz respeito a renda, no artigo de 1956, The Quantity Theory of Money — A
Restatement, Friedman considerava que ela deveria incluir o retorno de todas as formas de
riqueza e que ndo deveria ser identificada com a renda como comumente medida. Isso porque a
renda como era comumente mensurada era renda bruta; considerava, portanto, o componente
transitorio da renda que fazia a renda se afastar do nivel de consumo estdvel, do ponto de vista
tedrico, que poderia ser mantido por tempo indeterminado. Ou seja, o autor estava ressaltando o
conceito de renda permanente como aquele importante do ponto de vista tedrico e que seria
retomado no livro de 1957.

Ja o componente transitério da renda deveria ser entendido como um reflexo de todos

os demais fatores que afetam o valor de capital ou riqueza do individuo e que, provavelmente,

'3 Segundo Minsky (1975), o conceito de consumo baseado no fluxo de servicos — os individuos consomem os servigos que
“fluem” dos bens de consumo duraveis e dos estoques de casas — seria mais satisfatério do ponto de vista a teoria neocldssica, pois
essa ideia de consumo € condizente com a teoria microecondmica. Porém seria enganoso pensar dessa forma dentro de uma teoria
do emprego, como a de Keynes, para a qual seria importante uma teoria de como as pessoas gastam o produto que utiliza trabalho,
sem considerar quando essa producdo serd utilizada ou como esse gasto serd financiado.
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sdo tratados pelo agente em questdo como acidentes ou resultados do acaso, embora também
possam ser consequéncias previsiveis de flutuagdes ciclicas da atividade econdmica (Friedman,
1957).

Um primeiro questionamento que surge a hipétese de Friedman é como identificar a
parcela da renda que é permanente e a que € transitéria. O préprio autor admite que a divisao é
arbitraria e que desenhar uma linha entre os dois componentes depende dos dados especificos e
que a dicotomia entre renda transitéria e permanente € um caso especial.

Assim como divide a renda em dois componentes, o autor também divide os gastos
de consumo durante certo periodo em um componente permanente € outro transitorio, de modo
que: ¢ = €, + €.

O consumo corrente, para Friedman (1957), ndo dependeria apenas do total da renda
permanente e da taxa de juros. Também estaria relacionado a parcela da renda permanente
derivada da riqueza ndo humana ou o equivalente a uma taxa de juros dada: a taxa de riqueza nao
humana em relacdo a renda permanente (w).

Para completar a apresentacdo formal da hipdtese da renda permanente, Friedman
(1957) também inclui uma equagdo que representa a relacao entre a renda permanente e consumo

permanente: ¢, = k(i,w,u)y,. Essa equagio especifica que a razdo entre o consumo

permanente e a renda permanente ¢ independente do montante da renda permanente se essa
funcdo for linear, mas depende de outras varidveis, especialmente dos juros (i), ou do conjunto
de juros sob os quais um consumidor pode tomar emprestado ou emprestar, da razdo riqueza-
renda (w) e das preferéncias dos consumidores (1) entre mais consumo ou mais riqueza.
Contrastando-a com a hipdtese da renda relativa de James Duesenberry, Friedman
(1957) considerava ser a sua proposta da renda permanente superior em trés sentidos.
Primeiramente, a sua hipdtese teria uma base tedrica mais atraente e mais simples ao utilizar as
mesmas estruturas para considerar resultados cross-section e temporais, enquanto a hipétese da
renda relativa introduziria consideracdes muito diferentes para dar conta da razdo declinante de
consumo em relacdo a renda mensurada nas regressoes de estudos or¢camentérios (do consumo a
partir da renda) e também para considerar a razao constante do consumo agregado em relagcdo a

renda agregada durante longos periodos de tempo. Em segundo lugar, seria capaz de prever um

28



conjunto mais amplo de caracteristicas do consumo observado. Por fim, as evidéncias seriam
mais compativeis com a sua hipétese'®.

Friedman aqui estd indicando que a vantagem da sua teoria em relacdo a teoria de
Duesenberry seria a forma simplificada e que, portanto, seria de mais fécil aplicacdo, ndo
necessitando de premissas especificas (provavelmente mais realistas) para interpretar os dados,
como as utilizadas por Duesenberry.

Em condic¢des de certeza plena, os motivos para manter riqueza seriam uniformizar o
fluxo de consumo e auferir ganhos de juros. E mesmo quando o autor relaxava a hipdtese de
certeza plena, considerava a incerteza apenas como um motivo para acumular poupancga (ou
riqueza) — disponibilidade de reservas para emergéncias17 —, para fazer frente a receitas
inesperadamente baixas ou niveis de consumo inesperadamente altos, sendo que quanto maior a
razao riqueza-renda, menor a necessidade de acimulo adicional de poupanga e, portanto, maior o
consumo corrente (Friedman, 1957).

Quanto a incerteza, vale ressaltar que Friedman (1956) a considerava mensuravel por
meio de um conjunto de indices objetivos, o que tornava possivel a inclusdo de alteracdes nas
preferéncias e na utilidade dos agentes, sem grandes implica¢des para os resultados da teoria.

O consumo aqui € visto como estdvel ao longo do tempo, o que deriva da ideia de
renda permanente. As situagdes imprevistas, os ganhos temporarios de renda — decorrentes, por
exemplo, da politica fiscal de curto prazo — ndo teriam influéncia significativa sobre o consumo,
pois afetariam apenas o componente transitério do consumo e esse estaria relacionado a renda
transitdria, considerada praticamente residual para o autor.

Da mesma forma, em Modigliani tampouco as situacdes imprevistas € os ganhos
tempordrios de renda tém influéncia fundamental sobre o consumo. De fato, as duas teorias se
aproximam bastante. Modigliani (1985) apontava que a diferenca fundamental entre a sua
hipdtese e a teoria de Friedman seria a seguinte: a teoria da renda permanente modela o consumo
e as decisdes de poupanca com base no pressuposto de que a vida € infinita, o que leva a
substituicdo dos recursos ao longo de uma vida finita pela ideia de renda permanente, sendo a

renda transitéria apenas a discrepancia entre renda corrente e permanente.

16 Apesar disso, Friedman (1957) admitia néo ser possivel rejeitar a hipétese da renda relativa com base nos dados da época.
17 Esse motivo para manter riqueza seria equivalente ao motivo para poupar, chamado de precaugdo por Keynes.
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Vale ressaltar ainda a visdo backward looking presente na teoria construida por
Friedman. Se o consumo depende da renda corrente e do consumo defasado — forma como
Hadjimatheou (1987) conceitua o consumo permanente —, isso significa que os agentes ajustam
seu consumo no presente de acordo com o consumo passado. Aqui estd a mesma ideia que
embasa a teoria do ciclo de vida, a de que os agentes procuram distribuir, amortecer o consumo
durante a vida, porém de outro ponto de vista.

Porém, poder-se-ia constatar que os agentes estdo sempre dispostos a consumir mais
e se lhes for apresentada uma alternativa — que possibilite a manutencdo ou a expansdo do
consumo — estardo dispostos a postergar esse ‘ajuste’ do consumo provocado por uma variacao
na renda ou a ndo fazé-lo. Essa simples observacdo do que ocorre em muitas economias se
mostra compativel com os fatores subjetivos apresentados por Keynes — por exemplo, 0 motivo
para gastar chamado de miopia — assim como pode ser mais palpavel do que a ideia de que os
individuos planejam racionalmente o seu consumo, consumindo menos hoje para poder consumir
mais amanha e vice-versa, num horizonte de tempo infinito.

Além disso, a formulagdo da teoria do consumo de Friedman vai de encontro a ideia
keynesiana de politica fiscal. Como argumentam Snowdon & Vane (2005), o fato de o consumo
depender fundamentalmente da renda permanente, ou seja, de uma média da renda ao longo da
vida, diminui a importancia da politica fiscal para estimular o consumo — por exemplo, por meio
de uma reducdo de impostos — dado que afetaria somente a renda transitéria.

Keynes, diferentemente de Friedman e Modigliani, assumia a importancia que a
politica fiscal pode ter para expandir ou contrair o consumo — inclusive afetando as expectativas
de maneira mais significante que a politica monetaria. Se compararmos ainda as recomendagoes
politicas que derivam da teoria da renda permanente e da hipé6tese do ciclo de vida, nota-se que a
primeira tem um viés de negacdo da politica fiscal, enquanto a segunda tem um viés afirmativo
em relagdo a politica monetdria. Ou seja, enquanto Friedman visa negar o papel da politica fiscal,
com a constru¢do dos conceitos de renda transitéria e permanente; Modigliani visa afirmar a
importancia da politica monetdria que, indo além da influéncia sobre os investimentos, afetaria
também, no curto prazo, o valor dos ativos e o consumo. O que nio significa que Friedman nao
levasse em consideragdo o efeito riqueza, mas que a énfase de cada autor em termos de politica

era diferente.
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A Teoria da Renda Permanente nos conduziria a uma expressdao do consumo como
uma simples funcdo da renda permanente (renda média ao longo da vida), segundo a
interpretacdo de Hadjimatheou (1987). Pode-se inferir que a conceituagdo de renda e consumo
permanente proposta por Friedman reforca a visdo de uma fun¢@o consumo estavel ao longo do
tempo, mais estavel do que aquela inferida a partir da renda corrente.

Novamente, as teorias de Friedman e Modigliani se assemelham quando nos
voltamos para as conclusdes de Friedman acerca do consumo no curto € no longo prazo. O
aumento da renda no curto prazo originar-se-ia da renda transitéria e, portanto, ndo seria gasto,
reduzindo a propensdo média a consumir temporariamente. No longo prazo, as mudangas na
renda seriam dominadas por mudancas na renda permanente, mantendo-se a razio consumo-
renda constante, de acordo os dados de Kuznets.

A contribuicdo essencial de ambos os autores estd em considerar que o consumo
também € funcdo da riqueza. Porém dentro dessa discussdo sobre a inconsisténcia entre os dados
encontrados por Kuznets e as previsoes feitas a partir da fun¢@o keynesiana de consumo feita por
Friedman e Modigliani faltava um elemento fundamental: a distribui¢do de renda. Essa questdo
somente foi abordada, dentre os autores ja expostos, por Duesenberry no que tange a distribui¢ao
pessoal da renda e por Keynes apenas parcialmente. Dessa forma, a exposicdo das ideias de
Kalecki, que considera a distribui¢do funcional da renda, se mostra indispensdvel a uma anélise

mais completa do consumo.
1.4. Kalecki e a distribuicao funcional da renda

Na Teoria da Dinamica Econdémica (1954), Kalecki diferencia o consumo de acordo
com as motivacdes distintas que capitalistas e trabalhadores podem ter. Dessa forma, as
propensdes a consumir oriundas, respectivamente, dos lucros e dos saldrios e ordenados também
seriam diferentes. As func¢des apresentadas pelo autor, ao discutir a distribuicao do produto e da

renda nacional, sdo as seguintes:

I_,+A P,+B

(D P = 1— (Z)Yt=1_

A equagdo (1) relaciona os lucros liquidos (P;) ao investimento (I;_,), onde A

representa a parte estdvel do consumo dos capitalistas e g a propensao a consumir a partir dos
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lucros. A equacdo (2) mostra os fatores que determinam a distribuicdo da renda nacional, onde B
representa a parte estavel dos saldrios e a a parcela da renda destinada aos saldrios e ordenados.

Como os trabalhadores nao poupam no modelo simplificado, sua propensdo a
consumir € equivalente a um, o coeficiente a pode ser interpretado como a parcela do incremento
da renda bruta que serd consumida pelos trabalhadores. J4 o coeficiente q pode ser interpretado
como a parcela do incremento dos lucros que se destina ao consumo, representando, também no
modelo simplificado, a parte da propensdao a consumir atribuida aos capitalistas. Em outras
palavras, é a propensdo marginal a consumir dos capitalistas. Como 0< q<1 e os
trabalhadores “gastam tudo o que ganham”, tem-se que a propensao a consumir dos trabalhadores
€ maior que a dos capitalistas.

Percebe-se a partir dessas duas equagdes que Kalecki analisava a propensdo a
consumir a partir da distribuicdo funcional da renda, diferentemente de Keynes que considerava a
propensdo a consumir agregada (de maneira explicita, s6 considerava o consumo do trabalhador).

No caso do modelo apresentado, o investimento variaria proporcionalmente mais que
o consumo. Kalecki (1954) admitia que a determinacdo do consumo pudesse ser muito mais
complicada do que no seu modelo simplificado onde o consumo € a diferenca entre renda (Y) e
investimento (I).

Em Kalecki, assim como em Keynes, também existe um multiplicador do

investimento. A renda bruta aumenta mais que o investimento devido ao efeito da expansdo do

investimento sobre o consumo dos capitalistas e sobre a renda dos trabalhadores. O multiplicador

_t
1-a)-(1-q)

kaleckiano pode ser apresentado da seguinte forma: k =

Segundo Macedo e Silva (1999), o multiplicador kaleckiano seria equivalente ao
multiplicador keynesiano, diferenciando-se desse dltimo pelo cdlculo da propensdo marginal a
consumir da comunidade que é dada por uma média das propensdes marginais a consumir de
trabalhadores e capitalistas, ponderadas por suas respectivas participacdes na renda. No caso
simplificado em que os trabalhadores ndo poupam, a propensao a consumir agregada € dada pela
média ponderada entre 1 e q.

Kalecki (1954) deduzia que, durante uma recessdo, a queda do investimento deveria

motivar uma reduc¢io do consumo, de modo que a queda do nivel de emprego se mostrasse maior
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do que a queda originada diretamente da contracdo da atividade investidora. Destacava, assim, o
efeito multiplicador do investimento sobre o sistema econdmico.

E interessante ressaltar que, também para Kalecki (1954), estava posta possibilidade
de que a relacdo entre consumo e renda se comportasse de maneira distinta entre o curto € o
longo prazo. Segundo o autor, estava claro que as flutuagdes da poupanga (I'), definida como a
soma do investimento, do saldo da balanca comercial e do déficit orcamentario, seriam maiores
do que as flutuacdes da renda no curto prazo, mas isso nao se verificaria necessariamente no

longo prazo. Nas palavras do autor:

A discrepancia nas flutuagdes de I' e Y no decurso do ciclo econdmico depende
principalmente de dois fatores: (a) que o consumo dos capitalistas flutue menos que os
lucros; e (b) que os saldrios mais ordenados flutuem menos que a renda bruta Y.
Contudo, o consumo dos capitalistas ndo tem que aumentar mais lentamente que os
lucros no decurso do crescimento a longo prazo de uma economia. Na verdade, a parte
estdvel do consumo dos capitalistas A, pode, a longo prazo subir proporcionalmente aos
lucros, P. Da mesma maneira, a parte estdvel dos saldrios e ordenados, B, que reflete o
elemento de custos indiretos presente na composi¢do dos saldrios, pode também elevar-
se a longo prazo proporcionalmente a renda. Assim, a longo prazo, o investimento e a
renda podem ndo demonstrar modificacdes desproporcionais como as que apresentam no
decorrer do ciclo econdomico (Kalecki, 1954, p. 88-89).

Com isso, Kalecki (1954) estava observando que, enquanto no curto prazo poderia
haver uma propensido média a consumir decrescente, no longo prazo essa propensdo poderia ser
constante. Além disso, essa tendéncia seria verificdvel tanto a partir do consumo dos capitalistas
quanto do consumo dos trabalhadores. O que ndo impediria, apesar da estabilidade, que houvesse
modificacdo na distribuicao de renda entre os fatores e na parcela do consumo em relagdo aos
lucros.

E necessério enfatizar que Kalecki ndo encarava essa observacio como verdade
absoluta: “de qualquer forma, ndo se pretende que a argumentagdo acima tenha sido exposta para
sugerir que a estabilidade a longo prazo da razao entre poupanca e renda seja uma lei econdmica,
mas simplesmente para mostrar que existe a possibilidade da ocorréncia dessa relacdo” (Kalecki,
1954, p.89).

Nio se verifica em Kalecki uma teoria sobre a fungdo consumo propriamente dita, no
sentido de que o autor ndo explicita os fatores que afetam e determinam o consumo. Dessa forma,

o trabalho de Keynes € mais fértil para se considerar os desenvolvimentos recentes do consumo,

dado que apresenta em trechos da Teoria Geral (mesmo com pouca €nfase), como jd mostrado, a
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possibilidade da influéncia de outros fatores sobre o consumo (objetivos e subjetivos) que nao
diretamente a renda.

Contudo, pode-se observar uma evolu¢do em relacdo a teoria keynesiana simples, no
que tange a relacdo entre renda e consumo, a partir da divisdo funcional da renda proposta por
Kalecki (1954). A ideia de classes com motivagdes distintas € introduzida com o intuito de
mostrar o papel e o comportamento desses agentes na economia. Enquanto os trabalhadores
trabalham e consomem, os capitalistas investem e consomem. De acordo com Macedo e Silva
(1999), a cisdo simplificadora da sociedade capitalista em duas classes comporta o estudo dos
fatores que elucidam a participacdo dos lucros e saldrios na renda agregada, “assim como
(permite) expressar de forma mais clara o papel da distribui¢do na determinacdo do consumo e da
renda” (p.199).

No artigo As Equacoes marxistas de reproducdo e a economia moderna (1983), em
que pretendia demonstrar que, com a distribuicdo entre saldrios e lucros dada, o investimento e
consumo dos capitalistas determinariam os lucros e a renda nacional, Kalecki apresentou o
consumo como equivalente a soma dos saldrios dos trabalhadores dos trés departamentos em que
estd dividida a economia (hipotética) — D;: setor de bens finais ndo utilizados para consumo
(investimento bruto), D,: setor de bens de consumo dos capitalistas e D3: setor de bens de
consumo dos trabalhadores — de forma que € = W = W + W, + W3. Explicitou também a
cisdo do consumo em duas classes, a partir da matriz da renda nacional: C = Cj + C,,.

A divisao das familias em classes, quando adotada em muitos modelos
macroecondmicos heterodoxos, ainda € feita com inspiracdo na cisdo originalmente feita por
Kalecki (1954). Segundo Blecker (2002), Kalecki foi o primeiro economista a construir um
modelo formal no qual a propens@o a consumir dos trabalhadores € maior que a dos capitalistas —
além de considerar os investimentos como sendo uma fungdo positiva dos lucros retidos, entre
outros fatores. Dessa forma, o autor abordou os efeitos da distribuicdo de renda tanto sobre o
investimento quanto sobre o consumo.

Vale ressaltar que, na hipétese adotada inicialmente por Kalecki e também em
modelos cambridgeanos, os trabalhadores baseiam seu consumo apenas nos saldrios e os

capitalistas nos lucros. Como se considera que “os trabalhadores gastam o que ganham, e os
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capitalistas ganham o que gastam”, afasta-se a possibilidade de que os trabalhadores possam
financiar o consumo por meio de empréstimos'®.

Pelas hipéteses assumidas, conforme Macedo e Silva (1999), os trabalhadores no
modelo kaleckiano ndao podem acumular estoque de riqueza, nem tem acesso ao sistema de
crédito. Entdo a demanda por bens de consumo dos trabalhadores é determinada inteiramente
pelos saldrios. Entretanto, na dindmica de uma economia moderna monetéria e financeiramente,
nem o consumo do trabalhador é propiciado apenas pelo seu saldrio, nem a decisdo de consumo
dos capitalistas depende apenas dos lucros realizados.

De qualquer forma, uma abordagem atenta a distribuicdo de renda permitiria
incorporar na andlise outros aspectos que influenciam o consumo, como o crédito (e o acesso a
esse), o endividamento e as expectativas de ganhos futuros (além da renda corrente). A
distribuicao de renda, ou melhor, a diferenciacdo entre os tipos de renda numa abordagem do
consumo contribuiria para identificar qual tipo de renda aumenta ou diminui sua participacao no
consumo, assim como ajudaria a explicitar os empréstimos para consumo a partir de determinada
renda (ou de agentes com maior renda para agentes com menor renda).

Pode-se dizer que tanto em Kalecki quanto em Modigliani, tem-se uma representacao
da funcdo de consumo que leva em consideracdo certa desagregacdo de renda, porém seus
modelos sdo completamente distintos, o que implica significados diferentes para uma funcao
similar. Em Kalecki, tem-se uma divisdo funcional da renda entre trabalhadores e capitalistas,
enquanto em Modigliani tem-se uma divisdo entre renda do trabalho e renda da propriedade'”.

A divisdo da renda feita por Modigliani pode ser entendida em termos de
propriedade. A cisdo feita pelo autor se d4 entre a renda auferida a partir do trabalho (o0 consumo
dos ndo proprietarios) e a renda da propriedade, a riqueza (e o consumo a partir dos juros da

propriedade).

'8 Minsky (1975) destaca a inadequacdo da nio consideracio do financiamento do consumo do trabalhador por empréstimos nas
teorias macroecondmicas de consumo.

' 0 tipo de divisdo da renda feita por Modigliani se encontra também em Kaldor. No artigo Marginal Productivity and the
Macro-Economic Theories of Distribution (1966), o autor faz uma separacdo similar entre renda do trabalho e renda da
propriedade e comenta sobre a possibilidade de os trabalhadores adquirirem fundos de pensdo. Kaldor enfatiza nesse caso a
diferenca nas propensdes a consumir a partir da origem, do tipo, de renda e nio das propensdes a partir de classes distintas, como
faz Kalecki. Segundo o autor, existe uma alta propensdo a poupar a partir dos lucros, mas a partir do momento em que ocorreu a
dissociac@o entre propriedade e administracio, ndo existe mais a necessidade de que a alta propensdo a poupar da firma seja a
mesma do individuo a partir da sua renda. Nas suas palavras: “(...) nowadays business are to a large extent owned by rentier-
capitalists (shareholders) whose personal savings-propensity need to bear no relation to the savings propensity of enterprises
which they own. They are free to consume, in addition to their dividend income, as much of their capital (or their capital gains) as
they like ; ’( Kaldor, 1966, p. 311).
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Considerando a simplifica¢do de que a riqueza se resume a propriedade, tem-se ainda
uma divisao da renda e do consumo com base nas noc¢des de fluxo e estoque. Na andlise de
Modigliani, a divisdo de ‘classes’ ndo esta posta de maneira explicita. Afinal, se o trabalhador
conseguisse adquirir propriedade e extrair juros, teria ambos os tipos de renda. Nesse sentido, a
divisdo proposta por Modigliani, por tipo ou origem de renda, se configura em uma abordagem
mais geral, quando se trata de consumo, do que a de Kalecki.

Em Kalecki, a divisdo é realmente funcional, no sentido de mostrar o papel e o
comportamento distintos desses agentes — trabalhadores e capitalistas — na economia.

Para o autor, no modelo simplificado, existem trés tipos de renda: lucros, salérios e
ordenados. Logo, no modelo de Kalecki, ndo existe espago para os juros (ndo como influéncia
direta sobre o consumo, apenas por meio dos lucros) introduzidos por Modigliani, assim como na
hipétese construida por Modigliani ndo aparecem os lucros, nem o capital (na fungdo
propriamente dita de capital, aparece apenas como propriedade) na forma como foram
desenvolvidos por Kalecki.

Por fim, é imprescindivel esclarecer que a abordagem do consumo evidenciada por
Kalecki é equivalente a de Keynes nos pontos principais, quais sejam: o consumo ¢ determinado
pela renda e o consumo das capitalistas é fundamentalmente estdvel, pelo menos num horizonte

temporal curto (Macedo e Silva, 1999).
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Quadro 1. Principais teorias do consumo

Autor/ ano Ideia chave Representagdo formal Propensdo a consumir
Consumo como fungdo
Keynes (1936) relativamente estdvel da c=C,=ay, 0<a<l1
renda corrente
q : propensdo marginal a
Distribuicdo funcional da consumir dos capitalistas;
Kalecki (1954) c=2¢, + C,

renda Propensio a consumir dos

trabalhadores igual a 1.

Inclusio riqueza/Hipétese C= a¥L + 6W
Modigliani (1985) do ciclo de vida (horizonte aed
temporal finito)
Hipétese da renda
Friedman (1957) permanente (horizonte c=c t¢ a.y,eb.y,
temporal infinito)
Ci Y Yin A " Nao ¢ atribuido nenhum
o= f(R%l, ety o Tq )
Duesenberry (1948) Hipétese da renda relativa ‘ ‘ c parimetro especifico para a
propensao a consumir
Fonte: Elaboragao propria.
* A partir dessa representacdo formal da fungdo, a seguinte relacdo € inferida: f,—‘ =a-—b.Y,/Y,.
t

1.5.

A contribuiciao de Minsky: a critica e a construcio a partir da critica

Em John Maynard Keynes (1975), Minsky destaca que o conceito de consumo € as

questdes relacionadas aos seus determinantes sofreram muitas modificacdes no meio académico

apos a Teoria Geral.

Seguiram-se a Teoria Geral trés tipos de modelos macroecondmicos baseados no

livro. O primeiro desses tipos centrava-se na funcdo consumo com a exclusdo de quase todo o

restante da obra. No segundo tipo estavam os modelos IS-LM, que requerem o equilibrio
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simultineo entre os mercados de bens e monetério. E um terceiro tipo, que derivaria do segundo,
com a incorporagao de uma fun¢do de producdo e de um sistema de preferéncias, para acrescentar
o equilibrio do mercado de trabalho aos equilibrios IS e LM. O conjunto de modelos baseado na
fungdo consumo ignorava os fendmenos monetdrios, ou seja, ndo levava em consideracdo a
possibilidade de financiamento por divida nem a interacdo entre os fatores monetarios e o
investimento (Minsky, 1975).

Em Stabilizing an unstable economy (2008), Minsky ressaltava a incapacidade desses
modelos, baseados principalmente na funcdo consumo sem a consideracdo dos fendmenos
monetdrios e financeiros, de incorporar a instabilidade financeira de forma enddgena, ja evidente

a partir de meados dos anos 1960:

The models derived from the Hansen and Klein formulation {espécie de IS-LM} are
incapable of generating financial instability by their internal processes. (...) The line of
development from Hansen’s simplification of Keynes’s concepts to the forecasting and
simulation models based upon the consumption function provided economists with a
simple, powerful, and relevant way of looking at our economy — as long as financial and
monetary factors could, for the most part, be disregarded. The early postwar period was
marked by such financial and monetary tranquility, but that tranquility has been
replaced by turbulence since the mid-1960s, and with turbulence the reliability of the
models derived from Hansen and Klein has declined. Forecasts and simulations with
such models have accordingly been poor guides to policy: recent experience has shown
that economy does not behave as it is supposed to (Minsky, 2008, p. 144).

De acordo com Minsky (1975), na Teoria Geral a fungdo consumo serviria para
identificar o elemento passivo da macroeconomia, o componente determinado da demanda

agregada. Nas palavras do autor:

(...) in no sense is the consumption function “the heart of modern macroeconomics”, if
modern macroeconomics is identified with Keynes. In Keynes’s view it is, if an
anatomical analogy is necessary, the passive skeleton of macroeconomics which
nevertheless conditions the system’s responses to stimuli (Minsky, 1975, p.23).

Na sua andlise, Minsky (1975) divide a natureza passiva dos gastos em consumo em
dois aspectos centrais. Primeiramente, os gastos dos trabalhadores, dado que ndo possuem
recursos financeiros, dependeriam da renda do trabalho passada ou presente (saldrios ou
transferéncias). Em segundo lugar, as classes proprietdrias que possuem recursos financeiros, ja
que desejam manter o capital intacto, teriam seu consumo dependente da renda liquida e nao da

bruta.
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Além disso, o autor salientava que a validade dessa visdo de consumo — que nao
depende de financiamento externo em grau significativo e, portanto, ndo deixa residuos
financeiros — estd condicionada as mudancgas das institui¢cdes e dos costumes. Ou seja, o fato de
as consideracdes financeiras afetarem significativamente o consumo, ou ndo, modificar-se-ia com
o tempo (Minsky, 1975). No momento em que a riqueza das familias e o endividamento do
consumidor se tornam significativos, a natureza passiva dos gastos de consumo € reduzida
(Minsky, 2008).

De acordo com Rosa (2012), a abordagem proposta por Minsky permite a insercdo do
financiamento nas decisdes de gastos de forma geral, o que aumenta a possibilidade de se ter
determinantes mais complexos do préprio consumo e de explorar as consequéncias do lado do
ativo, assim como a interag¢do desses determinantes na construcao de situagcdes de fragilidade.

Nesse sentido, Minsky (1975) utilizou-se da experiéncia estadunidense para afirmar
que a renda do trabalho, apesar uma boa aproximacao tedrica, como determinante do consumo,
seria um pressuposto empirico menos valido para esse pais nos anos 1970, pois os
desenvolvimentos financeiros (sistema de crédito), apds a II Guerra Mundial, teriam contribuido
para enfraquecer a relacdo entre a renda do trabalhador e os gastos das familias. Somava-se a
isso o fato de que 20% dos gastos em consumo do pais a época eram realizados pelos 5% mais
ricos da populagdo.

Ademais, o fato de, na tradicdo keynesiana, a renda ser tratada como agregado
homogéneo implica a falta de destaque a distribuicdo de renda no que diz respeito a sua relagdo

com o consumo. Como ressalta Minsky (1975, p.24):

Although class ideas with respect to consumption are alluded to in The General Theory,
and although class income affects the saving propensities in the work of Keynesian
economists, such as N. Kaldor and J. Robinson, in general in the mainstream Keynesian
literature the law for the determination of the surplus (i.e., the consumption function)
treats income as a homogeneous glob in determining consumption behavior.

Portanto, em Keynes a ideia de distribuicdo funcional da renda, da divisao de classes
estd apenas implicita e ndo estd indicada na fung¢do de consumo propriamente dita. Nesse sentido,
Minsky reconhece a contribuicdo fundamental para a teoria do consumo feita por Kalecki, ao
considerar que trabalhadores e capitalistas t€m propensdes a consumir diferentes.

Referindo-se aos modelos e teorias de consumo que incorporam a ideia do ciclo de

vida ou da renda permanente em vez da renda corrente, Minsky (1975) destacava que quando os
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gastos com consumo podem depender de financiamento externo e as familias estdo cientes de que
a renda possa ser ciclica ou incerta ao longo do tempo, os conceitos tradicionais de renda
adotados se tornam menos relevantes. Tornar-se-ia importante, nessas condi¢des, um conceito de
renda que levasse em consideracdo a incerteza e as condi¢des financeiras em que as familias se
encontram ao tomar decisdes de consumo.

Essa visao, em vez de considerar o comportamento do consumo como estabilizador e
estdvel, considera a possibilidade de que o consumo atue como varidvel pré-ciclica no sistema,
“whereas the standard permanent-income concept tends to make consumption behave in a
stabilizing manner during cyclical fluctuations (...)” (Minsky, 1975, p.26). Logo, apresenta-se a
possibilidade de o consumo ser desestabilizador, apesar de continuar sendo menos volatil que o
investimento.

Minsky complementa a visdo de Keynes de que o investimento é a causa maior das
flutuacdes na economia ao ressaltar que as decisdes de portfdlio, entre elas a decisdo de consumo,
sdo as causas mais profundas de flutuagdes na demanda agregada. O autor, mesmo mantendo a
énfase no investimento, entendia o consumo como fonte importante de perturba¢do na economia.

A “interpretacdo alternativa”, proposta por Minsky (1975), considerava as demandas
por investimento € consumo como sujeitas a restricdes orcamentdrias, visto que a demanda por
investimento, em geral, depende de financiamento externo e que a demanda por consumo pode
ser baseada nos saldrios, nos dividendos e no recebimento ou pagamento de juros. Isso significa
que a demanda efetiva ndo seria determinada apenas pelos fluxos de renda corrente ou pelo fluxo
de endividamento presente, mas dependeria também dos cash-payment commitments, dado o
endividamento prévio dos setores da economia. Logo, a interpretacdo alternativa poderia ser
encarada como uma “teoria da restricdo orcamentaria efetiva” e implicaria que as decisdes de
investimento e consumo seriam condicionadas pelas restricdes orcamentarias.

Minsky (2008) ainda enfatizava que a relacdo entre os lucros e o consumo financiado
pelos lucros (rendas de dividendos, ganhos de capital e altos saldrios — definicdo ampla de lucros)
seria um dos fatores capazes de levar a uma instabilidade crescente. Durante tempos de
prosperidade, a situacdo econdmica dos proprietdrios de agdes melhoraria, pois os dividendos
pagos aumentariam e os precos das agdes também, refletindo as expectativas otimistas e os
rendimentos elevados. Isso, por sua vez, levaria ao aumento do consumo daqueles que recebiam

dividendos, por ter sua riqueza aumentada, e, consequentemente, a um novo aumento nos lucros.
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Para Minsky (2008), os cash flows capazes de validar os ativos de capital, as dividas
e os empreendimentos seriam resultado dos investimentos, dos déficits do governo, dos
superdvits comercias e desse tipo de consumo, a partir de rendas que seriam alocacdes dos lucros.
A validagado dos cash flows diminuiria a medida que o volume dessas varidveis diminuisse e tais
varidveis — investimento, superavits comerciais € o consumo das familias — seriam sensiveis aos
desenvolvimentos dos mercados financeiros. A incapacidade de fazer frente aos cash flow
commitments, ou seja, de gerar os fluxos necessdrios para realizar os pagamentos, seria o inicio
de um processo de deflacdo de divida.

De acordo com Brown (2007), o principio debt-cash flows de Minsky pode ser
estendido ao consumo se duas condi¢des sdo satisfeitas. Quais sejam: se as familias carregam
dividas em proporg¢do significativa e se uma parcela essencial dos seus gastos € financiada pela
emissdo de dividas.

Nessas condig¢des, o crescimento dos gastos com consumo dependeria da capacidade
das familias em fechar seus balangos com obrigacOes adicionais e da capacidade das instituigdes
de empréstimo ao consumidor em acomodar a demanda por crédito. J4 a capacidade de emprestar
ou tomar emprestado seria condicionada pela relagdo entre a renda corrente e o servico da divida
(se € suficiente ou ndo para cobrir o servi¢o) (Brown, 2007).

O mesmo autor ainda ressalta que a deterioragdo financeira pode causar o que
Minsky chama de processo de deflacdo de divida, podendo ter efeitos devastadores sobre a
economia dado que (1) desestimula novos empréstimos para financiar bens tangiveis (bens de
consumo durdveis e bens de capital) e (2) também redireciona o fluxo de renda do mercado de
produto para o pagamento do servico da divida.

Porém vale destacar, como critica Fazzari (2012), que o foco de Minsky permanecia
nos investimentos. Tal autor continua concebendo o consumidor como passivo, sendo necessario
analisar, no caso dos EUA, a especificidade histérica — o que ultrapassa a estrutura minskyiana.
Como Minsky (2008) deixou patente ao anunciar a introducdo da hipétese da instabilidade
financeira: “Once the determinants of investment are understood, a full statement of the financial
instability theory is possible. Investment is the essential determinant of the path of a capitalist
economy: the government budget, the behavior of consumption, and the path of money wages are

secondary” (p.191).
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Palley (1994) ja destacava que o papel das familias e do endividamento do
consumidor nao tinha sido enfatizado por Minsky. Isso porque a expansdo em massa da tomada
de empréstimos do consumidor € um fendmeno relativamente recente e porque Minsky tinha em
mente acontecimentos anteriores da historia econdmica estadunidense, especialmente a Grande
Depressdo. Porém Palley também ressaltava que ndo é muito dificil incluir a tomada de
empréstimos do consumidor na anélise minskyiana.

Logo, a contribui¢do essencial de Minsky para o entendimento do consumo estad em
considerar o financiamento externo a renda numa economia monetdria e financeira. Isso tem
diversas implicacdes sobre o comportamento dessa varidvel. Entre elas estdo: a maior
instabilidade do consumo e o descasamento entre ativos € passivos — ou seja, a deterioracdo dos
balancos das familias. Vale lembrar que a possibilidade de realizar empréstimos também estava

presente em Modigliani, mas apenas como forma de transicao entre periodos de renda baixa e de

renda elevada.

1.6.  Observacoes finais do capitulo

A Teoria Geral constitui um marco para as teorias do consumo desenvolvidas apds a
década de 1930. Keynes, como ja explicitado, tinha suas razdes para considerar 0 consumo como
uma func¢do estdvel da renda no curto prazo. Apesar disso, admitia a complexidade envolvida
pela andlise do consumo e descreveu, em muitas passagens da obra, os principais determinantes
do consumo, além de apresentar muitos insights que poderiam auxiliar na compreensdao da
dinamica da determinagdo dessa varidvel.

Entre as questdes mais importantes apontadas por Keynes estavam a influéncia das
variacOes nos precos dos ativos sobre a propensdo a consumir € os possiveis efeitos das politicas
fiscal e monetdria sobre o consumo. Somava-se a isso a preocupacdo de Keynes, dada a Grande
Depressao, em como colocar a economia em rota de recuperacao.

Dessa forma, Keynes advogava um estimulo ao consumo, que poderia se dar por
meio de a¢des do governo, de forma a estimular também os investimentos. Ao longo do livro, o
autor menciona em algumas passagens, o consumo como meio de reforcar as inversdes em bens

de capital.
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A hipétese da renda relativa, formulada por Duesenberry no final dos anos 1940,
certamente influenciada pela ideia de consumo conspicuo que remonta a Veblen, parecia ser
alguma forma de resposta a um conjunto de fatores que ndo estavam explicitos na Teoria Geral.
Quais sejam: a ideia de que as decisdes de consumo, pelo lado da demanda, sdo influenciadas
pela formacao de habitos da sociedade e pelo consumo das pessoas de acordo com os estratos da
distribuicao de renda; e a ideia de que as relagdes de demanda ndo seriam reversiveis — os efeitos
de um aumento da renda sobre o consumo nao teriam a mesma magnitude dos efeitos de uma
reducdo na renda.

Ja a teoria da renda permanente de Friedman, assim como a hipétese do ciclo de vida
de Modigliani, visava explicar os fatos verificados no entre guerras e no pos II Guerra Mundial.
Havia uma discussdo sobre a diferenca entre a relagdo consumo-renda no curto prazo e no longo
prazo, pois os dados apresentados por Kuznets mostravam um propensao a consumir que variava
no curto prazo, mas que parecia constante no longo prazo. A explicacdo para isso, segundo
Friedman, poderia ser dada a partir do conceito de renda permanente, e, segundo Modigliani, a
partir do comportamento da poupanga ao longo do ciclo de vida.

Ambas as teorias tinham como base a ideia inicial proposta por Keynes de um
consumo dependente no curto prazo da renda corrente. A estabilidade da fun¢do de consumo foi
incorporada por ambos o0s autores no desenvolvimento das suas préprias hipdteses. De certa
forma, a proposta de Friedman, de um conceito de renda permanente — pois o horizonte temporal
considerado € infinito —, amplia a hipétese da estabilidade da funcdo consumo, dependente da
renda real média esperada ao longo da vida. Modigliani, ao expor os diferentes casos do seu
modelo de poupanca, considerava que os parametros que alterariam a propor¢do da riqueza e da
renda do trabalho consumidas seriam constantes no curto prazo, mais uma vez O consumo se
alteraria devido as alteracdes no montante da renda e ndo na propensao a consumir.

Quanto a Kalecki, sua contribuicdo crucial foi a desagregacdo da renda, de forma a
separar as decisOes e motivacoes dos agentes em dois tipos, capitalistas e trabalhadoras. Isso se
refletia em propensdes a consumir distintas, sendo a propensdo a consumir dos trabalhadores
maior que a dos capitalistas. A consideragdo da distribuicdo da renda facilitaria a inclusdo de
fatores como expectativas, crédito e endividamento na andlise do consumo. Porém, vale frisar

que essas questdes ndo eram importantes na andlise de Kalecki e, assim como Keynes e os
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monetaristas, o autor também relacionava o consumo basicamente a renda, sem dar muita
relevancia ao seu componente autdnomo.

Por fim, Minsky fez duas contribui¢des importantes. A primeira compreende a critica
da Teoria Geral e das teorias que se seguiram a obra. Minsky reconhecia a necessidade de ir além
dos conceitos de renda corrente e permanente quando as condi¢cdes financeiras passavam a afetar
as decisdes de consumo das familias. A passividade da funcdo consumo seria reduzida pela
inclusdao da riqueza e do endividamento do consumidor. A segunda contribuicdo foi o
desenvolvimento da sua teoria das ‘restricdes orgamentarias’ (cash flow commitment) a partir da
critica a Keynes e da interpretacao das suas ideias consideradas pertinentes. Apesar de o consumo
continuar sendo passivo na visdo de Minsky, sua estrutura tedrica permite a incorporacdo do
financiamento do consumo externo a renda e a explicacio de como esse consumo pode ser

causador de instabilidade, considerado dentro das decisdes de portfélio.
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CAPITULO 2. A FINANCEIRIZACAO DO CONSUMO: DO CONCEITO
TEORICO AO PROCESSO HISTORICO

As modificagdes no consumo pessoal — e, consequentemente, a possivel alteracao do
seu papel na economia — podem ser entendidas como parte das transformagdes verificadas nas
economias capitalistas entre o final do século XX e inicio do século XXI, que caracterizam uma
fase especifica do capitalismo, chamada por alguns autores de finance-led capitalism (Guttmann
& Plihon, 2008), e que fazem parte do processo mais amplo de financeirizacdo. E valido
esclarecer desde o inicio do capitulo que a financeirizag@o aplica-se, sem muita divida, ao caso
dos Estados Unidos. Contudo, a generalizacdo™ do termo poderia incorrer na superestimagio do
fendomeno a nivel global. Certamente, outros paises desenvolvidos sdo atingidos pela
financeirizagdo, mas o grau e as caracteristicas sdo diferentes de economia para economia.

O consumo parece ser mais dependente do crédito e do endividamento do que em
momentos anteriores, dado que a financeirizacdo pode contribuir para descasar os gastos das
familias dos limites da renda. Decorre dai a possibilidade dessa varidvel funcionar como
elemento ativo da demanda, cumprir o papel de motor de expansdo dos gastos.

Nos Estados Unidos, com o processo de desregulamentagdo que ocorreu nas ultimas
décadas — envolvendo inovacdes financeiras que ndo ficaram restritas as firmas e aos bancos, mas
se estenderam também as familias — e com um consumo que funcionou, até a crise, como motor
de expansdo dos gastos, torna-se importante analisar o processo de financeirizacdo e como ele
afeta o consumo nesse pais.

Dessa forma, propde-se, nesse capitulo, analisar o fendmeno da financeirizacdo no
que tange ao consumo, a partir de suas duas faces: o conceito tedrico e o processo historico.
Primeiramente, procura-se esclarecer o que se entende por financeirizacdo e a sua relacdo com o
consumo. Num segundo momento, faz-se uma contextualizacdo histérica que compreende tanto a
evolucdo do sistema de crédito estadunidense em linhas gerais, quanto o processo de
desregulamentacdo ocorrido mais intensamente a partir dos anos 1980. Por fim, pretende-se
enfatizar as questoes envolvidas no processo de financeirizacdo da economia dos Estados Unidos

(e que se relacionam com o consumo) e ligadas ao papel do consumo como motor de expansado da

2 Muitos autores, como é o caso de Guttmann & Plihon (2008), consideram a financeirizacio como um fendmeno global. A
extensdo do fendmeno a nivel mundial também estd relacionada ao entendimento que cada autor tem sobre o que estd envolvido
no processo de financeirizagio.
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demanda agregada. As questdes abordadas sdo: as inovacdes financeiras, o efeito riqueza, a

estagnacdo da renda e o crédito e o endividamento do consumidor/das familias.

2.1. O conceito de financeirizacio

As definicdes conceituais de financeirizacdo propostas por diferentes autores se
aproximam em muitos pontos. De forma geral, tal fendbmeno é entendido como a permeacgdo das
finangas nos diferentes aspectos e setores da economia. As financas passam a influenciar e
moldar as decisdes dos agentes — mesmo daqueles que ndo estdo diretamente ligados a elas.

A seguir sdo apresentadas algumas das definicdes do processo, de maneira que se
possa entender como ele muda a dindmica do consumo nos Estados Unidos e como esse consumo
financeirizado retroalimenta o capitalismo dominado pelas finangas.

De acordo com Epstein (2005), a no¢do de financeirizacdo se refere a importincia
crescente que as financas t€ém na economia. Esse processo significa que os motivos, os mercados,
os atores e as institui¢des financeiras passam a ter um papel dominante, ou pelo menos crescente,
tanto na economia doméstica quanto na internacional. O conceito de financeirizag¢do inclui tanto
as relacoes dentro do sistema financeiro quanto as inter-relagdes entre esse sistema e o resto da
economia (entre o lado financeiro e o lado real da economia).

Bibow (2010) entende a financeirizagdo de modo mais especifico, caracterizando-a
como um processo de mudanga estrutural que ocorre dentro do sistema financeiro e que engloba
as inovagdes financeiras, assim como a predominancia dos mercados inovadores — os mercados
de securities e de derivativos — sobre a intermedia¢do bancdria tradicional. Além disso, o
processo também envolve os movimentos direcionados pelo processo de desregulamentagdo e a
maior importancia relativa do setor financeiro em comparagdo com o setor nao financeiro.

Ja na defini¢do de Braga (2000), a financeirizacdo diz respeito ao padrdo sist€émico de
riqueza que expressa a dominncia financeira. A manifestacio mais evidente desse fendmeno
estaria na defasagem, cada vez maior e mais frequente, entre os valores que representam a
riqueza e os valores dos bens e servigos e demais fatores em que se funda a economia real.

Nota-se que esses trés autores consideram como caracteristica fundamental da
financeirizacdo a relacdo entre o setor financeiro e os demais setores da economia € como 0

anterior passa a influenciar crescentemente os ultimos — indicando um nexo causal que vai das
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relacdes financeiras para as relacdes reais. E como se as finangas passassem a definir, pelo menos
em parte, o processo de produgdo, as tomadas de decisdo dos agentes e até mesmo as politicas
macroecondmicas. O que ndo significa que as relagdes reais deixam de fazer parte do processo de
criacdo e valorizacdo da riqueza.

Sobre a dominancia crescente das financas sobre a atividade real, Stockhammer
(2010) afirma que essa € uma ideia popular no debate sobre a financeirizagdo. Ao mesmo tempo
que ¢ dificil estabelecer o real significado dessa afirmacdo, existe ampla evidéncia de que as
atividades financeiras cresceram mais rapidamente que as atividades reais nas ultimas décadas: os
lucros financeiros perfazem parcela crescente dos lucros totais e as familias e o setor financeiro
estdo assumindo cada vez mais dividas.

Nas palavras de Guttmann & Plihon (2008), o termo financeirizacdo tem sido
utilizado para destacar as diferentes dimensdes dessa importincia crescente das finangas, assim
como as implicacdes macroecondmicas dessa tendéncia — que em muito tem sido questionada
pelos efeitos restritivos que pode ter sobre a distribui¢ao e sobre o crescimento.

Autores pOs-keynesianos — Crotty (2005), entre outros — centram suas hipoteses
sobre a financeirizacdo nos efeitos prejudiciais que ela pode ter sobre o investimento fisico e o
crescimento da demanda agregada. A crescente influéncia das elites financeiras infiltradas na
sociedade, na economia e na politica, levaria primeiramente a uma renda maior e a desigualdades
de riqueza, ambas acompanhadas de riscos mais elevados de fragilidade financeira — o que
poderia afetar adversamente o desempenho da economia (Bibow, 2010)*".

De acordo com Stockhammer (2010), muitos autores percebem a financeirizagdo
como sendo um dos componentes nas mudancgas das relagdes sociais e econdmicas que se deram
na passagem do Fordismo para o novo regime ‘neoliberal’. Segundo Guttmann & Plihon (2008),
a financeirizagdo seria a caracteristica central de um momento do capitalismo, o capitalismo
conduzido pelas financgas (Finance-led capitalism - FLC), onde os motivos € 0s instrumentos
financeiros se situam no centro do processo de crescimento. Aqui cabe novamente a ressalva de
que a financeirizacdo € a caracteristica central de paises que tem um mercado de capitais
altamente desenvolvido (entre outras coisas), o que se aplica aos Estados Unidos e a algumas

economias europeias.

2! Para Bibow (2010), a situacdo macroecondmica a partir dos anos 1980, que mostrou o aumento dos lucros acompanhado do
investimento estagnado, impds um desafio para o pensamento econdmico pds-keynesiano. Como explicar esse quebra cabeca?
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Onaran et.al. (2011) listam de maneira clara e sucinta os fendbmenos envolvidos pela
noc¢do de financeiriza¢do. Sdo eles: a desregulamentacdo do setor financeiro e a proliferacdo de
inovagdes financeiras; o endividamento crescente das familias; o desenvolvimento do modelo
bancario ‘originar para distribuir’ (originate to distribute); a emergéncia dos investidores
institucionais como jogadores centrais no mercado financeiro; a expansdo (e retragdo) dos
mercados de ativos; a busca pela maximizacdo do valor do acionista; as mudangas na governanga
corporativa de setores ndo financeiros; e, por fim, o aumento das rendas nos investimentos
financeiros e no setor financeiro.

Na mesma direcdo, Stockhammer (2010) destaca que o termo financeirizagdo €
utilizado para abranger fendmenos diversos como a mudanca nas atitudes dos individuos, o
crescimento da renda dos setores financeiros, a maior frequéncia de crises financeiras e a
crescente mobilidade internacional de capital — além dos fendmenos listados por Onaran et.al.

(2011).

2.2. A relacao entre financeirizac¢io e consumo

No que diz respeito ao consumo, a financeirizacdo significa que as familias e os
consumidores em geral se preocupam cada vez mais com motivos financeiros ao tomar as
decisdes de gastar ou poupar. Além disso, com o endividamento crescente do consumidor, essas
decisdes de consumo se descolam da renda corrente. Em outras palavras, a financeirizacao se
reflete no crescimento dos gastos que se descola do crescimento da renda disponivel (ver Gréfico
2 e Grafico 6) (Bibow, 2010).

Segundo Stockhammer (2010), a financeiriza¢do tem tido efeitos profundos tanto
sobre as familias quanto sobre as empresas. Nos individuos e nas familias isso se apresenta, entre
outras questdes, pela maior confianga no crédito, modificando tanto as atitudes quanto as
institui¢des e os instrumentos financeiros nos quais se baseiam o endividamento e o consumo.

Para Brown (2008), o fato de o crédito ao consumidor ter reduzido a dependéncia
estrutural do consumo em relagdo a renda corrente permitiria inclusive pensar em uma funcio de
consumo ‘com animal spirits’.

De acordo com Belluzzo & Coutinho (1998), a mudanca na forma de composicao da

riqueza decorrente da financeirizacdo trouxe duas implicagdes principais para o consumo.
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Primeiramente, tem-se o crescimento do niimero de agentes que se preocupa com a variacao dos
precos dos ativos porque detém riqueza na forma financeira®*. Em segundo lugar, o consumo se
torna uma varidvel mais instavel devido as flutuag¢des introduzidas pelo efeito riqueza. Desse
modo, “o consumo deixa de ter o comportamento relativamente estavel previsto pela funcgao-
consumo keynesiana e passa a apresentar um comportamento tipico das decisdes de gasto dos
capitalistas” (p.139). Vale notar, ainda de acordo com Belluzzo & Coutinho (1998), que essa
financeiriza¢do do consumo ndo significa que parte do consumo deixa de estar vinculada a renda
corrente, pois isso jd havia ocorrido com a generalizacdo do crédito ao consumidor. O que se da
nesse processo € o aumento da capacidade de endividamento de um grupo cada vez maior de
consumidores. Ou seja, a modifica¢do que ocorre com o desenvolvimento da financeirizagao nao
€ o advento do crédito em si, mas a forma como crédito se dd, em maior dimensdo e
profundidade.

Boyer (2000) corrobora a visdo de Belluzzo & Coutinho (1998) ao ressaltar que as
expectativas de ganhos nos mercados financeiros passam a influenciar diretamente as decisdes de
poupar ou gastar. Além disso, considera que, com a dominincia financeira, o consumo das
familias se torna mais voldtil.

Segundo Bibow (2010), espera-se que a financeirizac¢do afete tanto o modo como as
familias obtém dinheiro (de outra fonte que ndo seja a renda corrente) quanto a forma pela qual
administram seus balancos. Isso implica que pode ocorrer uma mudanga no papel da renda dos
ativos e das obrigacdes financeiras nas financas das familias, o que também depende do nivel de
juros e de riqueza, além da distribuicdo de renda, da economia que se estd analisando.

Ou seja, o modo como a financeirizacdo afeta o consumo depende em grande medida
das instituicdes especificas e das condi¢des sociais do pais em questdo. Em outras palavras, é
importante considerar tanto questdes estruturais quanto conjunturais que afetam o
comportamento do consumo.

Montgomerie (2007) ressalta que a financeirizacdo e o consumo induzido pelo
endividamento (debt-led consumption) se entrelacam na medida em que condi¢des sociais,

econdmicas e politicas sdo satisfeitas. Ou seja, os fatores politicos e econdOmicos se combinam

22 Cynamon & Fazzari (2008) ressaltam que, no século XXI, as familias estadunidenses passaram a usar os mercados financeiros
de forma extensiva para financiar seus gastos.
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com as préaticas culturais para expandir os niveis de endividamento do consumidor. Nos Estados
Unidos, essa afirmacdo pode ser traduzida da seguinte forma: a estagnacdo da renda dos saldrios
associada a crescente oferta de crédito serviu para integrar a renda das familias, assim como seus
héabitos de gastos, a expansdo dos mercados financeiros. E interessante considerar que as
caracteristicas culturais — como a busca pelo enriquecimento rédpido e o consumo de massa, esse
ultimo derivado do contexto do pds-guerra (ver nota 40) — também contribuiram para atrelar o

comportamento do consumidor aos movimentos dos mercados financeiros.

2.3. O sistema bancario e financeiro estadunidense

2.3.1. A reforma dos anos 1930 e o precedente do pos-guerra

O desenvolvimento do sistema de crédito nos Estados Unidos € um processo antigo.
Nao € a toa que esse pais tem hoje o mercado financeiro mais amplo e profundo do mundo
(mesmo em crise). Nas origens desse sistema também se encontram as origens do sistema de
crédito ao consumidor.

A partir das reformas de 1933 (Glass-Steagall Act) e de 1935 (Bank Act) inicia-se a
formacdo de uma economia do endividamento, caracterizada pelo continuo financiamento do
gasto excedente a partir da emissdo de divida pelo sistema bancédrio (Guttmann & Plihon, 2008).
O Glass-Steagall Act regulamentava o sistema financeiro, a fim de evitar um novo colapso como
o de 1929. Tal ato separava as instituicdes comerciais das institui¢des de investimento, propiciava
as condi¢des para uma alavancagem que fosse condizente com as necessidades industriais da
época e procurava combater a cartelizacdo bancdria; jJ& o Bank Act centralizava o controle da
autoridade monetaria no Board of Governors do Fed e no Federal Open Market Committee.
Antes desse ato, cada Fed dos Estados era autbnomo para perseguir suas politicas (Kregel, 2007).
Nessas condi¢des, ndo demorou muito para que a economia do endividamento se estendesse ao
consumo das familias gragas ao ambiente favoravel do pds-guerra (Guttmann & Plihon, 2008).

Apesar de o sistema de crédito ja ter comecado a ser moldado no pds-guerra, nessa
época o potencial de endividamento ainda era contrabalancado pela segmentacdo e

regulamentacdo bancdria. Nesse contexto, o acesso ao crédito jogava papel central nas politicas
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de demanda keynesianas (Montgomerie, 2007). Ou seja, os problemas que se verificam a partir
dos anos 1980 ndo se devem ao acesso ao crédito propriamente dito, mas sim a propor¢ao e as
condi¢des em que ele se d4, quais sejam: uma economia financeirizada e muito alavancada.

De acordo com Cintra (1997), a legislacdo imposta pelo Glass-Steagall Act foi
alterada significativamente pela primeira vez em meados dos anos 1950 por meio do Bank
Holding Company Act (1956). Esse ato permitia que instituicdes constituidas sob o titulo de Bank
Holdings oferecessem servicos financeiros, antes proibidos aos bancos. Os bancos passaram a
oferecer um conjunto de servigos tao grande que passaram a ser chamados de “supermercados de
servigos financeiros” (full-service banking ou financial supermarkets).

Portanto, os primeiros passos em direcdo a desregulamentacio ja haviam sido dados
quando as condi¢des do pds-guerra mudaram: os EUA passaram a enfrentar o baixo crescimento
associado com a inflagdo, a chamada ‘estagflacdo’ da década de 1970. Segundo Guttmann &
Plihon (2008), apds a estagflacdo, algumas mudancas fundamentais estabeleceram as condi¢des
para que se retomasse a economia do endividamento de forma mais agressiva. Primeiramente,
houve a mudanga em direcdo as taxas de cambio flutuantes e a desregulacado dos juros apds 1979;
em segundo lugar, deu-se o avanco da desregulamenta¢do do sistema bancério por meio de dois
atos regulatorios principais: o Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act

(DIDMCA — 1980) e o Depository Institutions Act (DIA — 1982).

2.3.2. A desregulamentagdo dos anos 1980 (e 1990)

As principais medidas propostas pelo DIDMCA e pelo DIA foram a liberacdo da
fusdo entre os bancos, o bloquei da regulacao Q* do Glass Steagall Act — o Board of Governors
do Fed ficava impedido de estabelecer o teto das taxas de juros dos depdsitos —, a permissao para
que instituicdes como cooperativas de crédito (credit unions), institui¢des de poupanca formadas
pelas associacOes de poupanca e empréstimos (savings and loans associations — S&Ls) e outras
oferecessem depdsitos bancarios e a permissdo para cobranca de qualquer taxa sobre

empréstimos (Guttmann, 1994; Cintra, 1997).

% Por meio da Regulacio Q, o Fed estabelecia um teto para as taxas de juros sobre depésitos a prazo captados e empréstimos
concedidos pelos bancos, assim como proibia o pagamento de juros sobre os depésitos (Cintra, 1997).
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A recessdo do comecgo dos anos 1980 — de 1979 a 1982 — teve como uma de suas
causas principais a politica monetdria contracionista do Fed, a fim de controlar a inflacdo
(agravada pela alta de precos originada pela segunda crise do petréleo em 1979). Além dos
efeitos devastadores sobre o emprego, essa crise acertou em cheio as institui¢des financeiras.
Devido a onda de desregulamentacio, quando a recessdo eclodiu, boa parte dos bancos ja estava
envolvida em empréstimos especulativos e empréstimos no setor imobilidrio (real estate). Em
1982, o nimero de bancos falidos continuava aumentando, quando o governo, por meio da
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), gastou aproximadamente US$ 870 milhdes para
comprar os empréstimos ruins (bad loans) (Guttmann, 1994). Percebe-se que a pratica de resgatar
os grandes bancos em apuros jid estava estabelecida no momento em que o processo de
desregulamentacdo foi intensificado.

E interessante considerar que uma das maiores implicacdes da desregulamentacio
dos depdsitos foi tornar o custo das institui¢des depositarias mais suscetivel as flutuacdes nas
taxas de juros. Como essas instituicdes detinham obrigagdes de curto prazo com taxas varidveis e
ativos de prazos maiores com taxas de juros fixas, o contexto de juros elevados no inicio da
década explicava seu comportamento a fim de contrabalangar o efeito de “profit squeeze” e
reduzir a variabilidade das receitas. Isso se traduziu na oferta de empréstimos com taxas
flutuantes em vez de fixas pelos bancos (Guttmann, 1994; Wray, 2009).

Além das medidas gerais que alteraram a regulacdo do sistema bancario e financeiro,
duas medidas foram especialmente importantes para alterar a forma de financiamento do
consumo das familias e para estimular a migracdo dos empréstimos para o setor imobilidrio: o
surgimento das adjustable-rate mortgages (ARMs) e o Tax Reform Act. Em 1981, o principal
regulador das institui¢des de poupanga, Federal Home Loan Bank Board, permitiu a oferta de
hipotecas com taxas reajustdveis. Essas hipotecas em meados dos anos 1990 j4 representavam
70% dos novos empréstimos imobilidrios; A reforma de 1986 restringia a dedutibilidade dos
gastos com juros da maioria dos empréstimos ao consumidor. Nesse momento, as Home Equity
Loans, que estavam surgindo no mercado, se tornaram populares, pois eram completamente
dedutiveis. Esses empréstimos eram atrelados a taxa bdsica de juros e, portanto, suas taxas

poderiam mudar a qualquer momento (Guttmann, 1994).
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Ja em 1999, foi dado o golpe de arremate a regulacdo estabelecida nos anos 1930: foi
aprovado o Financial Services Modernization Act, conhecido como Gramm-Leach-Bliley Act24,
que anulava parte do Glass Steagall Act de 1933, removendo as barreiras que separavam o0s
bancos comerciais, os bancos de investimento e as companhias de seguro25 (Kregel, 2007).

E a partir daf que os bancos americanos, de todos os tamanhos, livres das restri¢es
reguladoras, adquirem a capacidade de realizar empréstimos em condi¢cdes mais favoraveis, de
acelerar a inovagao financeira e de ampliar a gama de provedores de fundos (Guttmann & Plihon,
2008; Kregel, 2007). O que tem implicagdes diretas sobre o consumo seja por meio do crédito ao
consumidor tradicional seja por meio da valorizacdo imobilidria que se realiza fortemente nos
anos 2000.

Ainda somava-se a isso o fato de os bancos terem passado a direcionar
estrategicamente seus empréstimos para as familias em vez de para as firmas (Stockhammer,
2010; Barba & Pivetti, 2009). As hipotecas representavam as vésperas da crise 0 maior nimero
de empréstimos das instituicdes financeiras. O direcionamento do crédito as familias foi uma
resposta do sistema bancdrio ao direcionamento do movimento de capitais a “desintermediagdo”,
que levou empresas com bons ratings a acessar esses mercados>® (Barba & Pivetti, 2009).

Desde o surgimento do sistema de crédito nos Estados Unidos, nos anos 1930, até a
crise financeira de 2007-9, viu-se uma progressiva erosdo do arcaboucgo regulatério do sistema
bancdrio e financeiro do pais. O auge desse processo de desregulamentagdo, ocorrido durante a
década de 1980, criou o ambiente necessario para a proliferacdo das inovagdes financeiras — que

impulsionaram a financeiriza¢do do consumo.

2 «(_.) O Gramm-Leach-Bliley Bank Reform Act permitia que os bancos comerciais expandissem suas atividades nos mercados de

capitais e que os bancos de investimentos expandissem suas atividades de bancos comerciais. Esse ato revogava parte do Glass-
Steagal Act com o objetivo de permitir uma espécie de banco universal germanico, emendando o Bank Holding Company Act de
1956, para permitir que as holdings proprietdrias de bancos comerciais se envolvessem em qualquer tipo de atividade financeira.
Ao mesmo tempo permitia que os bancos possuissem subsididrias envolvidas em uma ampla gama de atividades financeiras ndo
permitidas aos bancos propriamente ditos” (Kregel, 2007, p.17) (tradugdo prépria).

% J4 como resultado da gradual erosdo da segmentaciio bancdria, o precedente para a aprovacio desse ato foi a fusio — entre um
banco comercial e uma companhia de seguros — que originou o Citigroup em 1998.

26 De acordo com Barba & Pivetti (2009), em 2006, os empréstimos bancdrios as familias (hipotecas e crédito ao consumidor)
conformavam mais de duas vezes a quantidade de empréstimo as firmas, enquanto em 1995, os empréstimos as familias
representavam um pouco menos de 70% do total de empréstimos as firmas.
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2.4. Asinovacoes financeiras

As mudangas institucionais que ocorreram nos Estados Unidos nos ultimos 25 anos,
de acordo com Cynamon & Fazzari (2008), tiveram um lado positivo ao permitir que as familias
distribuissem e amortecessem seu consumo, a partir da redu¢do das restricoes ao crédito. Por
outro lado, as inovagdes financeiras também aumentaram a fragilidade financeira dos
consumidores e das familias — medida por indicadores como servigo da divida/renda.

Sao as inovacgdes financeiras que potencializam a separacio entre os gastos e a renda
permitida pelo endividamento crescente. Tais inovacdes expandem a base de empréstimos dos
bancos, os passivos emprestados, tornam-nos menos dependentes da base de depdsito tradicional,
estimulando a agressividade da capacidade de empréstimo (Guttmann & Plihon, 2008).

Os atos de 1980 e de 1982, DIDMCA e DIA, foram fundamentais para que os bancos
passassem a introduzir hipotecas com taxas reajustaveis nas quais os riscos de preco ficariam
com o mutudrio em vez de com o prestamista (Guttmann & Plihon, 2008). Com o objetivo de
tornar tais hipotecas mais atraentes e reduzir o pagamento de juros nos meses iniciais, os bancos
colocavam taxas de juros mais baixas no inicio do contrato de empréstimo, as quais eram
reajustadas para niveis mais altos posteriormente (Bibow, 2010; Guttmann & Plihon, 2008;
Montgomerie, 2007).

Houve um aumento geral das hipotecas com taxas reajustaveis (ARMs) a custa das
hipotecas tradicionais com taxas fixas — fixed-rate mortgages (FRMs) — chegando essa
modalidade empréstimo imobiliario a dois ter¢os das emissdes de novas hipotecas em 2006*". O
objetivo das inovacdes era minimizar o pagamento mensal inicial, disseminando hipotecas
‘exoticas’, empréstimos hibridos e empréstimos ‘interest only’ caracterizados pela amortizacao
negativa®.

As inovag0Oes financeiras, conforme esclarecem Guttmann & Plihon (2008), levaram
a duas alteragcdes principais no financiamento dos iméveis. Em primeiro lugar, com as taxas de
juros mais baixas, os banqueiros passaram a baratear e simplificar o refinanciamento. Em

segundo lugar, introduziram empréstimos sobre o saldo de valorizacdo imobilidria — tais

27 Os esquemas estabelecidos eram chamados de 3+27 ou 2+28, nos quais nos trés ou dois primeiros anos as taxas eram fixas e
baixas, passando a ser reajustadas nos anos seguintes da hipoteca (Bibow, 2010).

% Nos empréstimos com amortizagdo negativa, uma parte do pagamento dos juros era incluida no principal em vez de liquidada
juntamente ao servico da divida (Guttmann & Plihon, 2008).
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empréstimos eram uma espécie de segunda hipoteca que poderia ser utilizada para realizar gastos
de qualquer natureza. Segundo Barba & Pivetti (2009), esses empréstimos sobre o saldo de
valorizag¢do imobilidria foram introduzidos em meados da década de 1980, mas seus montantes se
tornaram significativos a partir de meados da década de 1990.

Os desenvolvimentos no setor imobilidrio indicam uma diminui¢do, durante os anos
2000, na ligacdo entre o crédito ao consumidor e os gastos em bens de consumo duraveis, na
medida em que as familias puderam ser mais liberais para usar suas hipotecas para financiar o
consumo desses bens ou para saldar algum crédito ao consumidor tomado previamente como
“financiamento de transi¢do” (bridging finance) (Bibow, 2010).

O inicio do boom imobilidrio ja havia dado impulso extra ao consumo das familias,
como se pdde notar, quando surgiu uma inovagdo que revolucionou o financiamento da casa
propria nos EUA no inicio dos anos 1990: a securitizagdo. A grande oferta de fundos que estava
sendo deslocada para os investimentos imobilidrios passou a ser canalizada para instrumentos
como os Mortgage-backed securities (MBS), que sdo titulos lastreados em hipotecas (Guttmann
& Plihon, 2008; Brown, 2007).

A crise do mercado aciondrio de 2000 teria impulsionado esse movimento. Nas
palavras de Wray (2009), em consequéncia da crise, os investidores estavam buscando fontes
alternativas de lucro. Com a politica monetéria de juros baixos do Fed, os mercados tradicionais
de titulos de curto prazo ja ndo ofereciam os retornos requeridos. Os investidores procuravam
retornos € riscos maiores, 0 que encontraram nas hipotecas subprime e em outros ‘produtos
acessiveis’, que tinham uma analise de crédito descuidada e com poucas exigéncias. Em dltima
instancia, a apreciacdo dos imdveis e a disseminacdo das hipotecas arriscadas se refletiram na
ampliacdo do endividamento das familias e na expansio do consumo™.

E essencial ressaltar que as agéncias de avaliagio (rating) tiveram papel fundamental
para que as hipotecas subprime pudessem ter seu uso disseminado™. Além disso, a mudanca na
avaliacdo do histérico do consumidor (tomador de empréstimo) — em vez de se analisar a renda

do tomador de empréstimo, passou-se a analisar o nivel de inadimpléncia com base em um credit

29 Segundo Cynamon & Fazzari (2008), aparentemente, no dltimo quarto do século XX, o aumento da liquidez dos empréstimos
de hipotecas encorajou os bancos a relaxar os padrdes de crédito para os empréstimos que concediam. Além disso, foi-se tornando
cada vez mais comum o refinanciamento das hipotecas para explorar os movimentos das taxas de juros, ndo sendo surpreendente
que as taxas de juros declinantes levassem a uma expansdo do consumo — ji que as familias estavam reduzindo o pagamento do
servico de suas dividas.

39 Sobre o papel das credit rating agencies para a expansdo das securities e as regras de classificagdo de titulos, ver Cintra (1997).
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score que era atribuido ao tipo de tomador — também possibilitou a expansao do crédito com base
no setor imobilidrio (Bibow, 2010; Guttmann, 2009; Kregel, 2008).

As securities baseadas em hipotecas passaram a atrair um grande nimero de
investidores por causa do rendimento elevado em um ambiente de baixas taxas de juros. Em
2002, aproximadamente 80% das novas emissOes de hipotecas feitas durante os ultimos cinco
anos eram securitizadas. Isso contribuiu consideravelmente para que, nos anos 2000, os
proprietdrios aumentassem sua capacidade de gastar (Guttmann & Plihon, 2008).

Conforme Bibow (2010), verificava-se nesse ambiente o mau uso das hipotecas
subprime porque elas carregavam taxas de juros mais elevadas, fazendo que, no periodo de boom
nos precos dos iméveis, elas fossem concedidas a tomadores de empréstimos que tinham escores
de crédito altos o suficiente para serem qualificados para empréstimos convencionais com termos
de contrato melhores.

Além dos MBS, outro dos chamados ‘produtos estruturados’ também colaborou para
aumentar o crédito disponivel para empréstimos ao consumidor: Asser Backed securities’ (ABS).
Os ABS, segundo Montgomerie (2007), aliviavam os requerimentos de capital nos balancos dos
emissores e facilitavam a reciclagem de um conjunto de empréstimos por meio de operagdes fora
de balanco.

A securitiza¢do, de acordo com Montgomerie (2007), tanto aumentou a oferta de
crédito quanto alterou os padrdes de empréstimos, deslocando o foco para os individuos ja
endividados. Os ABS, por exemplo, tornaram os credores dependentes do endividamento para
sua futura expansao e rentabilidade™; por sua vez, isso significava que os individuos com altos
niveis de endividamento continuariam tendo acesso ao crédito. De forma resumida, a
securitizac@o tinha como efeito a diminuicdo dos custos dos fundos para os credores, 0 aumento
da rentabilidade (para aplicadores, compradores, emprestadores) e a possibilidade de reciclagem
do crédito por meio da recapitalizagdo (a exemplo das home equity loans) e das MEW (Mortgage
Equity Withdrawals).

Quanto a alteracdo dos padrdoes de endividamento das familias, a queda dos

adiantamentos como parcela do preco de compra das propriedades, o que se traduzia em razdes

31 Os Asset-Backed Securities sio titulos lastreados em ativos, onde o tomador de recursos (uma empresa) elege um ativo de sua
propriedade para ser utilizado como garantia do financiamento (Cintra, 1997).

32 Segundo Montgomerie (2007), os lucros e o crédito futuro dependiam de um fluxo constante de devedores no mercado porque a
capacidade emitir um ABS se baseava na existéncia de uma propor¢ao de saldos ndo pagos.
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loan-to-value (LTV) mais elevadas, contribuia para o endividamento crescente. Ou seja, o
aumento da taxa de endividamento em relacdo ao valor dos imdveis se tornou uma caracteristica
central do relaxamento dos padrdes, sendo uma questdo fundamental quando se levam em
consideragdo os compradores primarios e as hipotecas subprime (Bibow, 2010).

Por um lado, o crescimento do setor subprime e do uso dos produtos de derivativos
foi considerado uma vantagem na eficiéncia do setor imobilidrio, pois permitiu a democratiza¢io
do acesso ao crédito. Porém do outro lado da moeda, as inovagdes por meio da securitizagao e
das finangas estruturadas — caracterizando tanto a extensao das cadeias de intermedia¢do quanto o
maior entrelacamento de intermedidrios e dos mercados — concentraram O riSCO nos
intermediarios centrais (Bibow, 2010).

Também para Wray (2009), o processo de securitizacdo foi responsavel pela aparente
democratiza¢do do acesso ao crédito e a casa propria — que aumentou muito nos anos 2000 nos
EUA. A impressao inicial que se tinha era de que os bancos comerciais e de poupanga estavam se
protegendo de perdas ocasionadas pelas flutuacdes inesperadas nas taxas de juros por meio da
securitizacao.

Bibow (2010) considera que o panorama das inovagdes facilita a compreensdo de que
a crescente colateralizacdo das propriedades (utilizacdo dos imdveis como garantia) nos Estados
Unidos serviu de motor para o comportamento dos gastos das familias. Quanto as hipotecas
subprime, elas foram mais do que um impulso aos lucros dos agentes no Shadow Banking System

(SBS), foram um estimulo essencial a economia dos EUA naquele momento.

2.5. Efeito riqueza ou efeito acesso ao crédito?

O efeito riqueza é um dos fatores mais utilizados para explicar o declinio da
poupanga e a expansido do consumo nos Estados Unidos, porém ainda hd muitas controvérsias
sobre as implicagdes desse efeito. A hipdtese bdsica € de que aumentos (ou quedas) na riqueza
percebida podem encorajar (desencorajar) os gastos do consumidor.

Vale notar, conforme ressaltam Belluzzo & Coutinho (1998), que o efeito riqueza se
d4a mediante a ampliagdo da demanda de crédito dos consumidores que se sentem mais ricos — e

nao por meio da venda dos ativos com o intuito de consumir.
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De acordo com Bhaduri et.al. (2006), o impacto da riqueza financeira sobre a
economia real (o impacto da financeirizagcdo) deve ser sentido por meio do acesso ao crédito para
financiar os gastos com consumo das familias — facilitado pela utiliza¢do da riqueza financeira
como colateral — porque os ganhos e perdas de capital sobre os ativos devem permanecer

nocionais, sem serem realizados, para caracterizar sua existéncia:

(...) if everyone or even a substantial number of owners of this virtual wealth were to try
to realize their notional gain through actual trading, stock prices would crash with much
of the perceived wealth vanishing immediately. Thus, virtual wealth has to remain
largely virtual by the very logic of its existence! (Bhaduri et.al., 2006, p.413).

Quando se olha para a evolug@o da razdo patrimonio liquido — renda disponivel das
familias desde os anos 1980, a impressdo € de que as familias realmente ficaram mais ricas
enquanto poupavam menos. Contudo, de acordo com Bibow (2010), o declinio da taxa de
poupanga ocorreu antes que a taxa de crescimento do patrimonio liquido comegasse a decolar. A
taxa de poupanca estava caindo quando o endividamento aumentava apenas devagar. Em
contraste, o periodo em que o endividamento aumentou mais rapidamente viu apenas um
pequeno declinio da taxa de poupanca. Dito de outra forma, o aumento do valor dos ativos das
familias significou um aumento do patrimonio liquido, apesar do nivel crescente de
endividamento (Dynan & Kohn, 2007).

Segundo Montgomerie (2007), os niveis crescentes de endividamento sdo entendidos
como uma contribui¢do para o efeito riqueza em economias como a dos Estados Unidos, se os
maiores empréstimos, induzidos por uma apreciacdo dos precos dos ativos, sdo direcionados para
novas formas de criacdo de riqueza.

Bibow (2010) esclarece que os ganhos de capital ndo realizados ndo geram os fluxos
de caixa necessdrios para que gastos sejam realizados. As familias precisam obter seu fluxo de
caixa, além da sua renda corrente, por meio da venda de ativos ou do endividamento e ambos
exigem uma contraparte na posi¢ao oposta (disposta a comprar/emprestar). Da mesma forma, os
ganhos de capital realizados também tem como prerrogativa a venda do ativo apreciado a outro
agente ou a utilizacdo do ativo apreciado como garantia em um empréstimo, 0 que tem
implicagdes semelhantes.

Onaran, Stockhammer & Grafi (2011) acreditam que o efeito riqueza a partir do

aumento nos precos dos ativos imobilidrios levou a um aumento do consumo nos Estados
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Unidos, mesmo que o mecanismo de endividamento tenha se mostrado insustentdvel em
retrospectiva. A partir dos anos 1990, o efeito riqueza sobre o consumo foi redescoberto,
motivado justamente pelo movimento que se observava nesse pais: a expansdo dos gastos de
consumo privado, atribuida ao aumento no valor dos ativos financeiros durante o boom no
mercado de a¢des™. J4 no final dos anos 1990, tinha-se uma propensio marginal a consumir a
partir da valorizacdo da riqueza financeira de 5%. Depois do crash do mercado de a¢des em 2000,
a expansdo inabalada do consumo passou a ser justificada pela expansdo dos pregos
imobilidrios®*. Ou seja, as propriedades residenciais passaram a ser as novas responsdveis pelo
efeito riqueza — ja que eram mais frequentemente aceitas como garantia (colateral).

A predominancia da posse de ativos menos liquidos — apesar do “aumento do grau de
liquidez” da riqueza imobiliaria que se verificou no pré-crise de 2007-9 — induziu as familias que
passavam por qualquer interrup¢do ou queda tempordria da renda a recorrerem com mais
facilidade ao endividamento,  tomada de empréstimos™ (Dynan & Kohn, 2007).

Para Stockhammer (2010), é importante considerar se o aumento do endividamento
do consumidor foi uma decisdo racional das familias, como afirma boa parte do mainstream, ou
se deveria ser considerado o resultado de um processo social e cultural mais amplo — como do
ponto de vista da economia politica (ver Barba & Pivetti, 2009; Cynamon & Fazzari, 2009). Por
um lado, assume-se que as familias aumentaram seus gastos e suas propor¢des de endividamento
com o aumento percebido da sua riqueza. Por outro lado, o endividamento do consumidor € visto
como resultante da estagna¢do das rendas.

Ainda conforme Stockhammer (2010), parte essencial das dividas acumuladas pelas
familias resultou da tentativa de manter niveis insustentdveis de consumo’®, assim como da
modificacdo das estratégias dos bancos. Levando isso em conta, tal autor acredita que é enganoso

falar em efeito riqueza, o que existe na realidade é um efeito de acesso ao crédito.

33 Segundo o SCF Chartbook (2010), o percentual de familias que detinham ativos financeiros era de 94% em 2010. Porém apenas
as familias do primeiro e do segundo estrato de renda mais elevada possuiam ativos financeiros de valor significativo.

3*12,4% da mudanca na parcela do consumo de 1980 a 2007 é explicada por mudangas na riqueza imobilidria enquanto a riqueza
financeira explica 5% dessa mudanga (Onaran, Stockhammer & Grafi, 2011).

3% Para Muellbauer (2007), a maior habilidade das familias de extrair ou tomar emprestado a partir das home equities alterou o
gasto com consumo e o comportamento da poupanca em muitos paises. A riqueza imobilidria que antes era iliquida agora se
tornava “gastavel”, ou seja, mais liquida devido a liberalizagdo das condigdes de crédito para o acesso as home equity loans. Isso
se verificou nos Estados Unidos a partir da valorizacdo de ativos do mercado imobilidrio.

3% Talvez motivada pelo efeito demonstragdo de Duesenberry (keep up with the Joneses).
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Segundo Brown (2007), a disponibilidade ampliada de crédito tem um efeito
compardvel aquele de uma menor desigualdade de renda’’ — tornando maior a propensao
agregada a consumir. Essa disponibilidade ampliada de crédito significa que as oportunidades de
tomar empréstimos sdo aumentadas para um individuo com escore de crédito dado. Ou seja, as
inovagdes financeiras expandem a demanda agregada porque aumentam a quantidade maxima de

empréstimo que pode ser tomada em todos os estratos de renda para todos os escores de crédito.

2.6. A relacdo entre a estagnacao dos salarios e o endividamento do consumidor

Uma razdo frequentemente apontada como causa do endividamento crescente do
consumidor, considerando-se a facilitacdo da oferta de crédito, é a estagnag@o do crescimento dos
salarios no mercado de trabalho dos Estados Unidos (Barba & Pivetti, 2009). De acordo com
Guttmann & Plihon (2008) e Onaran et.al. (2011), a estagnacao dos rendimentos do trabalho em
boa parte das economias industrializadas, juntamente com a desigualdade crescente entre os
vencedores e perdedores da globalizacdo, vinha ameacando a estabilidade doméstica desses
paises nos ultimos 30 anos.

De acordo com Stockhammer (2010), foram trés os efeitos principais da
financeirizagdo sobre a distribuicdo de renda. Primeiramente, houve o aumento da renda dos
rentistas: renda de juros, dividendos, ganhos de capital, etc.; em segundo lugar, o aumento da
renda no setor financeiro ampliou a disparidade de renda38; e, por fim, a financeirizacdo
representou uma alteracao na relagdo de poder entre o capital e o trabalho, levando a um declinio
na parcela dos salérios na renda’®

Tomando-se por base a proposicao usual de que a propensio a consumir a partir dos
saldrios € maior que a dos lucros, restava aos paises desenvolvidos nessa situacdo (erosdo dos
ganhos salariais) absorver o produto dos paises superavitarios para manter a demanda agregada e

o consumo crescente. O que poderia ser feito de duas formas: por incremento da poupanca ou do

37 Dynan & Kohn (2007) ressaltam que a maior disponibilidade de crédito tornou mais fécil para as familias suavizar quedas
temporarias na renda.

38 Van Treeck (2007) coloca que o aumento nos lucros financeiros em relagéio aos lucros do setor ndo financeiro se d4 em grande
medida devido a rdpida expansdo da riqueza financeira e a um aumento nas dividas do consumidor e das corporagdes.

¥ Nos EUA, a parcela de saldrio paga aos nove quintis inferiores declinou em torno de 12% entre 1970 e 2000. Entre 1980 e
2000, a parcela recebida pelo 1% mais rico dobrou aproximadamente de 5% para mais de 10% (Van Treeck, 2007).
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trabalho. Porém ambas as formas teriam limitacdes fisicas (Guttmann & Plihon, 2008; Onaran
et.al., 2011).

A forma encontrada de expandir os gastos para absorver a produgdo externa foi o
acesso ao endividamento pelo consumidor. O acesso ao crédito e o endividamento se tornaram o
meio principal capaz de facilitar os gastos das familias (descasando os gastos dos limites dos
saldrios). Independentemente da causalidade, nota-se que existe de fato uma correlagcdo entre as
parcelas estagnadas de saldrio e o crescente endividamento do consumidor (Guttmann & Plihon,

2008). Os autores suspeitam que:

(...) possa mesmo haver uma relacdo simbidtica entre os dois, no sentido de que por
meio da permanéncia do consumo impulsionado pelo endividamento em niveis
suficientemente altos, o crescimento do PIB pode entdo ser incitado o bastante para
sustentar, por sua vez, o crescente uso do endividamento pelas familias por um longo
periodo de tempo (Guttmann & Plihon, 2008, p.587).

Esperar-se-ia que as familias, tendo seus saldrios estagnados, procurassem reduzir seu
endividamento e, consequentemente, seu consumo. De acordo com Bibow (2010), os gastos com
consumo foram particularmente volumosos durante um periodo em se verificava uma
desigualdade crescente de renda e de riqueza, sendo mais provdvel um comportamento agregado
oposto ao que se verificou™. Porém, segundo Brown (2008), a desigualdade numa economia a
torna mais dependente da expansdo do crédito ao consumidor para que se tenha crescimento.
Além disso, enfatizam Guttmann & Plihon (2008), faz parte do perfil dos EUA aliar uma elevada
propensdo ao endividamento a uma baixa propensao a poupar: a economia foi construida em
torno do endividamento do consumidor — o oposto do que se verifica na maioria dos paises
asidticos e em alguns paises europeus.

Uma explicacdo, pelo lado da demanda*', para a expansio do consumo e do

endividamento estaria na mentalidade de enriquecimento rdpido dos norte-americanos € na

% Além dos fatores envolvidos na financeirizagdo, podemos considerar outras questdes que certamente influenciaram na
disposicdo dos americanos a consumir apesar da queda da renda. Uma delas € o fator sociolégico, é a importancia que o consumo
tem nas sociedades contemporineas e principalmente na sociedade americana — conhecida como a sociedade de consumo. Uma
andlise socioldgica sobre os gastos excessivos dos estadunidenses pode ser encontrada em Juliet Schor (1998). A autora ressalta o
fato de que o consumo competitivo € uma institui¢do americana antiga e que o consumismo se expandiu a partir dos anos 1980 e
se modificou: a partir desse momento, o grupo de referéncia dos consumidores se alongou verticalmente. A titulo de exemplo, os
individuos de baixa renda ndo se comparam mais apenas com os vizinhos e com aqueles pouco acima deles nos estratos de
distribuicdo de renda, mas também aqueles que estdo entre os mais ricos da sociedade. Dados os gastos excessivos e fora de
controle, aquilo que era a aspira¢do de status social se transformou em uma forma de consumo defensivo.

* Para Dutt (2006), os fatores do lado da oferta seriam mais importantes para explicar o endividamento crescente do consumidor
nos Estados Unidos. Entre esses fatores estariam as mudangas institucionais, como a desregulamentacio do sistema financeiro —
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tentativa de manter seu nivel de vida (Belluzzo & Coutinho 1998; Montgomerie, 2007; Cynamon
& Fazzari, 2008). Com a estagnagdo dos saldrios, emergiria o fendbmeno chamado de consumo
defensivo. Isto é, os individuos procuram manter seu padrao de vida, estabelecido em outro
contexto, consumindo mais por meio do endividamento. Sem levar isso em consideragao, torna-
se dificil entender porque os americanos usaram dividas para financiar o consumo ao mesmo
tempo em que suas rendas continuavam estagnando (Montgomerie, 2007; Barba & Pivetti, 2009).

Tem-se, na visdo de Cynamon & Fazzari (2008), uma formacdo de hébitos que
influencia fortemente o consumo e que fard que as familias tentem manter o crescimento do
consumo acima do crescimento da renda no médio prazo. Soma-se a isso o fato de os individuos
seguirem convencdes sociais, muitas vezes imitando o comportamento alheio, optando por
consumir mais porque o seu grupo de referéncia consome mais, alterando o padrdo de consumo
da sociedade com o passar do tempo.

Segundo Pollin (1988), sdo trés as explica¢des frequentemente dadas para o aumento
do endividamento das familias a partir do comeco dos anos 1970. Primeiramente, ter-se-ia um
custo real do crédito declinante — tanto para empréstimos hipotecdrios quanto para empréstimos
do consumidor — em termos absolutos e em relacdo aos rendimentos esperados dos ativos; em
segundo lugar, haveria uma maior disposi¢do das familias para se endividar devido ao contexto
prospero do pés II Guerra Mundial; e, por fim, a geracao baby boom estaria numa fase em que
uma proporg¢ao crescente de familias teria elevada demanda financeira.

Onaran et. al. (2011) consideram que uma redistribuicdo da renda em favor dos
lucros, a custa do salario tenderia a suprimir o consumo. Contudo, a redistribui¢do dos lucros nao
rentistas para as rendas rentistas teria aumentado o consumo nos Estados Unidos devido a uma
propensdo marginal a consumir maior derivada da renda rentista.

Porém, para Bibow (2010), a distribui¢ao de renda das firmas em dire¢@o aos rentistas
ricos, inclinados a gastar por meio da recompra de acdes, foi um fator significante nos anos 1990,
mas dificilmente explica os desenvolvimentos dos anos 2000. Em vez disso, nesse novo cendrio,
foi preciso o endividamento pesado por parte das familias para manter a lucratividade das firmas
nos EUA — especialmente daquelas no setor financeiro — assim como para atender aos

requerimentos globais de que o pais mantivesse seus gastos excessivos. Em outras palavras, a

permitindo empréstimos de capital imobilidrio, empréstimos ao consumidor com taxas reajustdveis e a securitizagdo —, e as
mudangas nas tecnologias das agéncias de avalia¢do no final dos anos 1980.
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expansdo de crédito estd no centro da explicacdo do endividamento (generalizado, atingindo as
familias de todos os estratos de renda) e do consumo crescente, apesar da estagnagdo dos saldrios
e da desigualdade de renda® e, mais importante ainda, de riqueza.

Boyer (2000), ao construir seu modelo de regime de crescimento, afirmava que
quando se tem um regime de crescimento liderado pelas finangcas completamente desenvolvido,
as perdas de saldrio dos trabalhadores poderiam ser compensadas por ganhos de participacdo de
capital. Ressaltava que a geracdo de riqueza baseada nessas participacdes de capital poderia se
integrar ao modo de vida dos trabalhadores como influéncia importante sobre o consumo de bens
duréveis, sobre a compra de imdveis e sobre o endividamento nos bancos. A integracdo desses
trés fatores, caso o regime fosse suficientemente desenvolvido, poderia impulsionar uma
dindmica sem precedentes no consumo. Contudo, como o préoprio autor ressaltava ja no inicio dos
anos 2000, os niveis de endividamento eram muito elevados para serem acompanhados por um
nivel de investimento que os tornasse sustentiveis.

A estagnacdo dos saldrios, certamente, foi um dos fatores que contribuiu para a
expansdo do endividamento das familias, criando demanda para a oferta de crédito dos bancos e
demais instituicdes financeiras. Contudo, a expansdo do consumo baseada nesse crédito

mascarava a crescente desigualdade de renda funcional e pessoal.

2.7. A influéncia da politica monetaria

A politica monetdria do Fed e a movimentacdo das principais taxas de juros da
economia norte-americana relacionaram-se com o processo de desregulamentacdo financeira
verificado mais marcadamente a partir dos anos 1980. Justifica-se, portanto, a exposi¢ao dos seus
possiveis efeitos sobre os consumidores.

O choque dos juros de Volcker, de 1979, atingiu de maneira desigual os passivos e 0s
ativos das institui¢cdes bancdrias e financeiras (os passivos de curto prazo estavam atrelados a
taxa bdsica, enquanto os ativos de longo prazo carregavam taxas fixas), estimulando a oferta de

crédito, a fim de alterar as condi¢des e os prazos dos empréstimos novos. Logo, por intermédio

2 A crescente desigualdade de renda seria compensada pela maior “igualdade” de consumo (Barba & Pivetti, 2009).
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dos bancos (da oferta), a politica monetdria interferiu significativamente na tomada de crédito por
parte das familias e no seu consumo.

Apbs o periodo de aperto do final dos anos 1970 e inicio dos 1980, a politica
monetdria comegou a ser facilitada. A partir de meados dos anos 1980 até 2012, as taxas de juros
americanas apresentaram tendéncia de declinio, com algumas oscilagdes. O que se constitui num
periodo de 30 anos de reducdo dos juros e com taxas consideradas baixas por um periodo de no
minimo 15 anos.

Vale ressaltar, conforme Wray (2009), que a introducdo de inovagdes financeiras
como a securitizacdo de hipotecas ndo se deveu a iniciativa do setor privado de diluir e distribuir
melhor os riscos, mas foi principalmente uma resposta a politica monetdria iniciada por Volcker
em 1979.

Como afirma Bibow (2010), a politica monetaria do Fed pode ser considerada um
dos fatores que afetaram o comportamento de gastos das familias. Isso porque o declinio das
taxas de juros das hipotecas desde o seu pico no comeco dos anos 1980 acompanhou o curso da
politica do Fed. O ponto € que a politica expansionista do Fed induzia o refinanciamento das
hipotecas nos EUA, dado que as hipotecas tradicionais incluem uma opg¢do de pré-pagamento.
Com os custos de transacdo reduzidos pelas taxas suficientemente baixas das hipotecas, tinha-se
um incentivo para o seu refinanciamento (tomar uma hipoteca para pré-pagar uma hipoteca
existente).

Dado que as taxas das hipotecas sdo geralmente mais baixas que as taxas de juros de
empréstimos de crédito ao consumidor, o refinanciamento de hipotecas fornecia a opcao aos
proprietarios de imdveis de usar o endividamento das hipotecas para pagar modalidades de
endividamento mais caras (empréstimos ao consumidor). O papel da politica monetaria nisso,
para Bibow (2010), ndo foi apenas reduzir os custos de juros de novos empréstimos potenciais e
de qualquer empréstimo a taxas reajustdveis, mas também de possibilitar a formacdo de um

diferencial de juros que induzia os proprietdrios com hipotecas de taxas fixas a refinanciar.
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A financeirizacdo do consumo parece ter feito que a especulagdo43 com relacdo as
taxas de juros se tornasse medida recorrente para aumentar o consumo das familias endividadas.
As familias se tornaram agentes especulativos.

Guttmann & Plihon (2008) também ressaltam que a reorganizacio, pela qual passou o
pais para eliminar as pressdes inflaciondrias no final dos anos 1970, possibilitou a redugdo das
taxas de juros — permanecendo baixas a partir da década de 1990. Como se pode verificar no

Grafico 1.

Grafico 1. As taxas de juros nos Estados Unidos
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No Grafico 1, tém-se os diferentes rendimentos percentuais anuais. As taxas
consideradas sdo os fundos do Fed, as notas do Tesouro Americano e os Corporate Bonds.
Percebe-se que todas apresentam tendéncia de declinio a partir de meados dos anos 1980, sendo

que os fundos do Fed e as notas do Tesouro apresentam maiores oscilagdes do que os corporate

# A definicio de especulacio que se tem em mente refere-se ao que Fahri (1999) chama de “espirito especulativo™ e “exprime o
fato de que é cada vez maior o nimero dos agentes que atuam com base em expectativas de movimentos futuros de precos,
hedgers, especuladores ou arbitradores (grifo nosso)” (p.106).

Segundo Fahri (1999), a generalizagdo desse espirito especulativo se originou a partir da alta volatilidade dos pregos — taxas de
juros, de cAmbio e precos dos ativos (agdes e imdveis) — que faz parte das sociedades capitalistas modernas apds o fim de Bretton
Woods; da intensificag@o dos fluxos financeiros internacionais; dos processos inflaciondrios da década de 1970; e das politicas
monetdrias de ajuste colocadas em prética desde aquele momento.
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bonds até 2012. As duas primeiras taxas, a partir da resposta a crise, ou melhor, da tentativa de
estimular a economia, atingiram percentuais baixissimos, situando-se proximas de zero em 2012
(0,14% e 0,09% respectivamente).

As taxas de juros baixas no periodo analisado tiveram influéncia sobre o
comportamento do consumo agregado. Mesmo que indiretamente, elas agiram como estimulo as
rodadas de endividamento-gasto. Da mesma forma, o choque de juros da década de 1980 também
teve seu papel na maior competi¢do entre as instituicdes financeiras, fazendo que os bancos
procurassem fugir da regulamenta¢do e se inserir no negdcio dos fundos e dos bancos de
investimento. A politica monetaria do Fed foi, a0 mesmo tempo, indutora dos acontecimentos
dessas trés décadas e uma resposta a eles.

Uma queda nas taxas de juros por periodos prolongados pode levar a modificacdes
nos habitos de consumo que ndo podem ser facilmente revertidas quando os juros aumentam
(Cynamon & Fazzari, 2008). Para agravar a situacdo, nos Estados Unidos as taxas estdo
extremamente baixas, o que faz que aumentos graduais nas taxas tenham poucos efeitos sobre a
economia.

Isso vai ao encontro do que Keynes (1997) escrevia na Teoria Geral. O autor
argumentava que, durante um longo periodo, mudancas substanciais na taxa intertemporal de
desconto, ou melhor, na sua proxy, as taxas de juros, provavelmente tenderiam a alterar os
habitos sociais de maneira considerdvel, entdo afetando a propensdo a gastar. O autor nao
acreditava que as flutuagdes usuais de curto prazo na taxa de juros teriam grandes efeitos diretos
sobre 0s gastos.

Dado o patamar de juros baixos por aproximadamente 15 anos — e considerando-se
esse periodo como longo prazo —, a politica monetdria demonstrou ter influenciado de modo
decisivo a disposicdo a consumir dos norte-americanos. Associada a desregulamentacao
financeira a partir dos anos 1980, a politica de taxas baixas atuou sobre a demanda agregada por
meio da variacdo nos valores dos ativos.

Porém como a crise financeira de 2007-9 deixou evidente, a demanda agregada
baseada em mecanismos de compensagdo44 ¢ extremamente fragil. A partir da crise, da

desvalorizacdo dos ativos, do estouro da bolha no mercado imobiliario e da forte desalavancagem

* Para Palley (2002), a divida crescente do consumidor, o boom no mercado de acdes e as taxas de lucros crescentes seriam
mecanismos de compensa¢do da demanda agregada, sendo esse um rol meramente exemplificativo.
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dos agentes (familias e bancos), a capacidade da politica monetéria para estimular a demanda se

revela duvidosa se tomada isoladamente.

2.8.  Os gastos do consumidor e os Estados Unidos no centro da economia mundial

Um dos fatores que contribui para a adocao de politicas expansionistas nos Estados
Unidos diz respeito ao papel que o pais ocupa na economia internacional. Como emissor da
moeda-chave do sistema internacional, o pais é capaz de prolongar seu endividamento externo
sem sentir tanto o peso da divida. E o que argumentam Guttmann & Plihon (2008).

Além disso, a maior parte dos bens consumidos pelos norte-americanos € produzida
no exterior, em paises com custos mais baixos, entre eles, o custo da mao de obra. Logo, o
consumo em massa da sociedade depende das importagcdes elevadas e a expansdo da demanda
agregada contribui para a continuidade da deteriorag¢do da conta corrente.

Dessa forma, a exposicao, em linhas gerais, da discuss@o sobre o financiamento dos
déficits externos dos EUA € pertinente, pois evidencia a participacdo dos bancos europeus na
expansdo do crédito doméstico e, consequentemente, na crise financeira de 2007-9. A discussao
mostra ainda que a participagdo das economias em desenvolvimento, principalmente asiaticas,
estd relacionada ao seu regime de crescimento voltado para as exportagdes e incentivado pela
estrutura da economia mundial que tem os Estados Unidos como grande importador desses
paises.

De acordo com Guttmann & Plihon (2008), a crise imobilidria colocou em xeque a
viabilidade de um padrdo de crescimento baseado nos Estados Unidos como ‘comprador de
ultima instancia do mundo’.

Tendo em vista o préprio peso da economia norte-americana e esse papel dos
consumidores americanos, como compradores de dltima instincia, qualquer desaceleracdao na
economia do pais € capaz de prejudicar também diversas outras regides do mundo. Como
resposta, € possivel que as economias emergentes voltem suas politicas para uma maior
dependéncia dos seus mercados internos, alimentada por maiores niveis de consumo doméstico,
ou aumentem o comércio entre si (Guttmann & Plihon, 2008).

Na realidade, tais movimentos ja estdo sendo observados. O Brasil € um bom

exemplo de economia que estd cada vez mais voltada ao seu mercado interno, com niveis
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crescentes de consumo. Além disso, pode-se observar um volume crescente do comércio entre as
economias do chamado eixo Sul-Sul.

Aqui é importante fazer uma distincdo entre duas interpretacdes acerca dos
desequilibrios globais em conta corrente que pdem em divida a continuidade do papel dos EUA
como garantidor da demanda na economia mundial. A interpretacdo ortodoxa, representada pela
formulacao da hipétese do excesso de poupancga (ou Global Saving Glut) pelo atual presidente do
Fed, Bernanke (2007), afirma que os desequilibrios em conta corrente sdo os principais
responsdveis pela crise e que a reciclagem dos superdvits dos paises emergentes teria contribuido
fortemente para a manutencdo desses desequilibrios e para a expansdo do crédito nos paises
avancados, permitindo a continuidade das taxas de juros mundiais em patamares baixos.

Borio & Disyatat (2010), por sua vez, criticam a visdo do Global Saving Glut. Tais
autores procuram demonstrar que existe uma ligacdo fraca entre os déficits em conta corrente dos
Estados Unidos e a poupanca global. Um fato que corrobora essa ideia € o de que enquanto 0s
déficits em conta corrente ja estavam se deteriorando no comeco da década de 1990, a poupanca
global seguiu declinando até 2003.

Além disso, as explosdes de crédito ndo sdo uma prerrogativa exclusiva de paises
deficitarios. Ou seja, paises com amplos superdvits também podem passar por superexpansdes de
crédito — o Japao € um exemplo disso (Borio & Disyatat, 2010).

Ainda € importante ressaltar, de acordo com Borio & Disyatat (2010), que quando se
consideram os fluxos brutos de capital, em vez dos liquidos, fica evidente que a expansao dos
mesmos se deu principalmente entre os paises desenvolvidos desde o final dos anos 1990. Os
fluxos origindrios dos paises emergentes foram muito menores.

Soma-se a isso o fato de a maioria dos influxos de capital que os EUA receberam ser
de origem privada, enquanto na discussdo sobre os desequilibrios em conta corrente se enfatiza o
papel do setor publico. A hipétese do excesso de poupanga ndo € consistente com a divisdo
geografica dos fluxos que se direcionavam para os EUA até a crise financeira, pois a fonte mais
importante desses fluxos foi a Europa — especificamente os bancos europeus — € ndo os paises
emergentes. O foco nos desequilibrios em conta corrente deixa de considerar o papel dos bancos
europeus ao apoiar o boom no crédito imobilidrio e o subsequente colapso desse tipo de

financiamento (Borio & Disyatat, 2010).
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Brown (2008) defende também que a poupanca externa em si ndo tem muito a ver
com o ritmo de expansdo do crédito doméstico. Contudo, as decisdes de alocacdo de capital de
portfélio estrangeiro podem ter impactos nas condi¢des de crédito internas.

Ainda criticando a ideia do excesso de poupanca, Stockhammer (2010) adverte que
essa hipétese diminui o papel que as instituicdes dos EUA jogam na economia internacional,

especialmente o da sua ‘engenharia financeira’.

2.9. O consumo como fonte de expansao da demanda agregada

Com a crise subprime, tem-se uma retra¢ao do crédito ao consumidor e do consumo.
Como ja exposto, boa parte da expansdao dos gastos nos anos 2000 se deveu a possibilidade de
realizar gastos, de qualquer natureza, a partir da valorizacdo dos imdveis e dos esquemas de
hipotecas que permitiam “retiradas” do capital imobilidrio®. Nota-se entdo o esgotamento, com o
estouro da ‘bolha’ imobilidria, seja ele temporario ou ndo, de uma das bases da expansdo do
consumo nos Estados Unidos, qual seja: a dindmica financeira, de subavaliacdo dos riscos e ma
precificacdo dos ativos.

Segundo Stockhammer (2010) e Van Treeck (2012)46, a financeirizagcdo (ver nota 17,
p.45) deu origem a dois modelos de crescimento diferentes, um modelo de crescimento puxado
pelo consumo e um modelo de crescimento orientado para a exportacdo. O primeiro modelo seria
aquele verificado em economias anglo-saxonicas, como a dos EUA, e resultaria da interacdo
entre a ‘polarizag¢do’ na distribui¢cdo da renda e a financeirizagao.

A continuidade do crescimento baseado no endividamento excessivo sO ocorre
enquanto continua havendo crescimento, ou seja, a alavancagem e os rendimentos obtidos a partir
dela levam a um ‘ciclo virtuoso’ (Wray, 2009). Porém tal ciclo, tal expansao que se autovalida,

cessa no momento em que as expectativas sio revertidas (Wray, 2009; Kregel, 2008).

> Segundo Barba & Pivetti (2009), assim como outras formas de endividamento das familias, é o uso das retiradas para aumentar
o gasto do consumidor em bens durdveis ou ndo durdveis e servigos que € relevante para as implicacdes macroecondmicas do
endividamento crescente das familias.

 Van Treeck (2012) ainda nota que a aplicacio da hipétese da renda relativa do consumo levaria a previsdo de que as familias
reagiriam a uma queda na renda relativa permanente com menos poupanca e mais endividamento: como ocorreu nos EUA.
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De acordo com Wray (2009), a expansdo no setor imobilidrio s6 poderia continuar se
as taxas de juros se mantivessem baixas e se os precos dos imdveis continuassem a se apreciar.
Com o fim dessas condi¢des, pelo menos no bojo da crise, a situacdo se altera.

Ja no comego dos anos 2000, Palley (2002) ressaltava que a economia dos EUA
enfrentava problemas no processo de geragdo de demanda agregada. Contudo, tal questdo estaria
sendo continuamente abafada pelos “mecanismos de compensa¢do de demanda” — a divida
crescente do consumidor, o boom no mercado de acdes, as taxas crescentes de lucro —, o que
inclui as seguidas “bolhas™. Acreditava Palley (2002) naquela época, erroneamente como se viu
posteriormente, que tais mecanismos ja haviam se esgotado.

De acordo com Palley (2002), os mecanismos de compensa¢do estariam ajudando a
cobrir as implicagdes na demanda agregada de uma distribui¢do de renda em deterioracio. Poder-
se-ia dizer mais, tais mecanismos se basearam numa distribui¢io de renda crescentemente
concentrada.

Essa questdo também estd presente na implicacdo central da hipotese de Rajan
(2010), segundo Van Treeck (2012). Em poucas palavras, o mercado apresentou aos
consumidores escolhas sub6timas que eles realizaram — formas subdtimas de manter o consumo,
expandindo o endividamento — e a expansao do endividamento pessoal contribuiu para resolver
temporariamente o problema da demanda agregada gerado pela desigualdade crescente.

De acordo com Stockhammer & Onaran (2012), economias como a dos Estados
Unidos continuam sendo wage-led, logo, uma distribui¢do da renda pro-capital deveria atenuar o
crescimento — o que teria ocorrido, ndo fosse a desregulamentacdo do setor financeiro. Sob essa
Otica, a desregulamentacdo gerou ciclos de expansdo e contracdio em vez de um padrio de
crescimento sustentdvel baseado na relacdo dos lucros com os investimentos de um regime profit-
led”. Dessa situacdo emergem dois regimes de crescimento: um debt-led e outro export-led. E a
economia norte-americana seria um caso de crescimento puxado pelo endividamento (debt-led).

Essa ideia vai ao encontro das conclusdes de Dutt (2006) que inclui em um modelo
steindliano o endividamento do consumidor para verificar se as conclusdes estagnacionistas do
modelo original permanecem vélidas, tanto nos horizontes de curto quanto de longo prazo. O

autor conclui que, no curto prazo, a introducdo das dividas do consumidor pode aumentar as

7 Isso porque o financiamento do consumo via endividamento é um dos canais pelo qual se d a separacdo entre lucros e
investimento no plano macroagregado (Hein & Van Treeck, 2008).

70



perspectivas de crescimento, pois estimula a demanda agregada. Ja no longo prazo, o resultado é
ambiguo porque o aumento do endividamento redistribui renda em dire¢cdo aos mais ricos que,
em condi¢cdes normais, t€ém uma propensdo a poupar maior, deprimindo a demanda e o
crescimento, apesar do estimulo inicial gerado pela maior tomada de empréstimos.

Virios autores (Minsky, 2008; Hein & Van Treeck, 2008; Stockhammer & Onaran,
2013; Palley, 2009; Dutt, 2006; entre outros) consideram que o endividamento leva ao
crescimento na fase ascendente do ciclo econdmico, mas na medida em que os niveis de
endividamento se tornam mais elevados e, consequentemente, uma parcela maior da renda das
familias passa a ser comprometida pelo pagamento do servico da divida, os efeitos sobre o
crescimento podem se reverter. Supondo-se que ocorre um processo de transferéncia de renda dos
devedores que consomem mais, tem uma maior propensao a consumir, para os credores que sao
mais cautelosos e gastam menos, reduzindo o consumo. Em suma: “an initially ‘debt-led’ system
may eventually become ‘debt-burdened’” (Hein & Van Treeck, 2008, p.17).

Palley (2002) ainda destaca que tanto o comportamento da poupanca — a queda na
taxa de poupanca privada — quanto do investimento foram fundamentais para manter a demanda
forte no dltimo quarto do século XX. Os gastos com investimento alimentaram diretamente a
demanda, enquanto uma queda na taxa de poupancga alimentou os gastos com consumo. Porém,
enquanto a taxa de poupanca caiu a niveis histéricos considerados baixos, a parcela de
investimento permaneceu dentro de altas normais. Ou seja, a mudanca que teve maior papel foi a
dos padrdes de poupanga e, logo, passou a ter sua sustentabilidade questionada.

Van Treeck (2007) ressalta que o endividamento das familias atingiu niveis sem
precedentes no periodo recente, enquanto a acumulacdo e o crescimento da producgdo
mantiveram-se relativamente fracos durante os anos 1990.

A valorizacdo no mercado de acOes durante aproximadamente 20 anos —
compensando os efeitos desfavoraveis da m4 distribui¢do de renda — mostrou que 0os mecanismos
de compensacao da demanda agregada podem operar por longos periodos (Palley, 2002). Ou seja,
isso permite que se adie o enfretamento do problema de geracdo de demanda agregada por tempo

indeterminado®®. Brow (2007), J4 no contexto de valorizagdo do preco dos ativos no mercado

* Ou, colocando de outra forma, isso significa que as economias real e virtual podem se mover em dire¢des opostas durante um
periodo considerdvel de tempo (Van Treeck, 2007).
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imobilidrio, também salienta que as inovacdes financeiras — como os MBS e os ABS — ndo
resolvem o problema de insuficiéncia da demanda efetiva, apenas o adiam.

Ademais, a insustentabilidade do endividamento pode demorar a ser revelada a partir
dos dados macroecondmicos. Como as razdes divida-renda ndo mostram a distribui¢do da divida
e da renda, se os aumentos de renda se concentram com o passar do tempo na mao dos individuos
mais ricos e a expansao do endividamento € desproporcionalmente concentrada nos balangos das
familias mais pobres, agentes deficitdrios, entdo a razdo divida-renda pode permanecer
praticamente constante mesmo que uma parte crescente do consumo seja financiada pelo
endividamento (Brown, 2007).

Cynamon, Fazzari & Setterfield (2012), uma década apds Palley (2002), e ja no
periodo pds-crise do mercado imobilidrio, apontam os mesmos fatores essenciais.

A economia dos EUA cresceu minando as instituicdes que foram responsaveis por
gerar estabilidade financeira e se apoiou fortemente no endividamento. Considerando que dessa
vez os motores de expansdo da demanda agregada — consumo financiado pelo endividamento das
familias — estdo impossibilitados de provocar a recuperacdo, volta-se a questdo central: a
distribuicao de renda (Cynamon, Fazzari & Setterfield, 2012).

Van Treeck & Sturn (2012) argumentam que a maneira como os consumidores
reagem a mudancas na renda relativa depende de fatores institucionais como a profundidade e a
regulacdo dos mercados de crédito, a organizacdo dos mercados de trabalho e a educacgio, os
sistemas de bem estar social e a reatividade das politicas monetéria e fiscal ao desemprego
ciclico. Desse modo, concluem que a redugcdo da desigualdade em paises como os Estados
Unidos € crucial para a superagdo dos desequilibrios em conta corrente e da instabilidade
macroecondmica no longo prazo — na Europa e globalmente.

Conforme Cynamon, Fazzari & Setterfield (2012), uma recuperagdo verdadeira
precisa se basear em mudancas estruturais profundas, o que envolve mexer na distribuicdo de
renda para induzir a um crescimento sustentivel da economia. “(...) there is no automatic
mechanism to generate the demand necessary for recovery” (p.3).

Stockhammer & Onaran (2013) destacam que uma estratégia de crescimento wage-

led deve ter como ponto de partida politicas de distribuicdo de renda pro-trabalho, como as
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politicas de saldrio minimo. Esse tipo de estratégia garantiria que os gastos de consumo pudessem
se expandir por longos periodos sem aumentar os niveis de endividamento®.

Cynamon, Fazzari & Setterfield (2012) também questionam qual seria a fonte de
demanda que poderia manter a economia crescendo no curto prazo e no longo prazo — dado que
os ajustes de saldrios e precos ndo sdo confidveis para restaurar a demanda enddgena e
automaticamente e nem a politica monetdria para ajustar a demanda por meio de politicas diretas.
A resposta € que fatores historicamente especificos contribuiram para gerar fontes de crescimento
da demanda com o tempo, mas que tais fatores, apesar de necessarios, nao sdo suficientes para
levar ao crescimento de longo prazo da economia™.

No caso dos EUA, como o consumo responde por aproximadamente 70% da
demanda, se tal varidvel desacelera por qualquer motivo, os demais componentes da demanda
devem crescer a taxas excepcionais para que a demanda total se mantenha crescendo em torno de
3% a longo prazo (Cynamon, Fazzari & Setterfield, 2012). Segundo esses autores, poder-se-ia
continuar estimulando o consumo por meio de novas rodadas de “empréstimo-gasto”, associadas
a uma nova bolha de ativos, porém isso seria apenas uma forma nova de manter o velho status
quo, tanto improvavel quanto indesejavel.

Cynamon, Fazzari & Setterfield (2012) ainda criticam a visdo mainstream de que a
fonte de crescimento proporcionada pelo consumo nas dltimas décadas poderia ser substituida
pelos investimentos porque mesmo com as taxas de juros baixissimas, os investimentos
permanecem em niveis baixos. Logo, levando essas questdes em consideracdo, as previsoes
desses autores sdo pessimistas: espera-se que o crescimento estagnado da demanda privada
continue sendo um freio pesado a economia, aumentando o desafio da recuperacao.

Por fim, Cynamon, Fazzari & Setterfield (2012) corroboram a ideia de Palley de que
os EUA vivem um dilema: o velho modelo de crescimento do p6s II Guerra Mundial baseado no
crescimento da renda da classe média ja ndo se aplica mais, a0 mesmo tempo que o modelo de
crescimento neoliberal se revela abalado, mostrando a necessidade de o pais encontrar um novo

paradigma macroecondmico. As palavras de Palley em 2002, de uma forma geral, permanecem

4 Dada a configuracdo da economia mundial, essa estratégia poderia esbarrar na concorréncia externa, principalmente de paises
que tem mao de obrar relativamente barata como € o caso da China e de outras economias asidticas.
% Essa seria uma forma de definir os mecanismos de compensacio da demanda agregada.
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vélidas para a situacdo atual: “(...) the U.S. economy now confronts the risk of systemic demand

shortage” (p.12).

2.10. Observacoes finais do capitulo

Os estudos sobre a financeirizacdo, em geral, focam mais na questdo de como ela
afeta as decisdes das firmas e, consequentemente, o investimento. Segundo Bibow (2010), a
tradi¢do keynesiana-minskyiana apresenta o consumidor, as familias, como passivos recebedores
de renda. A experiéncia dos Estados Unidos nas ultimas trés décadas, culminando na crise,
mostra que o papel dos consumidores foi muito mais ativo como motor dos gastos na economia
do que se poderia supor.

Como exposto no capitulo, por trds da expansdo e da modificacio do consumo
naquele pais estd uma série de fatores ressaltados por diversos autores que abordam o tema. Em
primeiro lugar, tem-se, com a financeiriza¢do, o aumento da dependéncia do endividamento por
parte dos consumidores. Além disso, as inovagdes financeiras, principalmente no setor
imobilidrio, permitiram que as familias se endividassem — e consumissem — ainda mais, baseadas
na expectativa de apreciagdo da sua riqueza, mesmo com a notavel estagnacdo do crescimento
dos salérios desde a década de 1980.

Somam-se a isso mais dois fatores: a posicio dos EUA na economia mundial e a
politica monetéria do Federal Reserve (Fed). Quanto ao primeiro fator, nota-se que o padrao de
crescimento puxado pelo consumo vigente até a crise financeira de 2007-9 tem relacdo com a
posicao que os Estados Unidos ocupam na economia mundial. As politicas adotadas por esse pais
para ndo perder a hegemonia que detém no sistema monetdrio e financeiro internacional (ver
Guttmann, 1994), traduziram-se, entre outras coisas, em elevados déficits em conta corrente’! —
dado que os paises emergentes procuram acumular reservas para manter suas moedas
subvalorizadas frente ao ddlar e dado que estdo realizando pesados investimentos sem ter um
sistema bem desenvolvido de incentivo ao consumo (o que se aplica a China e alguns outros

emergentes, mas nao a todos).

5! Os Estados Unidos apresentam déficit em conta corrente hd bastante tempo, o que néo significa que néo haja relacdo entre a
ampliacdo desse déficit e o processo de financeirizagdo, a partir da desregulamentacio j4 iniciada nos anos 1970.
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No que se refere a politica monetaria do Fed, as taxas basicas mais elevadas durante
os anos 1980 tiveram influéncia sobre a oferta de crédito por parte dos bancos e demais
instituicdes financeiras visto que procuravam contrabalancar os efeitos de profit squeeze,
movimento que foi facilitado pela desregulamentacdo. Além disso, as taxas de juros em
patamares mais baixos a partir dos anos 1990 também foram cruciais para induzir as familias a
refinanciar seus empréstimos no setor imobilidrio — o que sé foi possivel nas proporcdes
verificadas devido a valorizacdo dos ativos nesse setor — e a aceitar os produtos exoticos

apresentados pelas inovagdes financeiras, a fim de manter ou ampliar seu consumo.

Figura 2. A dinamica do consumo financeirizado
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Fonte: elaboracio propria.

A Figura 2 resume as questdes apontadas nesse capitulo e que sdo fundamentais para
analisar as evidéncias macroecondmicas do consumo financeirizado. Tem-se a partir dos anos
1930, a formacao do sistema bancdrio e financeiro norte-americano que possibilitou o surgimento
da economia do endividamento. No pos-1I Guerra Mundial, verifica-se o inicio do processo de

desregulamentacdo. Ja nos anos 1970, o contexto macroecondmico dos Estados Unidos foi

75



marcado pela estagflacdo. Com a estagflacdo, da-se o inicio da estagnacdo das rendas — que se
constitui em um motivo, pelo lado da demanda, para a expansido do crédito ao consumidor. A
partir dos anos 1980, intensifica-se a desregulamentacdo financeira e, consequentemente,
proliferam-se as inovacdes financeiras — impulsionadas pela politica monetéaria do Fed — que, por
sua vez retroalimentam o processo de desregulamentacdo. As inovagdes financeiras contribuiram
para a expansdo do crédito ao consumidor e do crédito hipotecario durante os anos 1990 e 2000.
Além disso, o aumento percebido da riqueza das familias, por meio da valorizacdo dos ativos
durante essas duas décadas, levou ao que muitos chamam de efeito riqueza ou efeito acesso ao
crédito, ampliando ainda mais o consumo baseado no endividamento. A expansdo do crédito ao
consumidor e das hipotecas desde a década de 1980 esteve na base do consumo financeirizado
puxado pelo endividamento. Esse padrdo de crescimento, em a¢do por mais de vinte anos, foi

questionando pela crise financeira de 2007-9.
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CAPITULO 3. AS EVIDENCIAS DO CONSUMO FINANCEIRIZADO NOS
ESTADOS UNIDOS

No primeiro capitulo foi apresentada a discussao tedrica do consumo a partir das
teorias mais difundidas; no segundo capitulo foram postos os elementos essenciais do processo de
financeirizagdo que se relacionam ao consumo nos Estados Unidos. Isso feito, no terceiro
capitulo, objetiva-se entender a dinamica do consumo financeirizado a partir dos dados.

Como visto no capitulo dois, o ambiente configurado nos Estados Unidos possibilitou
a expansao do consumo baseado no endividamento e no crédito, assim como nos ciclos de
valorizacdo dos ativos — primeiramente no mercado de agdes e depois no mercado imobilidrio.
Levando-se isso em consideragdo, ao realizar a andlise dos fatos estilizados tem-se em mente uma
funcdo-consumo que abranja as varidveis mais influentes para as modificagdes do consumo no
pais.

A ideia dessa fun¢do consumo, que serve como forma de organizacdo dos dados,
envolve trés blocos principais: o primeiro correspondente a renda das familias; o segundo se
refere a sua riqueza real e financeira; e o terceiro se concentra no crédito e no endividamento. O
modo como esses trés componentes (renda, riqueza e crédito) afetam o consumo, com pesos €

tendéncias diferenciadas, nos da a tdnica do consumo nas dltimas décadas.

3.1. Consumo e renda: a evolu¢ao do consumo pessoal e a estagnacio da renda do

trabalho

A discussdo acerca do cardter do consumo macroecondmico no curto € no longo
prazo, que pautou a exposi¢do das ideias dos autores no capitulo um, constitui uma forma de
iniciar a andlise do consumo nos EUA. Diferentemente da propensao média a consumir constante
no longo prazo prevista a época por Kuznets — e justificada pelas teorias de Friedman e
Modigliani — e da propensdo média a consumir decrescente prevista por Keynes, tem-se no pais

uma propensdo média a consumir crescente durante o periodo que vai da década de 1980 até a

crise financeira de 2007-9. A razdo consumo pessoal (PCE: personal consumption
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expenditures52) — renda disponivel (DPI: Disposable Personal Income53) aumentou de 84,7% em
1975 para 91% em 2012 (Gréafico 2). De maneira introdutéria, esse fator ja exibe o peso do
consumo na economia americana. Com a crise, a propensao média a consumir caiu e aparenta ter
se estabelecido em um patamar menor, porém tal julgamento ainda é prematuro (caiu de 93,5%

em 2005 para 90% em 2009).

Grafico 2. A Propensao média a consumir (C/ Yd)
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Fonte: elaborac@o prépria com base nos dados do Bureau of Economic Analysis (BEA),
tabela 1.1.3.

Em 2012, o consumo pessoal representava 70,9% do PIB. O elevado peso do
consumo no PIB associado ao crescimento médio do consumo de 3% entre 1975 e 2012 confirma
0 consumo como componente de maior contribui¢do ao crescimento do PIB durante o periodo em
questdo (o que por si s ndo significa que o consumo lidere o crescimento da demanda agregada).
Somente nos anos de 1981, 1984 e 2010, o investimento privado contribuiu mais do que o

consumo para o crescimento do PIB estadunidense. Isso fica evidente no Grafico 3.

32 pPersonal Consumption Expenditure (PCE): mostra o quanto da renda recebida pelas familias é gasto em consumo corrente em
oposi¢do ao que estd sendo poupado para consumo futuro. Mede os bens e servicos comprados por pessoas e instituigdes a servigo
das familias (NPISHs) que sdo residentes nos EUA. O PCE também inclui as compras do pessoal civil e militar do governo dos
EUA em bases no exterior e de residentes do pais que estdo viajando ou trabalhando fora durante um ano ou menos.

3 Disposable Personal Income (DPI): é a renda pessoal menos os impostos correntes.
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Grafico 3. Contribuicao das variaveis de gasto para o crescimento do PIB
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Fonte: elaborac@o prépria com base nos dados do BEA tabela 1.1.2.

No interregno em que a crise foi mais aguda, os gastos do governo e as exportagdes
liquidas foram importantes para evitar uma recessao ainda maior. Contudo, tais componentes de
gasto reduzem sua contribui¢o assim que o investimento € o consumo privados sdao retomados,
mesmo que timidamente. Percebe-se também que a crise de 2007-9 foi o momento de maior
reducdo da contribuicio do consumo e do investimento privado para o crescimento em
aproximadamente 30 anos (sendo que o consumo caiu menos que o PIB durante a crise). Apenas
em 1982 a contribui¢do do investimento havia apresentado reducdo tao significativa quanto a que
se verificou durante a crise financeira de 2007-9°*. Quanto ao consumo, a maior redugdo anterior
da sua contribuicao se deu em 1980.

Analisando o crescimento real do consumo desde os anos 1980 (Grafico 4), podemos
identificar uma progressiva ampliacdo temporal dos ciclos de expansdo dos gastos com consumo

pessoal. Desde o final dos anos 1990, apesar dos patamares de crescimento mais elevados do

3% A taxa de crescimento real do investimento também mostra que a maior reduciio do investimento no perfodo se deu durante a
crise de 2007-9. Em 2009, o investimento privado apresentou queda de 21,6%. A maior queda anterior ocorreu em 1982 — 13%
(BEA, tabela 1.1.1).
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consumo, comeca a se formar a tendéncia de declinio que tem como desfecho a crise. A queda no
consumo, durante a crise de 2007-9, € a mais acentuada do periodo, verificando-se o seu
crescimento negativo durante dois anos consecutivos: 2008 (-0,4%) e 2009 (-1,6%). Os dois
maiores vales anteriores da varidvel se deram em 1980 e 1991. A expansio do consumo
apresentava indicios de que estava perdendo o folego no final dos anos 1990, mas adquiriu
sobrevida nos anos 2000, coincidindo com a formag¢do da bolha no setor imobilidrio
(Stockhammer, 2010). No pds-crise, tem-se a impressao de que o crescimento do consumo se
estabeleceu em um novo nivel, mais baixo do que o prevalecente nas trés décadas precedentes —

mas, novamente, seria precipitado realizar um julgamento categdrico no curto prazo.

Grafico 4. Taxa de crescimento real do consumo
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Fonte: elaborac@o prépria com base nos dados do BEA tabela 1.1.1.

Desagregando-se o consumo em consumo de bens durdveis, de bens ndo durdveis e
de servicos (Gréfico 5), os dados evidenciam algo que jd seria esperado e que, porém, é
relativamente pouco comentado: o consumo de bens durdveis é aquele que apresenta a maior
volatilidade nas taxas de crescimento e que foi mais atingido durante as crises financeiras do
periodo (Bibow, 2010). Em 1980, o consumo de bens durdveis apresentou crescimento negativo
de -8%, em 1991 de -5,4% e em 2008 e 2009, -5,1% e -5,5% respectivamente. As flutuacdes no
consumo de bens ndo durdveis e de servicos foram bem menores durante o periodo, mas esses

componentes também apresentaram crescimento negativo importante pelo menos na crise de
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2007-9: os bens de consumo ndo durdveis cairam 1,1% e 1,8% em 2009 e 2010; e os servigos
cairam 0,8% em 2010.

O consumo de bens duraveis teve crescimento real elevado na década de 1980 — de
1983 a 1988 — e chegou a crescer 14,3% em 1983; nos anos 1990, as maiores taxas de
crescimento sdo constatadas entre 1996 e 1999, sendo que o consumo de bens durdveis atingiu
12,8% nesse udltimo ano. Nos anos 2000, o crescimento foi menor, apresentando taxas
semelhantes as do inicio da década de 1990. Porém, o choque da crise de 2007-9 foi o maior e
mais prolongado do periodo.

As diferentes taxas de crescimento real para cada uma das trés categorias — bens de
consumo durdveis, bens de consumo nao durdveis e servicos — podem estar relacionadas a fonte
de financiamento mais importante para cada tipo de consumo. Sabe-se que os bens de consumo
durédveis dependem mais fortemente do crédito, enquanto os bens de consumo nao durdveis e os
servicos estdo mais atrelados a renda disponivel. Os bens de consumo durdveis as vésperas da
década de 2000 representavam 13,5% do consumo das familias. Em 2009, a participacdo dos

bens durdveis no consumo havia caido para 10,4% (Tabela 1.1.5 do BEA).

Grifico 5. Crescimento real do consumo de bens duraveis, nao duraveis e servicos
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Fonte: elaborag@o prépria com base nos dados do BEA tabela 2.3.1.

A partir das variagdes no crescimento real do consumo, notadamente dos reveses
mais relevantes sofridos por essa varidvel, e da coincidéncia dessas quedas com as principais

crises financeiras, podemos suspeitar como a financeirizagdo realmente impactou 0 consumo nos
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Estados Unidos. Logo, para se inferir algo mais robusto, o pré6ximo passo € comparar O
crescimento do consumo com o crescimento da renda disponivel, dado que Minsky (1975; 2008)
e outros autores, como Guttmann & Plihon (2008) mais recentemente, destacam a questdo do
descolamento entre a capacidade de gastos das familias e os limites da renda.

No Griéfico 6, podemos observar varios momentos em que o crescimento do consumo
pessoal excedeu o crescimento da renda disponivel (geralmente curtos — bi€nios ou tri€nios),
quais sejam: o periodo de 1985 a 1987; a década de 1990, na qual o crescimento do consumo
excedeu o da renda disponivel em 6 dos 10 anos — 1990, 1993-4, 1996-7 e 1999; e nos anos 2000,
o crescimento do consumo superou aquele da renda em 2000, 2003-5 e 2007; o mesmo ocorre de
2010 em diante.

E interessante destacar que o crescimento do consumo excedeu o crescimento da
renda disponivel nos periodos em que a renda estava caindo. Nesse sentido, outra observacao
pertinente é a de que nos trés anos de maior queda do crescimento do consumo, essa queda
excedeu a queda do crescimento da renda disponivel. Esses dois fatos indicam a existéncia de
fatores, além da renda disponivel, que influem significativamente no consumo. H4 indicios,
portanto, de que a riqueza das familias e o crédito ao consumidor cumpriram o papel de sustentar

o consumo apesar da estagna¢ao da renda (Guttmann & Plihon, 2008).
Griéfico 6. Crescimento real do consumo e da renda disponivel
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Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados do BEA tabela 1.1.1.
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Antes de escrutinar os impactos da riqueza financeira e do crédito, cabe explicitar
aquilo que vdrios autores chamam de estagnacdo da renda e que se refere especificamente aos
salarios e as demais rendas do trabalho (Onaran et.al., 2011; Stockhammer, 2010). No Grafico 7,
percebe-se nitidamente a divergéncia entre o consumo e os saldrios como propor¢do da renda
disponivel, que se iniciou na década de 1980 e ainda ndo parece ter chegado ao fim. No comecgo
dos anos 1980, a proporcao dos saldrios em relagdo a renda disponivel ainda superava a
proporcdo do consumo; a partir de 1983, a situacdo se inverteu e, enquanto 0 consumo aumentou
mais do que a renda disponivel, o salario cresceu menos do que a renda disponivel, portanto,
perdendo participacao.

O descolamento do consumo em relacdo aos saldrios pode ser interpretado, pelo lado
da demanda, de acordo com a ideia da irreversibilidade das relacdes de demanda, apontada por
Duesenberry e que parece se adequar ao caso norte-americano. De acordo com essa hipotese, a
partir do momento em que as familias atingem determinado padrdo de consumo, € dificil reduzi-
lo, mesmo que o declinio na sua renda seja perceptivel. De certa forma, essa ¢ uma das
explicacdes para o componente inercial do consumo, aparentemente grande nos Estados Unidos.

Certamente nio se pode esquecer a explicacdo pelo lado da oferta, destacada por
autores como Dutt (2006), e que atribui a expansao do consumo além da renda disponivel ao
impulso gerado pelo aumento da oferta de crédito pelos bancos comerciais € demais institui¢des

comerciais e financeiras a partir dos anos 1980.

Griéfico 7. Consumo e salario em relacio a renda disponivel
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Fonte: Elaborac@o propria com base nos dados do Flow of Funds Accounts (FFA) tabelas
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Dado que os saldrios e outras rendas do trabalho tiveram sua participacdo na renda
disponivel reduzida de 91,2% em 1980 para 67,5% em 2012, cabe investigar quais rendas tiveram
sua participacdo aumentada nesse periodo e que podem ter impactado o consumo. Olhando-se
para a renda pessoal originada a partir dos juros e dividendos (Gréfico 8), podemos perceber que
ela aumentou durante os anos 1980 e apresentou declinio a partir do comeco dos anos 1990. Essa
fonte de renda aumentou novamente sua participacdo na renda das familias durante os anos 2000,
marcadamente entre 2004 e 2007, caindo ap0s a crise para o nivel mais baixo do periodo: 16%.
As transferéncias™ do governo as familias realizaram o movimento contrdrio, aumentaram sua
participacdo na renda, concentrando-se o aumento entre 2001 e 2010 e apresentando queda nos
dois tultimos anos, 2011 e 2012. Na crise, tem-se, pela primeira vez no periodo, a participacao das
transferéncias excedendo a participagdo dos juros e dividendos na composicdo da renda
disponivel. As transferéncias do governo as familias contribuiram para compensar a queda nos

saldrios e nas demais fontes de renda, atenuando, assim, a queda na renda disponivel.

Griéfico 8. Juros, dividendos e transferéncias em relacio a renda disponivel
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Fonte: elaboracio propria com base nos dados do BEA tabela 2.1..

Cabe ainda voltar nossa ateng@o para o crescimento das rendas em termos reais, dado
que o efeito das propor¢cdes pode ser, por vezes, apenas aparente. No Grifico 9 temos o
crescimento real dos saldrios e ordenados, das receitas de ativos (compostas pela renda de juros e

pela renda de dividendos), das rendas de aluguel e das transferéncias. Nos anos 1990, a renda

35 As transferéncias do governo, segundo os dados do BEA, sdo compostas pelos seguintes programas ou itens: Social security 2,
Medicare 3, Medicaid, Unemployment insurance, Veterans’ benefits e outras despesas.

84



z

oriunda de aluguéis é a que apresenta crescimento real mais elevado, chegando uma taxa de
crescimento de 49% em 1992. Essa renda voltou a apresentar uma taxa elevada de crescimento
durante a crise, 35,7% em 2008, mas jia em 2012 seu crescimento real estava mais baixo, em
torno de 12%. O fato de a renda de aluguéis ter caido no periodo do boom imobilidrio
provavelmente esté relacionado as inovagdes financeiras, a facilidade de tomar hipotecas e assim
por diante.

Nos anos 2000, principalmente de 2003 a 2007, podemos notar o crescimento das
receitas provenientes de ativos (juros e dividendos). O crescimento real dessas receitas chegou a
12,8% em 2006 e declinou 17% em 2009, como resultado da crise. Esse grifico também
evidencia o papel das transferéncias ao compensar a queda na renda oriunda dos saldrios e dos
ativos.

A apresentacdo das rendas em termos reais fortalece os indicios de que as rendas
originadas a partir dos juros e dividendos, se ndo durante todo o periodo, pelo menos em parte
dos anos 2000, compensaram a estagnacdo das rendas do trabalho. Além disso, nos momentos em
que as receitas de ativos caiam ou apresentavam crescimento real baixo, a renda que apresentava
maior crescimento (excetuando-se a renda de aluguéis) era proveniente das transferéncias, como
de 1990 a 1993, de 2001 a 2003 e finalmente de 2008 a 2010, devido a crise.

O componente financeiro da crise € observdvel pela queda da receita de ativos que
superou a queda na renda dos saldrios e ordenados de 2008 a 2010. Vale ressaltar ainda que
dentro da receita de ativos, a renda mais afetada foi aquela proveniente dos dividendos e ndo a
dos juros. Enquanto a renda de juros caiu 7,9% em 2009, a renda de dividendos caiu 32,5%.
Porém a recuperacio dos dividendos foi mais rdpida: cresceram em 22, 5% em 2011, enquanto os

juros ainda cairam 1,2% nesse ano.
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Grafico 9. Crescimento real das rendas
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Fonte: elaboracdo propria com base na tabela 2.1 (BEA).

Comparando-se a composi¢cdo da renda das familias, a partir dos percentis de
patrimdnio liquido, em 2007 e 2010 (Tabela 1), notam-se algumas alteracdes impostas pela crise,
essencialmente nas participagOes dos ganhos de capital e das transferéncias. Primeiramente, tem-
se uma forte reducdo dos ganhos de capital realizados que, em 2007 representavam 6,7% da
renda das familias, passando a menos de 1% em 2010. As familias do quarto estrato foram as que
mais acumularam perdas e as familias que se enquadram entre os 10% mais ricos (com
patrimonio liquido mais elevado) sdo aquelas visivelmente mais afetadas pelas variagdes nos
ganhos de capital nesse periodo — dado que esses ganhos representaram 14,4% da sua renda em
2007 e menos de 3% em 2010.

Em segundo lugar, explicita-se também aqui o aumento na importincia das
transferéncias™ como componente da renda, principalmente das familias de baixa e média renda

(ainda que tenha aumentado em todos os estratos), ressaltando assim o papel anticiclico do

% 0 conceito de transferéncia utilizado na Survey of Consumer Finance é menos abrangente que aquele utilizado pelo Bureau of
Economic Analysis, por isso h4 diferenga nos percentuais obtidos em cada uma das fontes de dados.
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governo. As transferéncias no portfélio das familias que somam menos de 25% do patrim6nio
liquido passaram de 8,6% em 2007 para 11,1% em 2010.

Além disso, pode-se perceber que o saldrio € um componente da renda mais
importante para as familias dos estratos de renda mais baixos do que para as familias dos estratos
de renda mais elevados. Ja os ganhos de capital s6 se tornam relevantes a partir do quarto estrato
mais elevado da renda e tém participacdo significativa apenas no estrato mais elevado.
Evidentemente, esses ganhos desapareceram apds a crise e foram compensados nesse ultimo

estrato por um aumento da participacao do saldrio em relagdo a 2007.

Tabela 1. Composic3o da renda®’ das familias por estrato do patriménio liquido

Menos 25- 50- 75- 90- Todas as
de 25 49,9 74,9 89,9 100 familias
2007
Salario 79,9 80,0 77,7 72,3 46,2 64,5
Juros de dividendos 0,1 0,3 0,7 1,9 7,8 3,7
Negdcio proprio 1,8 5,3 6,9 7,9 24,7 13,6
Ganhos de capital realizados 0,1 0,4 1,3 2,9 14,4 6,7
Seguridade social ou aposentadoria 9,5 10,9 11,8 14,2 6,2 9,6
Transferéncias ou outros 8,6 3,2 1,6 0,8 0,7 1,9
Total 100 100 100 100 100 100
2010
Salario 75,9 80,7 76,3 69,7 55,8 68,1
Juros de dividendos 0,1 0,1 0,4 1,6 8,7 3,6
Negdcio proprio 3,5 4,6 4,8 7,2 23,9 12,2
Ganhos de capital realizados 0,1 0,2 0,1 -0,2 2,3 0,9
Seguridade social ou aposentadoria 9,4 9,6 15,9 20,1 7,8 12
Transferéncias ou outros 11,1 4,7 2,5 1,7 1,5 3,2
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: Survey of Consumer Finance (2012).

57 0s componentes de renda na SCF sdo: saldrios, renda de negécio préprio, juros isentos e ndo isentos, dividendos, ganhos de
capitais realizados, vale-refei¢do e outros programas relacionados do governo, pensdes e retiradas de contas de aposentadorias,
seguridade social, pensdes alimenticias e outros pagamentos do mesmo tipo, e fontes variadas de renda para todos os membros da
unidade econdmica priméria da familia (SCF, 2012, p.5). Os ganhos de capital nédo realizados sdo incluidos no patriménio liquido
e sdo computados a partir de perguntas referentes 2 mudanga no valor de ativos chave em relagdo ao valor do momento da compra
(SCF, 2012, p.53).
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Com os dados de curto prazo, tem-se a impressdo de que o aumento na participagao
dos saldrios na renda das familias do estrato mais rico foi apenas uma consequéncia da crise. Na
verdade, segundo Piketty & Saez (2004; 2006), a renda oriunda dos saldrios vem aumentado no
estrato mais rico da populacdo desde os anos 1970. A explicacdo para esse aumento estaria na
ampliacao dos saldrios da alta geréncia das empresas. A expansdo dos saldrios dos fop executives
teria compensado a queda das rendas de capital ocasionada pelas duas guerras do século XX —
que ndo se recuperaram no pds-guerra, segundo os autores — elevando a desigualdade salarial.

Van Treeck & Sturn (2012) mostram que a estagnacdo da renda das familias ndo se
aplica aos 20% mais ricos e, especialmente, aos 5% mais ricos. Para o resto dos estratos, a

estagnacao da renda € nitida. Como se pode ver no Gréfico 10.

Grifico 10. Renda real das familias por estrato™
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Fonte: Van Treeck & Sturn (2012).

Vimos até aqui que o consumo nos Estados Unidos apresentou propensdo média a
consumir crescente nas ultimas décadas e que o consumo € a varidvel que mais contribuiu para o
crescimento do PIB no pais, pois tem um peso grande no produto e suas taxas de crescimento
giraram em torno de 3% ao longo do periodo. Além disso, ao desagregar os componentes do
consumo, pudemos observar que o consumo de bens durdveis € aquele que apresenta a maior
volatilidade nas taxas de crescimento e que foi mais abalado pelas trés crises financeiras das

décadas analisadas. Temos ainda que o consumo e a renda apresentaram momentos de

%8 Excluidos os ganhos de capital realizados; 1979 = 100.
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descolamento nas suas taxas de crescimento real. A divergéncia entre renda e consumo mostrou
tragos mais fortes no que tange aos saldrios e as outras rendas do trabalho: enquanto o consumo
cresceu mais que a renda disponivel, os saldrios cresceram proporcionalmente menos.

Analisando-se os componentes da renda das familias, os impactos da crise financeira
de 2007-9 sobre esses agentes se tornam mais claros. Até a crise, enquanto os saldrios perdiam
participacdo na renda, os juros aumentavam sua participacdo e, especialmente nos anos 2000, os
ganhos de capital representaram parcela significativa da renda. No pds-crise, os ganhos de capital
realizados sofreram forte reducdo e as transferéncias do governo foram essenciais para evitar uma
queda ainda maior da renda disponivel.

Muitos autores apontam que o consumo financeirizado das familias americanas
deveria estar embasado em dois pilares centrais além da renda: a riqueza financeira e o crédito
(Brown, 2008). A maior parte do periodo analisado, de fato, releva o sobre-endividamento, a
expansao nos ganhos de capitais ndo realizados e o aumento do patrimoénio liquido das familias.
Portanto, a renda disponivel, apesar de constituir a principal fonte de consumo, ja ndo € suficiente
para explicar os movimentos dessa varidvel ao longo das décadas estudadas. Nesse sentido, a
proxima secao busca analisar o efeito da valorizagdo dos ativos e da riqueza das familias sobre o

consumo pessoal.

3.2. A valorizacio dos ativos: o consumo e a riqueza das familias

No que concerne a riqueza das familias, cabe investigar a sua evolucao no periodo e
como ela afeta o consumo, visto que existe grande controvérsia envolvendo o efeito riqueza e a
sua influéncia sobre os gastos do consumidor. Se o consumo €, de fato, financeirizado, ele
certamente tem ligacdo com as altera¢des patrimoniais das familias, sejam elas reais ou virtuais.

Entre as diferentes formas de mensuracdo das alteracdes na riqueza das familias

5960

encontra-se a evolugcdo do patriménio liquido™ . No Gréfico 11, nota-se a ocorréncia de uma

% 0O patriménio liquido é definido pelo Flow of Funds Accounts como a diferenca entre o valor dos ativos e dos passivos das
familias (FFA, 2012, p. 2).

 Segundo o Censo dos Estados Unidos, os principais ativos componentes do patriménio liquido das familias sdo: ativos que
rendem juros em institui¢cdes financeiras, agdes e cotas de fundos mutuos, propriedades de aluguel, propriedade de iméveis, contas
IRA e Keogh, planos de poupanga, veiculos e contas correntes regulares. E os principais passivos sdo: hipotecas de casa prépria,
hipotecas sobre aluguel, empréstimos de veiculos, dividas de cartdo de crédito, empréstimos educacionais, dividas médicas ndo
cobertas pelo seguro. Disponivel em: https://www.census.gov/people/wealth/files.
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mudanca de patamar do patrimonio liquido das familias entre meados da década 1990 e a crise
financeira de 2007-9. Essa varidvel que, no inicio da década de 1980, representava 477,8% da
renda disponivel, atingiu seu dpice em 2006, 660,9%, e caiu no pds-crise para os niveis de
metade da década de 1990 (539,6% em 2012). Como esperado, € possivel observar que os dois
maiores ciclos do patrimdnio liquido em relacdo a renda disponivel corresponderam aos periodos
de valorizagdo dos ativos ou, em outras palavras, aos periodos em que se verificou a formagao de
bolhas de ativos, primeiramente no mercado de agdes e, posteriormente, no setor imobilidrio (ver

Bibow, 2010).

Grafico 11. Patrimoénio liquido como percentual da renda disponivel
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Fonte: elaboracé@o prépria com base nos dados do FFA tabela B.100.

E vilido observar que as maiores razdes patrimdnio liquido/renda disponivel se
encontram nos extremos dos quintis de renda. Provavelmente isso ocorre porque entre os 20%
mais pobres a renda disponivel € muito baixa e entre os 20% mais ricos o patrimonio liquido é
muito elevado. Segundo Van Treeck (2009), no comeco dos anos 1990, a razdo patrimodnio
liquido/renda disponivel do quintil mais rico era de 639,5% e a do quintil mais pobre era de
411,3%, enquanto os trés quintis intermedidrios apresentavam razdo em torno de 330%. No
comego dos anos 2000, essa razdo passou para 869,2% no quintil mais rico, 512,3% no quintil
mais pobre e nos demais quintis ficou entre 360 e 415%. Isso mostra que a riqueza pode ter tido
influéncia sobre o consumo ndo apenas nos estratos mais ricos da populacao.

Cabe ainda analisar o crescimento do patrimonio liquido durante o periodo. No

Grifico 12, apresentam-se as taxas de crescimento real e nominal do patrimoénio liquido. Nos
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anos 1980, houve um descolamento maior entre as taxas real e nominal devido a inflagdo mais
elevada. Em meados dos anos 1990, as taxas se aproximam e um novo descolamento se evidencia
a partir de 2004 até a crise financeira de 2007-9. Mais uma vez, os pontos mais baixos de
crescimento do patrimonio liquido coincidem com as crises financeiras. Com a desvalorizacao
dos ativos no mercado aciondrio no inicio dos anos 2000, seguiu-se uma importante retracdao do
patrimdnio liquido, que apresentou crescimento real negativo em trés anos consecutivos — 2000 (-
1,6%), 2001 (-2,5%) e 2002 (-3,9%). A riqueza das familias voltou a crescer em 2003 e 2004, aos
niveis prevalecentes no final da década de 1990, alimentada pela valorizacdo dos imdveis. A
partir de 2005, o ritmo de crescimento diminuiu e, no bojo da crise, 2008, o patrimdnio liquido
das familias apresentou a queda mais expressiva em 30 anos: 20,5%. No pds-crise o crescimento
do patrimonio liquido ainda ndo superou o nivel da segunda metade dos anos 1990.

E nitido, portanto, o impacto que as crises financeiras podem ter sobre 0 componente
patrimonial das familias. Considerando-se que parte dessa riqueza, fortemente abalada pela crise,
foi utilizada para consumir no periodo pré-crise (Brown, 2008; Montgomerie, 2007) e que o
consumo caiu mais do que a renda disponivel durante a crise, os sinais do consumo

financeirizado vao se tornando mais fortes.

Grifico 12. Crescimento nominal e real do patrimonio liquido
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Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados do FFA tabela B.100 e BEA tabela 1.1.9.

Analisando-se a evolugdo dos principais componentes do ativo das familias a partir

de 1985, algumas tendéncias sdo mais bem evidenciadas. Os componentes levados em
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consideracdo, com base na tabela B.100 do Flow of Funds Account (FFA), sdo os imdveis e os
bens durdveis dentro do ativo ndo financeiro; e os depdsitos, os instrumentos do mercado de
crédito (titulos, hipotecas, crédito ao consumidor, entre outros), as acdes e as reservas dos fundos
de pensao dentro do ativo financeiro.

No Grifico 13, € visivel o aumento da participacdo das agcdes (corporate equities) no
ativo das familias que vai de 1990 (8%) até 1999 (19,6%). Assim que a participacdo das acdes
cai, os iméveis (real estate) comecam a crescer. Em 1999, os imdveis representavam 21,4% dos
ativos, enquanto em 2005, no pico da bolha imobilidria, representavam 30,1%. Outra questao
apontada pelo gréfico € a relevancia crescente das reservas dos fundos de pensdo no ativo das
familias, passando de 12,5% do ativo em 1985 para 18,7% em 1998.

No pos-crise financeira de 2007-9, dois componentes se recuperam enquanto 0S
demais ou perdem participa¢do no ativo ou permanecem estagnados: as reservas dos fundos de
pensdo e as acdes. As reservas dos fundos de pensdo, que no momento critico da crise ficaram em
torno de 15,4% do ativo, em 2010 estavam em 17,9%. Da mesma forma, as agdes, que cairam

para 8,5% durante a crise, situaram-se em 12% do ativo em 2010.
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Grafico 13. Participacao dos componentes no ativo das familias
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Fonte: elaboragdo prépria com base nos dados do FFA tabela B.100.

Além de examinar o patrimdnio liquido e o ativo, vale analisar os fluxos financeiros
das familias (ativos e passivos financeiros), pois exibem algumas caracteristicas marcantes do
horizonte temporal em questdo. Como revela o Grafico 14, de 1980 até 1998, havia um padrao
entre a aquisi¢cdo liquida de ativos financeiros e o aumento liquido das obrigacdes: uma
acumulacgdo liquida de ativos cada vez menor. Isso se modificou a partir de 1999, ano de inflexao
em que o aumento liquido do passivo foi muito baixo. De 2000 até 2007, tem-se um progressivo
aumento liquido do passivo, fazendo que a variag@o anual do passivo atingisse mais que o dobro
dos valores dos 20 anos precedentes. O fluxo de ativos financeiros também cresceu, mas
permaneceu menor que o fluxo do passivo em quase toda a década de 2000 — exceto em 2003 e
2007. O maior componente do fluxo do passivo € referente as hipotecas e comecou a se expandir
Ja em meados dos anos 1990. Ja a aquisi¢@o de ativos financeiros € mais pulverizada, porém seus
principais componentes no periodo podem ser apontados: reservas de fundos de pensdo, depdsitos
de poupanca, acdes de fundos mutuos, titulos de empresas e titulos estrangeiros e as Agency —

and GSE — backed securities.
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No pés-crise, tem-se pela primeira vez, desde 1980, uma redugdo liquida no passivo
das familias — sendo que, em 2011, ocorreu a maior redu¢do. Quanto a aquisi¢do liquida de ativos
financeiros, a partir de 2008 ja apresentava tendéncia de recuperacdo. Evidencia-se, dessa forma,

o movimento de recomposi¢do dos balancos das familias ocasionado pela crise.

Grafico 14. Fluxo financeiro das familias (bilhoes de dolares)
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do FFA tabela F.100.

Ao detalharmos um pouco a andlise, podemos considerar como os ativos financeiros
afetam de maneira diferenciada as familias de acordo com o estrato da renda. Apesar de a maioria
das familias americanas possuir algum tipo de ativo financeiro, como se pode ver pelo Grafico 15
e pela Tabela 2, o valor médio desses ativos € muito mais elevado para as familias que compdem
o estrato de maior renda. E interessante perceber que o percentual de familias que possuem ativos
financeiros cresceu de 89% em 1989 para 94% em 2010. Porém enquanto o valor médio dos
ativos financeiros dos 10% de maior renda se expandiu no periodo, passando de 600 mil ddlares
para aproximadamente 1 milhdo e 400 mil ddlares, o valor dos ativos financeiros das demais

familias permaneceu concentrado abaixo dos 300 mil délares durante todo o periodo.
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Grafico 15. Posse de ativos financeiros
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Fonte: Survey of Consumer Finance Chartbook 2010.

das familias com maior renda e patrimdnio liquido, os ganhos de capital ndo realizados se
distribuiram de forma similar entre o final dos anos 1990 e o ano de 2010 (Tabela 2). O valor
médio dos ganhos de capital ndo realizados apresentou tendéncia crescente de 1995 a 2007,
especificamente no estrato de maior renda, no qual o valor médio dos ganhos passou de 500 mil
para 1 milhdo e meio de ddlares nos respectivos anos. O percentual de familias que possuem

ganhos de capital ndo realizados também cresceu de 1989 a 2004 (68,8% para 73%). As
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tendéncias de declinio, primeiramente no nimero de familias com algum ganho de capital nao

realizado (a partir de 2004) e, num segundo momento (a partir de 2007), no valor dos ganhos,

também sdo evidenciadas.

O ntimero de familias com ganhos de capital ndo realizados caiu de

73% em 2004 para 70,2% em 2010 e o valor médio dos ganhos de capital ndo realizados do

estrato de maior renda caiu de 1 milhdo e meio de délares para 900 mil délares®".

Tabela 2. Posse e valor médio dos ativos financeiros das familias

Percentual de familias com ativos

Valor médio dos ativos financeiros para as familias com

Financeiros ativos
Ano Todas as familias Percentil de renda
Menos de
20 20-39.9 40-59.9 60-79.9 80-89.9 90-100
Percentual Milhares de ddlares de 2010
1989 88,9 20.2 39.7 53.3 82.6 120 611.8
1992 90,3 15.6 33.6 53.2 78.1 133.3 581
1995 91,2 22.5 46 60.5 97.7 172.3 696.6
1998 93,1 25 55.3 70 130.1 225.8 1031.3
2001 93,4 29.6 54.6 98.9 184.1 288.1 13445
2004 93,8 26.7 49.1 83.5 169.3 279.6 1267.1
2007 93,9 31 51.7 82.6 173.4 248.9 1434.1
2010 94 38.7 42.7 83.8 139.5 291.2 1388
Mudanga trienal (p.p.) Mudanga trienal (percentual)

1992 1,4 -22,8 -15,4 -0,2 -5,4 11,1 -5
1995 0,9 44,2 36,9 13,7 25,1 29,3 19,9
1998 1,9 11,1 20,2 15,7 33,2 31,1 48
2001 0,3 18,4 -1,3 41,3 41,5 27,6 30,4
2004 0,4 -9,8 -10,1 -15,6 -8 -3 -5,8
2007 0,1 16,1 5,3 -1,1 2,4 -11 13,2
2010 0,1 24,8 -17,4 1,5 -19,6 17 -3,2

Fonte: SCF Chartbook 2010.

61 As pesquisas do SCF sdo feitas trienalmente. Provavelmente durante 2008 e 2009, as perdas com iméveis e agdes foram
maiores do que esse dado mostra.
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Grafico 16. Ganhos de capital nao realizados

Percent

Thousands of 2010 dollars
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Fonte: Survey of Consumer Finance chartbook 2010.

se deveu em parte a recuperacao rapida do preco das a¢cdes. Os ganhos das familias com agdes foi
o primeiro a se recuperar de maneira mais firme. As reservas de fundos de pensao e de seguros de
vida também representaram ganho de capital em 2009 e 2010, mas voltaram a cair em 2011, o
que se pode ver a partir da Tabela 3. Nessa tabela também fica nitido que a maior perda de capital

se deu no setor imobilidrio, seguido do mercado aciondrio. Uma das explicagdes para a
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recuperacdo rdpida do preco das agdes estd no quantitative easing realizado pelo governo
americano — comprando os ativos chamados “t6xicos” — para evitar o aprofundamento da crise

financeira (ver ainda Tabela 4).

Tabela 3. Ganhos das familias com ativos (valor de mercado em bilhoes de délares)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Real estate 2900.8 386.1 -1884.4 -3739.8 -1172.2 -405.1 -332.6
Corporate equities 978.4 2132.2 828.3 -3769.6 1573.7 1453.9 158.3
Mutual fund shares 68.1 354.3 198.3 -1271.9 513.3 246.1 -260.1
Equity in
noncorporate 1316.3 262.7 116.8 -1318.2 -1235.2 498.7 533.6
business
Life insurance and
pension fund 555 954.1 442.6 -3195.4 1405.7 985.8 -153.3
reserves
Equity investment
0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -1.0 -0.2

under PPIP

Fonte: extraido da tabela R.100 do Flow of Funds Account.

Os ganhos de capital ndo realizados podem ter sido importantes para influenciar a
expansao do consumo no periodo pré-crise por meio do efeito riqueza. Como concebem Belluzzo
& Coutinho (1998), o efeito riqueza dar-se-ia pela ampliacdo da demanda por crédito daqueles
consumidores que se sentem mais ricos e ndo por meio da venda dos ativos com o objetivo de
consumir. Boa parte desses ganhos de capital ndo realizados se desfizeram com a desvalorizacio
dos ativos durante e apds a crise, o que indica uma reducao do efeito riqueza.

Esses dados também vao ao encontro do argumento de Aglietta (2004) de que a
riqueza das familias é impulsionada tanto pelos ativos quanto pelo endividamento financeiro.
Segundo o autor, o crédito foi fundamental para expandir a aplicacdo da poupanca das familias
em elementos patrimoniais geradores de lucros — em detrimento aos depodsitos tradicionais — € 0s

bancos tiveram papel ativo ao incentivar a acumulacao patrimonial e a alavancagem das familias,

98



agindo de duas formas: diretamente via empréstimos para a aquisi¢do de ativos e indiretamente
por meio dos empréstimos ao consumo que tinham como garantia elementos do patrimonio — isso
evitava que as familias precisassem vender esses ativos para manter seu nivel de consumo (e,
dessa forma, tanto as familias mais ricas quanto as mais pobres estavam incluidas no processo).

Em poucas palavras, constatamos que a riqueza das familias sofreu o maior abalo das
trés décadas consideradas na crise de 2007-9. Apesar de o patrimonio liquido estar seguindo a
tendéncia histérica de crescimento (em relacdo a renda disponivel) apds a crise de 2007-9, como
ressaltam alguns autores (Bibow, 2010), essa varidvel havia apresentado surtos excepcionais de
crescimento nos anos 1990 e nos 2000 — o que certamente contribuiu para expandir a sensagdo de
riqueza das familias, culminando em gastos maiores. Com o fim dessa expansdo atipica, as taxas
de crescimento real do patrimonio despencaram entre 2007 e 2010.

Outra observacdo importante diz respeito a distribuicdo dos ativos financeiros entre
as familias. E nitido que, para as familias de maior renda e patrimonio, tais ativos possufam
valores expressivos e que, provavelmente, influifam nos seus gastos. No que tange
especificamente aos ganhos de capitais ndo realizados, aquelas familias do estrato de maior renda
foram as mais atingidas pela crise. Porém isso deixa de fora as familias dos demais estratos.

Podemos indagar, entdo, como as variacdes nos precos dos ativos afetaram o
consumo das familias como um todo. Analisando-se os ganhos de capital ndo realizados como
propor¢ao dos ativos desses agentes, como faz Bibow (2010), € possivel inferir que o impacto
dessa quase-renda foi importante para as familias em todos os estratos — compondo parcela
significativa dos seus ativos totais (Grafico 17). Inclusive, para aquelas familias que det€ém menos
de 20% da renda, os ganhos de capital ndo realizados cresceram nos anos 2000 e representavam

mais de 40% dos seus ativos as vésperas da crise, o que pode ter influenciado no seu consumo.
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Grafico 17. Ganhos de capital nao realizados como parcela dos ativos totais
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Fonte: Bibow (2010).

Contudo, a riqueza por si s6 ndo explica os elevados niveis de consumo no pais,
mesmo com uma propensdo elevada a consumir a partir dessa riqueza. Para se chegar a uma
resposta minimamente satisfatéria precisamos recorrer a segunda forma de acdo dos bancos
destacada por Aglietta — o endividamento — ou, colocado de outra forma, a associacao faltante até

o momento: a ligacdo entre riqueza e crédito.

3.3. O crédito e o endividamento: missing link entre o consumo e a riqueza

Quando analisamos a evolugdo do fluxo de crédito ao consumidor, de 1959 até 2012
(Gréfico 18), podemos perceber que o volume de crédito concedido comegou a se acelerar a
partir dos anos 1980, porém seu crescimento mais acentuado teve inicio nos anos 1990,
continuando até a crise financeira de 2007-9. Tem-se, durante essa crise, 0 primeiro momento em

que houve queda no fluxo emprestado — em mais de meio século (excetuando-se uma pequena e
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breve redugdo desse volume de 1990 para 1991). A partir de 2011, o volume emprestado retomou

seu crescimento, superando o total de 2006, mas ndo crescendo a mesma taxa do pré-crise.

Grifico 18. Evolucao do crédito ao consumidor (milhdes de délares)
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Fonte: elaborag@o prépria com base nos dados do U.S. GPO - Tabela B77.

Além disso, se olharmos para o crédito ao consumidor como parcela da renda
disponivel (Grafico 19), notaremos que a queda no crédito ao consumidor gerada no contexto da
crise financeira de 2007-9 nao foi desprezivel como poderia parecer a primeira vista: reduziu em
5% sua participacdo na renda disponivel de 2007 a 2012. Igualmente importante € 0 movimento
oposto do crédito e da poupanca em relacdo a renda disponivel durante todo o periodo.

O crédito ao consumidor cresceu mais rapidamente do que a renda disponivel em uma
parte da década de 1980, 1982-85, e de 1993 a 2002, mantendo-se em um nivel elevado, mais de
30% da renda disponivel até a crise de 2007-9. A partir de entdo, comecou a desacelerar, caindo
para 27% em 2009 e 26% em 2011. Ja a poupanca pessoal cresceu menos do que a renda
disponivel na maior parte do periodo. Em 1982, a poupanca representava 11,5% da renda
disponivel. Apds esse pico, seguiu em queda de meados dos anos 1980 até meados dos anos
2000, atingindo o percentual baixissimo de 2,6% da renda em 2005. Com a crise, a poupanga
voltou a crescer, subindo para os percentuais do final dos anos 1990 — situando-se em 5,6% da

renda disponivel em 2012. Os momentos em que a poupanga se situou em niveis mais baixos
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coincidiram com aqueles de maior disponibilidade do crédito. Em outras palavras, a
possibilidade, apresentada as familias, de recorrer ao crédito contribuiu para reduzir a propensao

a poupar (Stockhammer, 2010).

Grifico 19. Poupanca e crédito ao consumidor em relacio a renda disponivel

—(Crédito (eixo esquerdo)  =——Poupanca (eixo direito)

35% 14
30% 12
25% r 10
20% 8
15% 6
10% 4
5% 2
0% 0
\O?OQ \0509’ \o)%b‘ \o,°°‘° \90000 \O’Q)Q \o,o)% \o)qv \o,qb \0900 %QQQ %Q@/ q/QQb‘ q/QQ(O %@"o (&\Q ,\9\%

Fonte: elaboragdo prépria com base nos dados do GPO tabela B.77 e do BEA tabela 2.1.

Contudo, apenas o estoque nominal do crédito ao consumidor € a sua propor¢ao em
relagcdo a renda disponivel ndo nos ddao uma medida acurada acerca da situacdo do consumo nas
décadas analisadas. O crédito ao consumidor, como se pode ver pelo Grafico 20, teve seu maior
crescimento em meados dos anos 1980. Mesmo descontando-se a inflacdo, o crescimento do
crédito nessa década foi extremamente elevado — o que coincide com o comeco da
desregulamentacdo do setor bancario e financeiro nos Estados Unidos.

Devido a alta inflagdo, algumas divergéncias entre as taxas real e nominal sdo
observadas: enquanto a taxa de crescimento nominal se mostrava positiva desde o comeco da
década, a taxa de crescimento real do crédito ao consumidor sé se tornou positiva a partir de
1983. Curiosamente, o ano de 1983 € o que apresenta o maior pico de crescimento real do
consumo, como Vvisto no Gréfico 4 e no Grafico 6, indicando a forte dependéncia do consumo em

relacdo ao crédito nesse pais.
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Vale destacar aqui a divisdo, feita por Cintra & Cagnin (2007), dos ciclos de ativos e
crédito nos Estados Unidos em trés movimentos de crescimento a partir da década de 1980. O
primeiro ciclo teria ocorrido entre 1983 e 1991, o segundo entre 1992 e 2002 e o terceiro a partir
de 2002 (que se encerrou na crise do mercado imobilidrio a partir de 2007). Segundo os autores, a
fase ascendente dos ciclos se caracteriza pela elevacdo do endividamento privado — tanto das
firmas quanto das familias — e por uma queda da divida publica.

Ap6s o declinio dos trés primeiros anos da década de 1990, o crédito apresentou novo
ciclo de expansdo, um pouco mais suave do que aquele verificado nos anos 1980, e seguiu
tendéncia de queda a partir de 1996 até a crise, com dois momentos de recuperacio, 1998-2000 e
2005-2007. Os momentos de contra¢do do crédito no periodo foram marcados por trés triénios de
crescimento negativo — 1980-82, 1990-92 e 2008-10 —, sendo que no ultimo triénio as taxas de

crescimento negativas foram respectivamente 0,6%, 4,8% e 2,2%.

Grafico 20. Crescimento nominal e real do crédito ao consumidor
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Fonte: elaboracgdo prépria com base nas tabelas B.77 (U.S. GPO), G19 (FRB) e tabela 1.1.9 (BEA).

Dado que a expansdao do crédito durante um longo periodo, capaz de ampliar os
gastos com consumo das familias, expde sua outra face por meio do endividamento e do fardo de
dividas crescentes (Hein & Van Treeck, 2008), € pertinente analisar o crescimento do
endividamento e o seu impacto no balan¢o das familias.

O crescimento da razdo endividamento-renda disponivel contribui para explicar

porque o consumo cresceu durante o periodo a despeito da estagnacdo da renda (principalmente
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dos saldrios e das demais rendas do trabalho). Ademais, apenas o consumo oriundo diretamente
da ampliacdo do patrimonio liquido ndo daria conta da ampliagdo generalizada do consumo em
todos os estratos de renda e patrimdnio.

Cintra & Cagnin (2007) ressaltam que a expansdo dos mercados de crédito e de
capitais tiveram como resultado o aumento do estoque de divida total®® nos EUA. No final dos
anos 1980, o estoque da divida somava US$ 4,7 trilhdes, equivalendo a 169,3% do PIB. No
segundo trimestre de 2007 esses valores ja estavam em US$ 46,6 trilhdes e 338,6% do PIB,
respectivamente. Dentro desses, o peso do endividamento mudou radicalmente do governo para
as familias e para as corporagdes. Nesse mesmo periodo, enquanto o patrimodnio liquido das
familias cresceu, atingindo US$57,8 trilhdes, a poupanca caiu de 10% da renda disponivel em
1980 para 0,6% no segundo trimestre de 2007.

Quanto ao peso do endividamento nos estratos, a razdo endividamento médio/renda
disponivel média (Grafico 21) esclarece que o maior endividamento em relacdo a renda se deu
nos estratos de classe média da populacdo, seguido pelos 10% mais ricos e, em terceiro lugar,
aparecem os 20% mais pobres: os menos endividados em relacdo a renda. Além disso, o fato de
as razoes divida/renda relativas ndo terem mudado muito de 1995 até 2010 indica, segundo
Moore et.al. (2013), que o endividamento crescente em relacdo a renda nido se concentrou em

uma parcela da distribui¢do de renda, mas atingiu todos os estratos.

%2 Inclui o endividamento privado — corporagdes, setor financeiro e familias —, o débito puiblico total, federal, estadual e municipal
e o passivo financeiro com o exterior.
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Grafico 22. Razao divida média/ renda média por grupo de renda
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Fonte: Moore et.al. (2013).

Como se pode ver no Gréfico 23, o endividamento cresceu mais rapidamente do que a
renda disponivel do inicio do periodo considerado até 2007. E evidente que o ritmo de
endividamento se acelerou nos anos 2000, o que culminou em uma razdo endividamento-renda
disponivel de 138,3% em 2007. No pds-crise, em 2012, o endividamento diminuiu para 111% da
renda disponivel (percentual verificado pela tultima vez no inicio dos anos 2000), representando

uma queda de 19,6% na razao divida-renda.
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Grafico 23. Endividamento em relaciao a renda disponivel
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Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados do FFA tabelas F.7 e F.100.
As implicacoes da redugdo do endividamento no caso de uma economia com enormes

niveis de gasto privado, como € o caso da economia dos Estados Unidos, podem ser resumidas

nas palavras de Godley (2001):

Recent levels of private expenditure relative to income cannot be sustained unless the
flow of net lending continues on at least its present scale, requiring a further rapid
increase in indebtedness. The daunting implication is that aggregate demand will fall if
the growth of debt merely slows. If the level of indebtedness were to fall, implying that
debts are actually being repaid, the effect on aggregate demand would be even larger
(...) (Godley, 2001, p.1).

Considerando-se que a queda na razdo endividamento-renda disponivel foi mais
acentuada do que a queda na razdo consumo-renda disponivel (que exclui o setor imobilidrio ou
real estate) no pos-crise, cabe investigar o que levou a reducao mais intensa do endividamento.
As evidéncias da crise apontam que boa parte do ‘desendividamento’ (for¢ado) das familias esta
estreitamente ligado ao setor imobilidrio: & perda de valor dos imdveis e a execugdo das
hipotecas. Isso indica que a retragdo do endividamento decorrente da crise financeira afetou mais
profundamente o financiamento do consumo de bens duriveis.

% a maior parte da desalavancagem das familias no

Segundo reportagem da Time
pos-crise se deveu a declaracdo de faléncia ou default e apenas uma minoria corresponderia a

desalavancagem voluntaria. Uma das consequéncias do default para as familias, de acordo com

63 Household Debt Has Fallen to 2006 Levels, But Not Because We’ve Grown More Frugal, 19/10/2012. Disponivel em:
http://business.time.com/2012/10/19/household-debt-has-fallen-to-2006-levels-but-not-because-were-more-frugal.
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Dynan (2011), é que seu acesso futuro ao crédito fica restringido, porém as dividas somem dos
seus balancos — portanto, reduzindo a relagdo divida/renda.

Essa redugdo da relacdo endividamento-renda disponivel é confirmada pelo aumento
da razdo poupanga-renda disponivel (Grafico 19) e pela redugdo do servigo da divida — hipotecas
e crédito ao consumidor — em relac@o a renda disponivel (Gréfico 24) no pds-crise. O servico da
divida apresentou tendéncia crescente até a crise de 2007-9, com exce¢do do periodo 1988 a
1994.

No terceiro trimestre de 2007, o servi¢o da divida (linha azul) atingiu seu médximo
como proporcdo da renda disponivel no periodo analisado (14%). Em 2012, o servi¢o da divida
continuava comprometendo parcela relevante da renda disponivel, em torno de 10%. O total das
obrigacdes financeiras — que inclui pagamentos de empréstimos de automoveis, pagamento de
aluguéis, seguros de proprietdrios e pagamentos de impostos sobre propriedade, além do crédito
ao consumidor e das hipotecas que compdem o servico da divida — ainda somava, como

propor¢ao da renda disponivel, 13,6% em 2012.

Grifico 24. Servico da divida e obrigacoes financeiras em relacao a renda disponivel
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Fonte: elaboragdo prépria com base nos dados do Board of Governors of Federal Reserve System Releases.
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Uma forma de verificar o abalo, imposto pela crise, da fonte de consumo baseada na
valoriza¢do dos ativos imobilidrios, € analisar o crescimento dos empréstimos feitos com base
nesses ativos e utilizados para o consumo de bens duraveis: os chamados Home Equity Loans (ou
Home Equity Lines of Credit). Esses empréstimos surgiram em meados dos anos 1980 e
cresceram a partir dos anos 1990 (ndo existem dados disponiveis para anos anteriores a esse),
tornando-se significativos durante os anos 2000 (Barba & Pivetti, 2009).

O Gréfico 25 revela que o estoque desse tipo de empréstimo se ampliou de forma
mais acelerada na década de 2000 e teve como dpice o ano de 2007 — 1,13 trilhdes de ddlares.
Quando nos concentramos na evolugdo real dos Home Equity Loans, percebemos que seu
crescimento mais forte também se deu nos anos 2000, atingindo seu auge em 2004, quando
avangou 27,3%. A partir de entdo, essa modalidade de empréstimo entrou em queda livre,

apresentando sua maior retragdo no ano de 2010 (-11,2 %).

Griéfico 25. Crescimento dos Home Equity Loans
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Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados da tabela L.218 do FFA.

Dado que temos duas fontes principais de endividamento influenciando o consumo

pessoal, € interessante analisar o crescimento do endividamento comparativamente — no ramo das
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hipotecas e no crédito ao consumidor. No Gréfico 26, os ciclos de crédito da economia norte-
americana, destacados por Cintra & Cagnin (2007), ficam aparentes. O terceiro ciclo de crédito
(que se iniciou em 2002) se encerrou em 2007 e um novo ciclo pode estar se iniciando a partir de
2012.

Entre 2002 e 2007, nota-se uma compensacdo do menor crescimento do
endividamento do crédito ao consumidor pelo endividamento do crédito relacionado as hipotecas,
situagc@o que se inverteu no periodo pos-crise. Nos ciclos anteriores, esses mesmos movimentos
ocorreram também, respectivamente, entre 1986 e 1993 (compensagdo) e entre 1993 e 1997
(inversdo). Os periodos em que o crescimento do endividamento do crédito ao consumidor
superou o crescimento do endividamento hipotecario tiveram menor duracdo — de 1983 a 1985; e
de 1993 a 1997 — mostrando que os ciclos de crédito ao consumidor sd@o mais breves que os ciclos
de crédito do setor imobilidrio. O ciclo que se inicia tem a caracteristica dos ciclos curtos em que
o crescimento do endividamento do crédito ao consumidor supera o endividamento do setor

imobilidrio.

Grifico 26. Taxa de variacido do endividamento no mercado de crédito
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do FFA.
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Isso indica que quando as condi¢cdes no mercado de crédito de um setor estdo ruins —
juros muito elevados, por exemplo — as familias recorrem ao crédito em outro setor, diminuindo
seu estoque de divida nesse setor, assim como os bancos também influenciam esse
redirecionamento e exploram o movimento de demanda por crédito. As taxas de juros do crédito
ao consumidor sdo conhecidas por serem elevadas, logo, como se viu no capitulo anterior, as
inovagdes financeiras permitiram que os recursos levantados por meio de empréstimos
imobilidrios fossem utilizados para consumir, carregando as hipotecas taxas de juros — antes do
estouro da bolha — mais vantajosas que as taxas pagas nos empréstimos tradicionais ao
consumidor, e afetavam as condi¢des de oferta. Valia a pena deslocar o endividamento para esse
setor (Wray, 2009; Cynamon & Fazzari, 2008).

Essa questdo fica evidente quando comparamos a taxa de juros das hipotecas
convencionais®™ e algumas taxas de crédito ao consumidor dos bancos comerciais — crédito de 48

meses para aquisicao de veiculo novo e crédito pessoal de 24 meses (Grafico 27).

Griéfico 27. Taxas dos bancos comerciais e das hipotecas convencionais
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Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados do Board of Governors of Federal Reserve System releases.

% Taxa de juros de contrato em compromissos de primeira hipoteca com taxa fixa.
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A taxa de juros das hipotecas convencionais, no inicio dos anos 1980, chegou a mais
de 16%. J4 um pouco antes da crise, em 2006, essa taxa estava em torno de 6%, representando
uma queda de 62,5% durante o periodo em questdo. As taxas dos bancos comerciais destinadas
ao crédito ao consumidor também apresentaram queda significativa desde os anos 1980. A taxa
de juros do crédito de 48 meses caiu em torno de 56% e a taxa de 24 meses caiu
aproximadamente 31,5% até 2006, situando-se respectivamente em torno de 7,5% e 12,5% neste
ano. Apesar de relevante, a queda nas taxas do crédito ao consumidor dos bancos comerciais nao
se deu na mesma magnitude da queda da taxa das hipotecas convencionais®. Além disso, é
crucial considerar que os empréstimos hipotecarios t€ém prazo maior, a quantia obtida de uma vez
€ superior aquela do crédito ao consumidor e as garantias sdo distintas. Essa associacdo entre
taxas baixas e quantias elevadas facilita a compreensdo do porque as familias recorriam a esse
tipo de empréstimo para consumir.

Em 2012, t€m-se as trés taxas mencionadas em niveis baixissimos. A taxa de juros
das hipotecas ficou abaixo de 4% enquanto as taxas dos bancos comerciais — de 48 meses e 24
meses — estavam ao redor de 5% e 10%. Tais dados, juntamente com as taxas de juros
referenciais da economia norte-americana, demonstram a tentativa de conter a crise via politica
monetdria expansionista, por meio de juros deprimidos.

Quanto aos fluxos de empréstimos, no Gréafico 28, percebe-se que até o segundo ciclo
de crédito (1992-2002), os fluxos de empréstimos ao consumidor e de empréstimos do ramo de
hipotecas andavam lado a lado. A partir do terceiro ciclo ocorre um descolamento desses fluxos,
o volume emprestado no setor imobilidrio cresceu exponencialmente, atingindo seu dpice em

2005, quando o fluxo de empréstimos chegou a 1.048,7 bilhdes de ddlares.

65 As taxas para todas as quantias de cartdo de crédito ndo estdo disponiveis para todo o periodo em questdo. O primeiro ano em
que as taxas de juros dos cartdes de crédito estd disponivel no Fed System é 1994, quando estava em torno de 16%. No udltimo
trimestre de 2012, essa taxa estava em 12%. De qualquer forma, as taxas dos cartdes de crédito também sdo mais elevadas que as
taxas dos empréstimos dos bancos comerciais e, consequentemente, mais elevadas do que as taxas do setor imobilidrio.
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Grafico 28. Fluxo de empréstimos no mercado de crédito (bilhoes de délares)
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Fonte: Elaborag@o prépria com base nos dados da tabela F.100 do FFA.

Em meio a crise e ao estouro da bolha imobilidria, tem-se, pela primeira vez em mais
de 30 anos, um fluxo de empréstimos destinado ao crédito ao consumidor superior ao fluxo do
mercado hipotecdrio. Nem mesmo nos periodos em que o crescimento do endividamento do
crédito ao consumidor superava o das hipotecas, o volume emprestado era maior. Em 1995,
quando os fluxos de empréstimo estiveram mais proximos, o volume emprestado no setor das
hipotecas foi de 153,6 bilhdes de dolares, enquanto o volume emprestado do crédito ao
consumidor foi de 147 bilhdes de doélares. Em 2012, enquanto os fluxos de empréstimos no ramo
das hipotecas continuavam retraidos, somando 225,2 bilhdes de ddlares negativos, os fluxos do

crédito ao consumidor j4 somavam 153,8 bilhdes de ddlares.
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Grifico 29. Divida em circulacdo no mercado de crédito (bilhoes de délares)
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Fonte: Elaboracéo préopria com base nos dados do FFA.

A discrepancia entre o crédito ao consumidor e o crédito do mercado hipotecdrio
durante o periodo analisado também fica evidente quando se considera a divida em circulagdo no
mercado de crédito (Gréfico 29). Enquanto as dividas do crédito ao consumidor cresceram de
maneira mais suave, mais linear durante todo o periodo, o estoque de divida do setor hipotecario
cresceu mais rapidamente durante os anos 2000, teve seu dpice logo antes da crise, em 2007, e
declinou a partir de 2008.

No que tange ao periodo especifico da crise, podemos observar ainda as alteragcdes
ocorridas na distribui¢do do crédito ao consumidor de acordo com os detentores do estoque. Na
Tabela 4, € nitida a mudanca na participacdo das instituicdes, com destaque para o papel do
governo. Boa parte do estoque de crédito em circulagio no mercado de crédito volta a ser
enquadrado nos balangos dos bancos comerciais, realizado por eles e pelas demais instituigdes

depositdrias.
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Tabela 4. Crédito ao consumidor em circulagao

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mudanga percentual anual 5,8 0,8 -4,4 -0,7 3,7 5,9
Rotativo 8,1 0,2 -8,8 -7,6 0,2 0,4
Nao rotativo 4,4 1,2 -1,5 3,4 5,5 8,5
Volume total (USS$ bi) 2.522,5 2.525,9 2.420,2 2.522,2 2.615,7 2.768,2
Rotativo 941,9 1.005,2 917,2 840,7 842,5 845,5
N&o rotativo 1.580,7 1520,7 1.503 1.681,5 1.773,2 1.922,4
Maiores detentores (USS$ bi)
Instituicdes depositarias®® 892,2 965 906,3 1.1855  1.192,6  1.218,6
Companbhias financeiras 584,1 554,3 471,9 705 688 680,8
Unides de crédito 235,7 236,2 237,1 226,5 223 243,6
Governo federal 98,4 104,3 178,6 308,8 417,4 526,8
Negdcios ndo financeiros 58,6 48,9 45 46,2 48,5 48,5
Conjuntos de ativos securitizados 683,7 610,2 572,5 50,3 46,2 49,9

Fonte: adaptacgdo do Federal Reserve statistical release G19, 2012.

Se em 2007, tinha-se boa parte desse crédito no conjunto de ativos securitizados, em
2012 restavam apenas 7,3 % do valor de 2007 sob essa rubrica. Quando se atenta para a
participacdo do conjunto de ativos securitizados em relacdo ao total do respectivo ano, a
diferenga pré e pos-crise € ainda mais gritante. Enquanto em 2007 esses ativos representavam
27,1% do total dos estoques de crédito ao consumidor, em 2012 eles representaram apenas 1,8%.

Isso reflete a grande quantidade do crédito que se encaixava nas operacdes fora de
balanco dessas instituicdes. A importancia do papel do governo como provedor de crédito no
contexto de crise também € marcante — aumentando sua participagdo no estoque do crédito ao
consumidor em quase 500% de 2007 a 2012%.

Essa tabela corrobora a divisdo dos ciclos de ativos e crédito feita por Cintra &
Cagnin (2007), dado que no contexto de reversdo ciclica, o governo expandiu seus gastos, de

modo a amenizar a queda na renda disponivel das familias. O governo, visto como detentor do

66 Bancos comerciais e institui¢des de poupanca.
67 Em 2007, o governo representava 3,9% do total do estoque do crédito ao consumidor, ja em 2012 esse percentual ficou em
torno de 19%.
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crédito ao consumidor, parece se referir as compras de ativos securitizados das instituicdes
financeiras, muitos deles referentes ao consumo.

Bibow (2010) atenta para o fato de que a profundidade da queda dos gastos nos EUA,
parcialmente compensada pelos gastos do governo e pelas exportacdes liquidas, deveria nos
alertar sobre a insustentabilidade dos desenvolvimentos na economia desse pais. Mas, de acordo
com o proprio autor, as perdas de capital sofridas entre 2007 e 2008 deixaram a riqueza liquida
apenas levemente abaixo da média de longo prazo, ja4 mostrando recupera¢do em 2009 (Gréfico
11). Da mesma forma, o consumo nao mostra uma queda efetiva, apenas taxas de crescimento
menores devido a crise (Grafico 4).

Farhi (2012) sugere que, com as condi¢des atuais de recuperacdo do crédito ao
consumidor, apesar de o crédito hipotecdrio se manter baixo, as atencdes deveriam se voltar para
o Shadow Banking System — no sentido de evitar a interligacdo das dimensodes desse sistema com
o sistema bancdrio regulado.

Analisando-se conjuntamente a expansdo dos gastos do governo, o seu papel como
provedor de crédito ao consumidor e a redu¢do do endividamento das familias no pds-crise, pode-
se notar que o ajuste das familias — a sua desalavancagem — estd ocorrendo a custa da expansao
dos gastos do governo, implicando um aumento do seu endividamento. Pois a0 mesmo tempo em
que € necessario que as familias recomponham seus passivos, 0s gastos com consumo precisam
ser mantidos num grau razodvel para evitar uma recessio ainda maior®®. Logo, com os baixos

niveis de investimentos, de gastos privados, quem arca com o Onus da crise € o Estado.

68 Foi o que aconteceu nos Estados Unidos com a reducdo das taxas de juros entre 2001 e 2004. Isso permitiu que se mantivesse o
nivel de endividamento publico e o aumento do déficit piblico, favorecendo a recomposicéo dos portfélios dos agentes privados.
A partir disso, os gastos com consumo, essenciais para a recuperacdo, foram preservados. Soma-se a isso a ampliagdo do
endividamento das familias que reforcou o consumo. Dito de outra forma, enquanto as familias mantinham sua capacidade de
alavancagem intacta em meio a desaceleracdo econdmica, as firmas reduziam rapidamente o seu endividamento (Cintra &
Cagnin, 2007).
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Quadro 2. A crise e a abordagem dos balancos macroeconémicos

A explicagdo para a participacdo do Estado na crise pode ser encontrada na abordagem introduzida
por Godley e voltada para o caso norte-americano em muitos dos seus trabalhos publicados pelo Levy Economics
Institute. A andlise proposta por Godley, Izurieta & Zezza (2004) se baseia na evoluc¢ao dos balangos financeiros
dos trés maiores setores da economia: governo, agentes privados e contas externas. Seguindo a légica da
contabilidade, a soma desses balangos deve ser igual a zero, de acordo com a seguinte identidade: S, = Dy +
BP, onde S, representa a poupanga privada; Dy, o déficit do governo; e BP, o saldo em conta corrente do
balango de pagamentos.

A partir da construcdo de modelos que tem por trds essa identidade macroecondmica, Godley,
Izurieta & Zezza (2004) ja indicavam a insustentabilidade no médio prazo dos trés déficits simultaneos no inicio
dos anos 2000 — setor externo, setor privado e governo. Em artigo mais recente, Godley et. al. (2007) também
mostraram que, nos anos 1990, a subtracdo de quantidades crescentes da demanda agregada gerada pela
deterioracdo da conta corrente (sendo que o aumento anterior da demanda agregada é que contribui para a
deterioracdo da conta corrente) e pela desaceleracdo nos gastos do governo foi compensada pelos gastos
privados que aumentaram mais rapidamente que a renda até que a poupanca atingisse niveis baixissimos
historicamente — enquanto, paralelamente, os empréstimos e o endividamento aumentavam também a patamares
recordes.

Os gastos privados sem contrapartida chegariam a um limite a partir do qual seriam revertidos, o
que implicava que uma politica fiscal contracionista seria erronea no final da década de 1990 — segundo a
sugestdo dos autores a época. Essa previsdo se mostrou acurada, dado que, na recessdo do comego dos anos
2000, tornou-se necessaria a expansio do déficit orcamentario como forma de compensar a queda dos gastos em
relacdo a renda (Godley et.al., 2007).

O que pudemos observar na crise de 2007-9 e que se encaixa na andlise dos autores acima é que,
para compensar a queda dos gastos do consumidor, o governo precisou expandir seus gastos. A expansdo dos
gastos do governo poderia ser minimizada se houvesse expansdo das exportacdes liquidas do pais, o que se
verificou apenas durante breve periodo durante e apds a crise. Da mesma forma que a conta corrente voltou a se
deteriorar apds a crise de 2007-9, os gastos com consumo e investimento governamentais também retornaram a
sua tendéncia contracionista entre 2010 e 2012'. Tendo isso em vista e considerando a identidade
macroecondmica acima, poder-se-ia inferir que o crescimento americano dependerd do crescimento mediocre do
consumo e do crescimento do investimento — que girou em torno de 7% em 2011 e 2012, taxa de crescimento
verificada na década de 2000 apenas as vésperas da crise (2005 e 2006), mas ainda abaixo do crescimento
do investimento durante os anos 1990 (BEA, tabela 1.1.1) — e que a poupanca somente poderd

permanecer em niveis baixos.
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3.4. Observacoes finais do capitulo

A andlise do consumo pessoal ndo pode se basear apenas na renda. Isso ja havia sido
constatado por Keynes nos anos 1930 e foi reforcado por Minsky em meados dos anos 1970.
Logo, a expansdo do consumo e as alteracdes das suas caracteristicas envolvem, além da renda
disponivel, tanto os elementos tradicionalmente discutidos pelas teorias do consumo na metade
do século passado, quanto os elementos ja presentes naquele momento, mas que apresentaram
desenvolvimentos mais acentuados no ultimo quarto de século: a valorizagdo de ativos e o
endividamento.

Dado que o consumo depende principalmente da renda, quais as alteracOes
significativas que os dados mostraram? Os dados confirmam que a riqueza financeira e o
endividamento contribuiram para expandir o consumo para além do que seria possivel apenas
com base na renda disponivel, especialmente com base nos saldrios. O crédito ao consumidor foi
fundamental para dar sobrevida ao consumo apos a década de 1980. Com isso j4 estava posta a
possibilidade, levantada por Minsky, de que o consumo pudesse funcionar como varidvel pro-
ciclica no sistema devido ao crédito, ao financiamento externo a renda.

Porém, apenas o crédito ao consumidor tradicional ndo teria peso suficiente para
manter o consumo nos patamares elevados das ultimas duas décadas até a crise. Para isso, o
crédito no mercado imobilidrio, especialmente o crédito hipotecério, adquiriu fun¢do-chave. O
endividamento nesse setor transformou o que, antes das inovacdes financeiras, seria apenas a
riqueza iliquida e intangivel das variacdes nos precos dos ativos, em capacidade de gasto
generalizada — atingindo n3o somente as familias ricas, mas quase a totalidade das familias
estadunidenses, que passaram a ter acesso ao crédito.

Os recursos levantados por meio das linhas de crédito, que tinham imdveis como
garantia, foram utilizados para o consumo de bens durdveis. O consumo desses bens mais
dependentes do crédito mostra crescimento bastante volitil e, visivelmente, foi o mais afetado
pelas crises financeiras. Na crise de 2007-9, verificou-se o maior impacto dos ultimos 30 anos
sobre esse tipo de consumo. Isso sinaliza que as inovagdes no ramo imobilidrio impulsionaram o
consumo de bens durdveis nos anos 2000, apesar de ja terem apresentado um ciclo de expansao

forte nos anos 1990. Com a crise de 2007-9, houve retracdo generalizada do crédito no pais, o
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que atingiu as duas fontes de financiamento desses bens: o crédito tradicional ao consumidor e o
crédito a partir das inovagdes financeiras, centrado nas hipotecas e que pode ser exemplificado
pelos Home Equity Loans.

Observou-se ainda que o desendividamento das familias ocasionado pela crise
financeira de 2007-9 foi na sua maior parte um desendividamento forgcado, causado pela
declaracdo de default e pela entrega dos imdveis que ndo eram mais capazes de pagar. Portanto, é
possivel inferir que ndo houve mudanca no padrdo de endividamento das familias. Houve, sim, o
encerramento de um ciclo de consumo em que abundavam as alternativas de crédito.

Dentro dos termos abordados aqui, pode-se dizer que o consumo nos Estados Unidos
nao escapa ao processo de financeirizagdo. O consumo apresentou varios lapsos de descolamento
da renda disponivel e caiu mais do que a renda na crise financeira do final dos anos 2000. Os
picos de expansdo do consumo coincidiram com os picos de expansdo da oferta de crédito ao
consumidor e o endividamento com base nas inovagdes financeiras foi utilizado em larga escala
para expandir os gastos das familias.

A anélise do capitulo trés ainda evidencia o principio minskyiano de debt-cash flows
estendido as familias e ao consumo, pois os dados mostram que o servico da divida tem peso
significativo na renda das familias (mais de 10% da renda) e que as familias financiam parte
importante do seu consumo via endividamento.

Por fim, o cendrio, contemplado na anélise de Minsky, em que o consumo pode ser
desestabilizador foi explicitado a partir da crise financeira de 2007-9. Quando o endividamento
excessivo utilizado para consumir se desdobra na deterioracdo dos balangos das familias (o
descasamento entre ativos e passivos) e desencadeia uma crise na economia, restam poucas
didvidas sobre a capacidade de o consumo aumentar a fragilidade financeira do sistema

econdmico nas condi¢des dadas.
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CONSIDERACOES FINAIS

O consumo pessoal, mais do que os demais componentes de gasto da demanda
agregada, é extremamente dependente de fatores sociais, culturais e psicoldgicos. Isso certamente
dificulta a sua andlise unicamente no plano macroecondémico. As motivacdes para consumir
mudam de um estrato de renda para outro, de um grupo de individuos para outro, quem dird entio
de um pais para outro. Assim como as alteracdes espaciais sdo significativas, as modificagdes
temporais também se mostram expressivas. Aquilo que nao afetava de forma importante o
consumo hd meio século ja ndo pode ser desprezado — é o que nos mostra o caso dos Estados
Unidos.

No primeiro capitulo dessa dissertacdo foram revisadas as principais teorias do
consumo. No trabalho de Keynes, as ideias mais relevantes para analisar 0 consumo, no caso
estadunidense, sdo os efeitos dos ganhos de capital inesperados sobre o consumo das familias
mais ricas, a exposicdo da ideia de efeito riqueza, além de todos os fatores objetivos e subjetivos
capazes de alterar a propensdo a consumir, como: mudangas institucionais, alteragdes dos juros e
medidas do governo. O crédito, pelo menos na Teoria Geral, ndo € levando em consideragao no
que tange as familias, mas j& estava presente na sua andlise econdmica; Friedman e Modigliani
incorporaram nas suas fungdes consumo a riqueza das familias. Obviamente, essa incorporacao
se da dentro dos pressupostos adotados que incluiam, por exemplo, o acimulo de poupanga ao
longo da vida e a perfeicao dos mercados de capitais. A riqueza foi um fator importante, como se
viu, para o consumo das familias americanas.

Outro fator importante, considerado por Duesenberry, é a questdo da distribuicao
pessoal de renda e a posicao relativa do individuo nessa distribuicdo — a comparagdo social numa
sociedade de consumo de massas certamente cumpriu seu papel, pelo lado da demanda, para
expandir o consumo. Kalecki, por sua vez, analisou a distribuicdo funcional da renda,
explicitando as diferentes propensdes a consumir a partir das rendas dos fatores. Nos Estados
Unidos, tanto a propensao a consumir a partir dos lucros quanto a partir dos saldrios € elevada.
Por fim, Minsky atentou para um fato que se viu nesse pais entre 1980 e a crise de 2007-9: o
consumo baseado no endividamento crescente pode elevar a fragilidade financeira. Além disso,
esse autor considerava as restricdes impostas aos agentes pela tomada de crédito como influentes

nas suas decisdes de gastos, o que incluia as familias. Ou seja, a abordagem do crédito e do
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financiamento do consumo externo a renda aqui € diferente daquela proposta pelos monetaristas e
se encaixa no contexto estudado.

A partir do capitulo dois, torna-se mais evidente que a institucionalidade formada a
partir do pds-1I Guerra Mundial na economia americana erigiu os alicerces necessdrios para a
expansdo do consumo. Dentro dessa institucionalidade estdo fatores como a estagnacdo do
crescimento dos saldrios, a polémica influéncia do efeito riqueza sobre o consumo das familias, a
desregulamentacdo dos anos 1980, as inovagdes financeiras, a politica monetaria do Fed e seu
efeito sobre as inovacdes e a posi¢do que os Estados Unidos ocupam na economia internacional.
As inovagdes financeiras ampliaram a capacidade de empréstimo das familias, tornaram ativos
iliquidos em ativos liquidos, dinamizaram o consumo de maneira sem precedentes. Porém, a
contrapartida dessa expansao foi o endividamento crescente, o fardo de dividas no balango das
familias, que veio a tona com a crise financeira de 2007-9. A madgica do crescimento puxado
pelo consumo mostrou-se um truque barato, mas poderoso, usado para mascarar a desigualdade
crescente de renda e alimentar as bolhas de ativos, assim como era alimentado por elas.

Com base nos dados expostos no capitulo trés, suspeita-se que a queda no consumo
financeirizado sé ndo foi maior devido ao quantitative easing do Fed que levou a uma rapida
recuperagdo nos precos das acdes. Dado que as agdes sdo um componente importante do ativo
das familias, poder-se-ia esperar a retomada do crescimento do consumo a taxas mais elevadas
num futuro ndo tdo distante. Outro requisito necessdrio a isso, a expansdo do crédito ao
consumidor, ja se dd as taxas verificadas no inicio da década de 1990, periodo de grande
crescimento do consumo. Vale ainda ressaltar que o crescimento do investimento ndo tem sido
tdo mediocre assim — sua taxa de crescimento real foi de 9,5% em 2012 —, resta saber se esse
crescimento € sustentdvel a médio prazo. Na falta dos investimentos aos niveis necessarios, a
formacao de uma nova bolha na economia pode nao ser o cendrio desejavel, mas é, sim, palpavel.

Dessa forma, as licdes que ficam do caso estadunidense sdo as seguintes: 0 consumo
pode funcionar como motor ativo de expansao dos gastos, pode puxar o crescimento — 0 que nao
significa que o crescimento puxado pelo consumo ndo possa € ndo deva ser acompanhado da
expansdo dos investimentos na economia; a relacdo do consumo com as distribui¢cdes de renda
pessoal e funcional estd longe de ser algo trivial; e o consumo, baseado numa estrutura de

financiamento Ponzi, pode ser o vildo da historia. Por fim, € essencial frisar que, como objeto de
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estudo, o consumo ainda é um campo relativamente pouco explorado, com questdes que

merecem ser investigadas e esclarecidas.
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