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RESUMO

Os ensaios que compdem a presente tese t€m por objetivo examinar a teoria de Minsky no contexto
dos Estados Unidos, buscando compreender se as diversas modificagdes ocorridas nessa economia
ainda permitem sustentar a validade de algumas formulacdes minskyanas. A hipétese defendida é
que essa teoria ainda conservaria seus graus de validade, na medida em que incorpora contribuicdes
oriundas de suas criticas e de outras abordagens tedricas. O primeiro ensaio investiga a adequacao
empirica de uma das principais ideias subjacentes a Hipétese da Instabilidade Financeira, segundo
a qual a persisténcia de uma empresa nao financeira em posi¢do Ponzi — caracterizada por extrema
dependéncia de financiamento para se manter operacional — levaria a sua saida do mercado, no
periodo de 1970 a 2024. Tal proposi¢ao € contraposta pela literatura empirica minskyana, que
demonstra a possibilidade de reversao dessa fragilidade, mesmo em casos extremos, bem como
pela literatura sobre empresas zumbis, que indica a possibilidade de convivéncia prolongada com
uma situagao financeira precdria. A partir de uma estimativa com dados em painel, os resultados
obtidos, para uma amostra restrita, confirmaram a relacdo entre a posicdo Ponzi e a probabilidade
de mortalidade das empresas ndo financeiras. O segundo ensaio utiliza a taxonomia dos fluxos
de caixa para analisar as condi¢Oes financeiras das familias americanas entre 1989 e 2019. Ao
examinar a trajetdria da fragilidade financeira entre diferentes faixas de renda, busca-se compre-
ender quais relagdes de endividamento foram mais relevantes para o desencadeamento da Crise
de 2008. O ensaio insere-se na discussdo entre as duas principais correntes sobre o tema: de um
lado, o antigo consenso, que defende que a crise foi desencadeada pelas familias de baixa renda,
associadas ao endividamento imobilidrio e ao consumo sustentado por colateral imobilidrio; de
outro, 0 novo consenso, apoiado no comportamento especulativo imobilidrio das familias de classe
média e alta. A andlise permitiu concluir que as familias de menor renda apresentaram a evolugao
mais acentuada de sua fragilidade financeira desde os anos 1990, configurando-se como portadoras
das relacdes de divida mais intimamente ligadas a crise. O ultimo ensaio promove uma analise
da fragilidade financeira do setor das empresas nao financeiras e das familias, tanto por meio de
indicadores de posicdes financeiras quanto por um indice continuo de fragilidade, entre 1989 e
2022. Busca-se identificar um padrdo de coevolugdo entre essas varidveis, particularmente no que
se refere a possibilidade de as relagdes de endividamento e gasto das familias sustentarem posi¢oes
mais robustas das empresas. Pode-se inferir que a desfragilizacdo prolongada das familias levou
a uma deterioracdo das posi¢des das empresas, enquanto a andlise econométrica estabeleceu uma
relacdo entre o indice de fragilidade das familias e a taxa de crescimento do indice das empresas

ndo financeiras. A conclusao final € que a teoria minskyana ainda se mantém vélida.



Palavras-chave: Fragilidade financeira; Endividamento; Empresas Nao-Financeiras; Familias,
Minsky.



ABSTRACT

The essays comprising this thesis aim to examine Minsky’s theory in the context of the United
States, seeking to understand whether the various changes that have occurred in this economy still
allow for the validity of some Minskyan formulations. The hypothesis defended is that this theory
still retains yours degrees of validity, insofar as it incorporates contributions from its critiques and
other theoretical approaches. The first essay investigates the empirical adequacy of one of the main
ideas underlying the Financial Instability Hypothesis, according to which the persistence of a non-
financial company in a Ponzi position—characterized by extreme dependence on financing to remain
operational—would lead to its exit from the market between 1970 and 2024. This proposition is
countered by Minskyan empirical literature, which demonstrates the possibility of reversing this
fragility, even in extreme cases, as well as by the literature on zombie companies, which indicates
the possibility of prolonged coexistence with a precarious financial situation. Based on an estimate
using panel data, the results obtained for a restricted sample confirmed the relationship between
Ponzi schemes and the probability of mortality of non-financial companies. The second essay uses
the taxonomy of cash flows to analyze the financial conditions of American families between 1989
and 2019. By examining the trajectory of financial fragility among different income brackets, it
seeks to understand which debt relationships were most relevant to triggering the 2008 crisis. The
essay is part of the discussion between the two main currents on the subject: on the one hand, the
old consensus, which argues that the crisis was triggered by low-income families, associated with
real estate debt and consumption sustained by real estate collateral; on the other hand, the new
consensus, supported by the speculative real estate behavior of middle and upper-class families.
The analysis concluded that lower-income families showed the most pronounced evolution of their
financial fragility since the 1990s, configuring themselves as bearers of the debt relationships most
closely linked to the crisis. The final essay analyzes the financial fragility of the non-financial
corporate sector and households, both through indicators of financial positions and a continuous
fragility index, between 1989 and 2022. It seeks to identify a pattern of co-evolution between these
variables, particularly regarding the possibility that household debt-to-spending ratios support more
robust corporate positions. It can be inferred that the prolonged weakening of households led to
a deterioration in the positions of companies, while the econometric analysis established a rela-
tionship between the household fragility index and the growth rate of the non-financial corporate

index. The final conclusion is that Minskyan theory remains valid.

Keywords: Financial Fragility; Indebtedness; Non-financial Firms; Families; Minsky
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INTRODUCAO

A Economia conta com a particularidade de ser uma drea da ciéncia em que ha uma disputa
aberta sobre a defini¢do de seus principios(RONCAGLIA, 2019). A despeito da existéncia de uma
corrente de pensamento mainstream, os paradigmas na ciéncia econdmica — uteis para estabelecer
oposi¢do e convergéncia entre diferentes abordagens — ndo traduzem a aceitabilidade de uma
ideia ou conjunto de conceitos sobre os demais. No presente caso, a 16gica ndo se processa nos
termos kuhnianos de superacdo de paradigmas ao longo do tempo, estando mais relacionada com a
perspectiva de Lakatos (1978) quanto a convivéncia de diferentes programas de pesquisa (DEANE,
1980).

Talvez seja possivel tracar a cisdo mais profunda entre as diferentes visdes de ciéncia
econOmica pela sua adesdo, ou falta dela, ao conceito de ergodicidade. A hipétese da ergodicidade
estd associada a possibilidade de uma previsao perfeita dos estados futuros de um sistema com base
no conjunto de informagdes disponiveis, ao passo que a ndo ergodicidade exprime a impossibilidade
de qualquer previsao acertada sobre resultados futuros. Essa incapacidade deriva da natureza
do processo de escolha (DAVIDSON, 1982), assim como da atuacdo da inovagdo e da difusdo
tecnoldgica, que colocam as estruturas de mercado em fluxo e alteram a realizacdo dos ganhos
(NELSON; WINTER, 1982; DOSI, 1984), erigindo a incerteza fundamental como um conceito
incontorndvel para a dindmica economica (KEYNES, 1996; SHACKLE, 1974).

Mas se hd divida sobre a determinacao de seus elementos fundamentais, o que se pode dizer
sobre a perspectiva dos caminhos tedricos a serem tomados? Marshall (2002) pensava que o telos
do desenvolvimento da teoria econdmica ndo estava junto das no¢des mecanicistas newtonianas,
mas sim de uma aproximacao com as ciéncias biolégicas. Mesmo que o conceito de evolu¢do tenha
se tornado transversal a diferentes posturas tedricas, ele se aproxima de um significante vazio ao ser
empregado de forma amorfa, em grande medida por ndo estar organizado dentro de uma metateoria,
como no caso do darwinismo universall (HODGSON, 2025). Mesmo nessa “Meca‘ tedrica, a
dissonancia ainda persiste.

Contudo, a falta de um consenso teérico ndo implica necessariamente a inexisténcia de
referenciais comuns para a ci€ncia econdmica. Eventos de grande magnitude, como as crises €
recessoes, sao aqueles que unificam o interesse das diferentes agendas de pesquisa. A tltima crise de
grandes proporgoes foi a Crise do Subprime nos Estados Unidos em 2008. Ela causou comog¢ao nos
circulos académicos por ter no cerne das relagdes de endividamento ligadas ao setor das familias.
Diante da necessidade de buscar explicacdes fora do mainstream para dar coeréncia a esse evento,
houve a recuperacao de diversas ideias do campo heterodoxo, tendo Minsky ganho maior projecao
com sua Hipétese da Instabilidade Financeira (HIF) (GHANI, 2011).

!0 darwinismo universal busca estabelecer um nexo ecuménico entre todas as ciéncias sociais pelo reconhecimento
de que seu objeto de estudo sdo sistemas complexos, ndo herméticos e em evolugdo (HODGSON, 2002).
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A capacidade explicativa da teoria de Minsky € legado de Keynes (1996), ao explorar as
implicagdes da incerteza na economia, € de Schumpeter (1991), por aplicar os conceitos sobre
inovacdo aos produtos e relacdes do mercado financeiro. O esfor¢co de Minsky (1986) deu-se
fundamentalmente na integracdo das relacdes micro-macro, interpretando as relagdes econdmicas
como uma teia complexa de balancos financeiros que exprimem as relagdes de gasto e endivida-
mento. Produziu-se, assim, uma teoria da dindmica ciclica— em grande medida fruto das proprias
inovagdes financeiras — que compreendia a evolugdo das posturas institucionais e se baseava na
formagdo de expectativas. Um de seus limites € a auséncia de correspondéncia exata com o setor
desencadeador da crise, uma vez que a teoria estd direcionada para a instabilidade das empresas
nao-financeiras (SILIPO, 2011).

Na esteira dos eventos da Crise de 2008, floresceu uma agenda de pesquisa minskyana. De
forma assimétrica, ela se desenvolveu em dire¢ao aos modelos tedricos (NIKOLAIDI, 2017), lacuna
que foi progressivamente preenchida pelas pesquisas empiricas empreendidas ao longo da tltima
década (NIKOLAIDI, 2021). Essas tltimas sdo essenciais para dimensionar o potencial explicativo
desse arcabougo, entender a adaptabilidade da teoria a diferentes contextos e testar sua adequacao
a realidade.

Nesse sentido, a presente tese busca complementar a literatura empirica com investigagcdes
baseadas em microdados dos setores das empresas e das familias, condizentes com o nivel de
desagregacao de referéncia das formulacdes minskyanas. O contexto serd o dos Estados Unidos,
em parte pela disponibilidade mais longa de séries temporais desse tipo nessa nacdo e, por outro
lado, por ser a variedade de capitalismo que serviu de base para as conjecturas de Minsky. A
investigacao serd dividida em trés ensaios que, além de pertencerem a mesma unidade temdtica —
isto é, tratarem de aspectos da fragilidade financeira —, serdo englobados pela seguinte pergunta:
a teoria de Minsky se mantém vélida para interpretar a realidade americana? A hipétese € que ela
ainda conservaria seus graus de validade, na medida em que incorpora contribui¢des oriundas de
suas criticas e de outras abordagens tedricas.

O primeiro ensaio investiga a adequacao empirica de uma das principais ideias subjacentes
a HIF: a de que a persisténcia de uma empresa na situacdo Ponzi leva a sua saida do mercado,
especialmente nos casos de faléncia, fusdo e aquisicdo. Essa causalidade parte do conceito de
restricdo de sobrevivéncia — da necessidade de a empresa dispor de ativos liquidos para cumprir
seus compromissos financeiros a cada momento do tempo. A posi¢dao Ponzi estaria no limite dessa
relacdo, dada sua dependéncia extrema de financiamento para se manter operacional.

Essa perspectiva é contraposta pela literatura empirica minskyana, que demonstra a possi-
bilidade de reversdo dessa fragilidade (PEDROSA, 2019; DAVIS; DE SOUZA; HERNANDEZ,
2019), assim como pela literatura sobre empresas zumbis, que indica a possibilidade de as empresas

conviverem com uma situacao financeira precdria por periodos prolongados (SHOME; VERMA,
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2024). A hipétese € que exista uma relacao positiva entre a probabilidade de mortalidade e a situ-
acdo Ponzi. Para tanto, serd desenvolvida uma andlise econométrica por meio de dados em painel
das bases Compustat e do Center for Research in Security Prices (CRSP), que estime a relacdo entre
a posicao Ponzi e a probabilidade de mortalidade das empresas americanas entre 1970 e 2024.

O segundo ensaio empregara a taxonomia das posi¢des financeiras minskyanas, utilizando
os dados do Survey of Consumer Finance, para uma andlise ampla das condi¢Oes financeiras das
familias americanas entre 1989 e 2019. O objetivo € determinar qual grupo de renda detinha as
relacOes de divida mais relevantes no desencadeamento da Crise de 2008. Embora seja ponto
pacifico que essa crise esteja centrada nas relagdes financeiras ligadas as hipotecas subprime, sua
disseminac¢do nos primeiros anos da década de 2000 ocorreu entre diferentes faixas de renda, o que
nao configura, por si s0, critério de exclusao de um grupo em relaciao ao outro.

Essa reflexdo insere-se em uma disputa entre duas posi¢des centrais (PETRINI; TEIXEIRA,
2021): o antigo consenso defende que a crise foi desencadeada pelas familias de baixa renda,
associadas ao endividamento imobilidrio e ao consumo com colateral imobilidrio; enquanto o novo
consenso sustenta que o foco deve recair sobre o comportamento especulativo imobilidrio das
familias de classe média e alta. A hipotese adotada € a de que as classes de menor renda seriam as
principais responsaveis pelo processo de fragilizagao.

O ultimo ensaio promove uma andlise conjunta da fragilidade financeira do setor das em-
presas ndo-financeiras e das familias entre 1989 e 2022. Para isso, serdo construidos indicadores de
fragilidade financeira e indices de fragilidade; esta tltima métrica serd empregada em um modelo de
VAR, em que a fun¢do impulso-resposta indicaré a reacdo de uma das fragilidades frente ao choque
na outra. A importancia dessa andlise conjunta estd em compreender os meandros da instabilidade
sistémica, fendmeno que se tornou mais complexo a medida que as fontes de fragilidade se multipli-
caram. Além disso, o ensaio busca estabelecer um padrao de interdependéncia entre as condicoes
dos gastos e oferecer uma maneira de entender seus limites. A hipétese € que a fragilidade das

familias sustente as boas posi¢des financeiras do setor das empresas.
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Ensaio 1

Empresas Ponzi condenadas a perecer?

Uma analise para as empresas americanas
(1970-2024)

Resumo

As posi¢des financeiras (Hedge, Especulativa e Ponzi) desempenham um papel central na te-
oria minskyana, ao exprimirem diferentes graus de exposicdo ao default para as respectivas
obrigacdes financeiras. Em que a posicao financeira Ponzi expressa o limite da viabilidade de
uma unidade econdmica no mercado, necessitando refinanciar completamente seus passivos
para cumprir com o servico da divida e possuindo baixa reversibilidade. A despeito de sua
coeréncia logica, além da aceitacdo e uso da categoria Ponzi de forma ampla na literatura, ndo
houve um trabalho tenha investigado sistematicamente sua relacdo com a saida do mercado.
Dessa forma, o questionamento do presente trabalho recai sobre a existéncia de uma associa¢ao
entre as empresas nao-financeiras em posi¢cdo Ponzi e sua saida do mercado, especificamente
sobre os casos de sua “mortalidade” enquanto ente institucional, focando nas possibilidades
ligadas a faléncia, fusdo e aquisicao.Nosso objetivo serd promover uma andlise econométrica,
por meio de dados em painel das bases Compustat e doCenter for Research in Security Pri-
ces (CRSP), que estime a relacdo entre a posicdo Ponzi e a probabilidade de mortalidade das
empresas americanas entre 1970 e 2024. A hipdtese € que exista uma relagdo positiva entre a
probabilidade de mortalidade e a situacdo Ponzi. Nossos resultados estimados a corroboram

a hipétese inicial, no entanto devem ser vistos com cautela dada sua qualidade de ajuste reduzida.

Palavras-Chave: Endividamento das Empresas,Instabilidade Financeira, Minsky.
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Abstract

Financial positions (Hedge, Speculative and Ponzi) play a central role in Minsky’s theory, as
they express different degrees of exposure to the default for the respective financial obligations.
In which the Ponzi financial position expresses the limit of the viability of an economic unit in
the market, requiring complete refinancing of its liabilities to meet debt service and having low
reversibility. Despite its logical coherence, in addition to the widespread acceptance and use
of the Ponzi category in the literature, no work has systematically investigated its relationship
with exit from the market. Thus, the question of the present work focuses on the existence of an
association between non-financial companies in a Ponzi position and their exit from the market,
specifically on cases of their “mortality” as an institutional entity, focusing on the possibilities
linked to bankruptcy, merger and acquisition. Our objective will be to promote an econometric
analysis, using panel data from the Compustat databases and theCenter for Research in Security
Prices (CRSP), which estimates the relationship between the position Ponzi and the probability
of mortality of American firms between 1970 and 2024. The hypothesis is that there is a pos-
itive relationship between the probability of mortality and the Ponzi situation. Our estimated
results corroborate the initial hypothesis, however they should be viewed with caution given

their reduced quality of fit.

Keywords: Firm Debt,Financial Instability, Minsky.
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INTRODUCAO

Podemos localizar a contribuicdo de Minsky para além de uma teoria sobre a crise —
entendida como um evento singular dentro de um arcabouco que busca implicagdes mais gerais
para a dindmica econdmica (DELLI GATTI, 2012) —, estabelecendo os fundamentos de sua
discussdo sobre as condi¢des de viabilidade das unidades econdmicas ao longo do tempo. A forma
mais elementar dessa problematica estd no conceito de “restri¢ao de sobrevivéncia”’, que remonta a
necessidade basica de as empresas disporem de moeda para arcar com seus compromissos de divida
(MINSKY, 2004).

Por meio do desenvolvimento de suas relacdes tedricas, a posi¢cao financeira Ponzi tornou-
se a expressdo-limite dessa restricdo: uma situacdo de baixa reversibilidade na qual a empresa
necessitaria refinanciar completamente seus passivos para cumprir com suas obrigacdes financeiras;
ou seja, sua permanéncia no mercado estaria alheia a capacidade dos recursos sob seu controle. Uma
sobrevida ligada tanto aos elementos contratuais das dividas, como a possibilidade de rolamento
automadtico, e um ambiente de condi¢des financeiras muito favordveis, tipicas de certos periodos do
ciclo econdmico em que a exposi¢do ao risco pelos financiadores seria permissiva seria grande o
suficiente para prover recursos a uma empresa em situacao tao arriscada (MINSKY, 1986). Em que
a decorréncia da situacdo Ponzi, mesmo com sua possibilidade tempordria de sustentacdo, estaria
ligada a saida de mercado.

A despeito da coeréncia l6gica na causalidade desses constructos, algumas evidéncias em-
piricas colocam em questdo se essa formulacdo de fato condiz com os requisitos minimos para
sua manuten¢do de uma empresa no mercado. Para a economia dos EUA, constatou-se uma ex-
pansao de longo prazo das empresas nao-financeiras Ponzi, movimento que transpassou diferentes
ciclos de negdcios; ao passo que as possibilidades de reversao da fragilidade nao seriam um evento
raro(DAVIS; DE SOUZA; HERNANDEZ, 2019; PEDROSA, 2019).

Esse movimento de fragilizacdo de longo prazo em parte deve-se a sobrevivéncia prolon-
gada de empresas em situacdo financeira precdria, conhecidas como empresas zumbis (zombie
firms)(AGUILA; GRANA, 2023). Sua presenca constitui um fendmeno disseminado em diversas
economias desenvolvidas (BANERJEE; HOFMANN, 2018), que nos EUA parece dialogar com
elementos estruturais.

Ou seja, hé diferentes fatores que apontam para a falta de uma decorréncia necessdria entre
as empresas nao-financeiras em posi¢ao Ponzi, assim como sua persisténcia, e a saida de mercado.
Dessa forma, o questionamento do presente estd em verificar a existéncia dessa relacdo. Sua
realizacdo se justifica pelo hiato presente na literatura, na medida em que ha diversos trabalhos
empiricos (e.g. Nishi (2019), Mantoan, Centeno e Feijo (2021) e Rolim, Cattan e Antonioli

(2021)) construidos a partir do conceito de posicdo financeira, mas nenhum que tenha investigado
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sistematicamente sua relacdo com a saida do mercado.

Mesmo havendo diferentes motivos para a saida de uma empresa do mercado (CEFIS;
BETTINELLI et al., 2022), nos focaremos na situa¢ao do desaparecimento de um ente institucional,
nos termos de sua mortalidade, através das possibilidades ligadas a faléncia, a fusdo e a aquisic¢ao.
Minsky (1986) quando trata sobre a saida de mercado da empresa ndo-financeira em meio a
dificuldades financeiras incontornédveis, mesmo que enfatize a possibilidade de faléncia, ndo a trata
como uma consequéncia exclusiva.

Ao mesmo tempo, Marx (2015) apresenta uma tendéncia do modo de produgdo capitalista
para a centralizagdo do capital, em que os empresas e plantas menores sdo compradas pelas empresas
que possuem capitais me maior magnitude. Yaghoubi et al. (2016) apresenta que ha grandes ondas
de fusdes e aquisi¢des ao longo do tempo para diferentes ramos industriais, as quais se conectam a
depreciagdo do valor de mercado das empresas desses setores. Minsky (1986) interpreta o valor de
mercado das empresas como diretamente relacionado ao fluxo de caixa esperado, em que sua queda
levaria a maior fragilizacao financeira da empresa. Ou seja, haveria algum grau de proximidade entre
redu¢do do valor de mercado, ligado ao aumento da fragilidade financeira e, consequentemente,
saida do mercado por fusdo e aquisi¢ao.

Nosso objetivo serd promover uma andlise econométrica, por meio de dados em painel
das bases Compustat e do Center for Research in Security Prices (CRSP), que estime a relacao
entre a posi¢ao Ponzi, assim como sua persisténcia, e a probabilidade de mortalidade das empresas
americanas entre 1970 e 2024. A hipétese € que exista uma relagdo positiva entre a probabilidade
de mortalidade e a situagdao Ponzi.

A estrutura do presente ensaio, além desta introducdo, contard com quatro se¢des. Na
primeira, serd apresentada uma revisao de literatura, contemplando ndo somente a teoria minskyana,
mas também os principais fatos estilizados sobre a saida de mercado e demais evidéncias empiricas,
fornecendo subsidios para a definicdo das varidveis do modelo. Na sequéncia, delinearemos a
metodologia empregada e as varidveis escolhidas. Na terceira se¢do, apresentaremos 0s principais

resultados. Por ltimo, seguird a conclusao.

1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 Sobrevivéncia e Endividamento: A Perspectiva Minskyana
Restricdo de Sobrevivéncia

Minsky (2004) desenvolve, em sua produc¢do inicial, o conceito de “restri¢cao de sobrevivén-
cia”’, o qual apresenta os limites impostos a uma empresa — seja ela financeira ou nao — dados
pela quantidade necessdria de recursos para o cumprimento de seus compromissos financeiros (e.g.

pagamento de impostos, matérias-primas, etc.).
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Mesmo sendo um enunciado simples das relacdes econdmicas, isso suscita uma reflexao
sobre quais as condi¢des que viabilizam a obtencdo desses recursos. Sua derivacdo mais 6bvia esta
nos ganhos operacionais de uma empresa, de modo geral em seus fluxos de caixa; mas a questao
remete igualmente as escolhas de portfélio, dado que instala uma dicotomia entre liquidez — que
essencialmente abarca a moeda, mas constitui um conceito elédstico a depender do momento do ciclo

econdmico?

— e solvéncia (a disposi¢ao de um patrimonio liquido positivo) (TORRES FILHO;
MARTINS, 2022).

Nos termos dessa restricdo, a questdo central em uma economia capitalista moderna diz
menos respeito a uma limitacdo frente ao ganho e ao acumulo individual de recursos e mais a
sua obten¢do por meio de terceiros. A isso se soma a dimensdo temporal, na qual seria comum
haver algum grau de descasamento de maturidades entre os ganhos e 0s compromissos financeiros
(MINSKY, 1986). Assim, o foco dirige-se ao grau de desenvolvimento e ao estado da concorréncia
dos mercados financeiros, bem como a capacidade de uma empresa em acessa-los (HERMANN,
2011), com énfase especial no setor bancdrio, cujas empresas sdo as Unicas de natureza privada
capazes de criar liquidez (CARVALHO; HERMANN; SOBREIRA, 2009).

Minsky (2004) apresenta que a existéncia dessa restricdo instala um trade-off no processo

decisério capitalista entre a “maximizagio do lucro” e a sobrevivéncia’

, em que as decisoes geren-
ciais buscam evitar a “failure or bankruptcy” (MINSKY, 2004, p. 96). Em termos gerais, quais
seriam as consequéncias ultimas da transgressdo desses limites? Uma resposta direta estd na faléncia
da empresa (TORRES FILHO; MARTINS, 2022; TORRES FILHO; MONTANI, 2026).

A partir de uma interpretacao ampla do conceito de sobrevivéncia — em que a viabilizacdo
da existéncia de uma entidade econdmica estd em funcio dos meios que garantam sua conservacao,
permitindo sua integridade e a manutencao de sua individualidade ao longo do tempo —, € possivel
obter outra resposta. Para além de uma resposta univoca em termos de faléncia, outro resultado
possivel estd no processo de fusdo ou aquisi¢do: na primeira situacdo, surge uma nova institui¢ao
derivada de ambas as empresas; no segundo caso, uma empresa € absorvida pela outra.

Podemos perceber que a “restricdo de sobrevivéncia”’, mesmo sendo um conceito ligado a
relacdes elementares da atividade econdmica, invoca toda uma cadeia de causalidades que evidencia
a importancia de compreender a economia pela essencialidade das relagdes de endividamento. Delli
Gatti e Gallegati (1997) interpreta essa “restricdo” como o ponto de partida para a elaboragdo dos

conceitos posteriores ligados a instabilidade financeira, os quais abordaremos na sequéncia.

ZNesse momento, diferentes tipos de ativos, acrescidos por aqueles criados pelas inovacdes financeiras, passam a
assumir a fun¢@o de quase-moedas em um ambiente de baixa aversdo ao risco (MINSKY, 1986).
3Essa perspectiva maximizadora é deixada de lado em seus trabalhos posteriores.
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HIF — Margens de Seguranca e Posicdes Financeiras

Uma das reflexdes centrais de Minsky consistia em compreender o movimento de fragiliza¢ao
da economia, isto €, como periodos de crescimento econdmico desaguam em situagdes de recessao
e crise. Para isso, Minsky (1986, 2016) desenvolve sua Hipétese da Instabilidade Financeira como
uma proposicdo sobre a transi¢ao ciclica entre situagdes de estabilidade e de instabilidade nas
economias capitalistas, buscando explicar como as empresas [ndo-financeiras], partindo de uma
situacdo inicial de gestdao confortdvel de seus balancos financeiros, deterioram paulatinamente suas
posi¢des até patamares em que a sustentacao de seus compromissos financeiros torna-se alheia a si.

Antes de adentrar na construcdo de sua hipdtese, cabe ressaltar dois conceitos. O primeiro
sdo as margens de seguranga, que constituem um conjunto de salvaguardas que uma empresa
possuiria diante de situacdes adversas (e.g. reducdo das vendas, gastos nao planejados, etc.). Wray
(2017) as sistematizou em: uma provisao de liquidez (liquidity cushion), composta por moeda ou
ativos extremamente liquidos; um hiato entre o fluxo de ganhos esperados, advindos da produgdo ou
da posse de algum ativo, superior aos compromissos financeiros (cash-flow cushion); e, por fim, a
reputagdo construida por meio da solidez de um balanco (balance-sheet cushion), que proporcionaria
acesso ao crédito de forma excepcional.

O registro da deterioragdo individual das empresas dd-se pela taxonomia das posicoes
financeiras que, em ordem crescente de fragilidade, sdo: Hedge, Especulativa e Ponzi. Quando
pensadas em termos de participacdo relativa no conjunto do setor das empresas, essas posicoes
também servem como indicadores da situagdo financeira de toda a economia®. Dessa forma, temos
a posi¢io mais estavel como Hedge, na qual os fluxos de caixa® superam a necessidade de pagamento
do servico da divida, sendo a mais sujeita aos revezes de sua atividade (e.g. perda de parcela de
mercado, atrasos no recebimento das vendas, etc...)(MINSKY, 1986, 2016).

A situacdo especulativa € aquela em que os fluxos de caixa sao suficientes para o pagamento
dos juros, mas nao do principal da divida. Essa situa¢do pode ser transitéria, em razdo de uma
determinada eventualidade na atividade da empresa, mas ja denota uma dependéncia de refinancia-
mento. Por fim, temos a situacdo Ponzi, em que a empresa ndo consegue arcar com 0S Servicos
da divida, existindo uma dependéncia integral do rolamento da divida para evitar o default; dados
esses fatores, essa posicdo € a que mais dialoga com a possibilidade de saida de uma empresa do
mercado (MINSKY, 1986, 2016).

Em termos da dinamica do ciclo de negdcios, Minsky (1986, 2016) apresenta um momento

inicial no qual hd uma grande maioria de empresas em situacdo robusta (i.e. Hedge), com pre-

“Em sua formulagio original, Minsky elabora que o endividamento instabilizador esta ligado ao investimento do
setor das empresas. Logo, a instabilidade desse setor reflete a fragilidade de todo o sistema econdmico.

> Aqui interpretados enquanto fluxos de caixa operacional, que contemplariam as quase-rendas dos bens de capital,
assim como ganhos advindos de ativos financeiros. Entende-se que a primeira fonte de rendimentos € a mais importante
para uma empresa ndo-financeira.
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ocupacao central voltada a busca de maiores oportunidades de lucro e em um ambiente de boas
condig¢des de crédito. A expansdo do investimento consumiria, €m um primeiro momento, parte do
colchao de liquidez das empresas, tornando necessdria a contracdo do endividamento, sobretudo o
de curto prazo, dado o diferencial entre as taxas de juros.

Aos poucos, a migragdo para posi¢oes de maior exposi¢ao seria generalizada pelos ganhos
realizados nas ondas iniciais de investimento, superiores aos esperados, gerando uma euforia que
levaria o descasamento de maturidades cada vez mais distante das posicdoes Hedge iniciais, con-

duzindo uma parcela significativa das unidades a arranjos especulativos®

. Por parte dos bancos,
sua postura acomodaticia em relacdo a demanda de crédito deriva de sua adesdo ao otimismo do
mercado, ao passo que a sustentacdo dos custos dessa oferta resulta da existéncia de inovagdes
financeiras’ (MINSKY, 1986, 2016).

A sustentacdo de um nimero massivo das posi¢oes mais fragilizadas (Especulativa e Ponzi)
nao dura indefinidamente, ao passo que o rompimento desses arranjos financeiros estd associado
com a reversdo ciclica; resultando em uma recessdo ou crise a depender de como a autoridade
monetdaria age para dirimir a situacdo. Em (MINSKY, 1986) nao ha uma indicag¢do clara dos fatores
determinantes da reversdo. Mas ela se relaciona com aumento da preferéncia pela liquidez dos
bancos que levam ao recrudescimento da oferta de crédito — pelo aumento da percepg¢ao de risco
dos bancos, expresso pela restricdo de concessoes ou pelo aumento da taxa de juros — provoca
uma piora generalizada nas posi¢oes das empresas. Mesmo ndo sendo um fato necessariamente

causador da inflexdo ciclica, a mudanga na posi¢do dos bancos intensifica esse processo.

1.2 Pesquisas Empiricas
1.2.1 Fatos Estilizados e Evidéncias Empiricas

Feita a discussdo tedrica mais geral, voltamo-nos para alguns fatos estilizados ligados a
saida do mercado lato sensu e demais evidéncias empiricas®. Podemos organizi-los em dois
grandes grupos principais, ndo mutuamente excludentes: o primeiro relaciona a sobrevivéncia
com caracteristicas “fenotipicas” das empresas, como idade e tamanho; o outro situa a questao da
sobrevivéncia em meio aos movimentos mais gerais da dindmica capitalista, tal como o ciclo de
negdcios, em que hd menor grau de generalizacoes.

Dentro do primeiro grupo, a maior frequéncia de saida de mercado esta associada a empresas

®Tsso por si s6 ndo exclui casos de excecdo, nem a existéncia de contra-movimentos 2 fragilizagio, como a resisténcia
a adesdo a inovagdes financeiras; a continuidade de posigdes especulativas e Ponzi seria muito mais insustentdvel nos
momentos iniciais do ciclo, em que os emprestadores ndo estariam dispostos a aceitar tal risco.

70 sistema bancdrio est4 sob a regulamentago da autoridade monetéria no que tange a possibilidade de criagdo de
depésitos a vista, ao passo que as inovagdes financeiras buscam contornar o paradigma regulatdrio.

8Nzo nos deteremos nos fatores ligados 2 filosofia gerencial nem a discussdes comparativas entre sistemas legais e
diferentes regides.
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de pequeno porte, assim como as recém-chegadas ao mercado (entrantes), sendo essas condi¢des
interatuantes (GEROSKI, 1995; CAVES, 1998; KLETTE; KORTUM, 2004). Quanto as empresas
pequenas, no caso dos EUA, deve-se ponderar que elas sao as mais abundantes independentemente
do ramo industrial (AUDRETSCH, 1995), indicando que sua maior probabilidade de saida esteja
relacionada com sua maior frequéncia. No caso das entrantes, seu sucesso parece estar relacionado
com sua estratégia de inser¢do no mercado, anterior a entrada efetiva, assim como com sua ca-
pacidade de adaptacdo apds a insercdo (GEROSKI, 1995). Ao passo que as empresas de maior
produtividade teriam mais chances de sobreviver (CEFIS; BETTINELLI et al., 2022).

Cefis e Marsili (2006, 2019) apresentam que a inovacao, de produto e processo, tem papel
crucial para as empresas holandesas jovens e pequenas. Saridakis, Mole e Hay (2013) indica que,
em diversos setores no Reino Unido, a exce¢ao do varejo, as entrantes possuem restricoes financeiras
que pesam sobremaneira para a sobrevivéncia. Em termos das opcdes de saida, para as empresas
jovens e pequenas a saida por fusdo e aquisi¢ao configuraria uma situagao especialmente vantajosa,
jé que esse processo implicaria em um lucro da venda e a transferéncia dos passivos, diferentemente
dos custos processuais de uma faléncia (CEFIS; BETTINELLI e al., 2022).

No segundo grupo, para o ciclo de negécios, a entrada liquida de empresas — dada pela
diferenca entre as entrantes e as que saem do mercado — apresenta comportamento pré-ciclico.
Quanto a saida do mercado, ela torna-se mais frequente no momento da reversdo ciclica (GIL,
2010). No tocante as consequéncias de uma crise financeira, Cefis, Bettinelli ef al. (2022) aponta
que, a despeito dos diferentes trabalhos sobre o tema, ndao € possivel tragcar nenhuma generalizacao
quanto ao tipo de saida mais comum, nem quanto a se um setor seria mais afetado do que outro.

O conjunto dos fatos mostra que a saida de mercado responde a fatores para além daqueles
de natureza financeiras, mesmo que esses coadunem com os supracitados. Tendo como destaque
o efeito do ciclo de negdcios, o tempo de mercado e o tamanho da empresa. Para além dessa
evidéncias, na sequéncia iremos discutir as investigacoes empiricas diretamente associadas com a

teoria minskyana.

1.2.2 Divergéncias Minskyanas

Quanto as investigacOes empiricas que discutem a aderéncia da HIF na realidade, ha um
numero restrito de trabalhos com esse foco (NIKOLAIDI, 2017). Mesmo escassas, as evidéncias
apontam para uma variabilidade comportamental mais flexivel do que assumido pelas formula¢des
de Minsky (1986, 2016).

A alteracdo das posicdes financeiras ndo teria como resposta Ginica 0 aumento crescente
da fragilidade, a reversdo da fragilidade seria uma situagdo plausivel, mesmo para empresas
Ponzi(DAVIS; DE SOUZA; HERNANDEZ, 2019; PEDROSA, 2019). Nishi (2019) apresenta

que a inércia da fragilidade estaria diretamente ligada ao tamanho da empresa, e que as atividades
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nao-manufatureiras tendem a ser mais robustas do que as manufatureiras. Enquanto (PEDROSA,
2019) aponta que as empresas de grande porte tendem a desfrutar de posi¢Oes financeiras mais
seguras (Hedge e Especulativa).

Para os Estados Unidos, observa-se uma tendéncia de crescimento das posi¢cdes Ponzi até
os anos 1990, sem apresentar um movimento em fase com o ciclo de negdcios. Davis, De Souza e
Hernandez (2019) aponta que esse aumento € generalizado ao longo dos setores industriais, tendo
por exce¢do os anos 1990, em que se poderia identificar um protagonismo do setor de tecnologia
da informacao. Outra caracteristica importante € que as empresas pequenas comumente ingressam
na amostra diretamente na posi¢dao Ponzi (DAVIS; DE SOUZA; HERNANDEZ, 2019; PEDROSA,
2019). No contexto japonés, o panorama € de dominancia e persisténcia das posi¢cdes especulativas;
ao passo que as empresas Hedge comecaram a crescer em participagdo ao longo dos anos 2000
(NISHI, 2019).

Em termos de limitacdo, as andlises do contexto estadunidense nio explicitam a existéncia
de uma tipificacdo especifica da participacdo de mercado das empresas [ndo-financeiras] Ponzi.
De outra forma, se a constitui¢do agregada dessa posicao financeira estd associado a um fluxo de
fragilizacdo e saida de mercado ou pelo acimulo duradouro de empresas na mesma posi¢ao alo
longo do tempo. Para complementar essa discussdo, iremos recorrer a literatura sobre empresas

zumbis.

1.2.3 De Ponzi a...Zombie

O trabalho seminal dessa abordagem estd em Caballero, Hoshi e Kashyap (2008)°, que
analisa as consequéncias da década perdida japonesa (dos anos 1990 até o inicio dos anos 2000)
ao promover um ambiente que permitia a existéncia continuada de empresas [ndo-financeiras]
incapazes de cumprir com o pagamento dos servi¢os da divida, mesmo sob condi¢des de juros
subsidiados; tais empresas receberam a alcunha de empresas zumbis (zombie firms).

A existéncia prolongada de empresas [ndo-financeiras] em situacdes financeiras precarias
— nossa definicio de referéncia para empresas zumbis!© — longe de ser uma especificidade
japonesa, mostrou-se disseminada em diferentes paises e periodos. Esse fendmeno foi registrado
para o conjunto das economias desenvolvidas (e.g. (MCGOWAN; ANDREWS; MILLOT, 2018;
BANERJEE; HOFMANN, 2018; ACHARYA; EISERT et al., 2019)), assim como para China,

Coreia do Sul, México, Vietna, entre outros paises (vide as meta-andlises de Shome e Verma (2024)

0 termo “zombie” ja havia sido anteriormente empregado em KANE (1987), mas dentro de um contexto restrito
ligado a faléncia das Instituicdes de Poupancga e Empréstimo nos EUA durante a década de 1980, designando generica-
mente aquelas que apresentavam baixo retorno mesmo com crédito subsidiado e elevavam o prémio de seguros sobre
os depositos das demais institui¢des.

0Por ser uma literatura em grande parte empirica, nio existe uma definicio unificada para empresas zumbis, dada
a multiplicidade de estratégias empiricas associadas a suas diferentes abordagens de identificacio (SHOME; VERMA,
2024).
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e Upadhyay e Baag (2024)).

A viabilizagdo da existéncia dessas empresas decorre de condi¢des crediticias extremamente
permissivas. Para as economias desenvolvidas, a queda tendencial dos juros ao longo dos anos 1980
até 2008 seria um dos elementos que contribuiriam para a perpetuacdo das empresas zumbis, ao
abrir a possibilidade continua de reestruturacao de suas dividas (BANERJEE; HOFMANN, 2018;
GRIMM et al., 2026); algo reforcado pelas quedas acentuadas dos juros na sequéncia das crises
financeiras (BORIO; GAMBACORTA; HOFMANN, 2017).

Para além das especificidades nacionais!!

, uma parte significativa da discussdo centra-se
nas posturas do governo e do setor bancario em resposta a diferentes crises e recessoes. Procurando
conter o desemprego, seriam estruturados planos de concessdo de crédito!'? junto aos bancos
privados, para dar sobrevida a empresas em dificuldades financeiras; a0 mesmo tempo, essa postura
seria reforcada por bancos em situag@o igualmente precdria (e.g. Peek e Rosengren (2005), Hoshi
(2006), Storz et al. (2017), Blazkova e Dvoulety (2022) e Alvarez, Garcia-Posada e Mayordomo
(2023)).

No caso dos EUA, a estrutura financeira que d4 suporte as empresas zumbis parece seguir
outra légica. Faria-e-Castro, Paul e Sanchez (2024) descreve a concessao de crédito partindo de
bancos grandes e fortemente capitalizados, ao passo que Favara, Minoiu e Pérez-Orive (2024)
indica que uma parcela significativa dos recursos advém dos demais intermedidrios ndo-bancarios.
Quanto a participagdo setorial das empresas zumbis, Gobel e Tavares (2022) discute que a economia
estadunidense nao € caracterizada pela presenca dessas empresas: no intervalo entre 1991 e 2019,
registra-se sua maior participagdo em 2009, com aproximadamente 13% de participa¢dao de mercado,
sendo caracterizadas como empresas de pequeno e médio porte. Acharya, Crosignani et al. (2022),
utilizando multiplas medidas presentes na literatura e ponderando as empresas pelo tamanho de
seus ativos, entre 2004 e 2020, indica em sua maioria que a maior participa¢do ocorre no final da
década de 2010.

A discussao de Aguila e Graia (2023) aproxima-se da nossa, ainda no contexto dos EUA,
ao avaliar a trajetoria das empresas zumbis desde os anos 1950 até o final da década de 2010,
mostrando uma tendéncia de aumento desde a década de 1970 e uma participacao [de mercado]
méxima de aproximadamente 34% em 2001. Ademais, o autor promove uma integracao com as
categorias minskyanas, com as posi¢oes financeiras subdivididas com base na lucratividade das
empresas, nas quais as empresas zumbis sdo enquadradas como um subtipo de empresa Ponzi.

Mesmo possuindo diferencas metodoldgicas, seus resultados convergem com os apresentados na

Por vezes associadas as questdes da legislacdo nos casos de faléncia e da formulagdo de politicas em casos de
resgate de empresas (e.g. Nieto-Carrillo, Carreira e Teixeira (2022) e Andrews e Petroulakis (2019)).

12 A discussio nesse sentido gira em torno do crédito evergreen — uma linha de crédito rotativo em que seria possivel
realizar o pagamento somente dos juros —, que também recebe o0 nome de empréstimo zumbi, dada sua forte associagao
com o tipo de empresa que o recebe (MOMANI, 2025).
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secdo anterior, detalhando a tendéncia de ascensdo das posi¢des Ponzi supracitadas, para as quais
uma parcela significativa corresponde a empresas zumbis.

Com isso, percebe-se que a reflexao sobre empresas zumbis tem emergido de forma ampla
para as economias desenvolvidas, ndo excetuando os EUA. Mesmo assumindo contornos distintos
para esse ultimo, principalmente quanto as relagdes de financiamento subjacentes, € possivel tracar
paralelos entre esse fendmeno e a reflexdo sobre posi¢des financeiras minskyanas, apontando que as
empresas Ponzi podem ter uma sobrevida longeva. Ponderados todos os diferentes elementos em-
piricos, eles serdo utilizados para construir o modelo de estimagdo da probabilidade de mortalidade

das empresas na se¢do seguinte.

2 METODOLOGIA E DESCRICAO DOS DADOS

Nossa andlise utilizard dados com periodicidade anual, entre 1970 e 2024, para a economia
americana. Esse intervalo responde em parte a disponibilidade maxima dos dados, enquanto seu
limite inferior segue o de outras analises empiricas minskyanas, como Davis, De Souza e Hernandez
(2019) e Pedrosa (2019), buscando manter compatibilidade com esses resultados. As informagdes
serdo obtidas pelo cruzamento de duas principais fontes: a primeira € o Compustat (Federal
Reserve), que fornecerd dados sobre as informagdes contdbeis das empresas nio-financeiras. Ao
registrar apenas o fluxo de entrada e saida dessas empresas, a discriminag@o entre seus diferentes
motivos — de modo a isolar a mortalidade nos termos supracitados — passa pelo cruzamento com a
base de rastreamento de saida do mercado aberto do Center for Research in Security Prices (CRSP).
Dessa forma, serdo consideradas somente as empresas de capital aberto contidas no Compustat.

Com base em uma estrutura de dados de painel desbalanceado'?, nosso modelo contari
como varidvel dependente uma dummy que expressa a mortalidade das empresas (D,,,,+) — €m que
D,,0rt = 1 caso a empresa tenha saido da amostra por faléncia, fusao ou aquisigéom, e Do =0
caso contrdrio (c.c.). Ademais, um ajuste feito nos dados consiste em considerar o momento da
morte da empresa como o do tltimo periodo de observacgao registrado.

O modelo de regressdao empregado serd o Logit, tanto pela natureza qualitativa da varidvel
dependente, como por ser o modelo mais disseminados na literatura sobre faléncia(SHI; LI, 2019),
que em termos de abordagem mais se aproxima da presente proposta'>.Assim sendo, o valor

estimado serd expresso em termos da probabilidade do evento de mortalidade ocorrer (Prob,ot).

13Situacdo em que hd observacdes de diferentes individuos ao longo de periodos distintos, mas sem extensio temporal
homogénea entre todos os individuos.

4Nos registros do CRSP, os cédigos da série 200 correspondem a fusdo e aquisi¢do; os cédigos da série 400
referem-se ao encerramento das atividades (liguidation) (CRPS, 2026).

5No que se refere aos modelos de previsdo de fusdo e aquisicdo, eles baseiam-se em grande parte nos ganhos
potenciais resultantes dessa unido (MALIK er al., 2014). Esses modelos normalmente se constituem em termos de
um bindmio entre os aspectos ligados as empresas envolvidas nessa transagdo, em vez de efeito colateral da englobada
enquanto consequéncia de fatores concorrenciais e financeiros.
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As principais varidveis explicativas sdo aquelas construidas a partir das posicdes financeiras
minskyanas (MINSKY, 1986), calculadas seguindo o método de Pedrosa (2019)'. A figura 1
apresenta o desempenho das posi¢des financeiras ao longo do periodo estudado, mesmo com as

alteracoes aplicadas, seu padrao se aproxima do construido por Pedrosa (2019).

Figura 1: Indicadores de Fragilidade Financeira (Hedge, Especulativa e Ponzi) para Empresas Nao-
Financeiras de Capital Aberto - 1989 a 2019
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Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025) e U.S. Bureau of Labor Statistics(2025).
Observagdo: As dreas em cinza escuro representam o periodo de recessao do ciclo de negécios dos
EUA registrados pelo NBER (2025).

Para a construcdo dos indicadores, estaremos considerando as varidveis em termos presentes,
diferente da proposta original que considerava o valor esperado das mesmas . Dessa forma, os
observacdes que assumem a posi¢do Ponzi sdo aquelas que nao sio capazes de honrar o servigo da
divida a partir de seu fluxo de caixa. Construiremos assim uma dummy para indicar essa posicao
(Dponzi = 1 se a empresa for Ponzi; Dp,,,;; = 0 c.c.), a partir da qual serd construida uma varidvel
para o caso de persisténcia da situa¢do Ponzi ao longo de dois periodos (D ponzi, * D ponzi,_,); dessa
forma espera-se obter uma estimativa da relacdo direta entre os estados associados a posi¢ao Ponzi
e a saida de mercado.

Para refletir a importancia do estoque de riqueza na protecdo contra a mortalidade, também
serd inclusa uma varidvel que reflita o colchdo de seguranca ligado ao balangco de pagamento, por
meio da razao entre o patrimonio liquido e o passivo total (holder.eq.ratios). Mostrando a fracao
da riqueza ndo-compremetida que pode ser mobilizada enquanto um recurso de protegao.

Expandiremos os indicadores financeiros considerados por meio da intersecao entre modelos
de previsao de faléncia (vide Grice e Dugan (2001) e Bellovary, Giacomino e Akers (2006)) e a
teoria minskyana. Contando com a alavancagem (Levy) como medida alternativa de exposicdo

financeira!” passivel de potencializar a saida de mercado. Enquanto a razdo entre ativos liquidos

16Sobre a construgio desta e das demais varidveis, vide o Anexo A.
17Pela abordagem original de Minsky (2016, 1986), uma alta alavancagem indicaria maior fragilidade financeira.
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e ativo total (lig) refletiria o grau de mobilizac@o de recursos frente a eventuais contingéncias que
poderiam colocar em risco uma empresa. Inspirado pelo modelo de faléncia de Ohlson (1980) e
Zmijewski (1984), assim como por Aguila e Grafia (2023) no caso das empresas zumbis, incluiremos
uma dummy caso o Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA) seja
negativo (Dyeg epitda = 1 s€ EBITDA < 0; Dyeg epiraa = 0 c.c.), que indicaria a precariedade
extrema de uma empresa para manter suas operagdes.

Os fatos estilizados apontaram como elementos de importancia fundamental para a mortali-
dade de uma empresa: o tempo de mercado, seu tamanho e 0 momento do ciclo econdmico. Embora
o tempo de vida de uma empresa seja uma varidvel importante, estando inversamente relacionada
com a mortalidade, o Compustat ndo dispde dos dados do ano de fundacdo das mesmas, razao pela
qual ndo a incluiremos aqui. Porém os demais fatores apresentados estdo direta ou indiretamente
presentes nessa base de da dados, ainda nos permitindo analisar o fendmeno da saida de mercado
por meio das varidveis relevantes supracitadas.

No intuito de capturar o efeito do tamanho das empresas, também inversamente relacionado
com a mortalidade, teremos como estratégia estabelecer um comparativo entre cada unidade e o
conjunto das N empresas do mercado aberto, utilizando dois tipos de varidvel para essa mensuragao.
Para categorizar o tamanho absoluto das empresas, empregaremos um conjunto de dummies para
classificar as empresas em quartis com base no valor real de suas vendas médias o longo de todo o
periodo (Dsale,,,,.,)- Para representar a participa¢do de mercado de uma empresa, construiremos
a variavel sale.share;; = sale;;/ Zfl | (sale_total;); expressando assim seu tamanho relativo.

No tocante ao ciclo de negécios, nés daremos atengio especial aos periodos recessivos'®
enquanto os momentos do ciclo mais propicios a saida de mercado, representados pela varidvel
Pysrec serda uma dummy temporal que representa os anos em que houve meses recessivos registra-
dos pelo National Bureau of Economic Research (NBER). Também serd considerado a interelacao
da recessdo com as empresas de pequeno porte, sendo ambos fatores de refor¢o para

Dentre os outros fatores a serem considerados estd lucratividade da empresa, que € inver-
samente relacionada a saida de mercado, que serd capturada pela razdo entre as vendas e o ativo
total (sale.at). Quanto a importancia dos ramos industriais, serd incluida uma dummy que indique
se empresa participa dos ramos de alta tecnologia — farmacologia, desenvolvimento de software,
microeletronica, telecomunicacoes, entre outros!’— (D high_end); dada sua importancia no histérico
de faléncia ao longo dos anos 1990 (DAVIS; DE SOUZA; HERNANDEZ, 2019). A tabela 1 resume
os sinais esperados das estimativas com base na literatura de referéncia.

No ambito de uma estimagao envolvendo um painel desbalanceado, essa estrutura de dados

Pedrosa (2019) mostra que essa causalidade empiricamente ndo se verificaria, indicando que considerar as duas varidveis
ndo geraria um problema de colinearidade.

18Na sessdo seguinte deixaremos mais clara o motivo dessa escolha.

9pelo c6digo Standard Industrial Classification (SIC), tém-se as varidveis das séries 2830, 3800, 6600 e 3671-4.
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Tabela 1: Sinais Esperados dos Coeficientes nas Regressoes

Variavel Sinal Referéncia
DPonzii, +
Dpyy,, +
Lev;; + Minsky (1986)
ligis -
holder.eq.ratios; -
D g ebitda, +/— Minsky (1986) e Shome e Verma (2024)
Dhigh_endt-, +
Dsalequarril +/_
sale.aty - Geroski (1995), Caves (1998), Gil (2010) e Cefis, Bettinelli et al. (2022)

sale.share;; -

Pysrec +
Fonte: Elaboracao Prépria.

insere uma camada adicional de complexidade na estimagdo. Os resultados econométricos podem
tornar-se enviesados caso o fluxo da amostra — no presente caso a entrada e saida das empresas
— ndo seja aleatérios (BALTAGI, 2021). Dada a discussido feita na revisdo de literatura, assim
como 0 nosso presente objetivo, estamos dialogando com a existéncia de padroes ligados a saida de
mercado. Logo a randomicidade desse fluxo ndo estd sendo endossada. No entanto, esse aspecto
ndo gera um problema per se, por um dos aspectos ligados a saida da amostra ser a meta de nossa
modelagem.

Por parte da entrada das empresas na amostra, que consoa com a abertura de capital das
mesmas 2%, um conjunto mais amplo de evidéncias empiricas mostram um padrio associado a esse
movimento?! (e.g. Ritter (1984), Pagano, Panetta e Zingales (1995), Helwege e Liang (2004) e
Almazan et al. (2025). Para remover essa fonte de viés, empregaremos o procedimento de Heckman
(1974). Um método que utiliza os residuos de uma regressao probit, voltada a modelar o fluxo de

)22.

entrada, para calcular a razdo de Mill invertida (/M R)~“; a qual serd empregada como regressor em

nosso modelo.

20Existe uma assincronia entra a oferta publica inicial (IPO) e a entrada na amostra, o Compustat se baseia na
disponibilidade dos dados junto a Securities and Exchange Commission (SEC); que por sua vez agrega requisitos
informacionais de vdrios anos prévios ao IPO.

21Uma discussio detalhada sobre abertura de capital foge ao escopo deste trabalho. Essa ponderagio conecta-se a
uma discussao sobre a formacao da estrutura de capital da empresa (e.g. Martinez, Scherger e Guercio (2018) e Bajaj,
Kashiramka e Singh (2021)), mas também existe uma leitura voltada para os condicionantes de mercado e caracteristicas
informacionais (DRAHO, 2004).

220s resultados dessas regressoes auxiliares encontram-se no Anexo A.
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3 MODELOS E ANALISE DOS RESULTADOS

Seguindo a configuragdo da sessdo anterior, a estimacao para amostra completa estd presente
na tabela 2. A abordagem de dados em painel nos defronta com a escolha entre trés versdes de
modelos (Pooled, Efeito Fixo (EF) e Efeito Aleatério (EA)). Na medida em que amostra contem
observacodes de curta duracdo, no limite aparecendo somente em um ano, isso inviabiliza uma
estimativa em que se controle os efeitos com base nos individuos; levando-nos a modelos de EF e
EA que considerem somente a questdao temporal. Em que o efeito fixo temporal foi controlado pela

inclusao de variaveis dummies.

Tabela 2: Regressoes Logisticas em Painel (Varidvel Dependente Prob ,,r,) — (1970 a 2024)

Amostra Completa Amostra Restrita
Pooled EF EA Pooled EF EA
Intercepto —6.3394"* —12.8027"** —6.9461"* -9.0236™* —21.6887"** -9.0236™*
(0.4600) (1.0307) (0.1536) (0.6332) (1.2423) (0.1553)
Dponzi, 0.1263* 0.3849"** 0.1297** 0.1221 0.1376 0.1221*
(0.0531) (0.1000) (0.0400) (0.0735) (0.0758) (0.0427)
Dponzi,_; 0.0334 0.0650* 0.0252 0.0847* 0.0934** 0.0847*
(0.0326) (0.0307) (0.0368) (0.0349) (0.0285) (0.0374)
Dponzi; * Dronzi,_; -0.0267 —-0.0312 -0.0114 0.2042* 0.1719* 0.2042*
(0.0509) (0.0500) (0.0523) (0.0616) (0.0618) (0.0548)
liq 0.8567* 2.1934* 0.9218* 1.5920* 1.2529** 1.5920"*
(0.1251) (0.2189) (0.0883) (0.1602) (0.1555) (0.0850)
Levy —0.1948** —-0.0889 —0.2234*** 0.5605*** 0.3185"* 0.5605***
(0.0701) (0.0751) (0.0514) (0.0952) (0.0893) (0.0537)
Dyeg_ebitda —0.3337*** —-0.1552* —0.3233"** 0.3158" 0.2124*** 0.3158"
(0.0587) (0.0483) (0.0403) (0.0577) (0.0498) (0.0407)
sale.at —-0.1266"** —0.3247" —0.1438"* —-0.2678*** —0.2218" —-0.2678"**
(0.0160) (0.0373) (0.0068) (0.0232) (0.0295) (0.0121)
share.sale —5.4787"* —10.2841"** —5.8391"* —9.0696"** =7.7872*** —9.0696"**
(0.8369) (1.2769) (0.5509) (1.3691) (1.1917) (0.7639)
IMR 1.7391* 4.5473" 2.0452%* 3.2888*" 2.8289*** 3.2888***
(0.2227) (0.5293) (0.0737) (0.3047) (0.3715) (0.0736)
holder.eq.ratios —-0.0011 —0.0001 —-0.0008 —-0.0035 —-0.0040 -0.0035
(0.0024) (0.0005) (0.0021) (0.0027) (0.0028) (0.0029)
Dsate,. —-0.1340 0.3611* —-0.1120* 1.5423* 1.3953** 1.5423*
(0.0869) (0.1410) (0.0497) (0.1271) (0.1453) (0.0547)
Dsate,, 0.2471" 0.4696"** 0.2862"** 0.7748" 0.7270"** 0.7748"
(0.0445) (0.0685) (0.0339) (0.0578) (0.0656) (0.0309)
Dsale,, —0.8541"** —1.1443* —0.9349"** —1.0338"** —0.9943*** —1.0338"**
(0.0646) (0.0809) (0.0370) (0.0793) (0.0916) (0.0330)
Dhigh_end —-0.1034* —-0.0662 —-0.1082* —0.2428"** —-0.2677"* —0.2428"**
(0.0428) (0.0414) (0.0337) (0.0485) (0.0500) (0.0296)
Pysrec * Saleg-; 0.3479* 0.6284"** 0.3909*** 0.4995"* 0.4525™ 0.4995***
(0.1377) (0.1244) (0.0943) (0.1372) (0.1602) (0.1085)
PysrecC —0.3579*** —-0.3776"* —-0.6015"** —-0.6015"**
(0.0904) (0.0334) (0.1159) (0.0344)
Dponzi, *liq 0.2312 0.4758"* 0.2172* —-0.2083 —-0.3633" —-0.2083
(0.1276) (0.1390) (0.1098) (0.1474) (0.1509) (0.1128)
Pseudo R? 0.0280 0.0470 0.0300 0.0580 0.0910 0.0580
AIC 71916.2056 70605.0721 71828.3343 52695.4261 50993.8144 52697.4261
Log Likelihood —35940.1028  —35233.5360  —-35895.1671 | -26329.7130  —-25425.9072  —-26329.7130
Num. obs. 237135 237135 237135 96263 96263 96263

**p <0.001; *p < 0.01; *p < 0.05
Fonte: Elaborado pelo Autor.

37



Para as dummies de classificacdo do tamanho das empresas, a categoria omitida foi a do
terceiro quartil (¢ = 3), nos permitindo obter estimativas das posicOes extremas para as quais a
literatura tem um maior delineamento comportamental. Antes de discutimos a escolha do melhor
modelo e suas implicacdes, devemos pontuar que as varidveis apresentadas na sessdo anterior,
além terem a sua pertinéncia derivada da discussdo de aspectos-chave presentes na literatura, sao
um subconjunto depurado de um universo mais mais amplo de possibilidades.Em que pese as
configuracdes alternativas (tabela 3), cabe comentar algumas especificacdes para esclarecer os
motivos de nossa escolha final.

Um modelo com uma configuracao minskyna ampliada (modelo (1)), baseia-se principal-
mente no modelo pooled (tabela 2 — amostra completa), nossa baseline ,com algumas modificacoes.
Introduzimos a formalizagao adaptada de Nishi (2019) sobre a margem de segurancga mi;; em Minsky
(1986). Para cada ano, temos a diferenca entre ganhos operacionais da empresa frente a variancia
dos ganho setoriais, dividos pelo total da divida da empresa.

A dinamica do ciclo de negdcios € considerada na integra por meio do componente ciclico
do PNB IGPD., em vez de focalizar somente no aspecto das recessoes por Pysgec. Além de
incorporar a taxa de crescimento real da taxa basica de juros americana gin; reqr, SEU aumento
indicaria um aperto nas condi¢des de crédito, implicando no aumento da mortalidade. A regressdo
apresentou o mesmo coeficiente de ajustamento idéntico a base baseline, com somente o [GPD,
significativo, mas com o sinal inverso ao esperado. O principal problema é que essa configuracao é
incompativel com uma estrutura de efeitos fixos ou aleatério com controle temporal; dada a presenca
de multicolinearidade causada tanto pelo gn reqr € IGPD..

O modelo (2) ha a inclusdo de dummies que represente grandes ramos industrias pela
classificagdo da SIC 23. Mesmo com um ganho marginal em termos de ajustamento, nenhuma das
dummies foi significativa.

Enquanto o modelo (3) mostra uma configuracao voltada para um leque maior de varidveis
financeiras. Cotando com a razdo div.share entre os dividendos distribuidos e o Lucro Antes dos
Juros e Imposto de Renda (EBIT); buscando indicar como a drenagem de recursos para os acionistas,
diminui a acumulagdo de lucros, deixando a empresa mais exposta a revezes. Pare representar a
concessao de crédito, incluiremos a varidvel rcc enquanto uma razao entre uma da taxa de juros
paga pelas empresas — construida através de uma proxy da divisao entre total de juros e despesas
correlata dividido pela divida total Aguila e Grafia (2023) — e a taxa de juros bésica de mercado. Seu
aumento pode ser interpretado como o pressionamento das capacidade de pagamento dos devedores,
que poderia levar a insolvéncia. A tultima varidvel € a taxa de investimento (capex), construido pela

divisdo entre o gasto em capital e o total do estoque de capital da empresa. Uma uma maior taxa de

Z3Sendo inclusas na seguinte sequéncia: agropecudria (categoria de referéncia), mineracéo, construgiio, manufatura,
servigos publicos (transporte,comunicacio, saneamento, etc..), vendas no atacado, vendas no varejo, assim com demais
Servicos.
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Tabela 3: Regressdes Logisticas em Painel (Varidvel Dependente Prob,,,,). Configuracdes
Alternativas para a Amostra Completa — (1970 a 2024)

(€)) @) 3
Intercepto —6.5828"** -6.2918* —6.1987"*
(0.4546) (0.4999) (0.4772)
Dponzi 0.1365* 0.0936 0.1312*
(0.0556) (0.0536) (0.0531)
Dponzi,_, 0.0413 0.0234 0.0301
(0.0327) (0.0330) (0.0328)
Dponzi, * Dronzi,_, -0.0269 —-0.0234 —-0.0291
(0.0502) (0.0504) (0.0508)
li 0.9302"** 0.7006™** 0.8305"**
(0.1300) (0.1235) (0.1273)
Levy —-0.2084"* -0.2111** -0.1977**
(0.0718) (0.0690) (0.0703)
Dyeg_cbitda —-0.3365"** -0.3326"* —0.3492"**
(0.0584) (0.0583) (0.0602)
sale.at —0.1341"** —-0.1201** —0.1223"**
(0.0168) (0.0158) (0.0165)
share.sale —5.5829*** —5.2757** —5.3747"
(0.8769) (0.8027) (0.8384)
IMR 1.8182"** 1.6785"** 1.6810™*
(0.2187) (0.2210) (0.2296)
holder.eq.ratios -0.0012 —-0.0009 —-0.0012
(0.0025) (0.0022) (0.0025)
Dsale,., —-0.0753 —0.1455 —0.1455
(0.0854) (0.0854) (0.0868)
Dsate,., 0.2480™* 0.2418"* 0.2429"**
(0.0437) (0.0435) (0.0443)
Dsaley-y —0.8496*** —-0.8341" —0.8476"**
(0.0615) (0.0650) (0.0646)
Dhigh_end —-0.0973* 0.0235 —-0.1047*
(0.0423) (0.0538) (0.0425)
IGDP,. 1.3548"*
(0.3795)
g_int_real 0.0010
(0.0020)
mi 0.0000
(0.0000)
Dponzi, *lig 0.2125 0.2999* 0.2249
(0.1256) (0.1281) (0.1278)
REC * Saley-, 0.3301* 0.3394*
(0.1358) (0.1362)
Pysrec —0.3479* —0.3508"**
(0.0898) (0.0882)
Dsic=2 0.1214
(0.1843)
Dsic=3 —-0.4004
(0.2104)
Dsic=s —0.0058
(0.1774)
Dsic=6 0.1600
(0.1848)
Dsic=7 -0.0175
(0.1795)
Dsic=s3 0.1113
(0.1757)
Dsic=10 0.2681
(0.1776)
div.share -0.0311
(0.0171)
capex -0.0924
(0.0833)
rce -0.0037
(0.0021)
Pseudo R” 0.0290 0.0300 0.0290
AIC 71862.4976 71823.9589 71897.4284
Log Likelihood —35912.2488  —35886.9795  -35927.7142
Num. obs. 237135 237135 237135

**p <0.001;"p <0.01;*p <0.05
Fonte: Elaboracdo Prépria do Autor.
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investimento indicaria a maior disponibilidade de recursos, apresentando a empresa mais distante
da situacdo da saida de mercado. Nio havendo melhora no pseudo-R?, nem significancia das novas
varidveis.

Por tanto, esses outras possibilidades compartilharam o problema de apresentar uma quali-
dade de ajustamento (pseudoR?) muito préxima ao ji obtido por um conjunto menor de varidvesis.
Enquanto que a introdugdo apresentou casos de falta de significincia das mesmas ou a incompati-
bilidade com nossa abordagem por efeitos fixos. Nos detendo agora nos resultados das regressoes
principais. De modo geral, os modelos apresentam a maior parte das varidveis com os sinais
esperados. O teste de Hausman, que indica a escolha entre EF e EA, aponta o modelo de EF como
o mais adequado, e 0 mesmo possui o maior coeficiente de ajustamento (pseudo-R> = 0,047).

Para essa regressdo, cabe ressaltar que o IMR ¢ significativo, mesmo nao sendo um co-
eficiente passivel de interpretacdo, isso indica que hd relevancia no controle do fluxo de entrada
da amostra como proposto inicialmente. Muitas das varidveis centrais a nossa andlise nao ob-
tiveram o sinal esperado, considerando as que formam significativas a 5% temos: lig, Deg ebitda
€ Dponzi, * lig. No entanto, mesmo ndo havendo problema com os residuos dessa regressao, hda
problemas de especificagao do modelo (teste link — Anexo A); comprometendo a qualidade desses
resultados.

Dessa forma, buscando estimativas mais precisas e consistentes, refinaremos a amostra ao
excluir individuos que aparecam em apenas um ano e, como questao mais sensivel, ao considerar
somente as séries das empresas que passaram pelo processo de mortalidade. Com isso, a avaliagdo
do modelo se reconfigura, passando a responder a seguinte questdo: dentre as empresas que
encontraram a mortalidade, assumir a posi¢do Ponzi aumentou essa probabilidade?

Nessa amostra restrita, o pseudo-R? e o teste de Hausman também apontam o modelo de
EF como a melhor escolha. O mesmo mostra-se robusto pelos testes realizados, mas seu coeficiente
de ajustamento ainda € baixo e apresenta grau considerdvel de desajuste pela curva ROC (Anexo A).
Ademais, a excecdo de D p,y;; € holder.eq.ratios, todos os coeficientes foram significativos a 5%,
sendo que a maior parte possui o sinal teérico esperado. Tendo com excepcao menos importante o
holder.eq.ratios com uma magnitude desprezivel.

Ao mesmo tempo, o teste de especificagdo do modelo (teste /ink — Anexo A) ndo encontrou
problemas com a forma funcional escolhida. Dessa forma, a baixa acurdcia do modelo pode derivar
em parte de uma falta de precisdo na caracterizagao do fluxo de entrada na amostra, da natureza dos
dados ou da existéncia de empresas zumbis; mesmo que varidveis como D ,eq epirda € D ponzi, * lig
busquem capturar essa nuance, a auséncia de uma defini¢ao tnica constitui um empecilho para uma
melhor especificagao.

Em parte, tais resultados reforcam os obtidos no contexto anterior. A importancia do /MR

ainda se mostrou patente, enquanto que o sinal D ;¢ ¢na € lig ndo correspondem ao esperado. Sobre
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aestimativa do sinal negativo D j¢_cna, que diz respeito aum grupo heterogéneo de empresas, talvez
esteja capturando a persisténcia ligada a empresas de grande porte, tal como na drea farmacoldgica
e de telecomunicagdes; que constituem uma tendéncia mais forte do que os processo de saida de
mercado das empresas de tecnologia dos anos 1990, apontados por Davis, De Souza e Hernandez
(2019), e as consequéncias para as mesmas da Bolha do “Ponto-Com” em 2001.

Enquanto o sinal positivo ligado a lig foi contrario a indicagdo de um provisao de liquidez
que poderia ser sinal de uma disponibilidade de recursos que permitisse evitar a mortalidade
(MINSKY, 1986). Talvez nesse contexto restrito, sua interpretacdo mais acertada se aproxime da
visdo das das empresas zumbis (AGUILA; GRANA, 2023; SHOME; VERMA, 2024), em que uma
conformacao subsisténcia dialogue necessariamente com uma abundancia de recursos liquidos; ou
seja, a mortalidade das empresas nao ocorria de forma desassistida, haveria recursos empregados
nas mesmas, mas que nao resultariam necessariamente em sua recuperacao. Cabe observar que as
varidveis ligadas ao tamanho da empresa, com as dummies Dgale,,,,,; @presentam as magnitudes
esperadas, onde hd progressivamente uma maior probabilidade de mortalidade a medida que a
posi¢do nos quartis aumenta. Os efeitos de maior mortalidade para as empresas menores nas
recessdes foram confirmados por REC * Sale,-1; algo também corroborado pelo sinal negativo de
sale.share, que indicaria o tamanho relativo frente as demais empresas no mercado aberto.

Passamos entdo a interpretacdo das principais varidveis do modelo. A interpretacdo das
dummies ligadas a posi¢ao Ponzi (D pynzi, € Dponzi, ) € a liquidez deve ser feita em conjunto, pois
se conectam por meio de varidveis de interagdo. Dessa forma, para um aumento de 1 unidade no
coeficiente de liquidez, estima-se que as empresas que permanecem Ponzi ao longo de dois anos
apresentam uma probabilidade 264% maior de mortalidade do que a categoria de referéncia®*. Essa
posicao refor¢a nossa tese principal de que a persisténcia da posicao Ponzi leva a saida de mercado,
mesmo em um contexto mais proximo das empresas zumbis em que hd uma provisdo de recursos
para empresas em dificuldades financeiras extremas.

As variaveis de Levy € Dyeg epirda €Stdo de acordo com o previsto pelos trabalhos que
tratam sobre faléncia e a perspectiva minskyana mais geral. Em que dado o aumento de 1 unidade
na alavancagem (Lev r), estima-se que a probabilidade de mortalidade aumenta em 37,51%, ceteris
paribus (cet. par.). Caso a empresa apresente EBITDA negativo, estima-se que a probabilidade de
mortalidade seja 23,66% maior que a da categoria de referéncia.

Os principais fatos estilizados foram corroborados, tanto quanto ao tamanho relativo das
empresas, como em relacio a produtividade. Nossos resultados mostram que dado o aumento de
1 p.p. na participagdo de mercado (share.sale), estima-se que a probabilidade de mortalidade

diminua em 99,96%, cet. par. Para o aumento de 1 unidade na razdo vendas-ativos (sale.at),

24A categoria de referéncia estd representada pelo intercepto da regressdo, o qual agrega as caracteristicas nio
expressas pelas dummies utilizadas como regressores. Com isso, a categoria de referéncia seria uma empresa, em 1971,
nao-Ponzi por dois anos consecutivos e com EBITDA positivo.
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estima-se que a probabilidade de mortalidade diminua em 19,89%, cet. par.

CONCLUSAO

Nossa proposta inicial foi verificar se a situagdo Ponzi se relacionava com a mortalidade das
empresas nao-financeiras. Adotamos uma hipétese alinhada com Minsky (1986, 2016), ao propor
uma relacdo positiva entre essas varidveis.

Por meio da revisdo de literatura, evidenciou-se que a saida das empresas do mercado
responde a diversos fatores para além das posicoes financeiras, como tamanho, periodo de existéncia
e momento do ciclo econdmico (CEFIS; BETTINELLI ef al., 2022). Ao mesmo tempo, as
evidéncias empiricas mais proximas a HIF mostraram que ndo existe um destino univoco para
uma empresa Ponzi. Sendo ela passivel de desfragilizacdao (DAVIS; DE SOUZA; HERNANDEZ,
2019; PEDROSA, 2019) ou de perpetuacdo prolongada no mercado (GOBEL; TAVARES, 2022;
ACHARYA; CROSIGNANI et al., 2022) — na forma de uma empresa zumbi —, dadas configuracoes
especificas do sistema financeiro, a atuagdo de politicas politicas monetdrias ou de protecao industrial
(FARIA-E-CASTRO; PAUL; SANCHEZ, 2024; FAVARA; MINOIU; PEREZ-ORIVE, 2024)

Quanto a abordagem econométrica, os resultados mais consistentes foram obtidos por um
modelo de EF em um subconjunto da amostra, o qual contemplava somente empresas que em algum
momento passaram pelo processo de faléncia, fusdo ou aquisi¢do. A regressao estimou coeficientes
com sinais condizentes com a literatura na maior parte dos casos. No entanto, a baixa qualidade de
ajustamento indica a necessidade de avaliar esses resultados com cautela. Os quais apontam para
maiores chances de sairem do mercado para as empresas que permanecem Ponzi por dois anos,
mesmo com o aumento de sua liquidez, contemplando assim nossa hipétese inicial.

Contando com um avango significativo para a abordagem minskyana, ao prover uma evidén-
cia — mesmo que parcial — para essa relacao que até entdo era assumida como um ponto pacifico
(e.g. Nishi (2019), Mantoan, Centeno e Feijo (2021) e Rolim, Cattan e Antonioli (2021)). Os
trabalhos anteriores discutiram essa questao (e.g. Davis, De Souza e Hernandez (2019) e Pedrosa
(2019)) ndo a tinham como cerne da investiga¢do € nem promoveram uma investigacao sistematica
por métodos econométricos.

Por parte da literatura de empresas zumbis, havia poucos estudos que falavam das consequén-
cias sobre as consequéncias desse estado, se apresentavam recuperacao ou levavam a mortalidade
(e.g. Nieto-Carrillo, Carreira e Teixeira (2022)). Pensando na compatibilidade promovida por
Aguila e Graia (2023), em que as empresas zumbis seriam um subtipo de empresas Ponzi, temos a
indicac¢ao que um estado andlogo proximo a classificagdo de empresa zumbi se conecta com a saida
do mercado.

Em termos de possibilidades para pesquisas futuras, haveria espaco para o desenvolvimento
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de uma leitura minskyana aprofundada sobre a existéncia e os condicionantes das empresas zumbis.
No que se refere a modelagem da relacdo entre ser Ponzi e a saida do mercado, seria possivel
explorar métodos alternativos de andlise (e.g. machine learning, redes neurais, etc.). Além disso,
seria interessante contrastar essa causalidade para paises com diferentes sistemas financeiros (e.g.
Franga e EUA).
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Ensaio 11

Uma Analise Minskyana da Evolucao do

Endividamento das Familias Americanas
(1989-2019)

Resumo

A literatura tem reavaliado a importancia do papel das familias, dada sua centralidade na es-
truturacdo da Crise de 2008, havendo uma disputa em torno das narrativas sobre as origens
dessa crise. Por um longo tempo atribuiu-se a centralidade da crise para as relagdes financei-
ras envolvendo o endividamento das familias mais pobres, possuidoras de hipotecas suprime.
Enquanto um novo consenso tenta se estabelecer em torno da dindmica especulativa mercado
imobilidrio; encabecado pelas familias de classe média e alta. O impasse entre essas duas
visdes baseai-se na sobreposi¢do de diversos eventos importantes, também contando com a
inter-relacdo de diferentes varidveis-chave. Uma forma de superar essas questdes seria analisar
as relacoes de divida de forma integrada, por meio da teoria minskyana. Dessa forma, o presente
artigo se concentrard em classificar as familia através da taxonomia minskyana de fragilidade
financeira (Hedge, especulativa e Ponzi), utilizando os dados do Survey of Consumer Finances,
agregando-as para obter uma proxy da fragilidade do setor institucional. A pergunta central é
como a evolucdo das posi¢des financeiras, de cada estrato de renda, contribuiu para a evolu-
¢ao da fragilidade global do setor, principalmente no momento da crise. A hipétese € que as
classes de menor renda seriam as principais responsaveis pelo processo de fragilizagdo. Algo
conempresado pela andlise dos dados, coincidindo com a tese do subprime, a0 mesmo tempo

que mostra a importancia dos gasto com consumo nesse processo.

Palavras-Chave: Endividamento das Familias, Instabilidade Financeira, Minsky
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Abstract

Literature has reevaluated the importance of the role of families, given their centrality in struc-
turing the 2008 crisis, with a dispute surrounding the narratives about the origins of this crisis.
For a long time, the crisis was attributed to the financial relationships involving the indebtedness
of the poorest families, holders of suppressed mortgages. Meanwhile, a new consensus is trying
to establish itself around the speculative dynamics of the real estate market, led by middle and
upper-class families. The impasse between these two views is based on the overlap of several
important events, also counting on the interrelation of different key variables. One way to
overcome these issues would be to analyze debt relationships in an integrated way, through
Minskyan theory. Thus, this article will focus on classifying families through the Minskyan
taxonomy of financial fragility (Hedge, speculative, and Ponzi), using data from the Survey
of Consumer Finances, aggregating them to obtain a proxy for the fragility of the institutional
sector. The central question is how the evolution of financial positions, of each income bracket,
contributed to the overall fragility of the sector, especially during the crisis. The hypothesis is
that lower-income classes were primarily responsible for this weakening process. This is con-
firmed by data analysis, coinciding with the subprime mortgage thesis, while also highlighting

the importance of consumer spending in this process.

Keywords: Family Debt, Financial Instability, Minsky
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INTRODUCAO

A partir da Crise de 2008, a literatura empreendeu um movimento de reavaliacao da im-
portancia do setor das familias para a dindmica econdmica, haja vista as relacdes financeiras
estabelecidas no mercado imobilidrio americano, as quais estruturaram a crise e conduziram a
economia ao periodo da Grande Recessdo (2007-2009). A importancia do endividamento familiar
pode ser tragada desde a década de 1980, quando sua divida tornou-se preponderante no estoque de
divida nacional®, fendmeno conhecido como debt-shift (CHICK, 2008; BEZEMER et al., 2023),
com crescente sobrepeso do endividamento imobiliério, tornando o fendmeno da “hipotecariza¢do”
algo disseminado ao longo de diversos paises (PETRINI; TEIXEIRA, 2021).

Tais pontos despertaram um renovado interesse de pesquisa sobre o papel das relagdes
financeiras das familias para as flutuacdes ciclicas e crises — e, em alguns casos, sobre o crescimento
econdmico —, rompendo com a postura anterior que relegava as investigagdes sobre esse assunto
a um plano secunddrio (BROCHIER; SILVA, 2017; CORIC, 2011). Biiyilikkarabacak e Valev
(2010) e Greenwood et al. (2022) apresentam que a aceleracdo no mercado de crédito tanto das
empresas quanto das familias ajuda a predizer crises, podendo cada uma contribuir de forma
independente. Dessa forma, o eixo da discussdao em torno do setor das empresas — centrado
na relacdo investimento-financiamento entre empresas ndo financeiras e financeiras — comegou a
dividir protagonismo com a relagdo entre o setor das familias e os bancos. Esse reposicionamento
permitiu identificar que o endividamento hipotecdrio, quando associado a uma crise financeira,
magnifica sua severidade (J ORDA; SCHULARICK; TAYLOR, 2016), a0 passo que a caracterizacao
mais bésica de um ciclo financeiro ocorre por meio da evolugdo das relagdes crediticias e dos precos
dos iméveis (BORIO, 2014).

Mesmo com o florescimento desse campo de pesquisa, o proprio evento da Crise de 2008
ainda guarda aspectos pouco claros, principalmente quanto ao delineamento das condi¢des sin-
gulares responséveis pelo seu desencadeamento — ndo somente quanto as relagdes de divida e
consumo a ela ligadas, mas também sobre o segmento-chave para a instabilidade setorial.

Inicialmente, constituiu-se um consenso sobre as relagdes de endividamento das familias
mais pobres, sobretudo as ligadas a divida hipotecdria subprime, enquanto fundamento da crise
(MIAN; SUFI, 2009, 2015). Tal perspectiva foi corroborada por diferentes filiacdes tedricas,
que divergem sobre os motivos para a ampliagdo da demanda por crédito. Uma das hipéteses
seria o intenso esfor¢co de emular o estilo de vida das familias de maior renda ( “keep up with the
Joneses”)26 (BARBA; PIVETTI, 2009; CYNAMON; FAZZARI, 2008), sendo o consumo e a

25Para paises desenvolvidos, como os Estados Unidos e o Reino Unido, generalizando-se ao redor do mundo na
década de 1990.

260 fator disruptivo aparenta ser o aumento da desigualdade social nos EUA a partir dos anos 1980; na segunda
secdo discutiremos mais sobre esse ponto.
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obtencdo de imdveis residenciais os elementos mais visados (DYMSKI, 2010). Uma explicacao
alternativa reside na hipétese do ciclo de vida: as familias, ao experimentarem uma elevagdo de sua
riqueza liquida e queda nos juros, teriam se endividado com colateral imobilidrio para suavizar o
consumo (BARTSCHER et al., 2020).

No entanto, os trabalhos mais recentes buscam estabelecer uma nova posicao ao dar enfoque
na dindmica especulativa do mercado imobilidrio, principalmente a partir de 2004, conduzida pelas
familias de classe média e alta e com melhores classifica¢des de crédito, registrando altos indices de
default e execugOes hipotecdrias nas proximidades da crise (ADELINO; SCHOAR; SEVERINO,
2016, 2017; ALBANESI; DE GIORGI; NOSAL, 2020). Um dos motivos seria a formacgao
de expectativas infladas em torno dos precos imobilidrios, levando as familias a ampliarem sua
participacdo em portfélio (ADELINO; SCHOAR; SEVERINO, 2017).

O impasse entre essas duas visdes deriva da elevada sobreposicdo de eventos no periodo,
bem como da inter-relacdo entre as diferentes varidveis-chave, tal como a interdependéncia entre a
posse imobilidria e o endividamento para consumo?’. Uma abordagem alternativa seria explorar o
conjunto das relacdes de divida das familias, em contraste com a abordagem usual, que segmenta
os tipos de endividamento para entender sobre quais parcelas desse setor recaem os Onus da crise.

Dessa forma, uma abordagem que permite esse exame panoramico do endividamento € a
teoria minskyana. A despeito dos trabalhos ja desenvolvidos sobre o tema (e.g., Dymski (2010),
Dymski, Hernandez e Mohanty (2013) e Tymoigne (2010)), poucos avangcaram na direcdo de
compreender essas relacdes financeiras por meio de dados em menor nivel de agregag¢do, com
excecdo de Scott e Pressman (2019) e Martins, Sarno e Feijo (2023) — andlise essencial para a
captura mais ampla de determinadas nuances no processo de fragilidade financeira, como aponta
Toporowski (2008).

Constituindo um avango sobre a literatura, em especial a minskyana, este trabalho implemen-
tard a taxonomia minskyana de fragilidade financeira (Hedge, Especulativa e Ponzi) para classificar
os fluxos de caixa das familias. Esse procedimento possibilita detalhar a capacidade de cada familia
em cumprir seus compromissos financeiros, proporcionando também uma agregacdo para obter
uma proxy da fragilidade do setor institucional como um todo.

Desse modo, este artigo visa analisar as relacdes de endividamento das familias em uma
longa duracdo, cerca de quatro décadas (1989-2019). A indagacdo central é compreender como a
evolucdo das posi¢oes financeiras de cada estrato de renda contribui para a evolugdo da fragilidade
global do setor das familias, principalmente no momento da crise. A hipdtese vai de encontro
ao antigo consenso, segundo o qual as classes de menor renda seriam as principais responsaveis

pelo processo de fragilizacdo setorial. O recorte temporal baseia-se no paradigma das inovacoes

27Uma parcela importante do consumo registrado a partir dos anos 1980 est4 relacionada as home equity loans, linhas
de crédito com colateral imobiliario (CYNAMON; FAZZARI, 2008).
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financeiras dos anos 1990, sua difusao entre as familias na década seguinte, a crise de suas relagdes
subjacentes em 2008 e suas consequéncias anteriores a Crise Fitossanitdria do Covid-19, iniciada em
2020. Essainvestigac@o ocorrerd por meio da andlise de microdados que descrevem o endividamento
das familias americanas nesse periodo, buscando identificar padrdes predominantes nos perfis de
suas dividas.

Além desta introducao e da conclusdo, o artigo seguird uma estrutura composta por mais
trés secdes. A primeira consistird em uma revisao de literatura, explorando as causas do endivida-
mento das familias, bem como sua influéncia nas flutuagdes ciclicas do produto e no crescimento
econdmico. Na sequéncia, serd apresentado um breve panorama sobre o mercado de crédito amer-
icano entre 1990 e 2019, compilando uma cronologia das alteragdes mais relevantes nas condicoes
de oferta e nas mudancas regulatérias. Na terceira secdo, proceder-se-4 a andlise dos microdados
provenientes do Survey of Consumer Finances (SCF), conduzido pelo Federal Reserve (Fed), uti-
lizados para a construgdo da taxonomia minskyana. Por fim, na dltima se¢ao, serdo apresentadas as

conclusdes obtidas, seguidas das possiveis dire¢des para investigacoes futuras.

1 REVISAO DE LITERATURA

Um dos objetivos desta se¢do € apresentar as principais vertentes tedricas que relacionam o
desenvolvimento das relacdes financeiras das familias com o crescimento econdmico. Os diferentes
pressupostos tedricos e seus mecanismos de transmissdao organizam os dois grandes polos que
tentam formar o consenso sobre a constitui¢do da Crise de 2008. Existem nuances entre esses
agrupamentos: campos tedricos excludentes convergem em torno do mesmo consenso, orientados
por certas relacdes de divida das familias ou pela maior importéancia atribuida a determinado estrato
de renda.

Por um lado, temos uma vertente baseada em uma relacao evoluciondria do desenvolvimento
das financas junto a dinamica do produto, posicao apresentada pelos pds-keynesianos; por outro,
temos a visao de um sistema econdmico constituido por imperfeicdes que magnificam eventos

exdgenos, conferindo-lhes persisténcia — posi¢do sustentada pelas teorias do mainstream.
1.1 Revisao Teérica

1.1.1 Abordagem Pés-Keynesiana

A literatura pds-keynesiana, no sentido abrangente de Lavoie (2022), abrange os estudos
que se fundamentam nas contribui¢des de Keynes (1996) e Kalecki (1954), destacando a demanda
efetiva como motor da determinagao do produto e do emprego. Dentro desse corpo tedrico, existem
diferentes vertentes que buscam capturar a interagdo entre as varidveis reais € monetdrias, como

a teoria do circuito monetério e a tradicdo minskyana. Diante dos acontecimentos da Crise de
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2007-8, a teoria minskyana se sobressaiu ao oferecer um instrumental tedrico mais organizado para
elucidar as causas das crises financeiras.

Segundo Minsky (1986), a economia evolui endogenamente de posi¢gdes estdveis para in-
staveis. Isso ocorre em razdo da dindmica pré-ciclica do endividamento dos agentes, sustentada pela
percepc¢ao de risco dos bancos, frequentemente obscurecida por expectativas otimistas. Quando
um subconjunto de unidades ndo consegue cumprir seus compromissos financeiros, isso pode des-
encadear uma anomalia na sustentacao das relagdes financeiras da economia, resultando em uma
crise.

Alternativamente, a fragilidade setorial pode provocar uma mudanga nas expectativas dos
bancos. Ao redefinir suas expectativas e reavaliar sua exposi¢ao ao risco, os bancos podem restringir
o crédito, desencadeando uma série de efeitos negativos. Um dos principais efeitos € a possivel
dificuldade na rolagem da divida, afetando adversamente as decisdes de gasto — em particular, pela
necessidade de reservar maior parte do fluxo de caixa para o pagamento do servigo da divida —, o
que pode resultar em deterioragdo do consumo e do investimento (MINSKY, 1986).

A teoria de Minsky — e a maior parte da teoria minskyana — enfatiza 0s mecanismos
econdmicos vinculados as decisoes de investimento empresarial e sua relacdo com o endividamento
corporativo, ndo atribuindo importancia equivalente ao endividamento familiar e sua relagdo com a
determinagio do consumo e do investimento residencial®®, mesmo que paralelos desse tipo possam
ser estabelecidos (SILIPO, 2011).

Contudo, suas limitagdes tedricas vao ao encontro da justificativa sobre a génese do endi-
vidamento das familias. Nesse sentido, recorre-se tipicamente aos trabalhos de Veblen (1988) e
Duesenberry (1949), por meio dos quais a emulacio do padrao de vida apresenta-se como principal
motiva¢do do endividamento. Trata-se de um fendmeno que reflete a tentativa de uma classe de
renda inferior de imitar o gasto observado em uma classe de renda superior, por meio de propriedades
imobilidrias e demais habitos de consumo — de bens durdveis e servicos. O grupo de referéncia
para essa emulagcdo pode ser interclasses, envolvendo a classe trabalhadora em comparacao com
a classe capitalista, ou intraclasse, considerando os diferentes estratos de renda dentro da classe
trabalhadora. Como o grupo que busca emular o consumo muitas vezes possui uma renda real
incompativel com o nivel desejado de consumo, a emulagdo estd intrinsecamente ligada ao finan-
ciamento do consumo por meio de crédito e ao acimulo de dividas (DYMSKI, 2010; BROCHIER;
SILVA, 2017). A seguir, serdo apresentadas algumas contribui¢des que enfatizam o endividamento

familiar como mecanismo central para a explicagdo dos ciclos econdmicos.

28Quando a renda liquida corrente deixa de validar, a0 menos parcialmente, os compromissos financeiros, os agentes
necessitam de novos financiamentos para evitar o default. As fases finais da expansdo ciclica sdo caracterizadas por
um subconjunto significativo de agentes enquadrados nessa situagdo, com dividas que precisam ser constantemente
refinanciadas (MINSKY, 1986). Essa dinamica minskyana do crédito é um modus operandi que se aplica tanto as
empresas quanto as familias.
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Em termos de progndstico sobre os efeitos do endividamento familiar, considerando um
efeito emulagdo, alguns modelos apontaram para efeitos negativos univocos no curto prazo (e.g.,
Ryoo e Kim (2014) e Carvalho e Di Guilmi (2019)), enquanto outros indicaram que esses efeitos
seriam ambiguos (e.g., Kim, Setterfield e Mei (2014) e Kapeller e Schiitz (2015)).

Brochier e Freitas (2023) analisa a questdo dos endividamento no curto prazo e sobre a taxa
de crescimento em modelos de tradi¢ao do Supermultiplicador e Neo-Kaleckianos. A depender da
configuracdo dos parametros, seria possivel para ambos os modelos a existéncia de regimes liderados
pela demanda onde ha efeitos negativos e positivos do endividamento no curto prazo. Enquanto
somente os modelos Neo-Kaleckianos suportam a ambiguidade do efeito do endividamento em
termos de crescimento, tendo em vista que o modelo do Supermultiplicador convergiria para uma

taxa exdgena de gastos ndo-criadores de capacidade.

1.1.2 Abordagem Mainstream

Por um extenso periodo, a literatura mainstream aceitou uma divisao rigida entre fenomenos
reais e monetarios, partindo da concep¢do de que a dindmica do sistema financeiro exercia pouco
ou nenhum impacto sobre a economia real (CABALLERO, 2010; STIGLITZ, 2011). Esse entendi-
mento reflete uma perspectiva estreita das relacdes financeiras, particularmente daquelas associadas
a criacdo de moeda pelo sistema bancdrio (CAIANI et al., 2016), ao passo que a busca por efeitos
reais decorrentes de varidveis financeiras emergiu como uma “literatura teérica nascente” (MIAN;
SUFI; VERNER, 2017, p. 3, tradugdo prépria), evidenciando a escassez de trabalhos significativos
sobre o tema.

Os modelos mainstream®®

sdo frequentemente concebidos a partir da Hipétese das Expec-
tativas Racionais (HER), complementados por algum tipo de imperfeicdo de mercado, sendo a
dindmica nesses modelos geralmente originada por algum choque externo. Existem dois tipos de
modelos: alguns apresentam mecanismos anticiclicos internos, de dinamica semi-enddgena, en-
quanto outros dependem de um oportuno choque de sinal contrario para explicar a reversdo, sendo
guiados por uma dinamica exégena (SUFI; TAYLOR, 2021).

A formulagdo tedrica mais comum para abordar a questdo do endividamento estd vinculada
a Hipotese do Ciclo de Vida. Nessa abordagem, as familias buscam otimizar intertemporalmente
seu consumo presente e futuro, ajustando-o a um nivel médio em consonancia com as perspectivas
de ganhos ao longo do ciclo de vida Modigliani e Brumberg (1954). Caso ocorra um choque
positivo — por exemplo, uma reducao nas restricdes de crédito ou a liberalizac@o financeira —,
isso induzird uma expectativa de aumento na renda, levando a um incremento do consumo atual por
meio de crédito, a fim de normalizar o planejamento dos gastos intertemporais (ver, por exemplo,

Lawrence (1995) e Barnes e Young (2003)). No caso de um choque negativo, ocorreria o oposto.

29Estamos considerando modelos de equilibrio geral do tipo Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE).
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Um mecanismo semelhante opera em relacdo a renda: se uma familia perceber que sua renda atual
¢ inferior a renda média esperada para o ciclo de vida, ela se endividard para suavizar o consumo
ao longo do tempo (BARBA; PIVETTI, 2009).

Outra abordagem para explicar o endividamento surge do desvio da renda corrente em
relacdo a sua tendéncia de longo prazo. Dessa forma, diante de um choque transitério negativo na
renda, observa-se um aumento no endividamento para suavizar o consumo durante esse periodo.
Mudangas tempordrias na distribuicao de renda também impactariam o endividamento do consumo,
como destacado nos estudos de Krueger e Perri (2006) e Iacoviello (2008).

No curto prazo, a maximizagdo da renda prospectiva resulta em aumento do consumo e do
bem-estar. No longo prazo, contudo, os efeitos tornam-se ambiguos. Considerando uma redugao
na restricao de liquidez, Bayoumi (1993) argumenta que, no curto prazo, ocorrerd uma diminui¢ao
na propensao a consumir, revertida ao longo do tempo. Outras abordagens, como as propostas
por Farrell (1970) e Russell (1977), indicam que a alteragc@o na restricao de liquidez resultaria em
uma redug@o permanente na propensao a poupar, especialmente em um contexto de crescimento da
produtividade. A diminui¢do da poupanca por algumas familias ndo seria compensada pelo aumento
em outras. Como resultado, o financiamento do estoque de capital seria prejudicado, levando a
uma redugdo na taxa de crescimento do capital e do consumo per capita. Em sintese, a taxa
de crescimento do produto potencial € comprometida pelo aumento do endividamento (BARBA;
PIVETTI, 2009).

Alguns desses modelos incorporam mecanismos “amplificadores”, sendo o mais difundido o
efeito do acelerador financeiro. Este mecanismo representa uma transmissao pro-ciclica de choques
origindrios de diversas fontes para o produto. Mesmo pequenos choques podem ser ampliados,
resultando em efeitos persistentes sobre o produto devido a presenca de imperfei¢cdes no mercado
financeiro. Ao considerar assimetria de informagio no mercado de crédito,® a riqueza liquida das
familias®! torna-se inversamente proporcional ao prémio de financiamento externo, que mensura o

custo relativo dos fundos externos em relagéio aos recursos proprios.>?

30Originahnente, esse mecanismo foi concebido para as empresas (BERNANKE; GERTLER, 1989; BERNANKE;
GERTLER; GILCHRIST, 1999), sendo posteriormente estendido para as familias (AOKI; PROUDMAN; VLIEGHE,
G., 2004). A ideia € que, na auséncia de assimetria de informagdes, as empresas demandariam fundos apenas
para projetos de investimento “otimizados”, considerando informagdes como custo de oportunidade e riqueza liquida
disponivel. As familias também fariam uma considera¢do andloga para o endividamento voltado a aquisi¢do de ativos
reais e bens de consumo durdveis. Logo, os bancos se deparariam apenas com demandas de crédito para os melhores
tipos de projetos de investimento, com a taxa de juros ajustando a oferta e a demanda por fundos.

31 Definida como a soma dos ativos liquidos mais o valor de mercado dos ativos iliquidos, descontadas as obrigacdes
devidas.

3Na presenca de assimetria de informacdes, assumem-se dois pressupostos. O primeiro é que, quanto menor a
fracdo dos fundos proprios destinados ao projeto de investimento, maior a selecdo adversa por parte dos devedores
em projetos de maior risco-retorno. O segundo € que os devedores podem possuir informacdes privilegiadas sobre o
projeto, ou margem de manobra para tomar a¢des incégnitas que alterem o retorno esperado. Dessa forma, a riqueza
liquida sinaliza a garantia dos devedores. A percepcdo de risco dos bancos reflete-se na alteracao das taxas de juros ou
na aplicacdo de encargos administrativos; em casos extremos, haveria uma restri¢do direta do crédito (CORIC, 2011).
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Aoki, Proudman e Gertjan W. Vlieghe (2002) argumentam que o consumo de bens durdveis
e imdveis ocorre geralmente por meio do uso de crédito, cuja disponibilidade estaria vinculada
a garantia nos ativos reais das familias, principalmente iméveis. Nesse contexto, em resposta a
um choque positivo — como a reducdo da taxa de juros pela autoridade monetdaria — ocorreria
um aumento no pre¢o dos iméveis e demais ativos reais>>. Esse aumento na riqueza liquida das
familias** resultaria em uma reducio do prémio de financiamento externo e, consequentemente, as
condicoes de crédito se tornariam mais favordveis, estimulando o aumento dos gastos em imoveis
e bens durdveis. Aoki, Proudman e Gertjan Vlieghe (2004), em um modelo com dois grupos
familiares (proprietarios de casas e inquilinos), tem como efeito liquido o aumento do consumo e
uma diminui¢do do investimento.

Existem também abordagens mais alternativas, como a de Laibson (1997), que desenvolve
um modelo “comportamental” com preferéncias hiperbdlicas, no qual o individuo prioriza o con-
sumo presente em detrimento do futuro. Ao introduzir uma inova¢do no mercado de crédito, as
familias passariam a assumir dividas, comprometendo a renda futura e reduzindo seu bem-estar.

J&a Barro (1999) incorpora a fung¢do utilidade proposta por Laibson (1997) em um modelo
de Ramsey, resultando em uma taxa de poupanga menor, o que conduz a um crescimento mais
baixo do estoque de capital e do produto. Em um modelo com Hipétese das Expectativas Racionais
(HER), um “choque nas preferéncias” poderia, ceteris paribus, aumentar o endividamento, com
expansao do consumo durante a fase de boom. A reversao desse crescimento poderia ser justificada
por baixas taxas de investimento produtivo em meio ao boom ou por uma reversao aguda das
expectativas (MIAN; SUFI; VERNER, 2017).

1.2 Trabalhos Empiricos

No que concerne aos trabalhos que analisam o periodo da Crise de 2008, essa literatura pode
ser dividida em dois grandes grupos: o antigo € o novo consenso. Ambos concordam quanto aos
elementos e a importancia das condi¢des da oferta de crédito no periodo. O primeiro grupo atribui
a crise as familias de baixa renda e com baixa classifica¢io de crédito; enquanto o outro d4 enfoque
as classes de maior renda, com boa classificacao de crédito (PETRINI; TEIXEIRA, 2021).

A pedra angular do antigo consenso estd no trabalho de Mian e Sufi (2009), o qual analisa o
endividamento hipotecdrio entre 2001 e 2006, agregado por regido. Nessa investigacdo, mostrou-se
que o crescimento hipotecdrio foi liderado por contratos subprime, os quais também se relacionam
com as maiores taxas de default. Outro fator relevante apontado estd na coincidéncia entre a maior

frequéncia desses contratos subprime em regides com maior desigualdade de renda.

3Considerando que o custo de oportunidade entre ativos liquidos e iliquidos diminuiria em razio da queda na
remuneracdo dos ativos liquidos, como titulos.
34Esse efeito pode ser amplificado caso as familias possuam dividas com juros pés-fixados.
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Uma andlise macroecondmica é apresentada por Cynamon e Fazzari (2008), interpretando
que o crescimento econdmico do periodo estava assentado na expansao do consumo, que por sua vez
se respaldava no crescente endividamento das familias. Consoante a essa posi¢ao, Barba e Pivetti
(2009)% promovem a busca de conexdes entre a desigualdade e o endividamento das familias
mais pobres no pré-crise. Esses autores interpretam que as familias, ao esgotarem as fontes de
endividamento mais tradicionais (e.g., cartdo de crédito), voltaram-se para a obten¢do de crédito
com colateral imobilidrio, ampliando substancialmente esse endividamento entre 1995 e 2006%.
Considera-se aqui que a expansao do crédito, em suas diversas origens, teve como objetivo principal
o consumo de bens e servicos®’. Por meio dos dados do SCF, mostrou-se que a relagio crédito para
consumo-renda esteve concentrada nos 80% inferiores em 2004. Para o mesmo periodo, as familias
mais pobres (Gltimo quintil) apresentam a maior razao crédito para consumo-renda, enquanto seus
gastos com hipotecas estavam alavancados em trés vezes a sua renda.

Deve-se destacar que os fatores ligados a expansao do consumo em geral — incluidos os
gastos com imdveis — estariam associados a tendéncia de estagnacdo do saldrio real e ao aumento
da desigualdade, ampliando o hiato de renda entre as classes e intensificando a emulacao do padrao
de vida, assim como a rigidez desse padrao, levando a manutencdo do mesmo tipo de consumo a
despeito de flutuacdes negativas na renda real pessoal (CYNAMON; FAZZARI, 2008; BARBA;
PIVETTI, 2009).

As anélises de Cynamon e Fazzari (2008) e Barba e Pivetti (2009) foram refor¢adas por
Berisha e Meszaros (2018), ao encontrar relagdes de longo prazo entre divida, desigualdade e
consumo por meio de estimativas de um modelo VEC. Os resultados mostram que elevados niveis
de consumo respondem por aumentos no endividamento e que a desigualdade de renda relaciona-
se com o aumento do endividamento das familias. A partir de certo momento, o aumento do
endividamento reduziria a taxa de consumo futuro. Ademais, os resultados também mostram que
o endividamento das familias possui um efeito redistributivo de curto prazo em favor daquelas no
topo da distribuicao, tornando evidente a retroalimentacdo que a dindmica da imitacdo do consumo
possui ao longo do tempo.

A relagdo que se estabelece entre as hipotecas subprime e o consumo das classes mais baixas

350s autores utilizam diversas fontes de dados: SCF, Federal Reserve, US Census Bureau, Congressional Budget
Office, entre outras.

36Essa estimativa ¢ feita por meio do uso de linhas de crédito ligadas as propriedades, tal como o mortgage equity
withdrawal (MEW), indicador obtido pela diferenca entre o valor liquido das hipotecas e o valor das novas casas
vendidas durante cada periodo. A razdo entre MEW e a renda disponivel aumentou de 1,4% em 1979 para 4,2% pela
média entre 1995 e 2006 (BARBA; PIVETTI, 2009).

3"Mesmo havendo usos alternativos possiveis, como a aquisi¢io de outros ativos, os autores apontam que o principal
direcionamento foi para o consumo — algo que contrasta com referéncias anteriores. McConnell, Peach e Al-Haschim
(2001) mostra que o pagamento de outras dividas e melhorias em imdveis encabecam a destinacdo das hipotecas,
enquanto o consumo compreende somente 25% da aplica¢do desses recursos. Klyuev e Mills (2007), por meio de
andlise econométrica, é categorico ao afirmar que “U.S. housing wealth is not an ‘ATM".”” (p. 558).
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¢ explicitada por Wildauer et al. (2016). Por meio de andlise econométrica, ao retirar o percentil
superior da amostra e tomar sua renda média como um dos regressores, encontrou-se que somente
a razdo crescimento da divida-renda de familias devedoras se mostra positivamente sensivel a
alteracoes dessa renda média. Esses indicios sdo interpretados como uma unificacdao das teorias
de referéncia do autor®, indicando que a imitacio do padrio de vida somente pode ser viabilizada
pela existéncia das propriedades imobilidrias®°.

Alternativamente, temos a abordagem focada nas familias de maior renda e melhor classi-
ficacdo de crédito. Bartscher ef al. (2020), usando os dados do SCF ampliado (SCF+)* de 1950
a 2016, apresenta que a expansdo do endividamento esté relacionada com as familias que tiveram
menor crescimento salarial. O crescimento da razao divida-renda foi de 75,6% no periodo, dos
quais 52,6 p.p. devem-se ao endividamento imobilidrio ligado s moradias principais*'. Destaca-se
a participagdo das familias de classe média (entre o 50° e o 90° percentil), responsaveis, a partir
de 1950, por 55% do crescimento do endividamento de todo o setor, concentrando metade do
endividamento com colateral imobilidrio. Por parte das familias de baixa renda, elas representam
somente cerca de 15% no aumento do endividamento global, com queda em sua participagdo no
estoque da divida setorial.

Os autores também utilizam dados do Panel Study of Income Dynamics (PSID) e mostram
que, desde o final dos anos 1990, a classe média domina a utilizag¢do do financiamento com colateral
imobilidrio para fins ndo residenciais. A partir desses achados, busca-se compatibilizar essa visao
com a hipétese do ciclo de vida. O aumento do endividamento foi mais que compensado pela
trajetdria ascendente dos precos das moradias, elevando o patriménio liquido das familias de classe
média. Essa dinamica € interpretada como um “efeito riqueza” dos ativos imobilidrios, que teria
viabilizado a subsequente expansdo do endividamento para normalizar o consumo ao longo do
tempo (BARTSCHER et al., 2020).

Quanto a tentativa de novo consenso, ela surge por meio dos trabalhos que relacionam
devedores com alto score de crédito a um perfil especulativo na aquisi¢do de iméveis. Um dos
primeiros trabalhos a esse respeito foi o de Haughwout ef al. (2011), que contribuiu para essa
formulacdo ao comparar as caracteristicas do mercado hipotecdrio em ambito nacional com as
dos estados de maior apreciacdo imobilidria pré-crise (os “estados bolha”): Arizona, Califérnia,

Florida e Nevada. O estudo verificou uma correlacio entre a aceleracdo dos precos residenciais

38Quais sejam a emulacio do consumo e as consequéncias de um efeito riqueza sobre o consumo, préximo ao
apresentado por Aoki, Proudman e Gertjan W. Vlieghe (2002), mas derivado de uma interpretacdo pds-keynesiana
inspirada em Ryoo (2016).

¥Nas palavras do autor, haveria uma “expenditure cascades hypothesis conditional on homeownership” (WIL-
DAUER et al., 2016, p. 36).

40Uma explicagio dessa base de dados serd apresentada no capitulo seguinte.

410s autores excluiram da andlise o endividamento com caréter de investimento, caracterizado pelos iméveis ndo
ocupados pelo proprietdrio. O endividamento ndo imobilidrio, advindo de outras fontes de crédito e com finalidades
variadas, correspondeu a 22 p.p.
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nesses estados e a expressiva presenca de devedores com perfil investidor — no tocante a compra de

iméveis visando a especulagio*?

—, 0s quais ampliaram sua participacao de 25% para 45% nesses
mercados regionais entre 2000 e 2006.

Sobretudo, temos como principal frente dessa nova discussdo o trabalho de Albanesi, De
Giorgi e Nosal (2020). Sua investigagdo sobre a dinamica da divida hipotecdria revelou que
os maiores indices de default e execugdes hipotecarias no periodo 2007-9 concentram-se entre
devedores de médio e elevado score. A partir de 2004, esse grupo, que possuia baixo historico
de inadimpléncia, altera fortemente seu comportamento. Esse periodo coincide com o expressivo

aumento da participacio de devedores com perfil de investidores*?

no saldo hipotecdrio, propor¢ao
que passa de 21% em 2004 para 33% em 2007, corroborando os resultados de Adelino, Schoar e
Severino (2016, 2017).

Dadas as principais teses sobre a crise, cabe qualificar as causas de resultados tao distintos.
Albanesi, De Giorgi e Nosal (2020) aponta que os dados agregados por regido, como os utilizados
por Mian e Sufi (2009, 2015), ndo constituem boas aproximagdes dos dados individuais, mostrando
que os dados de recorte geografico apresentam uma sobre-representacdo de endividados jovens que,
por possuirem piores scores, aderiam a hipotecas subprime — o que faz com que esse tipo de dado
ndo ofereca uma boa aproximacao da distribui¢do da divida entre diferentes perfis de devedores
Albanesi, De Giorgi e Nosal (2020).

Ademais, Adelino, Schoar e Severino (2016) pontuam que a relagdo negativa entre renda e
crescimento do endividamento hipotecério obtida por Mian e Sufi (2009) deriva de efeitos fixos na
andlise em painel, captando somente a variacdo intra-estados e deixando de fora a variagdo entre
estados — que, dada a heterogeneidade em suas respectivas dindmicas hipotecdrias, possui grande
relevancia, como apontado por Haughwout et al. (2011). Por outro lado, Adelino, Schoar e Severino
(2016) mostraram que, para esses mesmos dados, ao remover as familias no topo da distribui¢do de
renda e reter os 75% restantes, observa-se uma relag@o positiva entre as taxas de crescimento das
originagdes hipotecdrias (em volume de ddlares) e da renda per capita.

Sobre a validade da HCV, Bartscher et al. (2020) tem como cerne de seu argumento a
existéncia do crescimento do patrimdnio liquido das familias com altos scores de crédito, o que
viabilizaria um aumento do consumo para sua suavizacao intertemporal. Contudo, a valorizagdo da
riqueza familiar tende a ser superestimada pelos dados do SCF+, uma vez que estes nao contabilizam

os valores deduzidos de impostos**, afetando a comparacio com o endividamento contraido.

420s dados que servem de base para caracterizar o perfil especulador nessas transagcdes sdo a alta rotatividade
(turnover) das negociag¢Oes imobilidrias e o registro de que devedores com quatro ou mais hipotecas triplicaram sua
participagdo no estoque dessa divida.

Tendo como referéncia Haughwout et al. (2011), enquadra-se como investidor aquele que possui mais de uma casa.
Contudo, essa definicdo pode ser arbitraria, uma vez que perfis de alta renda podem possuir diferentes iméveis por
razdes de status.

4 Ao longo do artigo, ndo hd indicacio de nenhuma proxy de aliquota tributéria utilizada.
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Ademais, essa andlise é uma composi¢do de dados provenientes de diferentes fontes, tanto
do SCF+ quanto do PSID. Quando Jéager e Schacht (2023) investiga as relacoes da HCV usando o
SCF+, ndo se observa a suavizagao intertemporal do consumo preconizada. Outros aspectos, como
a desigualdade intrageracional e o hiato de renda entre geracdes, também pouco se relacionam com
o aumento da expectativa de vida ou com o nivel de escolaridade, minando as possiveis nuances
pelas quais tal hipétese poderia se expressar.

Pode-se perceber que as duas grandes vertentes que tentam isolar as causas da Crise de
2008 possuem, cada qual, suas ressalvas, sem haver clara superioridade de uma visdo sobre a
outra. A abordagem pés-keynesiana do antigo consenso possui uma justificativa tedrica do padrao
comportamental das familias mais bem delineada frente a um horizonte temporal mais amplo.
Ao passo que sua argumentacdo gira em torno de dados muito agregados, o que dificulta uma
comprovagdo mais taxativa do papel das familias de baixa renda no processo desencadeador da
crise. Enquanto que o novo consenso explora os microdados, dando maior respaldo as familias
de maior renda com melhores valores de crédito, suas justificativas tedricas sdo ad hoc para um
momento muito proximo a crise. Mesmo Bartscher et al. (2020) buscando uma perspectiva de
longo prazo, utilizando diferentes bases de dados, Jager e Schacht (2023) mostra ndo se pode chegar
a uma conclusdo consolidada a partir das mesmas.

Em que pese suas limitagdes, a posi¢cdo do antigo consenso parece ser a mais acertada,
sobretudo ao recorrer a uma visao de um processo de fragilizacdo de longo prazo, alinhado a uma
alteracdo das condi¢des de renda e da evolucdo na oferta de crédito.Nao obstante, existe ainda uma
camada do argumento que ndo foi explorada: a da coeréncia histdrica das andlises. Mesmo que as
caracteristicas da oferta de crédito — alteracdo nos juros, criacao e difusao das hipotecas subprime,
utilizagdo de crédito com colateral imobilidrio, entre outros fatores — sejam transversais a todas as
andlises, cada qual pondera sua importancia temporal de forma distinta. Até que ponto esses graus
de divergéncia guardam coeréncia com a historiografia econdémica do periodo? Na secdo seguinte,
serd apresentado um panorama do cendrio de crédito desde o final de 1989, com o objetivo ndo
apenas de contextualizar as principais mudancgas nas relacdes financeiras dos EUA, mas também de

discutir tal questao.

2 PANORAMA NO MERCADO DE CREDITO

O desenrolar histérico das décadas sob anélise registra etapas importantes do desenvolvi-
mento das relacdes financeiras dos Estados Unidos, com matizes particulares quanto ao setor
bancério, dada sua trajetéria de sofisticacdo e sua centralidade no sistema financeiro, guardando

relacdo com a ampliacdo do endividamento das familias, as recessoes e as crises. Mesmo havendo
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trés periodos de reversio ciclica no periodo — a Recessdo de 1990—1%°, a Bolha do Ponto-Com
(2001)* e a Crise Financeira de 2008 —, o destaque recai sobre este tltimo, cuja relevancia se d4
tanto em termos de magnitude, com alcance mundial, quanto pela longa duracao de seus efeitos.

Suas raizes podem ser tragadas na desregulamentacao financeira das décadas de 1970 e 1980.
Esse processo pds fim s restri¢des sobre a taxa de juros dos empréstimos pessoais*’ e generalizou
as linhas de crédito para o consumo por meio do cartio de crédito*®, promovendo a consolidagio
dos bancos como os principais ofertantes de crédito para consumo*® (CALDER, 2001).

Os anos 1980 foram o momento de delineamento moderno do processo conhecido como
“originar para distribuir” (originate-to-distribute)*°, que se tornou uma pratica dominante em todo
o setor financeiro nas décadas seguintes e que guarda relacdo, em diferentes graus, com a crise das
institui¢des de poupanca. No que se refere a securitizagdo das hipotecas, seu processo foi atualizado
de modo a permitir uma maior graduagdo de risco entre os titulos, gerando as collateralized mortgage
obligations MCCONNELL; BUSER, 2011).

Por parte dos bancos, sua necessidade de captar recursos foi aprofundada pela expansdo das
linhas de crédito rotativo, as quais ampliavam o descasamento de maturidades em seus balancos.
Ainda sob a égide do Glass-Steagall Act (1933), essas institui¢des encontravam sérias limitacoes
para a obtencao de fundos pelas vias tradicionais. Isso levou a criagdo de empresas coligadas fora
de seus balancos (off-balance), por vezes chamadas de special purpose vehicles (SPV), tendo por
objetivo principal acessar recursos de outros mercados®' (e.g., mercado de capitais). Esses dois
fatores minaram a separacdo formal das atividades financeiras, fazendo com que a década de 1980
passasse a ser caracterizada por um relaxamento do alcance das normas institucionais sobre a oferta

de crédito.

4H4 diversos fatores que podem estar associados a essa crise, tais como: retragio no consumo, choque do preco
do petréleo decorrente da Guerra do Golfo (1990-1), retracdo dos gastos em defesa, entre outros (WALSH, 1993).
Blanchard (1993), por meio de um exercicio econométrico, aponta para um “choque no consumo” como a causa mais
provével.

46Como o nome indica, essa bolha ocorreu em meio a especulagio sobre os ativos de empresas de tecnologia, que
aparentavam possuir alto retorno futuro; vide Valliere e Peterson (2004).

47 Anteriormente, havia sido fixado um teto nominal para as taxas de juros pelo Uniform Small Loan Law (1916),
junto a outras leis estaduais, abolidas pelo Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act (1980), que
instituiu um escalonamento para a desregulamentacéo progressiva dos juros em seis anos (WHITE, 2009).

48Como produto financeiro nos Estados Unidos, o cartiio de crédito possui grande longevidade; seu formato moderno
surge por volta dos anos 1950 (WOLTERS, 2000).

49Enquanto que no periodo anterior esse papel era desempenhado por grandes redes varejistas e empresas voltadas
especificamente para esse proposito (CALDER, 2001).

0Sua origem remete a criagdo das mortgage-backed securities em 1968 (MCCONNELL; BUSER, 2011). Em linhas
gerais, essa pratica envolve a criag@o de linhas de crédito pelas institui¢cdes financeiras — originagdo das dividas — com
a subsequente transformacdo de um conjunto dessas dividas (pool) em ativos passiveis de serem vendidos a terceiros
— distribui¢@o da divida na forma de um ativo (DYMSKI, 2010; BORD; SANTOS, 2012).

>IBasicamente, a relagio se dava pela empresa matriz vendendo a divida para a coligada, para que outra empresa
pudesse transformar essa divida em um ativo negocidvel. Esse arranjo apresentava dupla vantagem: possibilitava que os
endividamentos nao constassem nos balancos das empresas principais e, pela venda dos ativos, obtinham-se os fundos
necessarios para novos empréstimos.
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A década de 1990 iniciou-se com a recessdo de 1990-1991, evento que constituiu um marco
no padrao de endividamento das familias. O crescimento do desemprego se estendeu até 1992
(GARDNER; HIPPLE; NARDONE, 1994), algo inédito desde 1982, ocasionando a subsequente
deterioracao da renda das familias e incentivando a maior dependéncia do endividamento. O
crédito rotativo tornou-se algo caracteristico das familias de baixa renda ao longo da recessao,
sendo posteriormente generalizado para todo o setor nos anos seguintes. A maior disponibilidade
desse tipo de crédito deu-se pela massificacdo dos modelos comportamentais (behavior models) de
andlise de crédito’> (HYMAN, 2011).

O crédito para o consumo teve grande expansdo ao longo da década, a despeito dos efeitos
da recessdo, contando com a intensificacdo da concorréncia financeira. As operacdes ligadas aos
cartdes de crédito mantiveram-se muito mais lucrativas do que aquelas tradicionalmente desem-
penhadas pelos bancos comerciais (U.S. GOVERNMENT ACCOUNTABILITY OFFICE, 1994),
mas comegavam a sofrer desgaste pela limitacdo do mercado®>. Em 1995, 76,6% das familias
americanas ja possuiam cartdo de crédito (BIRD; HAGSTROM; WILD, 1997), levando a uma
concorréncia focada em redistribuir a demanda existente entre os emissores por meio de diversos
expedientes. Mesmo com uma queda tendencial dos juros bésicos, ndo houve possibilidade de
ampliacdo do spread (Gréfico 2), o que levou a melhoria das condi¢des de crédito por meio do
repasse dessa queda aos consumidores (HYMAN, 2011).

A alternativa encontrada para contornar a iminente estagnacao da lucratividade foi promover
a expansao do crédito em direcdo as familias de baixa renda, segmento pouco explorado entre 1983
e 1992 (YOO, 1996), com somente 45% dessas familias possuindo cartdo de crédito em 1995
(HOGARTH; O’DONNELL, 1999). Esse movimento foi viabilizado por inovagdes adicionais na
andlise de risco, possibilitando empréstimos para clientes subprime — categoria expandida que
concentra os individuos com baixa renda —, tornando essas concessoes as mais rentaveis, dadas as
maiores taxas de juros associadas (HYMAN, 2011).

Um movimento andlogo ocorreu no caso das hipotecas subprime (subprime mortgages)>*,
desenvolvidas no inicio da década de 1990. Sua origem remete as corretoras hipotecdrias; em um
segundo momento, 0s bancos incorporaram esse instrumento financeiro por meio da aquisicao de
corretoras e pela imitacao dessas praticas (DYMSKI, 2010).

Nesse interim, os home equity loans (HE) atuaram de forma marcante enquanto empréstimos

>2Modelos que focavam em uma maximizacio de lucros para clientes de linhas rotativas, evitando a possibilidade
de default — algo especialmente dificil de conciliar, pois: “Os consumidores de [crédito] rotativo habitam um limiar
ténue entre os insolventes e 0s que ndo acessam o mesmo” (p. 266, traducdo prépria) (HYMAN, 2011).

>3Registrou-se uma queda expressiva de 3,55% sobre o retorno dos cartdes de crédito em 1991, influenciada pela
recessdo (U.S. GOVERNMENT ACCOUNTABILITY OFFICE, 1994).

34 As hipotecas subprime podem ser compreendidas como a antitese das hipotecas prime ou plain vanilla (plain
vanilla mortgages), que seriam os contratos padrdo, com tarifas e juros respeitando a média do mercado, normalmente
direcionados a familias com melhores rendas (DYMSKI, 2010).
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Figura 2: Taxa Basica de Juros Americana (%a.m), Taxa de Juros dos Cartdes de Crédito (%a.m),
Taxa de Juros sobre as Hipotecas de 15 e 30 anos (% a.m.) — 1994 a 2019
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do Federal Reserve e do Bank of St. Louis (2025).

de consolidagdo (CANNER; DURKIN; LUCKETT, 1998), com énfase sobre o endividamento
relacionado ao consumo, tornando-se habituais entre os clientes subprime (HYMAN, 2011). O uso
de HE comecou a se popularizar em razdo de seus juros serem relativamente menores para todas
as faixas de renda, dado o colateral imobilidrio®, e pela possibilidade de deducio dos juros no
imposto de renda (EUGENI, 1993).

Em linhas gerais, o crédito ao consumidor experimentou uma década de expansdo, en-
tremeada pela concorréncia entre os ofertantes e pela maior concentracao desse mercado. Por um
lado, surgiram bancos especializados em linhas de cartdo de crédito (pure credit card companies);
por outro, houve o abandono dessas operagdes por parte dos pequenos bancos regionais, em grande
medida pela necessidade de adocdo de sistemas de andlise de risco mais sofisticados. A disputa
entre os ofertantes levou a uma queda tendencial da taxa de juros cobrada nos cartdes de crédito e
a quase inexisténcia de tarifas administrativas. Em contrapartida, as condi¢des do endividamento
pioraram: para além da ampliacdo do acesso, 68% das linhas possuiam taxas flutuantes em 1998,
o triplo do verificado no inicio da década (1991) (FED, 1998). Os aspectos predominantes da
lucratividade sobre essas linhas eram os juros e as taxas associadas a inadimpléncia, passiveis de
reajuste®®, com destaque para as linhas ligadas aos clientes subprime (HYMAN, 2011).

Esse processo de concentragcdo ocorreu no setor financeiro como um todo, sobretudo entre

os bancos. Até o fim dos anos 1990, permanecia em vigor uma divisdo formal entre diferentes ativi-

>3Qutra importante diferenca desse tipo de endividamento era a existéncia de valores minimos para a abertura das
linhas.

5 A Smiley Decision (1996), uma extensdo da Marquette Decision (1978), permitiu que essas taxas fossem determi-
nadas de acordo com a localiza¢do do banco, independentemente do estado de residéncia dos devedores.
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dades, dadas as restri¢des do Glass-Steagall Act (1933), mesmo que essas separacdes estivessem de
facto obscurecidas pela presenga das SPV e pelo desenvolvimento de diversas inovacdes financeiras
ao longo das décadas anteriores. Por meio do Gramm—Leach—Bliley Act (1999), institucionalizou-se
o fim da segmentacdo bancdria, desencadeando uma rodada de fusdes e aquisi¢cdes que integraram
verticalmente segmentos distintos do mercado financeiro (LOWN et al., 2000). Nesse estagio, a
securitizacdo, assim como suas relacdes derivadas, estava presente na maioria dos meios de endi-
vidamento, principalmente aqueles de maior destaque no periodo: as linhas de crédito ao consumo
(na forma de cartdo de crédito), as hipotecas e os HE.

A primeira metade dos anos 2000 foi marcada pelo desenvolvimento do mercado hipotecario,
principalmente quanto as concessdes nido convencionais’’. Desde o final dos anos 1990 até 2003,
havia um padrdo bem delineado no perfil das emissdes, com participacdo tendencialmente baixa
das hipotecas diretamente ligadas a 6rgdos governamentais — como a Federal Housing Adminis-
tration e a Veterans Administration — e com predominio de hipotecas prime com taxas fixas, que
respeitavam as limitagdes institucionais das Government-sponsored enterprises (GSEs)*® (FLIGS-
TEIN; GOLDSTEIN, 2011). Uma série de fatores encadeou-se para a transformacdo dessas
relacdes, encaminhando os ativos associados a esse mercado ao nexo do sistema financeiro norte-
americano e tornando-os protagonistas de sua eventual implosao.

Logo no inicio do periodo, houve a saturagdo dos clientes prime no mercado hipotecario,
condicionando sua expansao em direcdo aos subprime. A partir de 2003, as hipotecas voltadas para
clientes subprime sofreram rdpida ramificagdo, aflorando por meio de diferentes concessdes nao
convencionais. Em 2004, as origina¢des ligadas a hipotecas ndo prime excederam suas contrapartes;
no ano seguinte, os principais originadores realizavam menos da metade de seus negdcios em
hipotecas tradicionais. O dpice desse processo deu-se em 2006, com 70% de originagdes nao
convencionais (FLIGSTEIN; GOLDSTEIN, 2011).

De toda forma, esse periodo ficou conhecido pela vanguarda das hipotecas subprime, cujas
originacgdes e securitizagdo no formato de MBS configuravam processos extremamente lucrativos

(cite). Tornou-se modus operandi a manutencdo dos titulos securitizados pelas proprias matrizes

>TEntre elas encontravam-se os HE, as subprime, as hipotecas jumbo — caracteristicas para o financiamento de
propriedades de alto valor —, e as Alternative-A (Alt-A), destinadas a clientes com scores de crédito compativeis
com a classificacdo prime, mas que deixavam de cumprir algum requisito para aderir as hipotecas tradicionais, sendo
informalmente encaradas como uma categoria intermedidria entre prime e subprime (AGARWAL; HO, 2007).

»Denominacdo genérica para empresas de economia mista com participacio publica e privada. Aqui a referéncia
recai sobre aquelas ligadas ao ramo hipotecdrio, sobretudo a Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e a
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac). As GSEs atuavam indiretamente no mercado hipotecdrio,
provendo fundos para os emprestadores. Mesmo diante de suas restricdes institucionais, hd disputa sobre o incentivo
dessas instituigdes no mercado de MBS. Ha posicdes que defendem que a politica habitacional voltada a facilitagao
de moradias fez com que essas instituicdes assumissem posi¢des arriscadas com a compra de MBS de maior risco
(SPAHR; SUNDERMAN, 2014). Thomas e Van Order (2010) apresenta que sua exposicao se deu por meio de MBS
Alt-A, com inicio somente em 2005, com grande defasagem em relacdo a adesdo geral do mercado; ao passo que
Moulton (2014) argumenta que o impacto dessas atuagdes no periodo foi minimo.
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financeiras ou pelas SPVs*?. Desde que o Acordo de Basileia I (1988) entrou em vigor durante os
anos 1990, a manutencdo massiva desses titulos era vetada pelos requisitos de capital-risco vigentes.
Contudo, isso foi viabilizado pela grande disponibilidade de recursos no periodo, aliada ao baixo
custo. A Bolha do Ponto-Com (2001) levou o Fed a uma politica monetdria anticiclica, com a
reducdo da taxa basica de juros (JAMES et al., 2003), barateando os recursos. Ao mesmo tempo,
a economia dos EUA experimentou um grande fluxo de recursos externos no periodo — fendmeno
conhecido como saving glut (LABONTE, 2005; STEINBERG, 2019). Adicionalmente, houve uma
reducdo dos requisitos de capital em 2004, resultante do pleito dos bancos de investimento junto
a SEC para a reducao das exigéncias de capital referentes a manutencdo dos titulos securitizados
(NADAULD; SHERLUND, 2009). Essa abundancia de liquidez permitiu conciliar a manutencao
desses titulos com os requisitos regulatérios, bem como reabilitou a centralidade das SPVs®?.

Do ponto de vista das familias endividadas, as hipotecas subprime foram por vezes interpre-
tadas como endividamento predatério (RENUART, 2004), dadas as condi¢des adversas relacionadas
a essa concessdo. De 2001 a 2007, a maior parte das originagcdes era na forma de hipotecas hibri-
das®! (DEMYANYK; HEMERT, 2011). Fligstein e Goldstein (2011) apresenta que esses contratos
estavam configurados para forcar um futuro refinanciamento, dados os altos juros no periodo das
taxas reajustdveis, muitas vezes saldado por meio de HE. Esse quadro fazia com que a divida
efetivamente nunca fosse quitada, a0 mesmo tempo em que drenava a valorizagdo dos imdveis por
meio dos HE usados para consolidar parte das dividas.

O elemento que serviu de gatilho para a Crise de 2008 foi a desaceleragcao, com a subsequente
queda, no preco real dos iméveis em 2006. Fazendo com que a expectativa de valorizag¢ao crescente
em torno dos imdveis ndo se verificasse, levou ao colapso das relagdes financeiras a eles associadas
(WRAY, 2008). Prescott et al. (2008) mostra que, no final desse ano, teve inicio a escalada das
execucoes hipotecdrias. As hipotecas subprime ARM moveram-se no mesmo sentido, registrando,
no inicio de 2007, execucOes da ordem de 14% em meio a escalada do periodo. Embora indices
andlogos tenham sido registrados em 2001, a presenga desse instrumento na economia nunca havia
sido tdo relevante quanto nesse periodo.

A partir de 2007, o setor financeiro comegou a sentir as pressoes das condi¢oes adversas do
mercado imobilidrio, dada sua alta exposi¢ao as MBS. Esse momento marcou o inicio de profundas

transformacdes estruturais no setor, no sentido de acentuar sua concentracdo. O processo teve

9 As vantagens de manter titulos que em algum grau representam as proprias dividas residem na gestio do risco-
retorno de forma mais granular, permitindo negociar de forma fracionada conjuntos de dividas heterogéneas circunscritas
a um mesmo titulo.

%0Em parte, a pritica do “originar para distribuir”” ganhou nova ténica por meio das SPVs, pecas centrais na distribui¢io
das MBS no mercado. Contudo, como serd comentado adiante, muitas das MBS eram retidas por essas empresas, de
modo que grande parte do seu papel consistia na manutencao desses papéis fora do balango do banco.

®ITniciando com taxas fixas por determinado periodo, para depois tornarem-se reajustaveis, podendo ser consideradas
um tipo especial de hipotecas ARM.
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inicio com a faléncia da New Century Financial, a maior empresa do pais no ramo de empréstimos
subprime. Em 2008, atingiu-se o auge do processo, com grandes fusdes entre os principais agentes
do mercado e aumento expressivo de faléncias, culminando com a quebra do Lehman Brothers.
Nesse momento, o governo implementou uma série de intervengdes, incluindo pacotes de auxilio
financeiro e a estatizagdo das GSEs (FLIGSTEIN; GOLDSTEIN, 2011; FEDERAL RESERVE
BANK OF ST.. ., 2025).

Cabe trazer a tona certos fatos que permaneceram em segundo plano até entdo. Uma tendén-
cia que atravessa o periodo discutido (1980-2008) foi a estagnacdo do saldrio real, acompanhada
pelo aumento da alavancagem do setor das familias e da desigualdade de renda (BARBA; PIVETTI,
2009). As transformacdes ocorridas na oferta de crédito descrevem o incremento potencial dos
meios de endividamento, mas ndo tornam inteligivel o motivo para a efetiva expansao do débito; as
possiveis especulagcdes sobre essa postura reiteram o que foi discutido na secdo anterior. Quando
se confrontam as motivacdes propostas com a cronologia apresentada, torna-se possivel questionar
certos pontos de fragilidade de algumas hipéteses®2%3.

Pela perspectiva da motivacdo especulativa, ela carece de uma explicacdo clara sobre o
que levou a esse comportamento, a despeito das evidéncias sobre uma demanda voltada para
a especulacdo a partir de 2004 no mercado imobilidrio. Em parte, o argumento se baseia no

padrio de valorizagcio dos iméveis®

e na difusdo das inova¢des do mercado de crédito, mas esses
fatores antecedem em ao menos uma década o predominio do perfil especulativo apresentado por
Adelino, Schoar e Severino (2017); mesmo o saving glut, enquanto massiva disponibilidade de
recursos direcionados ao crédito, também se mostra anterior ao periodo-chave (DYMSKI, 2010).
No confronto dos dados com a argumenta¢do de Adelino, Schoar e Severino (2017), a especulagdo
parece ser derivada da dinamica de valorizacdo das moradias, em vez de constituir o elemento

exclusivamente constitutivo da crise.

2Pelo lado da disseminagdo do risco, ganharam destaque duas teses interconectadas. A primeira era a de que o risco
era amplamente distribuido no mercado financeiro, sem grande preocupacdo por parte das emissoras das hipotecas
(PURNANANDAM, 2011; DUFFEE, 2009). A segunda era a de que havia falta de clareza quanto ao risco associado aos
titulos securitizados, dada principalmente a complexidade dos instrumentos financeiros existentes. Mesmo com uma
parcela expressiva dos compradores das MBS sendo investidores institucionais, outra parte significativa desses titulos
era mantida pelas proprias instituicdes emissoras e respectivas SPV (FLIGSTEIN; GOLDSTEIN, 2010), imbuindo
parte das principais mantenedoras e emissoras das MBS do conhecimento de suas implicacdes.

3Quanto a dindmica mais geral das relacdes que viabilizaram a crise, existe um conjunto de autores (e.g., Vinokurova
(2019) e Nelson e Katzenstein (2014)) que atribui importancia decisiva a disseminacao do risco das MBS pelo mercado
financeiro, o que constitui, no entanto, uma explicacdo limitada. A cadeia de relacdes financeiras conhecida como
“originar para distribuir”, com grande semelhanca as relagdes existentes nas cercanias de 2008, remonta a década de
1980 e abarca duas recessdes sem guardar consigo o elemento detonador de uma crise, ndo podendo ser apontada per
se como causa.

%Normalmente se argumenta em termos de uma valorizacdo tendencial ou crescente; em termos reais, isso SO
ocorreu de fato a partir do final da década de 1990. Mas se se considerar um cendrio de valorizag@o, hd praticamente
valorizagdo continua na década de 1980, sem que um efeito andlogo tenha sido observado. Mesmo sem as opgdes
subprime para residéncias, havia as junior mortgages, tendo os HE como um possivel formato.
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Devemos entdo demarcar as caracteristicas sui generis desse periodo que se sustentem
enquanto explicacdo coerente para o fendmeno. Pode-se resgatar como os clientes subprime foram
inseridos no mercado de crédito durante a década de 1990, tanto por meio do crédito ao consumidor
— principalmente via cartdes de crédito — quanto pelas proprias hipotecas, em condi¢des piores
do que a média de mercado, fragilizando sua capacidade de gerenciar as dividas no longo prazo. Do
ponto de vista dos cartdes de crédito, a estrutura dos ganhos baseava-se ndo somente nos juros, mas
também na expectativa de inadimpléncia dos pagamentos. Por parte das hipotecas, a manutengao
do endividamento era problemdtica, dadas as hipotecas subprime ARM.

No inicio dos anos 2000, houve a consolidagao do setor financeiro, com diversas atividades
se concentrando em poucas institui¢des, a0 passo que somente o setor privado era capaz de ofertar
hipotecas para os clientes subprime, com alto retorno em diversos pontos da dinamica envolvendo
esse endividamento. A relacdo entre hipotecas subprime e clientes subprime, baseada em uma
coeréncia entre o risco do emprestador e o retorno esperado — criada na década de 1990 — foi
sendo paulatinamente minada, a medida que as hipotecas subprime passaram a ser generalizadas
para todos os tipos de publico. Ha diversos motivos para essa pluralizacdo: em parte, a dindmica
especulativa dos imdveis, que na condi¢ao de residéncias secunddrias ndo estariam cobertos pelos
financiamentos relacionados as GSEs (ADELINO; SCHOAR; SEVERINO, 2016), levando a essa
via de endividamento; outro fator seria o exercicio do poder de mercado pelos bancos, que pode
ser observado na realizacao de empréstimos subprime a despeito do score de crédito dos devedores
(BAYER; FERREIRA; ROSS, 2016).

A Crise de 2008 da inicio ao periodo da Grande Recessao, de 2007 a 2009. Mesmo com
as sucessivas intervengdes governamentais amenizando os elementos mais deletérios (GARCIA-
PALACIOS; HASMAN; SAMARTIN, 2014; BLANCHARD et al., 2009), os impactos foram
devastadores. Pelo lado do setor financeiro, a crise levou a uma reducao considerdvel do valor
capitalizado na bolsa americana. No mercado de trabalho, o desemprego aumentou de 4,4% em
maio de 2007 para 10,1% em outubro de 2009, com destaque para o setor da construcao civil
(GRUSKY; WESTERN; WIMER, 2011; HOFFMANN; LEMIEUX, 2016). Para além dos efeitos
diretos da crise, fatores de longo prazo contribuiram para dilatar a recuperagdo, como a concorréncia
entre o setor produtivo americano e o chinés (ACEMOGLU et al., 2016) e a tendéncia de queda nos
empregos de elevada qualificagdo (BEAUDRY; GREEN; SAND, 2016).

Nos anos posteriores a recessao, houve um periodo de desalavancagem das familias, via-
bilizado sobretudo por meio do default das dividas (COOPER, 2012), bem como pela dificuldade
em assumir novos compromissos dado o maior rigor nos padrdes de crédito (HALTENHOF; JUNG
LEE; STEBUNOVS, 2014). Essa situagdo comegou a se amenizar em 2013, com o retorno da
flexibilizacdo dos requisitos de crédito e a manutencao de taxas de juros baixas, beneficiando de

forma assimétrica as familias — principalmente aquelas que nao enfrentavam situacdo recente de
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default.

A partir da crise, duas categorias ampliaram sua composi¢ao no endividamento: o emprés-
timo estudantil e o automotivo. Em parte, isso se explica por serem as ultimas modalidades de
crédito com disponibilidade de ficil acesso. A nova dindmica do endividamento das familias diferia
da anterior, que contava com a continua valorizacao de ativos — imodveis e titulos correlatos —
para viabilizar a expansdo do endividamento, com mecanismos préprios de retroalimentacdo. No
pos-crise, a situacdo € muito mais precdria em termos da constituicao de uma tendéncia sustentdvel.
Os ganhos salariais permanecem estagnados, o mercado de trabalho apresenta condi¢des piores
e a qualificacdo da mao de obra, associada aos empréstimos estudantis, ndo se materializou em
incrementos proporcionais de produtividade. Pelo lado da riqueza, ndo aparenta haver nenhum
ciclo de valorizagao relacionado a algum ativo (ALPERT; HOCKETT, 2018).

Isso levou a aparente exaustdo das linhas de crédito disponiveis, acompanhada pelo aumento
do consumo, comprometendo sobremaneira a renda disponivel e gerando frequentes situagdes de
default ou rolagem da divida. O incremento marginal do endividamento, o rdpido esgotamento
dos limites de crédito e a subsequente reducdo do consumo configuram um padrdao de mini-ciclos
trimestrais sobre o estoque do endividamento, do tipo stop-go. Em termos da composi¢ao do
endividamento, a participacao expressiva da divida estudantil € preocupante, pois aparenta ser mais
deletéria do que suas alternativas, ao nao estar coberta pelo Cédigo de Insolvéncia, além de ter o
préprio governo americano como maior credor nesse mercado — que, mesmo diante dessa escalada,

ndo propds nenhum programa de renegociagdo (ALPERT; HOCKETT, 2018).

3 ANALISE EMPIRICA

3.1 Descricao dos Dados

A principal base de dados explorada serd o Survey of Consumer Finances (SCF), pesquisa

que busca tragar o perfil das condi¢des financeiras das familias nos Estados Unidos (EUA), com
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periodicidade trianual®, conduzida pelo Federal Reserve (Fed). O intervalo dos dados compreende

o periodo de 1989 a 2019, relativo a disponibilidade de dados da versio recente da pesquisa®®,
anteriores a crise fitossanitdria do Covid-19, cuja andlise requer um horizonte temporal mais amplo.

A partir do SCF, a principal relacdo explorada serd entre a renda e o débito das familias,

95Nzo consideramos na presente andlise os dados disponibilizados em 2009, feito para tracar os impactos da Crise de
2008, que formam um painel junto a pesquisa de 2007. Pois sdo de uma natureza distinta do restante de nossa amostra,
composta de dados de corte transversal — diferentes conjuntos de familias para cada ano.

% Anteriormente, a pesquisa foi realizada pelo Economic Behavior Program da Universidade de Michigan e, poste-
riormente, conduzida pelo Fed. A opg¢ao por utilizar somente os dados deste dltimo deve-se principalmente a coeréncia
temporal entre as varidveis apresentadas. Além disso, em razdo das mudancas nas relagdes de endividamento das
familias ao longo do tempo — principalmente durante os anos 1990 —, o survey foi sendo modificado, passando a
registrar certos tipos de endividamento ou considerando um nidmero maior ou menor de instincias de uma mesma
divida.
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com enfoque em diversos aspectos ligados ao endividamento, como sua composi¢do, as taxas de
juros associadas, a periodicidade e o valor das parcelas da divida, entre outros; sendo as principais

varidveis utilizadas apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4: Tipos de débitos e o cddigo de suas varidveis correlatas

Varidveis
Tipo de Débito Taxa de Juros (% a.a. * 100) Frequéncia dos Pagamentos Valor das Parcelas Fixas Valor Tipico do Pagamento Valor Residual do Débito  Finalidade do Débito
Hipoteca / Empréstimo de x816(#1) x809(#1) x808(#1) x813(#1) x805(#1)
Financiamento X916(#2) X909(#2) X908(#2) X913(#2) X905(#2)
Imobilidrio x1016(#3) x1009(#3) x1008(#3) x1013(#3) x1005(#3)
Outros Empréstimos Voltados x1045 x1041 x1039 x1040 x1044
para Compra de Propriedades
x1111(#1) x1110(#1) #1) x1108(#1) x1106(#1)
Linhas de Crédito x1122(#2) x1121(#2) - x1120(#2) x1119(#2) x1117(#2)
x1133(#3) x1132(#3) x1131(#3) x1130(#3) x1128(#3)
Melhoria Habitacional x1216 x7565 x1210 x1211 x1215 -
X2210(#1) X7537(#1) X2213(#1) X2214(#1) X2218(#1)
Vetculos X2319(#2) X7536(#2) x2313(#2) X2314(#2) x2318(#2)
* X2419(#3) XTS35(#3) X2413(#3) X2414(#3) X2418(#3)
x7170(#4) x7163(#4) x7162(#4) x7164(#4) x7169(#4)
L . x2520(#1) X7531(#1) x2514(#1) X2515(#1) X2519(#1)
Outras Aquisigoes de Vefculos X2620(#2) X7530(#2) X2614(#2) X2615(#2) X2619(#2)
X2724(#1) X7527(#1) X2718(#1) X2719(#1) X2723(#1) X2710(#1)
X2741(#2) X7526(#2) X2735(#2) X2736(#2) X2740(#2) X2727(#2)
Outros Empréstimos X2824(#3) XTS525(#3) X2818(#3) X2819(#3) X2823(#3) X2810(#3)
Ligados Ao Consumo X2841(#4) XTS24(#4) X2835(#4) X2836(#4) X2840(#4) X2827(#4)
X2924(#5) X7523(#5) X2918(#5) X2919(#5) X2923(#5) x2910(#5)
x2941(#6) X7522(#6) x2935(#6) x2936(#6) X2940(#6) x2927(#6)
Seguro de Vida x4013 x4012 - x4011 x4010 -
X7822(#1) X7816(#1) X7815(#1) X7824(#1)
X7845(#2) X7839(#2) X7838(#2) X7847(#2)
Empréstimo Estudanti X7868(#3) X7862(#3) X7861(#3) i X7870(#3)
) ) X7922(#4) X7916(#4) XT7915(#4) X7924(#4)
X7945#5) X7939(#5) X7938(#5) XT7947(#5)
X7968(#6) X7962(#6) X7961(#6) X7970(#6)

Obs: Os nimeros entre parénteses indicam a quantidade maxima de registros para um mesmo tipo
de débito.
Fonte: Fed (2025).

Quanto ao uso das varidveis, elas apresentam valores positivos e negativos, sendo os dltimos
destinados a indicar auséncia do valor ou alguma informacdo qualitativa, com base em uma tabela
de referéncia do diciondrio das varidveis. A falta de alguma informacdo para o calculo do montante
de juros de uma divida (saldo em aberto, valor corrente ou tipico das parcelas e a taxa paga)
fez com que o endividamento correspondente ndo fosse contabilizado. Para as demais varidveis,
os valores negativos foram substituidos por zero. Empregaram-se também varidveis agregadas,
compreensiveis em termos de saldo (e.g. valor total das hipotecas, renda total, etc..), presentes na
Tabela 5.

Contudo, os dados do SCF apresentam limitacGes considerdveis em alguns aspectos, sobre-
tudo pela auséncia dos valores da renda liquida — contabilizada ap6s a deducao de impostos —
e pelo ndo registro dos gastos em servicos publicos e de cuidados pessoais (barbeiro, cabeleireiro,
etc.). Essas consideracdes estdo além do escopo desta pesquisa, mas s3o essenciais para a investi-
gacao proposta.

De forma a obter as informagdes faltantes, os impostos pagos por cada unidade familiar
serdo estimados por meio da calculadora TAXSIM, originalmente desenvolvida por Feldstein e
Taylor (1976) e atualmente mantida pelo National Bureau of Economic Research (FEENBERG;
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Tabela 5: Cddigo das varidveis agregadas por categoria

Variavel Descricdo
INCOME Renda Total
WAGEINC Saldrios
BUSSEFARMINC | Renda de Negdcios, Propriedade Individual e Fazenda
INTDIVINC Renda de Juros e Dividendos
KGINC Ganhos de Capital e com Ativos Reais
SSRETINC Seguro Social e Pensdo
TRANSFOTHINC | Seguro Desemprego e outras transferéncias para familias em vulnerabilidade social (TANF/food stamps/SSI)

RENTINC Renda de outros negdcios ou investimentos, aluguéis, fundos fiducidrios e royalties.
DEBT Divida Total

MRTHEL Divida Relativa a Hipoteca e Empréstimo Residencial

RESDBT Outras Dividas Relacionadas com Propriedades Imobilidrias

OTHLOC Divida das Demais Linhas de Crédito
CCBAL Divida com Cartdo de Crédito

INSTALL Crédito a Prestacdes (relativo a melhorias em imdveis, empréstimo educacional, etc.)
ODEBT Outras Dividas

VEH_INST Divida com a Compra de Veiculos
Fonte: Fed (2023).

COUTTS, 1993). Os dados do Consumer Expenditure Survey (CES), realizado pelo U.S. Bureau of
Labor Statistics, proverdo proxies para os gastos ausentes no SCF. Diferentemente do SFC, o CES
€ um conjunto de pesquisas ligadas ao consumo, com periodicidade trimestral e didria; as quais

partilham uma metodologia que as integrem.

3.2 Construcao de Indicadores

Serdo construidos indices de alavancagem (razdo entre débito e receita), composicao relativa
do débito, juros médios ponderados, entre outros. Para cada ano, a amostra também serd analisada
a partir de seus estratos de renda. As observagdes serdo classificadas com base na renda, por meio
da divisdao da amostra em trés quartis inferiores ([0,25%], 125%,50%] e 150%,75%]) e dois estratos
superiores (]75%,90%/ e [90%,100%]).

Visando criar um indicador que avalie a fragilidade financeira de cada familia, o enfoque
recaird sobre a relacdo entre a renda residual — renda bruta descontada do pagamento de impostos,
aluguel imobilidrio, bens de consumo nao durdveis, servi¢os publicos e de cuidado pessoal — e

1°7. O endividamento ser4

o somatdrio de todo o passivo financeiro, comparados em base mensa
calculado como fluxo de pagamento das dividas provenientes de diferentes fontes, entre as quais

o financiamento imobilidrio, os cartdes de crédito e outras modalidades, levando em consideracao

7Essa referéncia temporal nio é arbitraria. Muitos endividamentos tém periodicidade mensal (hipotecas, pagamentos
de cartdo de crédito, etc.). Estender o cOmputo para uma referéncia anual poderia gerar distor¢des quanto ao sistema
de amortizagdo escolhido frente & amortizacdo de facto empregada, a qual ndo estd descrita no survey (vide Anexo B),
além de tomar como constantes os fluxos de rendimentos que tendem a variar, como os saldrios em fung@o do emprego
e o retorno de titulos.
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tanto a amortizacdo quanto os respectivos juros.

Como apresentado anteriormente, o SCF nao disponibiliza dados de renda liquida, apre-
sentando a renda bruta como a renda anual do ano anterior ao survey — por exemplo, a pesquisa
realizada em 2001 apresenta a renda anual de 2000 deflacionada. Dessa forma, diversos dados de
rendimento e informacdes pessoais foram adaptados, com base em Gale et al. (2022), para que o
imposto pudesse ser estimado pela calculadora TAXSIM (NBEA, 2025).

Quanto as proxies empregadas, elas referem-se aos gastos com bens nio durdveis e servigos
em geral. Os gastos com alimenta¢do passaram a ser registrados no SCF somente a partir de 2004,
necessitando do emprego de uma proxy para os demais anos da amostra.

Os gastos com servicos publicos e cuidados pessoais foram obtidos integralmente a partir
do CES. Para cada ano, os decis de renda bruta do SFC condicionaram a estratificacdo dos dados do
CES, para os quais foram calculados as participacdes médias entre servicos publicos-renda bruta e
servicos pessoais-renda bruta.

No que se refere aos compromissos financeiros, ndo hd varidvel no survey que discrimine
o montante dos juros a serem pagos para cada divida. O principal obstdculo para seu cédlculo €
a falta de especificacdo dos regimes de amortizacdo empregados, algo que se agrava no caso do
financiamento imobilidrio, o qual admite miltiplos regimes®®. Comparando os dados do SCF com
os trabalhos de Amromin et al. (2018) e McDonald e Thornton (2008), optou-se por empregar a
amortizagio Price tanto para o financiamento imobilidrio quanto para as demais dividas®.

A partir desses dados, serd construido um indicador de fragilidade financeira para cada
observacdo, com sua caracterizacdo dentro da taxonomia minskyana, seguindo uma adaptacao da
formalizagdo de Foley (2003) — originalmente aplicada as empresas nao financeiras — de modo a
enquadrar as familias em trés grandes grupos: Hedge, Especulativa e Ponzi (Eq. 2). O fluxo de caixa
tomado como referéncia serd a renda residual das familias (residual_incomey,), definida como a
renda bruta (income) descontada do pagamento de impostos (tax), servicos diversos de cuidados

pessoais e publicos (serv), aluguel imobilidrio (rent) e gasto com bens de consumo nao-durdveis
(Cna) (Eq. 1).

residual_incomej, = income — tax — serv —rent — Cpy (D)

A clivagem entre os grupos da taxonomia baseia-se originalmente no servigo da divida
associada ao investimento. Contudo, as familias ndo possuem uma relagao de gasto andloga, e seu

estoque de riqueza — passivel de valorizacao e diversificacdo — deriva da poupanga enquanto fluxo

%8Entre os métodos de amortizacio mais comuns para o financiamento imobilidrio americano destacam-se as fixed-
rate mortgages (FRM), as adjustable-rate mortgages (ARM), as interest-only mortgages (10) e as negative-amortization
mortgages (NEGAM).

%Ver Anexo B.
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residual (POSSAS, 1987; MACEDO E SILVA, 1994). Quando se recorre a formulagdo original
minskyana (MINSKY, 2016, 1986), a relagao gasto-endividamento pertinente seria aquela com o
maior potencial instabilizador, cujo correspondente no setor das familias seriam as dividas ligadas
a habitacdo e a veiculos. Que tanto respondem a parcela mais volumosa do endividamento, como
sd0 meios para ampliar o endividamento para consumo e outros fins, ao servirem de colateral,
retroalimentando a exposicao financeira(CYNAMON; FAZZARI, 2008; J ORDA; SCHULARICK;
TAYLOR, 2016; GREENWOOQOD et al., 2022). Dessa forma, a anélise segmentard os tipos de divida
em: (i) dividas com habitacdo e veiculos, assim como suas respectivas manutencoes € melhorias;
e (i1) débitos ligados ao consumo de outros bens durdveis e com outras finalidades (e.g., seguro de
vida, empréstimo estudantil, cartdo de crédito, etc.).

Desse modo, as familias serao enquadradas como Hedge caso suarendaresidual (residual_incomey,)
seja suficiente para saldar todos os seus compromissos financeiros. No caso especulativo, as familias
possuem renda residual que cobre o pagamento dos juros int;, e do princial dos débitos (AM°Y),
mas ndo o valor do pagamento sobre o dividas ligadas a veiculos e iméveis (AM""). A situagio
Ponzi ocorre quando a renda residual ndo € capaz de cumprir nem com o principal da divida nem
com os juros. O més serd o periodo de referéncia para a comparagdo entre a receita e os pagamentos

das dividas, repartidas entre amortizacao e juros.

Hedge : residual_incomej, > AMth + AM;:ZV + inty,
Especulativa : residual_incomey, > AMth +int, e 2

residual_incomey, < AMth + AM;I’ZV + inty,

Ponzi : residual_incomey, < AMZfd + AM;:[V + inty,

3.3 Alavancagem

A alavancagem serd apresentada em trés formatos (Figura 3), sendo considerado o indice
tradicional — correspondente a razdo entre o estoque total da divida e a renda liquida anual —
como nossa referéncia. Alternativamente, calcularam-se alavancagens distintas, ora deduzindo da
renda liquida as transferéncias do governo, ora os ganhos com ativos de capital. Considerando um
mesmo grupo e periodo, o hiato entre as diferentes alavancagens frente a média tradicional expressa
a importancia relativa de cada fonte de rendimento para a sustentacao do estoque da divida.

Para o total da amostra, observa-se uma tendéncia de crescimento da alavancagem até
2010, com queda nos anos seguintes e recuperacao ao final do periodo. Nao se pode negligenciar
a influéncia dos ganhos com ativos financeiros ao longo do tempo, algo que ocorre de forma
particularmente expressiva em 2007. As transferéncias aumentam sua importancia no pds-crise,

rivalizando momentaneamente com os ativos de capital em 2010.
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Figura 3: Indicadores de alavancagem para o total da amostra — 1989 a 2019

1902 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Periodo

= Alavancagem - renda disponivel = -+ Alavancagem - renda disponivel descontada das transferéncias do governo (TRANSFOTHINC) = = Alavancagem - renda disponivel descontada dos ganhos financeiros (INTDIVINC+KGINC)

Fonte: Elaboracao do autor a partir do Fed (2025).
Observagdo: As dreas em cinza representam os periodos de recessao do ciclo de negécios dos EUA
registrados pelo NBER (2025).

Quando se observam os dados desagregados (Figura 4), os extremos se destacam por sua
dependéncia de diferentes fontes de renda. As familias mais pobres (i.e., o primeiro quartil)
apresentam forte dependéncia de transferéncias, a qual se amplia estruturalmente a partir de 2001.
O 1ltimo decil apresenta maior dependéncia em relacdo aos ganhos financeiros, que aumenta
transitoriamente em 2007. Considerando o comportamento do indice tradicional, houve um padrao
de crescimento bem definido da alavancagem até 1998, exceto para o ultimo decil, enquanto no
estrato mais baixo esse crescimento se deu de forma especialmente acelerada. O ponto de inflexao
mais importante para todos os grupos curiosamente ndo estd em 2007 — momento em que 0s
efeitos da desvalorizacdo do mercado imobilidrio j4 comecavam a se manifestar (FLIGSTEIN;
GOLDSTEIN, 2011) —, mas sim no ano da recessao ligada a Bolha do Ponto-Com (2001). A partir
desse momento, o patamar médio da alavancagem se mantém significativamente mais elevado do
que na década de 1990, ao passo que a desalavancagem ocorre de forma generalizada a partir de
2010.

Para compreender as principais mudancas qualitativas da alavancagem, detalhar-se-4 a
evolucdo dos componentes da renda e do endividamento. Pela 6tica das fontes de renda (Anexo B —
Figura 19), os ganhos de capital estdo reservados sobretudo aos estratos superiores. Por outro lado,
as transferéncias desempenham um papel importante nos trés quartis inferiores, generalizando seu
destaque no pds-crise. Observa-se uma tendéncia compartilhada nesses mesmos quartis de espe-

cializacdo voltada para transferéncias, saldrio e, em menor grau, rendas de propriedade, indicando
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Figura 4: Indicadores de alavancagem por estratos de renda (1989-2019) — (a) 25% menores rendas,
(b) segundo quartil, (c) terceiro quartil, (d) intervalo entre ]70%,90%[, (¢) 10% maiores rendas

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Periodo Periodo Periodo

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Periodo Periodo

Alavancagem - renda disponivel -+« - renda disponivel das ¢ - - renda disponivel dos ganhos financeiros

Fonte: Elaboracao do autor a partir do Fed (2025).
Observacdo: As dreas em cinza representam os periodos de recessao do ciclo de negécios dos EUA
registrados pelo NBER (2025).

uma maior concentracdo da renda de propriedade nas classes mais altas. Davis e Konstantinidis
(2026) aprensenta que as familias de classe trabalhadora possuem um retornornos sistematicamente
menores sobre seus ativos que as familias que ndo pertencem a essa classe; em que a integragao
financeira das familias como investidores do mercado de titulos americanos permitiu ganhos de-
seguais, aprodundando a diferenca pré-existente entre essas classes.

Quanto a caracterizagdo da divida (Anexo B — Figura 18), o endividamento imobilidrio €
aquele que mais se destaca entre os compromissos financeiros, com maior participa¢ao nos grupos do
topo da distribui¢do, oscilando em torno de 80% e chegando a 91% no dltimo decil em 2007. Outra
caracteristica amplamente compartilhada estd na elevada importancia do endividamento veicular
antes de 2001.

Os dados capturam grande parte do que foi apresentado no panorama histérico. Os anos
1990 registram o maior destaque dos gastos com cartdes de crédito nas familias de baixa renda, com
o biénio 1995-8 apresentando a maior participagdo. No pds-crise, observa-se uma ampliag¢do signi-
ficativa do crédito a prestacdoes (INSTALL), exceto para as familias mais ricas. Essa categoria inclui
os empréstimos estudantis, caracterizados como o principal foco da dindmica de endividamento
nesse periodo (ALPERT; HOCKETT, 2018). Para as classes de menor renda, hd uma tendéncia
nitida de crescimento da importincia do endividamento imobilidrio no pré-crise; para o primeiro

quartil, sua importancia cresce até 2007.
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A persisténcia de uma alavancagem elevada em 2010 — e até mesmo seu crescimento em
certos estratos — tem diferentes explicacOes. As familias mais pobres sofreram com o desem-
prego prolongado, reflexo da longa duragao da recessao, levando ao acimulo de dividas em aberto.
Por parte daquelas que ndo tiveram seu consumo restringido pelo aperto das condicoes de crédito,
buscaram estabilizar seu padrao de consumo pré-crise por meio do endividamento (ALPERT; HOC-
KETT, 2018). Quanto ao crescimento da alavancagem (Tabela 6), as maiores taxas de crescimento
concentram-se nos trés grupos de menor renda entre 1989-2001, passando a se concentrar nos
estratos ]150%,75%] e 175%,90%[ para o periodo 2001-7.

Os elementos apresentados caminham no sentido de corroborar 0 novo consenso, uma vez
que as familias de maior renda apresentam, simultaneamente, forte endividamento imobilidrio —
sobretudo com propriedades secunddrias (Figura 8) —, aparente concentra¢do da renda imobilidria
e o maior crescimento da alavancagem. Cabe, entdo, conduzir a andlise por meio das posi¢oes

financeiras.

Tabela 6: Taxas de Crescimento da Alavancagem por sub-periodo

Grupos 1989-2001 2001-2007 2007-2019
[0,25%] 119,05% 42,39% -10,33%
125%,50%0] 46,33% 27,51% 12,21%
150%,75%] 43,98% 56,14% -20,85%
175%,90%[ 28,41% 59,51% -14,31%
[90%,100%] 21,55% 35,08% -0,32%
Total da Amostra 30,90% 44.,48% -7,11%

Fonte: Elaboracao do autor a partir do Fed (2025).

3.4 Posicoes Financeiras

Quando se analisa o total do setor por meio de seus fluxos de caixa (Figura 5), as posi¢des
Hedge dominam todo o periodo, com tendéncia de queda de 1989 a 2013 e reducdo de 9,11%
em sua participagdo média no pés-crise. Por sua vez, as posi¢des mais frageis sdo lideradas
pelas financas Ponzi, com expressdo muito pequena das posi¢Oes especulativas. Os sinais de
uma deterioracdo financeira tendencial sdo claros: entre 1989 e 2019, observa-se uma queda de
10,31% na participacdo Hedge, enquanto as financas Ponzi encerram o periodo com quase 20%
de participacao, superior ao registrado no inicio da crise. Nossos resultados apresentam maiores
nuances frente ao indice de fragilidade crosscountry relacionado aos EUA de (TYMOIGNE, 2014).
Uma medida construida partir de dados agregados, onde apresenou-se uma tendéncia bem definida
de crescimento da fragilidade de 1990 até 2007 e uma reversao ja em 2008, com queda até 2010.

Enquanto nosso caso converge com Cynamon e Fazzari (2016), em que o desendividamento das
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familias deu-se com um processo longo, o que € evidenciado pela ampliacdo da fragilidade desde
2004 até 2013.

Figura 5: Indicadores de Fragilidade Financeira (Hedge, Especulativa e Ponzi) para o total da
amostra — 1989 a 2019

Frequéncia (% do total )

e

1 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Periodo

— Hedge - Especulativa —- Ponzi

Fonte: Elaboracao do autor a partir do Fed (2025) e do U.S. Bureau of Labor Statistics (2025).
Observagdo: As dreas em cinza representam os periodos de recessao do ciclo de negécios dos EUA
registrados pelo NBER (2025).

A participagdo reduzida da posi¢cdo especulativa em parte pode ser atribuida a questdes
relacionadas com a composi¢do da divida, em que o endividamento imobilidrio assume o maior
protagonismo para todos os estratos (Anexo B — Figura 18), de modo a tornar elevado o montante
dos juros devidos frente a renda residual. Ademais, a construcao dessa posi¢cao intermedidria € mais
restrita que sua formulacao original, por assumir a capacidade de cumprimento com o principal
dos endividamentos, exclusive os relativos a imdveis e automoveis. Logo, esses requisitos parecem
tornd-la muito restritiva no caso presente.

Em termos da andlise por grupos de renda, uma abordagem direta colocaria de lado a
importancia desigual gerada pela concentracdo de divida, a qual configura a potencialidade da
instabilidade dado o perfil de risco associado aos devedores majoritarios, comumente associados
aos perfis de alta renda. Dessa forma, cada grupo serd analisado ponderado por sua participacao
no endividamento total da amostra (Figura 6), aqueles sem endividamento foram excluidos dessa
ponderacao.

Nesse caso, as familias de alta renda dispdem de ganhos suficientemente elevados para
promover estabilidade sobre os passivos assumidos, permitindo a manuten¢do quase plena de

financas Hedge ao longo do periodo estudado. Quanto as familias mais pobres, a posicao Ponzi
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Figura 6: Indicadores de Fragilidade Financeira (Hedge, Especulativa e Ponzi) (ponderados) por
estratos de renda (1989-2019) — (a) 25% menores rendas, (b) segundo quartil, (c) terceiro quartil,
(d) intervalo entre ]170%,90%|, (e) 10% maiores rendas
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Fonte: Elaboracao do autor a partir do Fed (2025) e do U.S. Bureau of Labor Statistics (2025).

Observagdo: As dreas em cinza representam os periodos de recessao do ciclo de negécios dos EUA
registrados pelo NBER (2025).

predomina por todo o periodo no estrato de menor renda. O segundo quartil, mesmo dominado
por posi¢des mais estdveis, enfrentou a partir de 2001 uma deterioracdo severa, com recuperagao
somente em 2016. Em 2007, cada qual apresentou posi¢cdes Ponzi de 80% e 25%, respectivamente,
indicando que a causa da instabilidade estd diretamente associada as familias de baixa renda, o que
corrobora 0 antigo consenso.

Nesse ponto, evidencia-se o dissenso entre as possiveis conclusdes derivadas da alavancagem
e das posicoes financeiras ponderadas. Assumindo que a fragilidade financeira é um processo
— e ndo um momento singular ou um horizonte bastante restrito frente ao momento da crise
(TYMOIGNE, 2010; VERCELLI, 2011) —, a continuidade mais visivel desse processo deu-se
entre as familias de baixa renda (os dois quartis inferiores), explicita nas posicdes financeiras e
indicada pelo crescimento acelerado da alavancagem nos anos 1990 e, com menor intensidade, nos
anos 2000 antes da crise, a0 mesmo tempo em que se amplia a dependéncia dessas familias em
relacdo as transferéncias governamentais.

Quando se analisam os juros ponderados (Figura 7), a disparidade entre as taxas em parte
reflete o diferencial de risco entre as diferentes classes de renda, sendo as classes mais baixas aquelas
com maior risco associado. Dymski, Hernandez e Mohanty (2013) e Dymski (2010) aponta o custo
do crédito imobilidrio voltado para grupos minoritdrios, que inclui participagdo significativa de

pessoas de baixa renda, tem caracteristicas predatdrias, com condi¢des muito mais restritivas que
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os contratos de referéncia do mercado.

Os dois primeiros quartis se descolam da tendéncia de queda que acompanha os demais
estratos até 2004, praticamente estagnando entre 1995 e 2001. A partir de 2004, o diferencial entre
as taxas aumenta, com o terceiro quartil se descolando da taxa média da amostra e se aproximando
dos estratos inferiores, evidenciando um maior estrangulamento nas condi¢des de financiamento
para essas faixas de renda.

O conjunto desses fatores leva a caracterizar as familias mais pobres, sobretudo os dois
quartis inferiores, como aquelas mais intimamente ligadas a instabilidade. Essa perspectiva ndo
exclui o que foi apresentado sobre as familias de alta renda e alto score, seja quanto a sua inflexao
em direcao a um comportamento especulativo, seja quanto as evidéncias indiretas relacionadas aos
altos indices de default e execugdes hipotecdrias registrados entre 2007 e 2009 (ALBANESI; DE
GIORGI; NOSAL, 2020).

Quando se consideram os gastos com propriedades secunddrias entre 2004 e 2007 (Gréfico
8), mesmo assumindo que esse comportamento seja estritamente especulativo, houve dispéndios de
magnitude semelhante nos anos 1990, que por si s6s ndo desencadearam crise ou recessao. Além
disso, o crescimento da fragilidade das classes mais baixas e a valorizagdo hipotecéria precedem em
muito o ano de 2004, indicando que a especulacdo das classes mais altas parece ser um movimento
secunddrio dentro da valorizacdo imobilidria e da fragilidade sist€mica.

As execugdes hipotecdrias e os altos indices de default nao contradizem a persisténcia das
posicdes Hedge, tendo em vista que estas estavam dinamicamente estabilizadas pela valorizacao
continua dos imdveis. Mesmo que tal posi¢cdo traduzisse uma condicdo de relativa estabilidade,
nao implica seguranca absoluta, indicando que as familias estavam relativamente mais expostas a
problemas ligados a oscilagdes em suas fontes de renda do que as condi¢des de endividamento em
si. A deterioracao dos valores do mercado de capitais, aliada ao predominio das hipotecas ARM
em comparacao a década de 1990 (FLIGSTEIN; GOLDSTEIN, 2010), proporcionou a deterioragao
simultinea da renda e das condicdes de financiamento. A utilizacdo da riqueza estava ainda
interditada pela desvalorizacdo e pela iliquidez dos ativos. Nesse estado das coisas, € de se esperar
que mesmo as familias mais ricas enfrentassem dificuldades financeiras consideraveis.

Em suma, mesmo que as familias de alta renda tenham influenciado o aumento da fragilidade
econdmica — indiretamente, pela valorizacdo do preco dos imdveis —, em termos de comporta-
mento sistemdtico de longo prazo ligado a deterioragdao das condigdes financeiras e de renda, as

familias mais pobres se apresentam como melhores candidatas para explicar a Crise de 2008.
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Figura 7: Taxas de juros ponderadas pela participacdo relativa dos endividamentos — 1989-2019
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir do Fed (2025) e do U.S. Bureau of Labor Statistics (2025).

Figura 8: Participacdo relativa nos gastos com propriedades entre propriedades primdrias
(MRTHEL) e secundérias (RESDBT) para os intervalos ]70%,90%][ (esquerda) e 10% maiores
rendas (direita)

100% 100%
75% 75%
50% 50%
25% 25%
-

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Periodo Periodo

[ wRTHEL [l RESDBT

Fonte: Elaboragdo do autor a partir do Fed (2025).

CONCLUSAO

O presente trabalho teve por objetivo produzir uma nova perspectiva sobre a Crise de 2008,
utilizando os microdados do SCF. A literatura desenvolveu o antagonismo entre o antigo consenso,

com o protagonismo nas relacoes de endividamento imobilidrio das familias de baixa renda (e.g.
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Barba e Pivetti (2009) e Cynamon e Fazzari (2008)), contra o novo consenso, apontando para uma
influéncia centrada nas familias de classe média e alta (e.g. Adelino, Schoar e Severino (2017) e
Albanesi, De Giorgi e Nosal (2020)).

Um dos pontos de avanco sobre a produgdo ja desenvolvida foi estabelecer uma métrica
comum para confrontar as alternativas de consenso sobre as origens da crise, por meio da taxonomia
das posi¢Oes financeiras minskyana e microdados. A qual permitiu ndo somente contemplar os
impactos do endividamento imobilidrio, algo essencial a ambas as posicdes, mas também os efeitos
dos demais tipos de endividamento (automobilistico, dos bens de consumo durdveis, estudantil,
etc. . . ); os quais desempenhavam uma relacao simbidtica dentro do periodo estudado.

Os resultados apresentados deram suporte a hipétese de que a crise estaria intimamente ligada
aos padroes de endividamento das familias mais pobres, dando elementos de suporte ao apresentado
pelo antigo consenso. Deve-se ponderar que tais conclusdes sdo limitadas pelo intervalo entre as
observacdes, o horizonte temporal relativamente reduzido e nao exploram diretamente a dindmica
da inflacdo de ativos imobilidrios.

A anélise das relagdes tedricas subjacentes ao antigo consenso ndo fez parte do escopo
deste trabalho, mas cabem algumas observacdes. A hipétese da renda relativa parece possuir uma
capacidade explicativa muito mais geral do que as teses adversarias, tanto para o padrao de acao das
familias mais pobres quanto das mais ricas. Para estas dltimas, em uma situagdo em que a posse
de propriedade ndo constitui um diferencial tdo forte, aqueles que ja a possuem sao levados a se
distinguir em termos de quantidade e qualidade. Isso intensificaria a rotatividade das propriedades,
sobretudo daquelas ndo ocupadas pelo proprietdrio — as secunddrias —, dada a existéncia de um
amplo mercado secundério.

Um argumento compartilhado por ambas as visdes, em graus de importancia relativa distin-
tos, estd na ampliagdo dos gastos — principalmente com consumo — por meio do endividamento
imobilidrio. Isso ocorre porque as familias mais pobres somente conseguem extrair a valorizagao
das residéncias por meio de endividamento com as propriedades como colateral. Uma hipétese
possivel sobre as familias de alta renda estaria em realizar integralmente o valor valorizado da
propriedade secunddria, por meio de venda, visando um consumo suntudrio.

Quanto as propostas de pesquisa futura, uma possivel variante deste ensaio seria desenvolver
novos limiares para as posicoes financeiras, considerando entre os determinantes o endividamento
estudantil. Isso ndo s6 ampliaria as possibilidades das posicdes especulativas — que aqui se
apresentaram de forma atrofiada frente as demais — como dialogaria com o crescente peso desse
endividamento nos anos recentes. Seria possivel também refinar as hipéteses de amortizagao
empregadas, relacionando os diferentes tipos de dividas com seus calenddrios de amortizagdo
mais comuns em cada década. Outra possibilidade seria criar indicadores alternativos baseados nas

margens de seguranga das familias, algo préximo ao apresentado por Nishi (2019) para as empresas.
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Em termos de agenda de pesquisa, muitas possibilidades permanecem em aberto. Uma
questdo a ser avaliada com maior cuidado € a aderéncia da alavancagem das familias como indi-
cador de fragilidade, o que depende de um horizonte de dados mais amplo. Além disso, seria
interessante estender a andlise para outros paises, considerando seus contextos histéricos e de-
mais especificidades, principalmente com o objetivo de mensurar os thresholds necessarios para o

desencadeamento de crises.
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Ensaio 111

Posicoes Financeiras Comparadas — Uma
analise setorial para as Empresas

Nao-Financeiras e Familias dos Estados
Unidos (1989 - 2022)

Resumo

A tradicdo pds-keynesiana constitui seu entendimento das relacdes econdmicas através da de-
manda efetiva. Por meio de uma visdo da evolugdo do sistema econémico, a questdo da demanda
é reiterada através da modificacdo dos condicionantes de sua expansdo. Nesses termos, a teoria
minskyana possui categorias que sintetizam a potencialidade dos gastos, com base nas relagdes
produtivas e financeiras, por meio da taxonomia das posi¢des financeiras. Mesmo com o de-
senvolvimento recente dessa agenda de pesquisa, ainda estd pendente uma anélise empirica que
leve em consideracdo a interacdo da das posi¢des financeiras setoriais ao longo do tempo. A
importancia dessa andlise conjunta estd na possibilidade de tracar um padrio de interdependén-
cia entre as condigdes dos gastos, assim como uma maneira de entender seus limites. Nosso
principal questionamento da-se sobre a relacdo das fragilidades do setor das familias e das
empresas ao longo do tempo; tendo como objetivo entender como elas evoluiram no contexto
americano, entre 1989 a 2022. Para isso, construiremos indicadores de fragilidade financeira e
indices de fragilidade; essa Ultima serd empregada em um modelo de VAR. Nossa hipétese serd
que a fragilidade das familias sustente as boas posicdes financeiras do setor das empresas. Os
resultados mostram que a situacdo € parcialmente verificada, em que a posi¢do das empresas
se deteriora com a persistente desfragilizacio das familias. Enquanto que os resultados do mo-
delo apresentam estimativas confidveis para a relacdo entre o indice de fragilidade das familias

respondendo a taxas de crescimento do indice das empresas.

Palavras-Chave: Fragilidade Financeira, Empresas, Familias e Teoria Minskyana
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Abstract

The post-Keynesian tradition constitutes its understanding of economic relations through effec-
tive demand. Through a vision of the evolution of the economic system, the issue of demand
is reiterated through the modification of the conditions of its expansion. In these terms, Min-
sky’s theory has categories that summarize the potential of expenses, based on productive and
financial relationships, through the taxonomy of financial positions. Even with the recent devel-
opment of this research agenda, an empirical analysis that takes into account the interaction of
sectoral financial positions over time is still pending. The importance of this joint analysis lies
in the possibility of tracing a pattern of interdependence between spending conditions, as well
as a way of understanding their limits. Our main question is about the relationship between the
weaknesses of the family sector and firms over time; aiming to understand how they evolved
in the American context, between 1989 and 2022. To do this, we will construct indicators of
financial fragility and fragility indices; the latter will be used in a VAR model. Our hypothesis
will be that the fragility of families supports the good financial positions of the corporate sector.
The results show that the situation is partially verified, in which the position of firms deteriorates
with the persistent weakening of families. While the model results present reliable estimates
for the relationship between the household fragility index responding to growth rates of the

corporate index.

Keywords: Financial Fragility, Household, Firms,
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INTRODUCAO

Quando a tradi¢do pds-keynesiana constitui o entendimento das relagdes econdmicas por
meio da demanda efetiva, emprega-se a processualidade dos gastos como uma questio de interesse
central(LAVOIE, 2022). Mesmo os gastos autdnomos’’ nio deixam de responder a uma deter-
minacao intrinseca a propria dindmica, estando em grande medida relacionados ao fornecimento
de crédito pelo sistema bancéario, enquanto novo poder de compra criado ex-nihilo(CARVALHO,
1993).

Tomando a economia como um sistema em evolu¢cdo (VROMEN, 1995) — em que diversos
periodos de produgdo, consumo e investimento se sobrepdem e interatuam para sua continua modi-
ficagdo 7! —, temos a questdo da demanda reiterada por meio da modificacio dos condicionantes de
sua expansdo. Nesses termos, a teoria minskyana possui categorias que sintetizam a potencialidade
dos gastos, baseados nas relacdes produtivas e financeiras, por meio da taxonomia das posi¢des
financeiras (Hedge, Especulativa e Ponzi) (MINSKY, 1986, 2016).

Em sua abordagem original, essa classificacdo seria uma escala dos graus de exposi¢cdo ao
default para as respectivas obrigagdes financeiras. Contudo, essas categorias possuem nuances de
maior profundidade. Ao recuperar elementos de (MINSKY, 2005), Delli Gatti e Gallegati (1997)
interpreta a alteracdo dessas posi¢des como ligada a profundas transformacgdes na estrutura de
mercado, dada a flutuag@o na entrada e saida das empresas [nao-financeiras]. Toporowski (2008)
vé essas mudangas ligadas a dindmica concorrencial individual da empresa, que permite capturas
maiores ou menores do lucro setorial. Ao passo que o desenvolvimento das relagdes financeiras
tornou possivel também a constitui¢cao da instabilidade financeira a partir do setor das familias, o
qual dialoga diretamente com a distribuicdo de renda e o desemprego (CYNAMON; FAZZARI,
2016; DYMSKI, 2010).

Uma parte significativa da literatura empirica buscou unificar esses temas sob a perspec-
tiva da importancia das relagdes financeiras para a recessdo e a crise, explorando a dicotomia
endividamento-produto (e.g. Mian e Sufi (2009), Mian, Sufi e Verner (2017) e Durand, Alfageme
Ramirez e Grothe (2025)); sobretudo a partir do momento em que a divida setorial das familias
torna-se preponderante no estoque nacional (CHICK, 2008; BEZEMER et al., 2023). Permanece,
contudo, pendente uma andlise pormenorizada da coevolugao das fragilidades setoriais (empresas

e familias) ao longo do tempo.

70 Ao entendermos a demanda efetiva enquanto um principio, toda decisdo de gasto é autdnoma(POSSAS, 1987).
Uma fragdo fixa de gastos a partir de dado nivel de renda [disponivel], o gasto induzido, seria uma heuristica criada
pelos agentes como uma forma de facilitar a gestdao de recursos em um periodo de relativa estabilidade (POSSAS, 1987;
MACEDO E SILVA, 1994).

"Essa concepgdo estd intimamente ligada 2 dimensio da concorréncia schumpeteriana (via inovacdo) enquanto
elemento costumaz das relacGes econdmicas, de forma que a prépria ideia de estrutura torna-se endégena (DOSI, 1984).
Entretanto, isso ndo significa que algum tipo de persisténcia no seja possivel; as proprias instituigdes refletiriam certa
perenidade (Hodgson).
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Em certa medida, a importancia dessa andlise conjunta estd ligada a um entendimento mais
amplo da instabilidade financeira, na medida em que esse fendmeno tornou-se mais complexo
pelo multiplicagdo das fontes de fragilidade. Mas também responde a busca pela possibilidade
de estabelecer um padrio de interdependéncia entre os condicionantes dos gastos, assim como de
compreender seus limites.

Dessa forma, nosso principal questionamento reside na relacdo que se estabelece entre a
fragilidade do setor das familias e das empresas ao longo do tempo, tendo como objetivo entender
como a fragilidade desses setores evoluiu no contexto americano entre 1989 e 2022. A hipoétese
central € a de que a fragilidade das familias sustenta as boas posi¢des financeiras do setor das
empresas.

Para isso, construiremos indicadores de fragilidade financeira: no caso das empresas, us-
aremos microdados do Compustat (Standard and Poor’s); para as familias, dados do Survey of
Consumer Finances (Fed). Em um primeiro momento, por meio de estatistica descritiva, procu-
raremos identificar se algum padrdo emerge do movimento das fragilidades setoriais. Na sequéncia,
serd promovida uma andlise estendida por meio de indices de fragilidade — uma escala continua
baseada na métrica anterior —, os quais serdo empregados em um modelo de Vetor Autorregressivo
(VAR), visando obter uma Fung¢ao Impulso Resposta (FIR) para compreender o comportamento de
cada fragilidade setorial diante de um choque do setor contrario.

Para além da introdu¢@o e da conclusdo, o presente ensaio contard com trés capitulos.
O primeiro serd a revisao de literatura, com a apresentacdo dos conceitos basicos minskyanos e
seus principais resultados empiricos. Na sequéncia, discutiremos a metodologia empregada para a
constru¢do dos indicadores de fragilidade. No terceiro capitulo, faremos a anélise dos indicadores

e dos indices de fragilidade, assim como interpretaremos os resultados do modelo VAR e da FIR.

1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 A Hipétese da Instabilidade Financeira

Minsky (2016, 1986), em suas obras, busca estabelecer uma relacao entre as esferas produtiva
e financeira para compreender a existéncia da instabilidade na dindmica econdmica capitalista.

Tomando (KEYNES, 1996) como uma de suas principais referéncias’?

, 0 autor se volta para a
constru¢cdo de uma teoria econdmica consistente com a evolugdo institucional, seja das institui¢des
financeiras ou nao-financeiras.

Voltando-se para a configuracio da economia capitalista americana do pds-guerra’>, havia

2Mesmo que Keynes (1996) seja uma influéncia marcante, suas referéncias sio amplas, contemplando Michael
Kalecki, Henry Simons, Irving Fisher, entre outros (MEHRLING, 1999).

30 paradigma organizacional seria o do Money Manager Capitalism, em que as corporacdes tém grande parte de
sua divida e de suas a¢des nas maos de bancos e investidores institucionais (e.g. fundos de pensao), cujo interesse final
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uma defini¢do bem clara do padrio dos gastos do governo’® e das familias’>. Portanto, a dinimica
de interesse estaria na exploracdo das oportunidades de lucro por parte do setor das empresas —
tanto as financeiras (especialmente os bancos) quanto as nao-financeiras —, tendo como cerne da
instabilidade as decisdes e os requisitos relacionados ao investimento produtivo.

Dessa forma, as empresas [nao-financeiras] buscam uma conformacao entre sua estrutura de
passivos e de patrimdnio liquido e seus projetos de expansiao. Enquanto o investimento € viabilizado
pelos recursos proprios, ndo hé tensionamento necessario do patrimdnio liquido e a necessidade de
recorrer a capitais de terceiros faz pouco sentido’®. A partir de certo momento, os recursos proprios

tornam-se incompativeis com a continuidade dos planos de expansio’’

, conduzindo a dependéncia
de capitais de terceiros para viabilizar o investimento desejado.

Algum grau de dependéncia de financiamento externo seria algo tipico as empresas [nao-
financeiras] no capitalismo’®; quanto mais acentuada essa dependéncia, maior serd a fragilidade de
uma unidade frente as condi¢des de financiamento de mercado e menores serdo suas margens de
seguranga’®. Minsky propde uma taxonomia que classifica os diferentes estdgios dessa fragilidade
financeira. A posi¢cdo mais robusta seria a Hedge, caracterizada pela suficiéncia dos fluxos de

caixa®

O esperados para saldar os compromissos financeiros em dado periodo de tempo. As posi¢des
especulativas surgem quando tais fluxos [de caixa] ndo sdo suficientes para saldar o principal da
divida, cobrindo apenas os juros; essa posicao pode decorrer de uma eventualidade transitoria, mas

depende de estruturas de refinanciamento disponiveis. A estrutura financeira mais fragil de todas

€ maximizar os ganhos de curto prazo dos portfélios sob sua administragdo. Isso pressiona a drenagem dos recursos das
empresas por meio da distribuicdo de dividendos, debilitando sua capacidade de retencao de lucros e de investimento a
partir dos mesmos. Dessa forma, o mercado financeiro projeta uma influéncia quase soberana sobre o capital produtivo,
que em parte teria a sustenta¢@o de sua posicio dependente de grandes déficits governamentais (MINSKY, 1993, 1996).

74Minsky (1986) aponta que a maior parte de seus gastos estd ligada a limites orcamentérios definidos, ao passo
que aqueles de maior flutuagdo, como as transferéncias de renda, serviam de estabilizadores automaticos no inicio de
periodos de recessio; de forma que o gasto governamental, em situagdes normais, seria pro-ciclico.

SMesmo admitindo que o crédito desempenhasse um papel distintivo, por ndo haver um grande descolamento do
endividamento em relagdo a renda (i.e., grande alavancagem) (MINSKY, 2016, 1986).

76Essa visdo guarda fortes paralelos com a teoria da pecking order, em que as empresas primeiro se financiam com
capital préprio e lucros retidos, para depois buscar capital de terceiros, como financiamento bancdrio e captagdo de
recursos por meio de acdes (MYERS; MAJLUF, 1984).

7TNio apenas pelo ritmo do investimento pretendido, mas pela maturidade necessaria do investimento j4 realizado
para produzir os novos fluxos de renda que comporiam os lucros a serem acumulados (MINSKY, 1986).

"8Pese-se a situacdo na periferia do capitalismo, em que as empresas tém acesso distinto aos recursos do mercado
financeiro; ainda assim, ndo escapam totalmente desse padrdo (MERTZANIS, 2019; RODRIGUES J UNIOR; MELO,
1999).

7Um conceito multifacetado que expressa os possiveis recursos de que a empresa dispde para lidar com adversidades.
O mais 6bvio seria uma provisao de liquidez (liquidity cushion), com moeda ou ativos extremamente liquidos. Outro
estaria no hiato entre o fluxo de ganhos esperados, advindos da producio ou da posse de algum ativo, € 0s compromissos
financeiros (cash-flow cushion). Por fim, haveria a reputacio construida por meio da solidez de um balango (balance-
sheet cushion), que daria acesso excepcional ao crédito (WRAY, 2017).

80 Aqui interpretados enquanto fluxo de caixa operacional, compreendendo as quase-rendas dos bens de capital, assim
como os ganhos advindos de ativos financeiros. Entende-se que a primeira fonte de rendimentos € a mais importante
para uma empresa ndo-financeira.
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¢ a Ponzi, em que ndo hd perspectiva de provimento de nenhuma parcela dos servigos da divida
(MINSKY, 1986).

Mesmo que a fragilidade seja de uma empresa, seus efeitos ndo se circunscrevem a ela.
Ao pensarmos em termos dos balangos das unidades — uma das contribui¢des minskyanas mais
célebres — devemos encarar toda uma complexa rede de passivos e ativos da qual qualquer unidade
se apresenta como nd. No anverso dessa relacdo de crédito encontram-se, normalmente, uma
ou mais instituicdes bancdrias, que, mesmo possuidoras da capacidade de criar “novo poder de
compra”’ — capacidade essa exponenciada pelas inovacdes financeiras — compartilham as mesmas
preocupacgdes das demais empresas quanto as suas margens de seguranca.

Minsky depreende desse conjunto de relacdes sua hipétese da instabilidade financeira, a qual
busca tornar inteligivel como uma economia capitalista em condi¢des robustas vai paulatinamente
sendo minada, transformando sua inerente fragilidade em instabilidade. Assim, o inicio de um ciclo
econdmico € marcado por um grande nimero de empresas com finangas Hedge; a busca por maiores
lucros, aliada a um amplo hiato entre as taxas de juros de curto e longo prazo, da inicio a uma
migracdo decisiva para as posi¢des mais frageis, como a especulativa®!. As inovagdes financeiras
permitiriam uma acomodac¢ao dessa demanda por recursos, capitaneada pelos bancos, viabilizando
uma coeréncia para a estrutura de ativos que permite relagdes juros-retorno compativeis com a
expansado do investimento.

A medida que um grande niimero de unidades se encontra em situagio de fragilidade, toda
a estrutura dos fluxos de caixa da economia torna-se comprometida com a necessidade do continuo
refinanciamento de posicdes. Esse processo encontraria seu limite no endurecimento das condicoes
de oferta de recursos (aumento das taxas de juros, liquidag¢do de dividas, etc.), que inviabilizaria
sua sustentagcdio. A partir daf, a crise se instalaria®?.

Apresentados os principais aspectos da Hipdtese da Instabilidade Financeira, cabem alguns
comentdrios adicionais sobre as contribui¢des minskyanas. Em termos gerais, sua teoria se destaca
ao desenvolver as relagdes produtivas e financeiras da economia, buscando tornar inteligiveis os
mecanismos subjacentes a crise. Mesmo que tenha se detido pouco sobre as implicagdes da
fragilidade financeira dos demais setores, como o governo e as familias, seu arcabouco ndo exclui
essa possibilidade de anélise, tampouco a torna irreconcilidvel com os demais elementos (SILIPO,
2011; NIKOLAIDI, 2017). Na secao seguinte, discutiremos alguns pontos de tensdo em sua teoria,

bem como algumas evidéncias empiricas que a respaldam.

81 Existe um amplo debate sobre os mecanismos subjacentes que sustentam essa migragio inicial. Um dos argumentos
apoia-se na euforia de financiadores e devedores cujas expectativas foram amplamente superadas pelos ganhos efetivos,
inclinando ambos a prosseguir com o descasamento entre recebiveis e divida (e.g. Palley (2011) e Ferri (2019)).
Alternativamente, Toporowski (2008) interpreta essa dindmica em termos concorrenciais.

82Pode-se dizer que nas crises ocorrem processos de deflacio de ativos, mas nio necessariamente esses processos
causam as crises. Dentro da leitura minskyana existem interpretagdes distintas, até certo ponto complementares; vide
Minsky (2016, 1986), Toporowski (2005), Delli Gatti e Gallegati (1997) e Lavoie (2022).
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1.2 Convergéncias e Divergéncias sobre a HIF
1.2.1 Uma contenda sobre suas expressoes agregadas

A contribuicdo de Minsky ndo apenas suscitou diversas propostas de ampliagdao e mode-

lagem de suas principais caracteristicas conceituais®>

, mas também ensejou uma revisao critica das
relacdes subjacentes a HIF. Uma das criticas centrais partiu de Lavoie e Seccareccia (2001), que
questiona a versdao agregada da hipétese: a partir da andlise de uma empresa representativa, os
autores apresentam uma alavancagem proé-ciclica como desdobramento da fragilidade ao nivel das
unidades®*; algo que nio seria necessario ante a relagio lucro-investimento kaleckiana assumida por
Minsky® . Deriva-se daf a discussdo sobre a existéncia de dois regimes de alavancagem: um min-
)86

skyano (alavancagem pro-ciclica) e outro steindliano (desalavancagem pro-ciclica)®® — retomando

uma discussdo mais ampla em torno do “paradoxo do débito™®’.

Houve diversas reacdes a essa questdo. Em termos tedricos, com a divergéncia entre os
autores que entendem tais regimes como igualmente possiveis (e.g. Taylor (2004), Lavoie (2022),
Pedrosa e Lang (2021) e Brochier e Freitas (2023)) e aqueles que tratam tal possibilidade como uma
excentricidade (e.g. Charles (2016), Ryoo (2013), Ferri (2019) e Bezemer (2021)). As andlises
empiricas tendem a considerar a plausibilidade de ambos, mas sem resultados conclusivos em
termos de dominancia de um regime sobre o outro. Um dos trabalhos precursores®® foi o de Niggle
(1898) para seis ciclos de negéocios nos EUA entre 1953 e 1982, dando suporte a Minsky nos ciclos

anteriores a 1970-80. Lavoie e Seccareccia (2001) realizou uma regressao para o Canada entre

83Nikolaidi (2017) para uma sumarizacio dos modelos; para uma compilacio global dos principais avancos dessa
agenda de pesquisa, confira Nikolaidi (2021).

84Parte do argumento foca em Minsky (2009, Capitulo 5), em que se assumem as quase-rendas esperadas como
dadas e os fundos retidos como néo sendo fungdo contemporanea do investimento; assim, considerando o otimismo do
inicio de um ciclo, a intensifica¢@o do investimento levaria ao aumento da alavancagem Lavoie e Seccareccia (2001).
Contra-argumenta-se que essa passagem trata de condicionantes sist€émicos para as empresas, nao devendo confundir
uma reflexdo sobre o condicionamento de efeitos agregados com uma estrutura representativa setorial (FERRI, 2019,
p.100).

85 A relacdio kaleckiana consiste em apresentar o lucro como fungio do investimento passado. Em linhas gerais, a
critica aponta que se manteria uma rela¢ao de desigualdade entre as taxas de investimento e de lucro de forma sustentada,
de modo a permitir uma taxa de endividamento crescente — algo reforcado pela existéncia de uma taxa de juros também
crescente. Se a ideia € gastar mais para ganhar mais, por que continuar gastando se um lucro maior nunca se realiza?
Lavoie e Seccareccia (2001).

86Essa possibilidade foi apontada primeiramente por Steindl (1952).

87Essa é uma questio que perpassa diferentes abordagens dentro do campo pés-keynesiano. Hein (2017) relaciona
seu aparecimento a estruturas teéricas que dialogam com a heterogeneidade comportamental, mas o mesmo pode ser
verificado em modelos agregados (e.g. Delli Gatti e Gallegati (1990) e Ryoo (2013)).

8Uma andlise anterior foi a de Isenberg (1988), que investigou a adequagdo da HIF para a Crise de 1929 por
meio da fragilidade do setor de bens de consumo durdveis; a maioria dos subgrupos desse setor manteve-se em boas
condigdes financeiras, exceto na recessdo de 1920-1, em que o endividamento apresentou o comportamento pré-ciclico
esperado. O argumento cedeu espaco a Goldsmith (1958), que defendeu como causa da crise o endividamento das
familias ndo-agricolas. Essa abordagem foi deixada em segundo plano por situar-se fora do marco conceitual do Money
Manager Capitalism.
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1971 e 1995, indicando uma relagdo steindliana entre alavancagem e a variagao do Produto Nacional
Bruto (PNB). Pedrosa (2019) encontrou evidéncias da presenga de ambos os regimes para os EUA
a partir dos anos 1970, sendo o regime minskyano de duracdo mais curta, enquanto o steindliano
torna-se o mais frequente apds 1990.

Uma série de trabalhos derivou da abordagem de Stockhammer, Calvert Jump ez al. (2019)
ao tentar estimar uma relacdo conjunta entre o componente ciclico da razao endividamento das
empresas-PNB e o PNB. Para sete paises da OCDE, encontraram-se evidéncias robustas para
essa relacdo em quatro deles (Austrélia, Estados Unidos, Canadd e Gra-Bretanha), atribuindo a
auséncia de evidéncia nos demais casos a diferentes estruturagdes financeiras entre os paises (ASLI
DEMIRGUC-KUNT; ROSS LEVINE, 1999). Na sequéncia, Stockhammer e Gouzoulis (2023), em
uma andlise de longo prazo para os EUA (1889-2014), estimou a pré-ciclicidade do endividamento-
produto e do PNB real, tanto para o periodo global quanto para dois subperiodos: o pré-Segunda
Guerra (1890-1939) e parte do periodo neoliberal (1973-2014).

Delli Gatti, Gusella e Ricchiuti (2025), para seis paises da OCDE entre 1970 e 2020, expande
a metodologia de Stockhammer, Calvert Jump et al. (2019) com o objetivo de identificar dois tipos
de regime: um que apresentasse uma relacdo persistente entre as varidveis reais e financeiras e
outro em que o ciclo ndo responde aos fatores financeiros. Usando os componentes ciclicos do
endividamento das empresas e do PNB, foram encontrados indicios de que os ciclos minskyanos
seriam um sub-regime presente na maioria dos paises.

Em meio a essa discussdo, as familias também disporiam de multiplos regimes de ala-
vancagem? Em linhas gerais, aceita-se somente o regime minskyano, posi¢ao reforcada pelo
desempenho desse setor no ciclo anterior a Crise de 2008 (e.g. Cynamon e Fazzari (2008), Scott e
Pressman (2019) e Barba e Pivetti (2009)), encontrando divergéncia em andlises recentes pela inér-
cia da alavancagem ao longo do periodo da Grande Recessao americana (CYNAMON; FAZZARLI,
2016; FLIGSTEIN; GOLDSTEIN, 2011). Ademais, seguindo um procedimento andlogo ao das
empresas, Stockhammer, Calvert Jump et al. (2019) e Delli Gatti, Gusella e Ricchiuti (2025) nao
encontraram uma relaco entre endividamento das familias e o ciclo®. Trabalhos teéricos recentes
sugerem a possibilidade de um regime anticiclico (BROCHIER; FREITAS, 2023; PEDROSA;
BROCHIER; FREITAS, 2023).

Dessa forma, percebe-se que essa expressao macroecondmica da HIF ganhou novos sentidos
por meio de suas criticas tedricas, ao passo que as investigagoes empiricas evidenciam a pertinéncia
da diversidade de regimes de alavancagem alternativos. E interessante notar que muitas estimativas
nesse sentido utilizaram métodos que tornam os regimes de alavancagem mutuamente excludentes
(STOCKHAMMER; CALVERT JUMP et al., 2019; STOCKHAMMER; GOUZOULIS, 2023),

89Tendo em vista as condi¢des histéricas recentes que levaram 2 participacio significativa desse setor no estoque da
divida nacional, a sua massificacfo e ao seu cardter instabilizador, talvez seja dificil obter um resultado consistente para
uma andlise de longo prazo.
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em vez de ponderar sobre sua recorréncia (e.g. Delli Gatti, Gusella e Ricchiuti (2025) e Pedrosa
(2019)). Ademais, deve-se ter em mente que negar o resultado univoco da alavancagem pro-ciclica
das empresas ndo implica necessariamente negar a HIF Pedrosa (2019). Na sequéncia, discutiremos

as reflexdes possiveis a partir da abordagem por meio das posicdes financeiras.

1.2.2 As Posicoes Financeiras no Ciclo e na Tendéncia

Como apresentado, a HIF tem sua formulacdo mais bdsica ligada a uma proposi¢ao de
evolugdo conjunta das posi¢des financeiras [das empresas ndo-financeiras] em dire¢do a uma situ-
acdo de fragilidade, que consequentemente levaria a instabilidade da economia. Mesmo nesse
ambito, uma extensao da critica de Lavoie e Seccareccia (2001) encontra-se em Toporowski (2008),
que enfatiza que a obtenc@o de lucro por uma empresa individual depende de seus atributos de
competitividade particulares; assim, nem mesmo a migragdo entre as posi¢coes financeiras seria
uma fatalidade.

No que tange as investigacdes empiricas mais proximas da taxonomia minskyana original
(sumarizadas na tabela 7)°°, a taxonomia mostra-se aplicada a diferentes niveis de agregacio,
considerando os fluxos de renda e divida presentes e refletindo, assim, a posi¢do dos balangos

financeiros em dado periodo.

%Mesmo contando com um niimero restrito de trabalhos, os mesmos valem-se de diferentes conformacdes para
construir seus indicadores. Isso se deve a escassez de dados, as diferencas nos regimes contdbeis entre os paises,
bem como a auséncia de um indicativo claro de quais varidveis devem ser consideradas, abrindo espaco para uma
interpretacdo ampla.
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Table 7: Classificacdes de Fragilidade Financeira na Literatura

Artigo Pais Setor Periodo Periodicidade Fonte dos Dados Tipo Nivel ‘ Hedge ‘ Espec. ‘ Ponzi Descricao das Variaveis Threshold
Nova Statistics E
mpres
Schroeder (2009) Zelandia ~ Empresas  1990-2007  Anual New Zealand Macro R P esat i r’'>g'our’ >[g >r' >1i' i >r r’: lucro/investimento Niao
resen
Austrilia Treasury epresentativa i’: taxa de juros
g I /1
N R R g: crescimento N
Tymoigne (2010) USA Familias 1987-2009  Trim. Fed Macro Agregada . Nio
p: iméveis
D: divid
X 1, g,>0,8p >0, gec >0 e
Ponzi = CC: divida/renda
- o M /D: ativos/divida
1, g,p>0,gp>0,
Ponzi = 8ce >0, gm/p <0
0, c.c.
Mulligan, Lirely e Coffee USA Empresas  2002-2009 Mensal Compustat Micro Agregacdo IC >4 0<IC<4 IC <0 Sim
. Juros + Renda
(2010) e Mulligan (2013) Ic=——T """
Juros
Golo et al. (2015) Itdlia Empresas  2003-2009  Anual - Micro - EBIT > BL |EBIT < BL|EBIT < BL|EBITDA: Lucro antes de juros, Nio
e EBITDA > |e EBITDA <|impostos,depreciacio e amortizagio
FC FC EBIT: Lucro antes de juros e
imposto de renda
BL: empréstimos
FC: compromissos
L. N Financial . Setorial e r—g—ig—d>|r—g—iqg—d <|r—g—iq—d <|r: lucro/capital Nao
Nishi (2019) Japdo Empresas  1975-2015  Anual Micro . . A . .
Statements Industrial 0 Oer—ig—d > |0er—iqg—d <|g: investimento
0 0 iq: juros
d: dividendos
Empresas pu>len>1|u >1e0 <|u<l u:K(Q—/lb‘ZQ)/K(CC) Sim
n<l1 n=(K(CC)+Eq+PgK)/K(CC)
Davis, De Souza e Her- USA Empresas  1970-2014  Anual Compustat Micro Quartis A>2B+C A>BeA<|A<B+C A: fundos Nio
nandez (2019) B+C B: juros

C: principal




Artigo Pais Setor Periodo Periodicidade Fonte dos Dados Tipo Nivel Hedge Espec. Ponzi Descricao das Variaveis Threshold
Pedrosa (2019) USA Empresas  1970-2014 - Compustat Micro Quartis A>B+C A>BeA<|A<B+C A: fundos Nao
B+C B: juros
C: principal
Rolim, Cattan e Antoni- Brasil Empresas 20102016  Anual Economatica Micro Industrial F/S >1 F/S < 1 e|lF/S < 1 e|S=J+A Nao
oli (2021) F/J =1 F/J <1 J: despesa
A: amortizagao
F: EBITDA
>0
. . <O n<(FE+T) "
Mantoan, Centeno e Brasil Empresas  2012-2019  Anual CVM Micro Agregado n—-(FE+T) Pok Fr <1 FF <0 O=FE+T+A Nao
Feijo (2021) FF >1 FE: despesas
T: tributos
A: amortizagao
Torres Filho, Martins e Brasil Empresas  2007-2015  Anual GESEL Micro Energia FFI <1 FFI < 1|FFI > 1 ou|FFI=(FO+STD)/EBITDA Nao
Miaguti (2019) e FO <|EBITDA <0 | FO: juros
EBITDA STD: principal
DSR < 14% | 14% <|DSR > 43% | DSR: divida/renda
DSR < 43% Sim
Scott e Pressman (2019) USA Familias 1989-2016  Trianual SFC Micro Agregada DTI < 20% 20% < DTI < | DTI > 200% | DTI: divida/renda
200%
% LEV <20% |20% <|LEV >170% |LEV: divida/ativos
LEV < 70%
Moda(DSR,DTI,LEV) Modelo combinado Nio

Fonte: Elaboracao Prépria.



Parte da literatura buscou operacionalizar as posi¢des financeiras para diferentes finalidades.
Schroeder (2009) verificou que a evolugdo da fragilidade do setor das empresas na Nova Zelandia,
de 1990 até 2007, apresentou grande flutuacdo em termos de fragilidade minskyana em funcdo
do comportamento da taxa de juros australiana a partir de 2003, evidenciando o dominio do setor
bancério neozelandés pelo capital financeiro australiano. Golo et al. (2015) busca compreender
o efeito-contdgio das empresas Ponzi, mostrando que as chances de aumento da fragilidade estdao
diretamente ligadas a maior dificuldade em redefinir seus parceiros comerciais (i.e., em fungao de
sua competitividade).

No contexto brasileiro, Torres Filho, Martins e Miaguti (2019) utiliza as posi¢des financeiras
para analisar o setor de energia entre 2007 e 2015, periodo no qual a participagdo das empresas Ponzi
cresceu entre 2008 e 2013, na esteira dos efeitos adversos da Crise de 2008, como a pressao cambial
e a queda da receita. Uma andlise abrangente para o setor das empresas foi apresentada por Rolim,
Cattan e Antonioli (2021): para o periodo de 2010-6, havia a caracterizacao de um ciclo minskyano
tipico, cujo ponto de reversdo deu-se pela implementacdo de uma politica de austeridade fiscal,
com contra¢do dos gastos publicos e redugdo do crédito dos bancos publicos e de desenvolvimento,
acompanhada por uma retragdo do crédito do setor bancério (credit crunch) Paula e Pires (2017),
com impacto generalizado ao longo de diversos setores.

Mantoan, Centeno e Feijo (2021) amplia essa andlise para toda a década de 2010, refletindo
sobre como a financeirizagdo e as politicas de austeridade levaram a uma depressdo intensa e a uma
recuperacdo lenta. Em meio a recessdo de 2015-6, um ndmero significativo de grandes empresas
entrou em situagdo especulativa-Ponzi, levando a uma reestruturacdo de suas financas focada em
maior dependéncia de titulos publicos, associados a alto retorno e liquidez. A recuperagdo reduziu
o nimero de posi¢des Ponzi, mas em um cendrio pouco propicio para empreender um novo ciclo
de investimentos, mesmo com estimulos como a flexibilizacdo do mercado de trabalho e a reducao
das taxas de juros.

Quanto ao setor das familias, a excecdo do ensaio mencionado anteriormente, a maioria dos
trabalhos guarda distancia da taxonomia tradicional. Tymoigne (2010) tenta estimar a probabilidade
de o setor ser Ponzi pela conjun¢@o do crescimento de varidveis ligadas ao setor imobilidrio,
apontando como periodos relevantes 1989-1990 e 1999-2007. Mais préximo de nossa proposta,
Scott e Pressman (2019) registrou o dpice das posicoes “Ponzi” em 2010 e um aumento de 86,3%
nessas posicoes — de 5,2% para 9,8% — entre 1989 e 2016; mesmo com uma queda nos anos finais da
andlise, os niveis pré-2004 ainda ndo haviam sido recuperados. Do ponto de vista de uma avaliacao
critica da HIF, Mulligan (2013) respaldou a fragilidade pré-ciclica dos diferentes setores industriais
americanos na primeira década dos anos 2000 por meio de uma andlise econométrica; em termos
descritivos, 0 mesmo resultado foi encontrado para o setor das empresas de forma global Mulligan,
Lirely e Coffee (2010).
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Em termos de uma anélise de longa durag@o para os EUA, Davis, De Souza e Hernandez
(2019) encontrou evidéncias fracas de uma dinamica da fragilidade no contexto de um ciclo de
negdcios. Tendencialmente, ha crescimento pronunciado de empresas Ponzi entre meados dos anos
1970 e 2002; para a amostra ponderada pelo tamanho das empresas [em termos do valor de seus
ativos], as posicOes financeiras sao relativamente estaveis. O estudo mostra que esse crescimento
foi liderado pelas empresas de pequeno porte, associado também ao aumento da importancia dos
setores Ponzi na amostra, em vez de uma fragilizacdo generalizada. Isso leva a conclusao de que
h4 indicios de uma fragilidade tendencial, dado o papel das inovacdes financeiras, bem como pela
permissividade em relacdo a abertura de capital por empresas Ponzi.

Pedrosa (2019) obteve resultados gerais proximos aos de Davis, De Souza e Hernandez
(2019), detalhando que a migracdo entre posi¢des € menos intuitiva do que a teoria supunha,
havendo transitoriedade tanto em direcdo as posi¢des mais fragilizadas quanto as mais seguras.
Ademais, o principal escopo do trabalho estava em mostrar a relacao entre alavancagem e fragilidade,
demonstrando que a primeira ndo pode ser tomada como reflexo da segunda. Um comportamento
notado € que empresas maiores, em posicoes mais seguras, t€ém alavancagem maior do que as
empresas Ponzi, normalmente de menor tamanho e de baixa alavancagem.

Aguila e Grafia (2023) corrobora os dois resultados anteriores, dentro de uma discussio sobre
empresas zombies — empresas em extrema fragilidade financeira que permanecem no mercado por
longos periodos — analisadas dentro de uma taxonomia minskyana-marxista, ao incluir indicadores
de lucratividade em sua composi¢do. O estudo identifica uma tendéncia crescente de empresas
zumbis — com lucros negativos (apds pagamentos financeiros) por trés anos consecutivos — desde
1970.

Nishi (2019) explora essas relacdes no contexto japonés, de 1975 a 2015, por meio de dois
tipos de indicadores: um construido com base nos fluxos de caixa e outro baseado nas margens
de seguranca. Apresenta-se que a posi¢ao especulativa dominou a economia japonesa ao longo de
todo o periodo, sendo as posi¢des Ponzi tipicas das pequenas empresas, cOmo no caso americano
acima. No que diz respeito as subdivisdes setoriais, 0 setor manufatureiro seria o mais estavel.

Nota-se que o potencial explicativo das posicoes financeiras manteve sua pertinéncia para
uma interpretacdo abrangente de fendmenos como a estagnagdo e a mensuracao dos efeitos da crise

em diferentes setores industriais®!.

No que tange a HIF, em termos do aumento da fragilidade
financeira ao longo do ciclo de negdécios, a maior parte dos trabalhos ndo corrobora essa relacao

essencial. As evidéncias empiricas apontaram um padrao de fragilizacao compativel com flutuacdes

IDeixamos de lado a discussdo da fragilidade financeira do setor piiblico por duas razdes. Uma, apresentada
claramente por Tymoigne (2010), diz respeito ao fato de tal avaliacdo valer somente para os paises que ndo possuem
moeda soberana. Pode-se concordar em parte com ela, pois essa andlise também se torna relevante para paises com forte
dependéncia de capitais externos, onde a questdo do endividamento externo tem maior preponderancia (NIKOLAIDI,
2021).
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de baixa frequéncia (ondas longas), levando a proposicao de reinterpretacdo da HIF em termos de
tendéncias Pedrosa (2019) e Davis, De Souza e Hernandez (2019). Essa proposta foi corroborada
por outra frente, pela discussao de Palley (2011) e Ryoo (2010), assim como pela constatacao de
que os ciclos financeiros possuem duragcdes que extrapolam os ciclos de negécios (Borio (2014),
Aikman, David, Haldane e Nelson (2015) e Strohsal, Proaiio e Wolters (2019)) (STOCKHAMMER;
CALVERT JUMP et al., 2019; DELLI GATTI; GUSELLA; RICCHIUTI, 2025).

2 DADOS E METODOLOGIA

A andlise serd centrada no periodo de 1989 a 2022. Esse intervalo reflete em parte a
disponibilidade coincidente de dados para os setores, bem como a importancia instabilizadora
do setor das familias a partir dos anos 1990, como apresentado no ensaio anterior. Os dados
macroecondmicos serdo fornecidos pelo U.S. Bureau of Labor Statistics e pelo Federal Reserve
(Fed)®>. Como nosso interesse estd na inter-relacdo entre as fragilidades setoriais das familias
e das empresas nao-financeiras, teremos como principais varidveis a alavancagem e as posi¢oes
financeiras minskyanas setoriais. Os dados de alavancagem setorial serdo construidos por meio dos
dados trimestrais das contas nacionais.

Quanto aos dados das posicdes financeiras, os mesmos serdo mensurados em base anual,
provenientes de diferentes fontes de microdados. Para as empresas, usaremos a base de dados
Compustat da S&P Global. Para o setor das familias, ndo hd uma base que unifique todos os dados
necessdrios para seu indicador; a base que concentra a maior parte das informacdes € o Survey of
Consumer Finance (SCF), pesquisa elaborada pelo Fed. Para os dados faltantes, usaremos proxies

provenientes do Consumer Expenditures Survey (CES), do U.S. Bureau of Labor Statistics.

2.1 Setor das Empresas [Nao-Financeiras]

Para esse setor, seguiremos de perto a metodologia empregada por Pedrosa (2019)%,
restringindo-nos a dois aspectos: os regimes de alavancagem e as posicoes financeiras. Como
anteriormente abordado, os regimes de alavancagem expressam uma relacao entre a alavancagem e
as flutuacdes ciclicas do Produto Nacional Bruto (PNB); serdo considerados dados trimestrais para
essas varidveis, obtidos por meio das contas nacionais americanas (Fed).

Dessa forma, consideraremos a alavancagem contébil (book leverage), que leva em conta
o endividamento total (papéis comerciais, titulos municipais, titulos corporativos, divida bancdria,
hipoteca, entre outros) em relacdo ao total de ativos (FRANK; GOYAL, 2007). Para o PNB real,

estimaremos seu componente ciclico a partir da deducdo da tendéncia do logaritmo dessa varidvel

92 Acessados por meio do St. Louis Fed.
93Por sua vez baseada em Davis, Paulo de Souza et al. (2017).
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(STOCK; WATSON, 1999). A tendéncia serd estimada por meio do filtro de Hamilton (2018):

Yish = Po + B1ye + Boyi—1 + B3yi—2 + Bayi—3 + Visn 3)

em que seu residuo (v;4;,) equivale ao componente ciclico da série, no nosso caso a0 componente
ciclicodo PNB (GDP.). Ao analisarmos essas séries em termos de raiz unitdria, podemos perceber
que GDP_ ndo acusa sua presenca em nenhum dos testes empregados (Anexo B), ao passo que
LEV; seria ndo estaciondria, sendo apenas sua primeira diferenga (ALEV) estaciondria; portanto,
utilizaremos esta dltima.

Empregaremos um método que lide com as nao-linearidades subjacentes a essa mudanca:
o modelo Markov-Switching (MS), no qual a série € considerada resultado de diferentes processos
[estocdsticos], em que as mudangas de regime nao seriam previamente conhecidas, necessitando de

estimativas baseadas no comportamento das séries. O modelo segue a seguinte forma:

ALEV; = By + Bx,iGDP, + &k, “4)

Por buscarmos a possibilidade de diferentes regimes — o minskyano e o steindliano —, serd
considerado k = 2, em que k indica a quantidade de regimes, considerando somente mudangas na
relacdo entre as varidveis e ndo na constante. A tabela 8 mostra a estimacdo de tais regimes. O
modelo estimado apresenta significancia para os coeficientes angulares () nos diferentes regimes,
ao passo que o intercepto nao se mostrou significativo. Cada 1 apresentou magnitudes pequenas,
contudo os sinais vao ao encontro do esperado. O coeficiente com sinal positivo indicaria um regime
minskyano (alavancagem pro-ciclica) e o com sinal negativo um regime steindliano (desalavancagem

pro-ciclica).

Tabela 8: Resultados para os modelos de MS para os dados americanos (ALEV; ¢ GDP,.);

probabilidades de transi¢@o entre os regimes e suas duracdes esperadas (painel inferior) - 1989 a
2022.

Regime Parametro Coeficiente SE  Estatistica-t P-value

1 Bi 0.0553 0.0280 1.9750 0.0483

2 Bi -0.0819  0.0280  -2.9250 0.0034
Bo 0.0001 0.0273 0.0037 0.9971

Probabilidade da Transi¢ao 1 2

1 0.8686 0.1268

2 0.1314 0.8732

Duracao 7.6117 7.8838

Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025) e U.S. Bureau of Labor Statistics (2025).

92



Ao interpretarmos os resultados da regressao, temos que, dentro do regime 1 (minskyano),
para um aumento de 1 ponto percentual (p.p.) do GDP,, estima-se que ALEV; aumente em 0,055
p-p. No caso do regime 2, para um aumento de 1 p.p. do GDP,, estima-se que ALEV; reduza em
—0,082 p.p. A probabilidade de transi¢do entre os regimes € apresentada no grafico 9, ao passo que
a tabela 8 demonstra a alta persisténcia entre os regimes, dada a baixa probabilidade de transicao

entre eles.

Tabela 9: Descricao das varidveis usadas para o cdlculo dos componentes dos indicadores de
fragilidade financeira (fluxo de caixa e os compromissos financeiros) e outros indicadores.

Descricdo Cédigo (#) Observagdes Perdidas
Depreciacido e Amortizagao 14 Removidas
Juros e despesas correlatas (pagamentos) 15 Removidas
Receita ndo descontada de itens extrairdinarios 18 Removidas
Itens extraordindrios e operagdes discontinuadas 48 Removidas
Acgdes (ganhos/perdas) 106 Zero Imputado
Venda de propriedades, plantas e equipamentos 107 Zero Imputado
Venda de Investimentos 109 Zero Imputado
Imposto Diferido 126 Zero Imputado
Gastos de Capital 128 Zero Imputado
Venda de propiedades, plantas, equipamentos e ganhos (ou perdas) de investimentos 213 Zero Imputado
(A) Fluxo de Caixa: 14 + 15 + 18 + 48 + 106 + 107 + 109 + 126 + 213 — 128

Juros e despesas correlatas (pagamentos) 15 Removidas
Endividamento sobre dividas atuais (t-1) 34 Removidas

(B) Pagamento de Juros: 15

(C) Pagamento da Divida: 34

(D) Compromissos de Pagament: B+C

Vendas/Turnover (Liquido) 117 Removidas

Obs: A ultima coluna descreve o tratamento dispensado as observagdes caso possuam valores
faltantes em cada rdbrica. Também sendo excluidas observagdes que ndo constem os ativos (#6)
totais, o total do endividamento de longo prazo (#9) e as vendas (#117). Sendo impultado valores
nulos somente no caso daquelas varidveis com pouco impacto no fluxo de caixa total.

(*)Dividas de longo prazo e as com vencimento dentro de um ano.

Fonte: Adaptado a partir de Pedrosa (2019).

Os indicadores de fragilidade serdo elaborados em periodicidade anual a partir do Com-
pustat — base formada por dados de empresas de capital aberto. Consideraremos as empresas
nao-financeiras de setores especificos (manufatureiro, transporte, comunicagdo, servi¢os, miner-
acado, agricultura, extracdo florestal, pesca, constru¢do e comércio atacadista e varejista). Os
compromissos financeiros serdo contabilizados como a soma do pagamento de juros e o pagamento
do endividamento (considerando dividas de curto e longo prazo). Para os fluxos de caixa, serdo
considerados ndo apenas os ganhos provenientes da atividade operacional, mas também os advindos
de ativos que a empresa possui. A seguir, apresenta-se a constru¢ao dos indicadores de fragilidade

financeira com base nos saldos da Tabela 9:
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Hedge : A>D
Especulativa: A>BeA<D ®))
Ponzi : A<D

Figura 9: Indicadores de Fragilidade Financeira (Hedge, Especulativa e Ponzi) para Empresas Nao-
Financeiras - 1989 a 2019

Z0.
0.10 Y P~

1990 2000 2010 2020 2022

—— Especulativa --- Hedge —— Ponzi

Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025) e U.S. Bureau of Labor Statistics(2025).
Observagdo: As dreas em cinza escuro representam o periodo de recessdo do ciclo de negdcios
dos EUA registrados pelo NBER (2025), enquanto que em cinza claro o regime de alavancagem
minskyano.

2.2 Setor das Familias

No presente caso, consideraremos unicamente as posicdes financeiras. Os compromissos
financeiros foram obtidos a partir do SCF (tabela 10). As principais varidveis de interesse sao os
valores decompostos do principal e dos juros das dividas, os quais ndo sdo apresentados diretamente
pelo survey e tampouco contempla os regimes de amortizacdo para uma estimagdo precisa’. Dada
a importancia do financiamento imobilidrio no estoque da divida, majoritariamente realizado com
parcelas fixas (Anexo A), considerou-se para todas as dividas o regime de amortizacao Price.

Para os fluxos de caixa das familias, serd considerada a renda liquida deduzida dos gastos
com aluguel e outras despesas relativas a subsisténcia (alimentagio, servicos puiblicos e pessoais)”.
A partir do SCF, foram consideradas a varidvel de aluguel imobilidrio (rent) e a de renda bruta
(income), que contabiliza ganhos de diversas origens, tanto laborais quanto financeiros e de venda

de propriedades. O cdlculo dos impostos precisou ser feito a parte: por meio de Gale et al.

94H4 indicativos sobre se os pagamentos e as taxas de juros sio fixos ou varidveis, mas nada além disso.
9 Esta implicita a ideia de que as familias irdo preferir, quando possivel, utilizar seus recursos para a manutengio de
sua integridade em vez de realizar um gasto financeiro.
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Tabela 10: Tipos de débitos e o cédigo de suas varidveis correlatas

Varidveis
Tipo de Débito Taxa de Juros (% a.a. * 100) Frequéncia dos Pagamentos Valor das Parcelas Fixas Valor Tipico do Pagamento Valor Residual do Débito  Finalidade do Débito
Hipoteca / Empréstimo de x816(#1) x809(#1) x808(#1) x813(#1) x805(#1)
Financiamento x916(#2) x909(#2) x908(#2) x913(#2) x905(#2)
Imobilidrio x1016(#3) x1009(#3) x1008(#3) x1013(#3) x1005(#3)
Outros Empréstimos Voltados x1045 x1041 x1039 x1040 x1044
para Compra de Propriedades
XIT11(#1) XI110(#1) #1) X1108(#1) X1106(#1)
Linhas de Crédito x1122(#2) x1121(#2) - x1120(#2) x1119(#2) x1117(#2)
x1133(#3) x1132(#3) x1131(#3) x1130(#3) x1128(#3)
Melhoria Habitacional x1216 x7565 x1210 x1211 x1215 -
x2219(#1) X7537(#1) x2213(#1) X2214(#1) X2218(#1)
Veiculos x2319(#2) X7536(#2) x2313(#2) x2314(#2) x2318(#2)
X2419(#3) X7535(#3) X2413(#3) X2414(#3) X2418(#3)
X7170(#4) X7163(#4) X7162(#4) X7164(#4) X7169(#4)
o , X2520(#1) X7531(#1) X2514(#1) X2515(#1) X2519(#1)
Outras Aquisi¢oes de Veiculos X2620(#2) XT530(#2) X2614(#2) X2615(#2) X2619(#2)
X2724(#1) X7527(#1) x2718(#1) x2719(#1) x2723(#1) x2710(#1)
x2741(#2) X7526(#2) x2735(#2) x2736(#2) X2740(#2) x2727(#2)
Outros Empréstimos x2824(#3) X7525(#3) x2818(#3) x2819(#3) x2823(#3) x2810(#3)
Ligados Ao Consumo x2841(#4) X7524(#4) x2835(#4) x2836(#4) x2840(#4) x2827(#4)
X2924(#5) X7523(#5) X2918(#5) X2919(#5) X2923(#5) X2910(#5)
x2941(#6) X7522(#6) x2935(#6) X2936(#6) x2940(#6) x2927(#6)
Seguro de Vida x4013 x4012 - x4011 x4010 -
X7822(#1) X7816(#1) X7815(#1) X7824(#1)
X7845(#2) X7839(#2) X7838(#2) X7847(#2)
Bmpréstimo Estudanti X7868(#3) X7862(#3) X7861(#3) i X7870(#3)
X7922(#4) X7916(#4) X7915(#4) X7924(#4)
X7945(#5) X7939(#5) X7938(#5) X7947(#5)
X7968(#6) X7962(#6) X7961(#6) X7970(#6)

Obs: Os nimeros entre parénteses indicam a quantidade maxima de registros para um mesmo tipo
de débito.
Fonte: Fed (2025).

(2022), os dados do SCF foram compatibilizados para serem calculados com base na calculadora
Taxsim, criada por Feldstein e Taylor (1976) e mantida pelo National Bureau of Economic Research
(FEENBERG; COUTTS, 1993). Quanto aos gastos com alimenta¢do, sua contabilizacao pelo SCF
ocorreu somente a partir de 2004; para os anos anteriores, foi criada uma proxy baseada na relacao
entre o gasto e a renda bruta dos anos subsequentes (vide Anexo A). Os dados faltantes referentes a
gastos com servicos publicos (dgua, gés, luz) e pessoais tiveram suas proxies construidas por meio
do CES.

Assim, os indicadores de fragilidade financeira serdo adaptados da formalizacao de Foley
(2003) — originalmente aplicavel as empresas nao-financeiras. Uma divis@o essencial serd a do
endividamento em duas grandes categorias: (i) dividas com habitacdo e veiculos, assim como suas
respectivas manutencdes e melhorias; (ii) débitos ligados ao consumo de outros bens durdveis e
de naturezas diversas (e.g. seguro de vida, empréstimo estudantil, cartdo de crédito, etc.). Essa
divisdo visa estabelecer um paralelo entre os débitos ligados a veiculos e imdveis e a realizagdo de
investimento pelas empresas, demarcando um denominador comum que torna esses dados passiveis
de classificacao dentro da estrutura proposta, adaptada aos mesmos.

Desse modo, as familias serdo enquadradas como Hedge caso suarendaresidual (residual_incomeyp,)
—renda bruta deduzida do pagamento de impostos, servicos diversos, aluguel imobilidrio e bens de
consumo nao-durdveis — for suficiente para saldar todos seus compromissos financeiros. No caso

especulativo, as familias possuem uma renda residual que cobre o pagamento dos juros e dos demais
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débitos (AM°?), mas ndo conseguem cobrir o valor do pagamento das dividas ligadas a veiculos
e iméveis (AM"). A situacio Ponzi ocorre quando a renda residual nio é capaz de cumprir nem
com o principal da divida nem com os juros. Tendo em vista a natureza dos dados, os ajustes
realizados e a necessidade de evitar distor¢des na avaliagao das posi¢oes financeiras, os indicadores
que representardo as posicoes financeiras anuais terdo base mensal para a comparacio dos fluxos
de renda e despesa®.

Hedge : residual_incomej, > AMZrd + AM;:ZV + inty,

Especulativa : residual_incomey, > AMth +inty e

(6)

residual_incomey, < AMth + AM;:’V + inty,
Ponzi : residual_incomej, < AMth + AM;;IV + inty,

Retomando a discussdo da alavancagem enquanto projecdo agregada da fragilidade, essa
relacdo seria vélida no caso das familias? Considerando a alavancagem®’ frente a fragilidade
financeira, o grafico mostra que hd um movimento sincronizado da alavancagem e da posicao
Hedge até 2007; apds essa data, esse padrao se perde. Dessa forma, manteremos as posicoes
financeiras como medida central para nossa discussao de fragilidade.

Outro fator a considerar é que os indicadores estimados com base no SCF ndo cobrem toda
a periodicidade almejada, dado que sua disponibilidade € trianual. Nossa proposta € utilizar um
método de desagregacdo temporal para estimar os anos restantes. A principal vantagem desses
métodos estd na possibilidade de utilizar dados trimestrais — indicadores dos movimentos inter-
medidrios da série — para suplementar a informagdo das estimativas. Dentre as alternativas, nossa
escolha recaiu sobre o método de Denton com indicadores e o Denton-Cholette.

A escolha entre os métodos seré feita por meio da comparacao de suas estimativas com a
varidvel observada; nessa primeira aproximacao, as varidveis extrapoladas serdo as posicoes Hedge
e a soma das posi¢des especulativa e Ponzi (ndo-Hedge). No método de Denton, serdo empregados
indicadores de composi¢do da divida: para indicar a situagdo ndo-Hedge, serd usada a relacdo entre
divida imobilidria (D) e o endividamento total (D,,,;) do setor das familias, por meio dos dados

Diorai—Dym

das contas nacionais; simetricamente, teremos He—— como indicador para a posi¢do Hedge. O
ota

%Essa necessidade decorre de diversos aspectos. Um deles estd na impossibilidade de aplicar a devida amortizagio
a cada uma das dividas: sem a aplicacdo do regime adequado, haveria um erro exponencial na relacio entre juros e
amortizagdo, agravado em casos de financiamento alternativo; a base mensal minimiza esse erro para periodicidades
maiores ou iguais ao més. Outro aspecto estd no fato de o SCF considerar a renda bruta como a renda do ano anterior;
seria uma hipétese adicional a sua proje¢do integral para um periodo qualquer, algo arriscado considerando o ciclo de
negdécios e a instabilidade na ocupacdo, com impacto desproporcional nas familias de baixa renda. Considerar os gastos
em base anual implicaria aceitar implicitamente que, em relacdo a data da pesquisa, a pessoa ndo contrairia nenhum
endividamento adicional e tampouco atrasaria os demais compromissos.

9TDiferente das empresas, aqui consideramos a alavancagem setorial a partir dos dados do SCF em vez dos disponiveis
pelas contas nacionais.
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Figura 10: Indicadores de Alavancagem e de Fragilidade Financeira (Hedge, Especulativa e Ponzi)
para as familias (o total da amostra) - 1989 a 2019

1980 1602 1805 168 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
Periodo

Frequéncia (% do total )

2007 2022
Periodo

— Hedge ---- Especulativa — - Ponzi

Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025) e U.S. Bureau of Labor Statistics(2025).
Observagdo: As dreas em cinza representam o periodo de recessao do ciclo de negécios dos EUA
registrados pelo NBER (2025).

grifico 12 evidencia a desvantagem do método de Denton, que apresenta um movimento espurio
nos primeiros periodos, levando a perda de observagdes, ao passo que sua estimativa se aproxima da
do Denton-Cholette na maioria dos periodos restantes. Com isso, daremos preferéncia ao segundo
método, agora considerando todas as posi¢des financeiras 12°3.

3 ANALISE DOS DADOS

3.1 Posicoes Financeiras

Antes de iniciar a andlise dos dados, cabe resgatar a ess€ncia dos mecanismos minskyanos

a serem explorados por meio das evidéncias empiricas. Os aspectos principais da formulacao

980s valores foram normalizados de modo que sua soma seja igual a 1.
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Figura 11: Indicadores de Fragilidade Financeira (Hedge e Nao-Hedge (Especulativa + Ponzi)) para
as Familias - 1989 a 2019

(a) (b)

Periodo ! - ) - Periodo
Hedge —— Hedge (DC) —— Hedge (Denton ¢/ Indicadores) NHedge —— NHedge (DC) — NHedge (Denton ¢/ Indicadores)

Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025) e U.S. Bureau of Labor Statistics(2025).
Observagdo: As dreas em cinza representam o periodo de recessao do ciclo de negécios dos EUA
registrados pelo NBER (2025).

Figura 12: Indicadores de Fragilidade Financeira (Hedge, Especulativa e Ponzi) para as Familias -
1989 a 2019

1990 2000 2010 2020
Periodo

Especulativa — Hedge Ponzi
Especulativa (DC) —— Hedge (DC) Ponzi (DC)

Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025) e U.S. Bureau of Labor Statistics(2025).
Observacdo: As dreas em cinza representam o periodo de recessdo do ciclo de negécios dos EUA
registrados pelo NBER (2025).

minskyana estao relacionados a natureza dos gastos autonomos. A diferenca significativa entre as
diferentes fontes de gasto reside no fato de o investimento possuir relagdes crediticias estruturalmente
menos restritivas do que as ligadas ao consumo e de ter um maior potencial instabilizador na
economia (MINSKY, 2016, 1986).

A relacdo investimento-endividamento seria o bindmio fundamental para os movimentos da
dindmica ciclica, enquanto o consumo auténomo seguiria uma proporcionalidade entre o crédito
das familias e o saldrio, atuando de forma pré-ciclica. A dindmica do aumento do emprego,

subjacente a0 mecanismo multiplicador-acelerador, levaria a ampliacdo da massa de crédito obtida
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pelas familias, viabilizando, por sua vez, a ampliacdo do consumo autdbnomo (MINSKY, 2016,
1986).

Em uma perspectiva ampliada, o endividamento relaciona-se com a renda de forma mais
ténue do que o postulado inicialmente. Considerando a existéncia de bens (e.g. imdveis, automaveis,
etc.) que sirvam como colateral, bem como o desenvolvimento de inovagdes pelo setor financeiro,
as capacidades de endividamento das familias seriam muito mais amplas (CYNAMON; FAZZARI,
2008; DYMSKI, 2010).

Além disso, a hipétese da renda relativa — contribuicio derivada de Veblen (1988) e Due-
senberry (1949) — aponta para o padrdo comportamental de emulacdo do consumo das familias de
maior poder aquisitivo pelas de menor renda, o que ocorreria em todos os diferentes estratos. A
conjuncao desses fatores abre margem para um descolamento significativo entre endividamento e
renda: os fatores de oferta criam essa oportunidade pela sofisticacao das relacdes de crédito, ao
passo que a demanda sobredimensionada pelo efeito de emulagdo concretiza essa relagdo de divida.

Nossa hipétese inicial foi estabelecida nos seguintes termos: a fragilidade das familias
sustenta as boas posicoes das empresas. Considerando um cendrio em que o endividamento
das familias esteja voltado para a ampliacdo de seu consumo, em que as condicdes de crédito
sejam estdveis, haja uma dada propensdo a investir a partir das vendas e a euforia resultante
das expectativas nao intensifique bruscamente o padrdo do investimento autdbnomo — caso essas
condicdes se verifiquem, haverd maior possibilidade de validacdo dos fluxos de caixa esperados
das empresas ndo-financeiras, ou até de superacao dessas expectativas. Logo, o endividamento das
empresas [nao-financeiras] poderia ser respaldado pelo aumento dos gastos das familias, sobretudo
em razao dos gastos autbnomos, implicando na manuten¢ao ou na melhora das posi¢des financeiras
das empresas.

Direcionando-nos para os resultados obtidos, na figura 13 vemos a evolucdo das posi¢des
financeiras de ambos os setores. Entre os aspectos gerais, as posicoes mais extremas (Hedge e
Ponzi) sdo aquelas com maior frequéncia nos dois setores, ao passo que evoluem de modo distinto
em cada um. No setor das familias, hd a dominéncia da posi¢cao Hedge ao longo de todo o periodo;
a0 mesmo tempo, estd em curso um processo de fragilizacdao de longo prazo.

A situagdo das empresas € ambigua: prevalece o dominio das financas nao-Hedge (Espec-
ulativa e Ponzi), com alternancia na participacdo entre as posicoes Hedge e Ponzi entre 2003 e
2013; ha um viés de reducdo das posi¢des Especulativas até 2009, refor¢cando a concentracdo das
empresas nos polos extremos da fragilidade. A participacdo média das posicoes Hedge a partir de
2002 € maior do que a do periodo anterior. Ademais, durante a vigéncia do periodo minskyano,
observam-se os momentos de maior variabilidade entre as posic¢oes.

Cabe aqui chamar atencdo para uma diferenca fundamental entre a capacidade de desfrag-

ilizacdo das familias e das empresas. Tendo em mente as relacdes kaleckianas, mesmo que o lucro
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Figura 13: Indicadores de Fragilidade Financeira (Hedge, Especulativa e Ponzi) para empresas
ndo-financeiras e familias- 1989 a 2019

100% =

50%- ‘II‘
__________ ;
25%- m

Frequéncia (% do total )

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Periodo

Especutiva --* Hedge Ponzi

-~ Especutiva - Familias -~ - Hedge - Familias Ponzi — Familias

Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025) e U.S. Bureau of Labor Statistics(2025).
Observagdo: As dreas em cinza escuro representam o periodo de recessdo do ciclo de negdcios
dos EUA registrados pelo NBER (2025), enquanto que em cinza claro o regime de alavancagem
minskyano.

setorial seja resultado do investimento setorial, a dindmica competitiva — ligada a inovagdo e a
imitacdo — possibilita que a empresa individual obtenha um lucro superior ao investimento, via-
bilizando sua desfragilizacdo (TOPOROWSKI, 2008). Ademais, o processo de saida do mercado
associado a posi¢cao Ponzi — ainda que haja uma persisténcia temporal das empresas nessa situacao
(vide o primeiro ensaio) — leva a uma depuragdo das posicdes financeiras setoriais em direcdo a
uma menor fragilizacdo. O conjunto desses fatores explica a volatilidade das posi¢des.

No caso das familias, as chances de desfragilizacdo individual dentro de curtos periodos
de tempo sdo restritas. A maior parte desse setor aufere renda a partir do trabalho, havendo
oportunidades limitadas para reajustes salariais amplos em curtos intervalos de tempo. As rendas
derivadas de outras atividades (e.g. ganhos de capital, distribuicdo de lucros, aluguéis, etc.)
concentram-se nas classes do topo da distribuicdo; e mesmo quando permitem a reversao da
fragilidade, uma parcela significativa desses ganhos decorre de flutuagdes imprevisiveis.

Em termos de movimentos massivos de desfragilizacdo, aumentos salariais por meio de
barganhas sindicais ou politicas redistributivas poderiam produzir esse efeito. (BROCHIER; FREI-
TAS, 2023) aponta para a possibilidade tedrica, tanto na tradi¢do neo-kaleckiana quanto na do
supermultiplicador, de uma desalavancagem proé-ciclica do setor das familias. Contudo, como

exposto na revisdo de literatura, ndo existe comprovacdo de uma relacdo necessdria de propor-
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cionalidade direta entre alavancagem e posi¢des financeiras; em termos de estatistica descritiva, a
secdo anterior apontou que essa relagdo ndo se sustenta.

Ao interpretar as familias enquanto entidade contabil, o sobre-endividamento ndo pode
conduzi-las a extingdo, como ocorre com as empresas. A legislacdo dos EUA exclui, ademais,
a possibilidade de requerer faléncia pessoal em razdo de dividas de empréstimo estudantil e de
endividamento imobilidrio — precisamente os débitos de maior importancia proporcional no estoque
de divida dos diferentes estratos de renda (vide o primeiro ensaio). Logo, as altera¢gdes na fragilidade
estdo ligadas a movimentos comparativamente mais graduais.

Um elemento que parece indicar uma deterioragdo compartilhada € a fragilidade registrada
nos ultimos anos da série. As familias nunca retornaram ao patamar de fragilidade pré-Crise de
2008, enquanto as empresas apresentam, no Gltimo ano da série, um percentual de Ponzi equivalente
ao de periodos recessivos (2001 e 2008). Em termos de movimentos conjuntos, nio se identifica
nenhum padrio claro para todo o periodo. Até o final dos anos 1990, a deterioracdo das posicoes
setoriais deu-se na mesma direcdo, com excecdo de 1994. A partir de 2004 até 2012, verifica-se
uma relacdo inversa, excetuando-se a Crise de 2008.

Os momentos em que as empresas tiveram posi¢oes Ponzi superiores a 50% (2001, 2020 e
2022) foram precedidos por anos de desfragilizacdo persistente das familias. Cynamon e Fazzari
(2008, 2016) mostra que uma parcela expressiva do consumo das familias depende do crédito;
logo, sua desfragilizacdo em um cendrio de renda real estagnada dialoga com a contragdo do
endividamento em aberto. Isso implica uma retracdo do consumo alavancado: a queda na demanda
leva a retragao das vendas das empresas e a sua consequente fragilizacao.

Esses resultados corroboram de forma muito parcial nossa hipétese inicial. Uma hip6tese
alternativa pode ser construida a partir do padrdao de apropriacao dos lucros pelas empresas [nado-
financeiras]: Pedrosa (2019) e Pedrosa e Lang (2021) apontam que as maiores empresas sao aquelas
que assumem as posi¢oes financeiras mais estdveis, algo diretamente ligado a sua maior captura do
lucro. Assim, a expressao da fragilidade do setor das empresas [ndo-financeiras] estd intimamente
ligada as empresas de menor porte, as quais frequentemente ja ingressam na amostra em situagao
Ponzi. Do mesmo modo, as familias de baixa renda sdo as mais fragilizadas financeiramente ao
longo do tempo, enquanto as de alta renda preservam posi¢cdes tendencialmente Hedge (vide o
ensaio anterior).

Portanto, nossas estatisticas parecem refletir uma concomitancia de fragilidades, baseada na
exposicdo financeira das empresas de menor porte — que, por razdes da dindmica concorrencial,
realizam uma captura de lucros insuficiente para sua desfragilizacdo — e na expansao da fragilidade

das familias de baixa renda.
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3.2 Indice de Fragilidade Financeira

Uma forma alternativa de analisar a relacdo entre as fragilidades setorias € traduzi-las por
meio de indices — algo presente em outras andlises (e.g. Torres Filho e Martins (2022) e Nishi
(2019)) —, por sua vantagem de interpretar esse fendmeno através de uma escala continua. Portanto,
construiremos indices de fragilidade anuais para as familias e as empresas, formados pela soma
ponderada das posicdes financeiras. As posicdes serdo traduzidas em valores: 0 para Hedge, 0,5
para especulativa e 1 para Ponzi; em que o critério de ponderacdo terd por base o valor do total dos
ativos de cada setor.

A figura 14 apresenta os indices, tornando evidente que a fragilidade das empresas possui
uma magnitude consideravelmente superior a das familias, sendo o segundo indice também muito
mais estavel; algo discutido na sessdo anterior. A relagdo mais clarareside no aumento da fragilidade
para os dois indices durante os periodos recessivos. Uma relacdo inversa entre as fragilidades,
embora ndo totalmente consistente, pdde ser observada entre 1991 e 2001, assim como entre 2009 e
2015. Nos periodos de estagnacao do indice das familias (2000-2007) e de reversao da fragilizacao

(2012-2022), as empresas nao apresentam uma relagao definida.

Figura 14: Indices de Fragilidade setorial (familias e empresas) - 1989 a 2022

I
I
ojeid

0.2- I —

19891990 199119921993 1994 1995 1996 1997 1998 1 4 102011201220132014 201520162017 2018 201920202021 2022
Periodo

— Empresas — Familias (Eixo Direito)

Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025) e U.S. Bureau of Labor Statistics(2025).
Observagdo: As dreas em cinza escuro representam o periodo de recessdo do ciclo de negdcios
dos EUA registrados pelo NBER (2025), enquanto que em cinza claro o regime de alavancagem
minskyano.

Como o objetivo principal deste trabalho é compreender a inter-relacdo entre as fragilidades,
serd empregado um modelo de Vetor Autorregressivo (VAR), visando estimar a Funcdo Impulso
Resposta (FIR) para entender como uma varidvel impacta a outra ao longo do tempo. Ao analisar

a estacionariedade das varidveis, o indice das familias (indexj) mostrou-se estaciondrio, enquanto
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o indice das empresas (index ) apresentou raiz unitdria; como alternativa, empregamos a taxa de
crescimento do indice das empresas (gindex f), esta estacionaria.

Por meio dos critérios de informacao, indicou-se que o modelo com a melhor configuracio
seria com 6 lags; contudo, dado o ndmero reduzido de observagdes (34 anos), optou-se por uma
configuracao mais parcimoniosa, na qual o melhor resultado foi um modelo com 2 defasagens — um
VAR(2).

De forma preliminar, foi realizado o teste de causalidade de Granger (tabela 11) buscando
entender qual o sentido causal existiria entra as varidveis. Somente foi possivel apontar uma relagado

em que gindex, CaUSa 0 index,, a uma taxa de significancia de 10%.

Tabela 11: Teste de Causalidade de Granger — 6 lags

Varidvel Dependente: indexy,
F P-valor

index, 2.5743 0.06433 .
Varidvel Dependente: gjndex .
F P-valor

index, 0.6795 0.6687

“*p < 0.001;** p < 0.01;*p < 0.05p < 0.1

Fonte: Elaboracao Prépria.

Quanto aos resultados do modelo VAR (Tabela 12), eles mostram-se robustos, tendo em vista
que os testes evidenciaram normalidade dos residuos, auséncia de autocorrelacdo [dos residuos] e
auséncia de heterocedasticidade. O teste de soma cumulativa (CUSUM) foi aplicado para verificar
a estabilidade dos parametros, indicando que os mesmos nao apresentam instabilidade dentro do
periodo estudado.

Na equacgdo das familias, a primeira defasagem de index; apresenta coeficiente de 1,64,
enquanto a segunda defasagem apresenta coeficiente de —0,87 (ambos significativos a 1%). Somente
a segunda defasagem de gingex, foi significativa, com valor de 0,004, ao nivel de 5%. Na equagdo
das empresas, somente a segunda defasagem foi significativa, com coeficiente de —0,35, ao nivel
de 10%.

Quanto a FIR (Figura 15), encontram-se periodos significativos apenas para o impacto de
index sobre indexy, que apresenta comportamento ondulatério, com crescimento inicial seguido
de reversdo. Esse resultado pode ser interpretado da seguinte forma: dado o choque de 1 desvio-
padrdo na 8index ;> estima-se o aumento de aprox. 0,0016 unidades em indexy, no periodo 4, com uma
reversdo que leva a uma queda de 0,001 no perido 10; para ambos os valores estamos considerando
um nivel de significincia de 5%.

A andlise econométrica indica uma situagcdo mais parecida com a formulagdo inicial min-
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Tabela 12: Resultados para o modelo VAR(2)

indexy, 8index ¢
1.643099
. -0.46973
indexy (-1) (0.073869)
o (8.08207)
) 1) 0.001133 -0.24306
8index (0.001657)  (0.18131)
-0.872357
. 1.50442
indexy, (-2) (0.070258)
s (7.68701)
0.009393 -0.35833
Gindex; (-2)  (0.001462)  (0.19737)
kk ES
0.004594
-0.02482
constante (0.001804)
o (0.15993)

Fonte:Elaboracao prépria.

Observagdo: Os valores entre parénteses sdao do erro-padrao.

valor<0.1; (**) p-valor <0.05 e (***) p-valor < 0.01 .

Os asteristicos indicam: (*) p-

Figura 15: Funcao Impulso Resposta a VAR(2)
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Fonte: Elaboracao prépria.
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skyana, em que a fragilidade das familias seria uma consequéncia da relacdo endividamento-

investimento das empresas; uma causalidade mediada por uma ligacao estreita entre endividamento

e renda no setor das familias. Em que o comportamento ondulatério condiz com a impossibilidade

de sustentacdo da fragilidade de forma indefinida.

CONCLUSAO

Nossa proposta inicial foi verificar a ligacdo entre as fragilidades setoriais, tendo como

hipdtese arelacdo inversa entre a fragilidade das familias e a das empresas. A proposta minskyana da
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HIF dava contornos bem definidos frente ao protagonismo da relagdao endividamento-investimento
para o movimento do ciclo de negdcios, em que a fragilidade das empresas ndo-financeiras seria pro-
ciclica. A crise de 2008 ampliou essa visdo, dando a importancia fundamental do endividamento
do setor das familias como protagonista da fragilidade sist€mica.

Os desenvolvimentos empiricos e tedricos apresentaram que as relagdes delineada pela HIF
nao se sustentavam para uma explicacao do comportamento das posi¢oes financeiras do setor privado
nao-financeiro. Ao mesmo tempo, as leituras criticas a versao agregada dessa hipétese enfatizaram
a necessidade de utilizar diretamente as posicoes financeiras para rastrear as fragilidades setoriais.

A andlise descritiva mostrou que o Unico padrdo consistente entre as fragilidades foi o de
que periodos persistentes de desfragilizacao das familias foram seguidos de aumento na fragilidade
das empresas — algo esperado pela retracdo da demanda via consumo. Ao mesmo tempo, ambos
os setores apresentaram-se estruturalmente mais fragilizados apds a Crise de 2008, alcancando
patamares elevados de fragilidade mesmo fora das proximidades de um periodo recessivo.

A FIR mostrou uma resposta ondulatéria do indice das familias a um choque na taxa de
crescimento do indice das empresas, resultado que deve ser interpretado com cautela, dado o
horizonte temporal reduzido e o uso da interpolacdo para as familias. Com isso, a hipétese nao foi
confirmada nem pelas estatisticas descritivas e nem pela abordagem econométrica.

Como proposta para pesquisas futuras, destaca-se o desenvolvimento de um indicador de
fragilidade sistémica que englobe as métricas de ambos os setores, o qual deve ter o cuidado de
considerar os efeitos micro-macro. Além disso, seria relevante compreender para quais ramos
industriais o consumo estd se direcionando, articulando a evolucao da fragilidade diretamente com
o consumo de determinados setores. Isso demandaria um four de force no desenvolvimento das
estimagdes de gasto para o setor das familias (CYNAMON; FAZZARI, 2016).
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CONCLUSAO

Faz mais de um século que Bagehot (1873) descreveu a importancia financeira da Lombard
Street para todo o Império Britanico. Sua sucessora seria encontrada na Wall Street, por meio
da consolidacdo dos Estados Unidos como a maior economia do mundo no pds-guerra, sobretudo
ao denominar as transac¢des internacionais em termos do ddlar-ouro, financiar a reconstrug¢ao da
Europa Ocidental e de partes dos paises asidticos, assim como ao transforma-los em mercados
exportadores (FIORI, 2004).

Ademais, os EUA foram palco dos principais avangos tecno-cientificos do século XX — em
meio arevolugdo tecnolégica da microeletronica e das comunicagdes, pari passu ao desenvolvimento
de suas relacdes financeiras. Mesmo enfrentando a concorréncia da Unido Soviética e do Japao, o
pais consagrou-se, nos anos 1990, de forma isolada, como a principal economia do mundo (FIORI,
2004). Menos de duas décadas apds alcancar esse patamar sem igual, os ventos da destruicdo
criadora schumpeteriana varreram suas estruturas produtivas e financeiras com a Crise de 2008,
levando essa nacao a continuar imperando sobre uma economia mundial lancada em uma estagnagao
prolongada, fruto de sua propria crise.

Em meio a tamanha mudanca nas condi¢des econdmicas estadunidenses, € possivel localizar
as ideias de Minsky como uma chave de leitura pertinente? A presente tese tomou essa pergunta
como seu questionamento central. Ao longo dos ensaios, um ponto de discussdo recorrente foi a
utilidade das categorias minskyanas enquanto dispositivos analiticos, assim como a consisténcia de
algumas de suas relacdes tedricas.

No ambito de uma verificacao empirica de relagdes causais, 0 primeiro ensaio corroborou
a relacdo entre uma empresa [nao-financeira] assumir a posicdo Ponzi e sua mortalidade, por
meio de uma amostra restrita e considerando a persisténcia dessa posi¢cdo. No segundo ensaio,
as posicoes financeiras adaptadas para o setor das familias conseguiram capturar os movimentos
mais pertinentes quando comparadas a perspectiva histérica do periodo, formando um panorama
completo das relacdes de endividamento dos diferentes estratos de renda e permitindo dar respaldo
ao antigo consenso acerca da crise, o qual defende a preponderancia da importancia das familias
mais pobres. O ultimo ensaio, por sua vez, mostrou que, mesmo havendo diferentes fatores capazes
de contribuir para a fragilidade financeira das familias, esta parece ser fortemente afetada pelo
crescimento da fragilidade das empresas [ndo-financeiras].

Como, entdo, responder a pergunta central da tese? A resposta ndo pode derivar de uma
contabilidade simplista acerca da quantidade de hipéteses individuais confirmadas, nem de um
dualismo reducionista no qual se avaliaria a aderéncia de Minsky por meio de uma adequacdo
tedrica total frente ao apresentado. Cabe recobrar Lakatos (1978), que encara a falseabilidade de

uma teoria somente diante de suas relacdes essenciais, seu “nucleo firme”, havendo um cinturdao
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protetor constituido por hipéteses adicionais que dio margem para que uma teoria passe por
revisoes e correcoes (SILVEIRA, 1996). Dessa forma, mesmo que a HIF ndo seja respaldada em
sua integralidade, podemos tomar como proposi¢ao essencial a ideia de que “a estabilidade conduz
a instabilidade nas economias capitalistas”, de que ha aumento cumulativo da fragilidade financeira
ao longo dos ciclos e de que as inovagdes financeiras produzem efeitos perenes e disruptivos.

Assim sendo, € possivel confirmar nosse hipdtese de que a teoria de Minsky ainda se mantém
condizente com a realidade estadunidense, na medida em que se expande a partir de suas criticas
diretas (e.g. Lavoie e Seccareccia (2001) e Toporowski (2008)), bem como cria conexdes com
literaturas de outras naturezas (e.g. Veblen (1988) e Duesenberry (1949)), abrindo caminho para
um programa de pesquisa prolifico, munido das contribuicdes aqui desenvolvidas — principalmente
no que tange a metodologia de classificacdo das posi¢des financeiras das familias.

Uma possivel dire¢do dessa agenda de pesquisa seria uma comparagdo internacional entre
as fragilidades financeiras das empresas nao-financeiras, associando-as a internacionaliza¢do dos
sistemas financeiros de cada paifs. Para as familias, seria interessante desenvolver uma metodologia
que permitisse estender a andlise de fragilidade nos EUA a periodos mais recuados no tempo,
mantendo a compatibilidade com os dados contemporaneos, assim como estimar de que forma a
mudanca no efeito de emulac¢do do consumo afetou a fragilidade. Uma outra direcdo promissora seria
aproximar a andlise insumo-produto da fragilidade financeira, permitindo vislumbrar a mutagdo da

fragilidade nos ramos industriais dado as alteracdes nos fluxos de gastos e endividamento.
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A TAXONOMIA DOS FLUXOS DE CAIXA PARA AS EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Tabela 13: Descricdo das varidveis usadas para o cdlculo dos componentes dos indicadores de
fragilidade financeira (fluxo de caixa e os compromissos financeiros) e outros indicadores.

Descrigao Codigo (#) Observagdes Perdidas
Depreciacido e Amortizagao 14 Removidas
Juros e despesas correlatas (pagamentos) 15 Removidas
Receita ndo descontada de itens extrairdinarios 18 Removidas
Itens extraordindrios e operagdes discontinuadas 48 Removidas
Acgdes (ganhos/perdas) 106 Zero Imputado
Venda de propriedades, plantas e equipamentos 107 Zero Imputado
Venda de Investimentos 109 Zero Imputado
Imposto Diferido 126 Zero Imputado
Gastos de Capital 128 Zero Imputado
Venda de propiedades, plantas, equipamentos e ganhos (ou perdas) de investimentos 213 Zero Imputado
(A) Fluxo de Caixa: 14 + 15 + 18 + 48 + 106 + 107 + 109 + 126 + 213 — 128

Juros e despesas correlatas (pagamentos) 15 Removidas
Endividamento sobre dividas atuais (t-1) 34 Removidas

(B) Pagamento de Juros: 15

(C) Pagamento da Divida: 34

(D) Compromissos de Pagament: B+C

Vendas/Turnover (Liquido) 117 Removidas

Obs: A ultima coluna descreve o tratamento dispensado as observagdes caso possuam valores
faltantes em cada rdbrica. Também sendo excluidas observagdes que ndo constem os ativos (#6)
totais, o total do endividamento de longo prazo (#9) e as vendas (#117). Sendo impultado valores
nulos somente no caso daquelas varidveis com pouco impacto no fluxo de caixa total.

(*)Dividas de longo prazo e as com vencimento dentro de um ano.

Fonte: Adaptado a partir de Pedrosa (2019).

Os indicadores de fragilidade serdo elaborados para uma periodicidade anual, a partir
do Compustat; uma base formada pelos dados de empresas de capital aberto. Estaremos con-
siderando as empresas nao-financeiras de setores especificos (manufatureiro, transporte, comuni-
cagdo, servigcos, mineracao, agricultura, extracao florestal, pesca, construcao e comércio no atacado
e no varejo). Os compromissos financeiros serdo contabilizados como a soma do pagamento de
juros e o pagamento do endividamento (considerando dividas de curto e longo-prazo). Para os
fluxos de caixa serdo considerado nao somente os ganhos provinientes da ativida operacional, mas
também com ativos que a empresa possui. Abaixo temos a construcio dos indicadores de fragilidade

financeira, com base nos saldos presentes na Tabela 13:

Hedge : A>D
Especulativa: A>BeA <D (7
Ponzi : A<D
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A.1 Regressoes Auxiliares e Demais Testes

Com ajuste para a regressao do painel logit, estd presenta abaixo as regressdes que serviram
de base para a cdlculo do /M R (Tabela 14). Em grande medida as varidveis sao advindas de Pagano,
Panetta e Zingales (1995), Gil (2010) e, em menor medida de Davis, De Souza e Hernandez (2019).
Para além das apresentadas anteriormente, temos o logaritmo do valor real das vendas (log(sale))
representando o tamanho absoluto da empresas, a taxa de crescimento dos juros real (g;,¢q1), razao
entre 0 EBITDA e o total dos ativos do periodo anterior (roa) e o valor mediano da razdo entre valor
de mercado e do valor do patrionio liquido(Valor de Mercado(Ativos-Endividamento Totalt-1)) para

cada periodo de tempo(M B).

Figura 16: Curva ROC para Modelo de EF (Amostra Restrita)
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Fonte: Elaboracao Prépria.
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Tabela 14: Regressao Probit para a corre¢do de Heckman (1979) (varidvel dependentente: entrada
da empresa na amostra) — 1970 a 2024

Amostra Completa Amostra Restrita

(Intercept) —-1.0710"** —0.9054"**
(0.0566) (0.0707)
Isale —-0.0966"** —0.1485"**
(0.0084) (0.0126)
debtAt 0.0175 0.1629**
(0.0349) (0.0547)
lig 0.4854** 0.4999***
(0.0993) (0.1280)
sale.at -0.0728"** —0.0810"**
(0.0144) (0.0138)
D_Speculative 0.0816"** 0.0660*
(0.0222) (0.0301)
D_Ponzi 0.1338** 0.1002***
(0.0244) (0.0289)
market_book_t —-0.3220"** —0.1868*
(0.0714) (0.0843)
IGDP_c —1.3395 -1.6721
(0.7670) (0.9336)
Isale:1GDP_c 0.2320* 0.3228*
(0.1140) (0.1528)
D _Ponzi:IGDP_c 0.6870 0.7584*
(0.3558) (0.3771)
Pseudo R2 (McFadden) 0.0740 0.0830
AIC 113669.9639 43452.7166
BIC 113784.1041 43556.9398
Log Likelihood -56823.9819 —21715.3583
Deviance 113647.9639 43430.7166
Num. obs. 237135 96263
“*p < 0.001;* p < 0.01; *p < 0.05
Fonte: Elaboracao Prépria.
Tabela 15: Teste de Hausman
Amostra 2 p-valor
Completa 61.26398 6.491021e-07
Restrita  186.7834 0

Fonte: Elaboracao Prépria.
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Tabela 16: Testes sobre os Residuos do Painel EF (Amostra Restrita)

Teste de Kolmogorov-Smirnov
p-valor 0.3564
Teste de Residuos Pearson Nao-Paramétricos
p-valor 0.938
Teste de Tolerancia de Valores Discrepantes (Outliers)
P-valor 0.08973
Fonte: Elaboracao Prépria.

Tabela 17: Fator de Inflacdo da Variancia Ajustado — Amostra Restrita (EF)

Variaveis FIV — Ponderado*
Dponzi, 1.321303
Dponzi, 1.485245
liq 1.321303
Levy 1.144031
D yeg ebitda 1.356214
sale.at 1.204987
share.sale 1.166383
IMR 2.459802
holder.eq.ratios 1.005317
D igh_end 1.083588
PUSREC * Saleq:1 1.166306

(*) — Os valores abaixo de 5 indicam baixa multicolineariedade.
Fonte: Elaboracdo Prépria do Autor.

Tabela 18: Teste Link (Varidvel Dependente Prob,,,,;,) - Modelo Restrito (EF)

(Intercept) -0.0316
(0.0587)
yhat 0.9657***
(0.0526)
yhat? -0.0082
(0.0119)
AIC 50857.3452
BIC 50885.7697
Log Likelihood —25425.6726
Deviance 50851.3452
Num. obs. 96263

**p < 0.001; " p < 0.01;*p < 0.05
Fonte: Elaboracao Prépria.
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B OBSERVACOES ADICIONAIS SOBRE OS DADOS DO SFC

A Tabela 19 indica o numero de observagdes para cada ano do survey.

Tabela 19: Numero de observagdes para cada ano do SCF — 1989 a 2019

Anos | Observagoes
1989 3.143
1992 3.906
1995 4.299
1998 4.309
2001 4.442
2004 4.519
2007 4.417
2010 6.482
2013 6.015
2016 6.248
2019 5.777

Fonte: Fed (2023)

Sobre a determina¢do do montante dos juros para o pagamento de divida, a principal
dificuldade estd na falta de clareza nos regimes de amortizacdo para cada uma das dividas. Nao
ha nota ou varidvel que indique diretamente o regime de amortizagdo empregado para determinado
débito. A tunica indicacao mais concreta fornecida no questiondrio € se a divida em questdo segue
um regime de parcelas fixas ou varidveis.””. Considerando essa informagio, é possivel restringir os
regimes de amortizacdo possiveis.

Quanto ao financiamento imobilidrio no periodo analisado, Amromin et al. (2018) e McDo-
nald e Thornton (2008) apontam que o tipo mais difundido de financiamento é com juros fixos, com
pagamento dentro do prazo de 15 e 30 anos. Pelos dados presentes no survey, mais precisamente aos
conjunto de dados ligados as familias que tém ao menos um financiamento residencial'°, podemos
ver que os financiamento sdo feitos majoritariamente com parcelas fixas, dentro do prazo de 15 e
30 anos (Grafico 17). Logo, iremos considerar que a amortizagao aplicada a todos esses débitos,
sejam de parcela fixa ou varidvel, seguindo o método de amortizacao Price.

Para todas as dividas, o cédlculo dos juros a partir das parcelas do endividamento foram

considerados somente 0s casos em que as varidveis de juros, valor do pagamento e endividamento

%Quando a parcela € fixa, a pergunta correspondente é How much are the payments? (trad. De quanto sio esses
pagamentos?). No caso de um valor varidvel a pergunta € What is the typical payment? (trad. Qual € o pagamento
caracteristico?), para alguns débitos corresponde a tnica resposta possivel (e.g. linhas de crédito).

10Na pesquisa é possivel registrar multiplos financiamento imobilidrios diferente. A légica presente é tipificar o
padrdo de amortizagdo pela primeira varidvel de registro de financiamento imobilidrio (cédigo da série 800), que é
aquela que possui mais observagdes nao nulas.
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Figura 17: Percentual dos contratos do primeiro financiamento residencial referente a pagamentos
em parcelas fixas e varidveis — 1989 a 2019
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Fonte: Elaborados pelo autor a partir do SFC-Fed (2023)

restante estavam disponiveis. Exceto quanto o saldo restante do débito era menor que a da parcela
de pagamento, sendo considerado enquanto parcela integralmente composta pelo principal. No
caso em que os pagamentos variavam, dado a falta de elementos que acusem as formas alternativas

de amortizagdo, aplicaremos somente o método Price.

B.1 Estatisticas descritivas sobre a decomposicio da renda e do endividamento
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Figura 18: Decomposi¢do do endividamento em: cartdo de crédito (CCBAL), outros pagamentos em
parcelas (INSTALL), propriedades (PROP), veiculos (VEH_INST), outros débitos (OD_DEBT);

para substratos — (a) 25% menores rendas, (b) segundo quartil, (c) terceiro quartil, (d) intervalo
entre ]70%,90%[,(e) 10% maiores rendas
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Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025)

Figura 19: Decomposi¢cdo da renda entre: saldrios (WAGEINC), transferéncias (SSRETINC+
TRANSFOTHINC), ganhos com propriedades (BUSSEFARMINC + RENTINC), ganhos de capi-
tal(KGINC) e renda de juros e dividendos (INTDIVINC); em para cada estratos (1989-2019) — (a)

25% menores rendas, (b) segundo quartil, (c) terceiro quartil, (d) intervalo entre [70%,90%[,(e)
10% maiores rendas
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Fonte: Elaborados pelo autor a partir do Fed (2025)
Observagdes: Aqui foram considerados somente os ganhos de capital com saldo positivo.
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C TESTES DE RAIZ UNITARIA E DE ROBUSTEZ DO MODELO VAR(2)

Tabela 20: Testes de Raiz Unitéria: Dickey-Fuller(ADF) e KPSS (ref. @ = 5%)

Nivel Primeira Diferenca
ADF KPSS ADF KPSS

indexy, 0.02319 0.1
Ordem de Integracao I(1) I(1)

index 0.3324 0.01783 0.01819 0.1

Ordem de Integracao 1(0) 1(0) I(1) I(1)
index s 0.04896 0.1
Ordem de Integracdo I(1) 1(1)
IGDP, 0.03429 0.1
Ordem de Integracdo I(1) I(1)

LEVy 0.4534 0.4534 0.01 0.1

Ordem de Integracdo 1(0) 1(0) I(1) I(1)

Fonte: Elaboracao propria.

Testes de Robustés do VAR(2) - Normalidade dos Residuos (Jarque-Bera), Autocorrelagao (Port-
manteau Ajustado) e Heterocedasticidade (ARCH-LM)

Teste de Jarque-Bera (JB)
X’ 5.7584
P-valor 0.2179

Teste de Portmanteau Ajustado (PA)
X’ 50.664
P-valor 0.1203

Teste ARCH-LM
¥’ 60
P-valor 0.9999
Fonte: Elaboracao prépria.
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Figura 20: Teste de Soma Cumulativa (CUSUM) para estabilidade dos parametros do VAR(2)
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Fonte: Elaboracao Prépria.
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