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AHIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRADIANTE DO
CAPITALISMO GLOBALIZADO

Samuel Costa Filho'

Resumo: O presente trabalho objetiva analisar a teoria da instabilidade financeira de MINSKY diante
das transformacdes verificadas no sistema capitalista em nivel mundial, cu seja, confrontar a teoria com
0 processn conhecido pelo nome de Globalizacdo. Inicialmente, 0 mesmo demonstra que o periodo
denominado The Golden Age of Capitalism (1945/1974) representou uma fase de grande prosperidade,
onde teoria e politica econdbmica regpaldavam a estratégia de intervencdo e regulacdo da economia. A
estagflacdo nos anos 70 contestou a sintese noclassico-Keynesiana dominante e provocou a retomada da
supremacia liberal. A seguir, ese trabalho apresenta como as transfomacdes no cenario econdmico
internacional (desregubmentagdo, desintermediacdo, liberalizagdo e ataques especulativos)
determinaram uma nova etapa no desenvolvimento do capitalismo em nivel mundial. No inicio, 0 mnceito
de Globalizacdo foi diwlgado e manipulado de maneira tal a mostrar harmonia e independéncia no
interior do capitalismo. Todavia, um estudo apurado desse regime mundial de acumulagdo vem revelar

sua face predominantemente rentista e parasitaria, gerando um ambiente especulativo. Esse ambiente
especulativo aumentou a instabilidade e a tensd nas financas internacionais. O item sguinte e final

discute a contemporaneidade de Minsky ea alternativa representada pelacorrente pés-keynesiana.

1. INTRODUCAQ

A teoria econdmica ortodoxa dedicase ao estudo de posicdes de equilibrio. Seus
economistas constroem e trabalham com modelos em que o processo e resultado do ajustamento
final conduzem sup ostamente aum equilibrio.

O método dos neoclassicos, monetaristas e novos classicos ndo objetiva estilizar a
realidade de uma maneira mais proxima do possivel. Eles produzem construcdes tedricas
analiticamente complexas e, ao mesmo tempo, irrelevantes para descrever e explicar fenbmenos
concretos. Seus modelos sdo abstratos, irreais. Todavia, 0 importante para a ortodoxia € a
capacidade de previsdo que esses modelos exibem.

Apesar da validade teorica de suas dedugdes, é cada vez mais evidente a irrelevancia, para
0 mundo real, das proposi¢es dos economistas do mainstream. Suas teorias tém fraca
possibilidade de descri¢do, explicagdo e previsdo dos problemas complexos de uma economia
monetaria modema.

! Professor Adjunto da UFPI, Mestre em Economia pelo CAEN, Doutorando do IEEUNICAMP.



A complexidade inerente a uma economia capitalista invalida a proposicdo ortodoxa
segundo a qual o funcionamento do mercado, com cada agente guiado exclusivamente pelo

proprio interesse, leva a economia a alguma posicdo 6tima. Além do que, o funcionamento dos
mercados financeiros desmente amplamente a hipoteses de homogeneidade dos

comportamentos, equilibrio geral e expectativas que fundamentam suas abordagens tedricas.

No capitalismo atual, os compromissos de pagamento em moeda e 0 mercado livre podem

transformar resultados desfavoraveis em resultados ainda piores. Assim, diferentemente do que
prega a ortodoxia, 0s mercados podem levar aresultados desfavoraveis.

Por outro lado, os economistas pds-keynesianos incorporam em seu modelo a incerteza
gerada por expectativas divergentes no comportamento dos agentes econbmicos, no que diz

respeito as decisdes da vida econdmica e, mais adequada, as caracteristicas das modernas
economias capitalistas.

O pensamento pds-key nesiano tem como porto central o papel da moeda nas economias
capitalistas modernas, resgatando o conceito de economia monetaria de produgdo de J. M.
Keynes. Entre seus autores, destacam-se Victoria Chick, Jan Kregel, Paul Davidson e Hyman P.
Minsky .

Hyman Minsky €, sem ddvida, um dos autores poOs-keynesianos mais expressivos.
Procurando resgatar as caracteristicas basicas do pensamento de Keynes a respeito do
funcionamento das economias capitalistas, introduz na andlise da instabilidade do capitalismo as
transformagdes institucionais decorrentes do desenvolvimento das relagdes financeiras (Caporele
Madi, 1993).

Diferentemente da crenca ortodoxa que afirma que os mercados séo perfeitos e tendem
para a posicao 6tima de equilibrio, Minsky aponta as deficiéncias endégenas e a instabilidade do
capitalismo. Sua teoria € um excelente ataque a dicotomia classica do mainstream entre o setor
real e monetério, ressattando os elementos negativos da circulacdo financeira. Complementa as
idéias de J. M. Keynes ao enfocar o financiamento dos investimentos.

Hyman P. M insky parte da idéiade que a operacdo de um sistema econdmico competitivo
produz forgas internas desestabilizantes que levam a crises. Ele procurou explicar as flutuagdes
da economia capitalista, sua instabilidade e incoeréncia como decorrentes das transformacoes
institucionais associadas ao desenvo lvimento das relagdes financeiras.

O quadro atual parece revelar uma situacdo de instabilidade e incerteza. De modo
diferente do apresentado pela ideologia liberal, a desregulamentacgdo e liberalizacdo da economia,
adesintermediacido bancaria e o fim das restrigdes ao movimento de capital conduziram os paises
na via da instabilidad e, tensdes financeiras e crises periddicas.

Nos anos 90 assistimos diversos episodios e tensBes nas financas internacionais. Essas
tensOes se intensificaram de modo exraordinario nos ultimos tempos, atingindo o Méxco, a
Rassia, aeconomia japonesa, 0s “tigres asiaticos” e, ultimamente, a Argentina.



Meu objetivo resume-se em analisar 0 contexto econdmico internacional da atualidade e a
adequacd da teoria da instabilidade financeira de Hyman Minsky na explicacdo e entendimento
dessa fase do capitalismo.

Seguindo esta orientacgdo, dividi o trabalho em trés partes. Na primeira, fagop uma breve
exposicao da chamada “Globalizagdo” e da evolucdo da economia capitalistanos Gltimos anos. E,
logo em seguida, procuro mostrar a minimizacdo ou esquecimento dos efeitos adversos
decorrentes da liberalizagdo desenfreada, aos quais foiexposto o capitalismo.

A segunda parte esté dedicada a apresentacdo e discussdo do paradigma da Instabilidade
usado por John Maynard Keynes e a teoria da Instabilidade Financeira de Minsky.

O capitulo final recupera os principais resultados das partes anteriores e converge para
demonstrar o fato de que a teoria, apesar do seu avanco, necessita ser atualizada para conseguir

exp licar aatual fase do capitalismo.

PARTEI
Conceito de
Globalizagédo

“O capital monetario, obcecado pelo ‘fetichismo
da liquidez’, tem comportamento patologicamente
nervos, para ndo dizer medroso, de modo que a
‘busca de credibilidade’ diante dos mercados tornou-
se 0 “novo Graal’ dosGovernos”.

FrancoisChesnais — A Mundializacéo do Capital.
Sé&o Paulo: Xama, 1996, p. 15.

EVOLUCAO DA ECONOMIA CAPITALISTA NOS ULTIMOS ANOS

Entre 1945 e 1974, ocorreu uma onda de crescimento longa e relativamente estavel que
hoje conhecemos por The Golden Age of Capitalism ou os Trinta Anos Gloriosos. Em virtude
deste longo periodo de crescimento, chegou-se a pensar que o capitalismo tinha encontrado o
caminho definitivo de um crescimento forte, duradouro e equilibrado, ultrapassando os males das
crises periodicas e do desemprego.

Durante esse periodo, os paises capitalistas avancados apresentaram uma fase de
excepcional dinamismo econdmico, com inovagdes e mudangas estruturais. Todavia, as
transformagdes experimentadas pelo capitalismo ndo ocorreram no mesmo sentido, e nem com a
mesma intensidade em todos os paises.



A economia mundial encontrava-se sob o dominio industrial, tecnolégico, financeiro e
militar norte-americano. Entretanto, para os Estados Unidos da América (EUA) este periodo ndo

foi tdo revolucionario, e os EUA simplesmente continuaram a expansao dos anos de guerra, com
sua taxa de crescimento subindo menos que a de paises tais como Italia, Alemanha, Japdo e

Franca (Epstein & Schor, 1990).

Sob a influéncia da gquerra fria, os EUA implementaran o Plano Marshall para
reconstrucdo econdmica da Europa e do Japéo. O padréo industrial de producdo americano
expandiu-se para diversos paises captalistas centrais e alguns da periferia, generalizando uma
estrutura produiva industrial com as seguintes caracteristicas: “(a) rapido e prolongado
crescimento internacional da producéo e da produtividade; b) lideranca do setor industrial; c)
neste, lideram aqueles setores vinculados a producdo em massa de bens de consumo duraveis
(automoveis e eletrodomésticos), aos bens de capital e a quimica, em particular a petroquimica;
d) o subsistema de filiais das grandes empresas oligopdlicas assume crescente importancia e
torna-se a face mais aparente do processo de internacionalizacdo produtiva; €) o ritmo de
crescimento do comeércio internacional ¢ mais intnso que o do crescimento da producdo
industrial; f) apesar do aumento do comércio internacional, € 0 mercado interno dos principais
paises capitalistas o principal responsavel pelo crescimento econdmico; g) cresce a participacao
do emprego industrial e do emprego nos servicos (agora sob a logica industrial), e continua
caindo a participacdo do emprego agricola nos mercados de trabalho nacionais; h) acelera-se a
mudanca das fontes energéticas, com o abandono da fontes sélidas (carvéo) e sua substituicdo
pelo petréleo, cujo preco no periodo favorece a expansao industrial”’(Mattoso, 1995:24).

Os motivos que explicam essa extraordinaria fase de grande prosperidade estdo
relacionados ndo somente com a reconstrucdo e as alteragbes na estrutura produiva e
tecnoldgica, mas, principalmente, pressupdem a ampliacdo e diversificagdo da intervencdo do
Estado na economia, impondo restricdes e freios aos mecanismos de mercado. Assim, a natureza
e intensidade que caracterizam o quarto de seculo que se seguiu a Il Guerra Mundial, “The
Golden Age of Capitalism”, esteve assentada na ampliacdo e diversificacdo da intervengdo do
Estado na economia.

Como enfatizado por Epstein & Schor (1990:126): “The golden age was the era of
demand management. Originally with monetary, and the fiscal policy, the governments of the
advanced capitalist economies attenmpted to enhance and guide the accumulation process™.

Esse processo de substancial reestruturacdo e reforma manifestada pelo capitalismo,
aliado a sua maior internacionalizacdo, produziu: i) uma economia mista que facilitou o
planejamento e administragdo da modernizacdo econdmica pelos Estados-Nacdo, aumentando,
enormemente, a demanda; e ii) multiplicou a capacidade e produtividade da economia mundial,
tornando possivel uma diviséo internacional do trabalho muito mais elaborada e sofisticada.

Nesse contexto, passou a ser idéia corrente que o Estado possuia a faculdade de ndo sé
administrar e planejar a economia, mas também de assumir a manutencdo da demanda agregada
até proxima ao pleno emprego. Como encontrado em Hobsbawn (1995:268): ““Durante mais ou
menos trinta anos houve consenso entre os pensadores e formuladores de decisdes ‘ocidentais’,
notadamente nos EUA, acerca do que outros paises do lado ndo comunista poderiam fazer, ou
melhor, 0 que ndo poderiam. Todos queriam um mundo de producdo e comércio externo



crescentes, pleno emprego, industrializacdo e modernizagdo, e estavam preparados para
consegui-lo, se necessario, por meio de um sistematico controle governamental e administracédo

de economias mistas, e da cooperagdo com movimentos trabalhistas organizados, contanto que
nao fossem comunistas. A Era de Ouro do capitalismo teria sido impossivel sem esse consenso de

que a economia de empresa privada (‘livre enpresa’ era o nome preferido) precisava ser salva
de si mesma para sobreviver”.

A macroeconomia keynesiana aliada as teorias neoclassicas foram as concepces de teoria
econdmica que predominaram nesse periodo. Parecia existir uma ligagcdo entre teoriaecondmica e

politica econdbmica, com a goresentacdo de uma lista de recomendacbes préicas para 0S
governos, fundamentando a estratégia de intervencdo e regulacdo desse crescimento.

O keynesianismo, analisando os problemas da “procura efetiva” e da realizacdo de
determinado nivel de producdo, estudando o ciclo e procurando formular politicas anticiclicas.

Por outro lado, os neocléssicos, preocupados com os fatores de producdo que determinavam o
nivel de produto potencial e utilizando os seus modelos parafazer previsdes de desenvolvimento
e formular politicas de crescimento econdmico de longo prazo. A integracdo dessas duas
correntes” deu ori gem a“sintese neocléssica”™?, que somente foi sup lantada na décadade 70.

Nos anos 70, os paises industrializados experimentaram uma nova grande crise. As
economias das principais nagdes desenvolvidas apresentaram uma reduzida taxa de crescimento,
inflacdo, perda de competitividade, baixa produtividade, desemprego e problemas de balanco de
pagamentos”.

Nesse periodo de estagflacdo (estagnagdo com infla(;éo)S, a insuficiéncia da politica
key nesiana de administracdo da demanda e da politica neoclassica de precos relativos tornaram-
se evidente. Semelhante ao ocorrido no periodo da Grande Depressdo dos Anos 30, com a
derrubada e anacronismo do paradigma entdo dominante, a crise da década de 70 contestou as
teorias apoiadas na sintese neoclassica/keynesiana. Esse paradigma ndo conseguiu interpretar,
recomendar e/ou proporcionar solugdes para essa crise.

A crise dos anos 70 repds brutalmente o problema da crise no sistema capitalista, levando
ao reconhecimento de que os ciclos econémicos n& desapareceram e com eles as crises. Os
economistas e demais observadores somente apGs o término deste periodo é que comegaram a
perceber a fase excepcional da histériapor que passara 0 mundo capitalista desenvolvido.

As transformacfes que ocorreram no cenario econémico internacional e o revigoramento
do pensamento neoliberal nos Estados Unidos e na Inglaterra deram margem a um retorno a

2 Convém salientar que essas duas tendéncias divergiam muito quanto a papel do Estado e aos métodos a utilizar
nas politicas anticrise e antiinflacionérias.
A “Sintese Neocl&sica” é uma combinagao da teoria keynesiana e da teoria neoclassica renovada.
Os Estados Unidos da América constituiram o caso extremo, uma vez que seu deficit chegou a 16 bilhdes em 1978.
®0s paises industrializados apresentaram, no periodo 1967-1973, taxas de crescimento de 4,8% e de inflagdo inferior
a 5%. Em contrapartida, na década de 70, o crescimento reduziu-se a 2,5%, enquanto a inflacdo atingiu niveis
superiores a 10% em varios anos (Villarreal, 1989).



ortodoxia®. A retomada da supremacia liberal em parte do mundo desenvolvido provocou a
difusdo de suas idéias e propostas paraas areas sob sua influéncia’.

A *onda neoliberal” apresentou a eficiéncia e liberdade de mercado e o processo de
“globalizacdo” da economia como altamente eficazes e vantajosos. Diversos analistas e

jornalistas econdmicos passaram a assegurar vantagens ilimitadas decorrentes do processo
técnico edo mercado global, em virtude dessanova ordem internacional em formacé&o.

No que diz respeito aos paises em desenvolvimento, a ideologia neoliberal afirmava ser a
integracdo regional e mundial altamente benéfica. Como exemplo do sucesso das transformacdes

liberais (politicas de desregulamentacdo, de privatizacdo e de liberalizacdo do comércio)
apresentava o desempenho da economia do M éxico, dos Tigres Asiaticos e da Argentina.

No tocante ao México, este passou por total liberalizacdo e desregulamentacdo dos seus
mercados monetarios e financeiros, privatizacdo e liberalizacdo comercial. Entretanto,
inicialmente, o Meéxico, posteriormente, a crise asiatica e, atualmente, a Argentina, estdo
apresentando uma verdadeira enxurrada de “falhas dos mercados”®.

Como t@o bem resumiu Belluzzo (1998): “Desde a afirmagdo de sua supremacia nos
anos 80, os mercados financeiros desregulamentados foram protagonistas de episédios
‘surpreendentes’. Entre eles estdo o ‘crash’ das Bolsas de Valores de 1987; o colapso dos
mercados imobiliarios no Japdo em 1989 e da Bolsa de Tdquio em 1990; dos ataques
especulativos a lira italiana e a libra inglesa em 1992 e 1993; a crise no mercado americano de
bonus em 1994; o fiasco mexicano de 1995 e finalmente o ‘contdgio’ asiatico ainda em curso,
mas iniciado em meados de 1997 nos mercados imobiliarios e de ac¢des da Tailandia™.

Nos ultimos anos, a tensdo nas financas internacionais intensificou-se de modo
extraordinario, atingindo por ultimo a Argentina; tendo essa economia se tornado um foco de
tensdo. Assim, parece que “ha algo de podre no reino das financas liberalizadas. Cresce a
percepcao de que a expansdo dos fluxos de curto prazo e a liberalizacdo dos movimentos de
capital foi longe demais nas Ultimas trés decadas, convertendo-se em crises recorrentes”
(Nogueira Batista, 1998:2).

No bojo dessa crise no sistema capitalista atual e, também, em meio a crise da teoria
econdmica, o presente trabalho objetiva averiguar a contemporaneidade da teoria de Minsky
frente as transformagﬁes das finangas intemacionais (desregulamentacdo, desintermediacéo,
ataques especulativos®) e diante da dindmica financeira das economias capitalistas. No proximo

® O liberdismo ou o consenso neoliberal tomou-se tZ hegemdnico que passou a ser chamado de “pensamento
Gnico”. Esse pensamento consiste no conjunto de idéias, conceitos, teses e teorias convergentes que criaram 0 meio
ambiente cultural e institucional uniforme e favoravel a globalizacé, refletido no paradigma e na doutrina
neoliberd.

" A difusdo de idéias e propostas baseadas no chamado “ Consenso de Washington”. Por Consenso de Washington
entenda-se o receitudrio de reformas econdmicas para 0s mercados emergentes, cCompostos por privatizagdes,
liberalizagbes dos mercados de bens e capitd, desregulamentagdo acentuada da economia e forte redugdo do papel
do Estado.

O que nd confirma o ponto de vista ortodoxo, pois os fundamentalistas liberais confiam na plena eficiéncia dos
mercados.

® Chesnais (1996) fda nos 3 Ds (deregulamentacéo, desintermediagdo e descompartimentacgdo).



item apresentamos um resumo do desenvolvimento recente do mercado financeiro e do processo
de globalizacéo.

ADESINTERMED IACAO BANCARIA EA GLOBALIZACAO FINANCEIRA

Conforme apresentado no item anterior, 0 processo de reconstrucdo das instituicdes
capitalistas do poOs-guerra objetivou construir uma ordem econémica intemacional destinada a
propiciar um campo de acdo para as politicas nacionais de desenvolvimento, industrializacédo e

progresso social (Belluzzo, 1995). Durante mais de duas décadas, as instituicbes e as politicas
econémicas do Welfare State objetivaram a manutencdo do pleno emprego e a reducdo das

desigualdades sociais provocadas pelos mecanismos de mercado.

Contudo, entre os anos 60 e 80, ocorreu uma tendéncia de desregulamentacdo e
eliminac& das regras que conduziam & protecdo e solvéncia do sistema gestado em Bretton
Woods (Goodhart, 1995). Seu declinio e faléncia vieram ressaltar as falhas estruturais nele
incorporadas. A evolucdo e tendéncias recentes dos sistemas financeiros (moeda de crédito, de
capitais e cambio) atingiram diretamente as condi¢gbes institucionais e a atuacdo de seus
principais agentes.

Mudanca nas condi¢cdes de concorréncia, produtos e servigos sdo a tdnica do passado
recente e decorrem do novo cenario macroeconémico pds-anos 70, do avango das novas
tecnologias de comunicagdo e informacdo, além do processo de globalizagcdo dos mercados
financeiros e ndo-financeiros, possibilitado pelas politicas de liberalizacdo e desregulamentagdo
financeira.

O fim das restrigdes ao movimento de capital induziu os paises a conviverem, embora de
forma diferenciada, com instabilidade cambial, fragilidade financeira, etc. Portanto, o processo de
desintermediacdo financeira levou as instituicdes bancéarias a buscar novas estratégias de
sobrevivéncia, enquanto os fundos muatuos, companhias de seguros, fundos de pensfes e
companhias financeiras e ndo financeiras elevaram sua participacdo no mercado. Foram criados
novos produtos e servigos financeiros, oferecendo maior rentabilidade aos aplicadores em ativos
(atransformacao das poupancas em crédito cedeu lugar a financas diretas, mobilizada através dos
mercados de ativos), avancou aformacéo de conglomerados e a intermediacéo financeira.

Nos anos 80 e 90, os investidores institucionais tém condicionado as tendéncias do
mercado internacional de capital e em decorréncia de suas estratégias globais de crescimento dos
portfolios (compra e posse de ativos pelos fundos de pensfes e seguradoras; arbitragem e por
meio de ganhos de capital pelos fundos muatuos e fundos de hedge). Esses agentes alteram a
preferéncia pelo tipo de ativo (associando seguranca e liquidez nos seus portfdlios),
impulsionando o processo de integracdo do mercado de capital internacional (uma ligacéo
crescente entre 0s mercados acionario com o fluxo internacional de capitais).
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A globalizag&o financeira é, entdo, umadecorréncia do crescimento dos investimentos no
portfolio dos agentes, dando origem e acesso a mercados organizados de inversdo

internacionalizados (bolsas de valores e futuros). Assistimos, também, o aprofundamento da
integracao dos mercados financeiros e de capitais nas transacdes entre residentes de varios paises.

Tal processo permite o acesso dos investidores a uma gama de instrumentos negociados
nas diversas economias (monitorando-se 0s riscos), eleva as oportunidades de gestdo da riqueza e

aumenta as oportunidades de financiamento das atividades produtivas. Porém, encontramos
elementos de natureza especulativa conferindo ao sistema um caréater mais instavel que propicia
os ataques aos mercados de acfes e cdmbio, nas atividades bancarias e todas as formas de crédito,
reduzindo o poder da gestdo monetéaria, bancéria e cambial dos bancos centrais. Entdo, o sistema
bancario sofre pressdes que podem resultar em quebrae faléncia, ou até avancar para o conhecido

“risco sistémico™”.

Como afirma Belluzzo & Coutinho (1996:132) “mais do que em qualquer outro periodo
da histdria econdbmica, as politicas monetarias estdo severamente constrangidas pelas tensdes e
desequilibrios que nascem dos mercados financeiros™.

Acontece que tem havido uma grande manipulacdo do termo globalizacdo. A idéia
principal e melhor divulgada é de independéncia e harmonia, esquecendo a realidade e seus
efeitos excludentes ™ e indesejados que produz ganhadores e perdedores™.

O processo de globalizacdo estdassociado a vertentes financeiras, produtivo-tecnoldgica e
comercial. Na versdo financeira apresenta-se na forma de autonomia e mobilidade do capital
financeiro pelo mundo a um custo bastante elevado no empréstimo do dinheiro capital, na
chamada finanoerizagz?lo13 da economia. A Orbita produtivo-tecnoldgica esta associada aos
investimentos diretos no exterior, assim como na concentracdo produtiva e tecnologica que
reforca o poder dos oligopélios“. E, por Ultimo, a vertente comercial, que diz respeito a
multiplicacdo do fluxo de comércio mundial devido a queda generalizada das barreiras
alfandegérias, a multip licagdo dos acordos bilaterais e a formagdo de areas de livre comércio.

10°E 0 risco de instabilidade global que resultada propagacdo dos movimentos especulativos nos mercados, guando a
interacdo dos comportamentos individuais, longe de desembocar em ajustamentos corretivos, aprofunda os
desequilibrios.

! Dentre os efeitos, podemos citar: i) crescimento financeiro das dividas publicas; ii) aumento da carga de juros; iii)
enfraquedmento dos Estados; iv) diminuiggo dos investimentos produtivos; v) aumento do desemprego; e vi)
concentragdo da renda, com a transferéncia de renda dos assalariados para os individuos que possuem renda e

 foupanca

Partes ganhadoras e perdedoras tanto no nivel dos individuos, grupos sociais, paises, quanto de regides.
% Os investidores preferem cada vez mais investir em titulos em detrimento do investimento produtivo.
Consequentemente, a esfera financera passa a ser o local principal de valorizagdo do capital, nas transacdes com
titulos publicos e privados, nas bolsas de valores e nos mercados futuros.

0 oligopdlio tem consolidado e avangado posi¢des no mercado em que atua com ap ro fundam ento da concentragédo
da produgdo mundial, também concentrando investimentos no interior da triade (composta pelos Estados Unidos da
América, Japdo e Europa Ocidenta) proporcionando a integracdo de apenas uma pequena parte geogréafica de
paises do globo. E, na areada atividade de pesquisa, realiza 89% delanos paises de origem da empresa (Amaral
Filho & Pereira de Melo, 1997).
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Todavia, como observam Amaral Filho & Pereira de Melo (1997:720): “Apesar de o
termo servir de idéia forca do atual momento do sistema capitalista mundial, sua

correspondéncia com a realidade tornou-se insuficiente devido a sua forte tendéncia a
concentracdo geogréafica, na medida em que as atividades financeiras, tecno-produtivas,

comerciais, cientificas e culturais concentram-se nos paises da chamada Triade, fato este que
levou alguns autores (por exemplo, PETRELIA, 1996) a tratarem esse processo de ‘triadizacao’
no lugar de globalizagio. A concentracdo geogréfica adiciona-se a centralizagdo do capital em

escala mundial, este se dando através do acelerado processo de aquisi¢Oes e fusdes dos capitais.
Por ultimo, pode-se acrescentar ainda o aspecto da autonomizacdo do capital financeiro em

relacdo das economias nacionais bem como do capital produtivo, aspecto esse que coloca em
risco a propria consisténcia da globalizagdo”.

Por outro lado, o fenbmeno da globalizacdo financeira tem dado margem a
heterogeneidade de interpretaces. Apresentacomo caracteristica mais marcante a aceleragdo do

processo de internalizacdo da producdo de servicos financeiros e o acirramento da concorréncia
nesse mercado em nivel internacional.

Segundo Gongalves (1993), as diferentes interpretactes da globalizacao financeira podem
ser rotuladas em visdo Liberal, visdo da Cooperacdo Internacional e visdo do Estado-Nacional.
No ponto de vista liberal, a globaliza¢& financeira traz enormes beneficios para os paises e para
0 conjunto da economia. Como o mercado é o “alocador 6timo” dos recursos, 0s capitais se
dirigem para as melhores aplicagdes possiveis. Dessa maneira, 0S paises e governos “bem
comportados” sdo premiados com a entrada de capital, enquanto os paises “mal comportados”
sd punidos coma fugade capital.

Ja a visdo da Cooperacé Internaciona envolve um certo “liberalismo qualificado”, pois
apesar de aceitar o mercado global como um conjunto de oportunidades, percebe a existéncia de
ameacas. Suas duas principais vertentes sdo a Diplomética e a Financeira. Para Gongalves
(1993:5): “A primeira opera por ampliar a participacdo de paises como o Brasil em foros
internacionais que tratem de questdes monetarias e financeiras, visando enfrentar os problemas
causados pela globalizacdo. A Segunda vertente destaca a ideia de se criar um seguro (financing
facility), administrado por um organismo internacional (provavelmente o FMI). Essa linha de
crédito funcionaria como um fundo preventivo para evitar que fluxos financeiros internacionais
levem a graves crises, como ocorreu com 0 México™.

A terceira visdo, a do Estado-Nacional, afirma que, apesar da globalizacdo financeira
oferecer boas oportunidades, esse fendmeno também apresenta enormes problemas, que podem
ter impacto devastador sobre 0s paises periféricos. Alerta para o fato de que a cooperagao na area
monetario-financeira dificilmente contemplaria os interesses dos paises emergentes.

Pelo ja apresentado, da para perceber adificuldade de se compreender tal fendmeno, a sua
amplitude e a sua complexidade, como também a manipulacéo ideoldgica danocéo e do conceito
de globalizacéo.

Amaral Filho & Pereira de Melo (1997:704) afirmam que: “Independente das
idiossincrasias, o momento atual da globalizacdo pode ser definido como um fenbmeno ao
mesmo ttmpo comum e singular na histéria do capitalismo mundial, ambos se manifestando
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atraveés do processo da metamorfose. Ametamorfose é comum ao capitalismo porque ela sempre
esteve inerente a esse sistema e nunca o abandonou, ao contrario dos sistemas anteriores. Além

do que todas as metamorfoses experimentadas pelo capitalismo sempre procuraram o caminho
da expansdo global. Mas ela é singular porque a metamorfose em curso anuncia uma mudanc¢a

radical na forma e na estrutura desse sistema, sem, no entanto destruir ou esconder sua
natureza, portadora de resultados contraditorios. Portanto o momento € de grande metamorfose,
isto €, um momento de passagem para um estagio mais avancado do capitalismo, cujo desenho
mantém-se ainda indecifravel”.

Em virtude das finangas internacionais terem se desenvolvido de acordo com sua propria
l6gica, e ndo mais em relacdo direta com o financiamento dos investimentos e do comércio em
nivel mundial, comeca a se delinear um novo regime de acumulacdo mundial que adquiriu a

marca, cada vez mais nitida, de um capitalismo predominantemente rentista e parasitario,
subordinado as necessidades do capitaldinheiro (Chesnais, 1995:2). Assim, a economia mundial

neste fim de século passou a ser grandemente influenciada pelas relagdes monetérias e financeiras
internacionais, provocando instabilidade e crises periddicas.

Plihon (1995:61), que define globalizacdo financeira como a criacdo de um mercado
mundial do capital financeiro, afirma que: “Hoje em dia, o sistema financeiro internacional
tornou-se um megamercado Unico do dinheiro, caracterizado por uma dupla unidade: de lugar,
ja que as diversas pragas sdo cada vez mais interconectadas gracas as modernas redes de
comunicacao; e de tempo, ja que o sistema funciona de modo continuo, vinte e quatro hora por
dia, nas pracas do Extremo Oriente, da Europa e da Américado Norte”.

Em um ambiente em que predomina a ldgica especulativa, tornou-se impossivel
estabelecer a linha demarcatoéria entre especulacdo, arbitragem e protecdo contra o risco. Ocorre
que parte importante das transacdes financeiras esta preocupada com a antecipacdo quanto a
evolucéo futura das cotagfes. Os instrumentos tais como Swap15 e derivativos™, que tém funcéo
de propiciar cobertura contra riscos de taxa de juros (acOes) e de taxas de cambio (divisas
estrangeiras), tomaram-se uma das armas mais eficientes da especulagcdo, ou seja, de instrumento
de protecdo contra o risco, tornou-se uma das causas de instabilidade contra a qual eles
defendiam os individuos.

As diversas operacdes financeiras tém nos bancos, nas empresas e nos investidores
institucionais seus atores principais. Os bancos controlam cerca de 75% do mercado de
derivativos. Contudo, os investidores institucionais, que sédo formados pelos Fundos de Penséo,
Fundos M(tuos e Fundos de Hedge, témassumido um papel crucial nos ataques especulativos.

No entanto, convém salientar que os atores publicos também contribuiram fortemente
para o desenvolvimento das finangcas mundiais ao recorrerem, macigcamente, aos mercados
financeiros com a colocagdo dos titulos de divida. Conforme Plihon (1995:68): “O crescimento
do mercado internacional de titulos de divida foi amplamente sustentado pelos empréstimos

15 Swap trata-se de uma troca de débitos entre duas empresas de paises diferentes, permitindo que cada uma possa se
beneficiar das condi¢des de empréstimos mais favoraveis num determinado mercado.

1% Derivativos: modalidade de investimento que deriva de outros ativos como commodities, moeda e a¢des, com 0
intuito de usar o dinheiro da forma mais eficientemente possivel.
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publicos. A divida publica constitui atuamente o suporte privilegiado das aplicagdes
internacionais”.

Levando em conta o que foi apresentado, o objetivo seguinte consiste em discutir a teoria
da instabilidade financeira de Minsky frente ao quadro explicitado.

PARTE I

O Paradigma da instabilidade de John
Maynard Keynese a Teoria da

Instabilidade Financeira de Minsky

O PARADIGMADA INSTABILIDADE

I-JOHN MAYNARD KEYNES

A maneira com que John. M. Keynes pensava o funcionamento da economia capitalista
era oposa ao pensamento ortodoxo baseado na teoria do equilibrio geral. Em manuscrito
descoberto tardiamente e que faz parte do volume XXIX de suas obras completas, Keynes faz
distincdo entre uma economia cooperativa, uma economia neutra e uma economia empresarial.

Para Keynes, uma economia cooperativa correspondia exatamente aos postulados
defendidos pelos economistas classicos. Nessa economia cada um dos fatores recebe de acordo
com a sua produtividade e as curvas de ofertae demanda irdo determinar o prego, aquantidade e
o ponto de equilibrio. Como existem “n” mercados em equilibrio, teriamos a rep resentacdo de um
modelo de equilibrio geral.

Keynes acreditava que essa economia sO existiria se houvesse uma distribuigdo
centralizada dos recursos que faria a preconciliagdo dos planos. Nessa estrutura econémica, o que
interessa é maximizar o produto material, ndo existindo problemas de demanda efetiva.

A economia neutra seria, segundo Keynes, um sistema onde o dinheiro é neutro, ou seja,
onde o dinheiro ndo desempenha uma fungd propria. Seria uma economia com moeda que
funciona como se fosse uma economiacooperaiva.

Todavia, Keynes tinha clara percepcéo do tipo de sociedade do seu tempo. Essa economia
era denominada por ele de economia empresarial. Ele caracterizava esta sociedade dividida em
dois grupos: uns que possuiama propriedade da producéo e o comando sobre o dinheiro, sobre a
financa ou sobre o crédito; e outros que possuiam a forca de trabalho. Assim, uns venderiam a
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sua forca de trabalho e outros iriam coloca-la em operagdo mediantea contratacdo do crédito, ou
na busca da utilizagdo de recursos proprios.

Nessa economia, 0s capitalistas detém ndo somente os meios de producdo, mas também
S8 0S que tém acesso aos meios capazes de mobiliza-los. Assim, o primeiro problema da
producdo capitalista € o desejo de adquirir e usar os meios de producdo e alugar a forca de
trabalho com objetivo de obter um lucro no futuro. E, para isso, é necessario que os capitalistas
tenham acesso aos meios de financiamento.

Entdo, a questd do comando sobre os meios financeiros é decisiva na economia
empresarial. Diferentemente dos economistas neoclassicos, para Keynes o problema central era
quem detinha o comando sobre a liquidez. Nessa economia, a producéo, tanto no comego do

processo como no fim, tem de ser medida em termos monetarios. E, ao contréario do que dizia a
lei de Say, na qual a oferta criaa sua propria demanda, para Keynes € 0 gasto que cria a renda.

Dentre os gastos, o elemento fundamental seriao gasto capitalista, em virtude de somente
0 mesmo poder gastar acima de sua renda corrente. O gasto capitalista, feito de acordo com as
perspectivas de obtencdo de um rendimento monetario maior do que o custo incorrido no
processo.

Acontece que essa decisdo é obrigatoriamente tomada em um ambiente de incerteza.
Cada capitalista individualmente pode gastar abaixo ou acima daquilo necessario a utilizacdo da
capacidade produtiva e da utilizacdo da forca de trabalho. A inexisténcia de um 6rgdo capaz de
tomar as decis@es pelos capitalistas faz com que possam existir divergéncias entre o que o
capitalista previae o que realmente acontece no mercado.

Cada capitalista ¢ obrigado a tomar decisdes em condigdes de incerteza absoluta,
imaginando o que os outros irdo fazer. Desse modo, vai se formando um estado de convencdes
em determinado momento, a respeito do andamento dos negdcios e da economia. E esse
fundamento tao fragil que permite a economiaempresarial funcionar.

Na economia capitalista, em que o dinheiro desempenha o papel de riqueza geral, hd um
risco com probabilidade altissima de que a demanda por ativos ja existentes ndo se efetive. Pois
certos ativos demandados, dentre os quais 0 mais importante € o dinheiro, ndo cria emprego e
nem eleva a capacidade produtiva.

Assim, diferentemente de uma economia cooperativa, a economia empresarial usa o
dinheiro como reserva de valor. A producdo tem que iniciar com dinheiro para 0 empresario obter
mais dinheiro, mas ha orisco de que ademanda por riquezando seja compativel com a demanda
pela producédo, ou seja, & possivel ter enriquecimento com um valor do produto que seja menor
que 0 maximo desejado.

A preocupacdo de John Maynard Keynes em divulgar e tornar suas idéias compreensiveis
ao pensamento econdmico dominante da época forgou-o a tentar traduzir o que tinha colocado
nos textos e escritos ndo publicados na perspectiva do pensamento ortodoxo. Foi entdo que ele
escreveu o livro “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e daMoeda”, em 1936, dando margem a
utilizacéo de sua contribuic&o pela ortodoxia.
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E foi nessa obra que Keynes apontou os dois principais defeitos do sistema capitalista, no
qual a economia estava envolvida por volta de meados dos anos 30: a sua incapacidade para

proporcionar o pleno emprego e sua arbitraria e desigual distribuicdo da riqueza e das rendas
(Keynes, 1992:284).

A existéncia do desemprego involuntéario é, para Keynes, uma caracteristica predominante
do capitalismo e ndo uma excecdo provocada pelos sindicatos ou pela interferéncia do governo.

No entanto, 0 mesmo acreditava que apesar daobservancia desse fato, tanto no presente como no
passado, o sistema € possivel de modificacao.

Portanto, procurando se opor a maneira como 0 mundo pensava 0s problemas
econdmicos, Keynes escreveu a sua “Teoria Geral”. Partindo do Principio da Demanda Efetiva,
seleciona as varidveis que sdo chaves na detemminagdo da renda, do emprego agregado e que séo
factiveis de serem controladas.

Segundo Keynes: ““As grandes linhas da nossa teoria podem expressar-se da maneira que
sesegue. Quando o emprego aumenta, aumenta, também, a renda real agregada. A psicologia da
comunidade é tal que, quando a renda real agregada aumenta, o consumo agregado tambem
aumenta, porém ndo tanto quanto a renda. Em conseqiiéncia, os empresarios sofreriam uma
perda se 0 aumento total do emprego se destinasse a satisfazer a maior demanda para o
consumo imediato. Dessa maneira, para justificar qualquer volume de emprego, deve existir um
volume de investimento suficiente para absorver o excesso da producédo total sobre o que a
comunidade deseja consumir quando o emprego se acha a determinado nivel. A ndo ser que haja
este volume de investimento, as receitas dos empresarios serdo menores que as necessarias para
induzi-los a oferecer tal volume de emprego. Daqui se segue, portanto, que, dado o que
chamaremos de propensao a consumir da comunidade, o nivel de equilibrio do emprego, isto ¢, o
nivel em”. Que nada incita os empresarios em conjunto a aumentar ou reduzir 0 emprego,
dependerd do montante do investimento corrente. O montante de investimento corrente
dependera, por sua vez, do que chamaremos de incentivo para investir, o qual, como se
verificard, depende da relacdo entre aescala da eficiéncia marginal do capital e o complexo das
taxas de juros que incidem sobre os emprestimos de prazos e riscos diversos’” (1982:39/40).

Desse modo, a demanda agregada em uma economia fechada e sem governo seria
composta por gastos de consumo e investimento. E os volumes de emprego e da renda nacionais
seriam determinados no ponto de intersecdo dafunc¢do demanda agregada com a dafuncéo oferta
agregada, ou seja, no ponto em que Keynes chama de demanda efetiva.

Keynes supunha que as regras oostumeiras e certos habitos determinavam o
comportamento do consumo. Logo, a componente consumo seria a parte mais estavel da renda.
Embora fatores objetivos e subjetivos possam ter algum grau de influéncia no comportamento,
deslocamento, inclinacdo e posi¢do da fungdo consumo, Keynes conclui que estes elementos se
modificam muito lentamente e/ou podem ser considerados de pouco significado (ou como dados)
na sua influénciade curto prazo. Desse modo, 0 que a sociedade gasta em consumo depende, em
grande parte, dos gastos da renda, e a fun¢do consumo é bastante estével.

Por outro lado, o gasto de investimento, que depende da relacdo entre a curva de
eficiéncia marginal do capital dos diferentes investimentos e da taxa de juros, apresenta um
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comportamento instavel. Assim, a dindmica do sistema econdmico é altamente influenciada pelas
oscilagdes do investimento.

O sistema capitalista €, para Keynes, uma economia monetéria de producdo que tem nas
expectativas dos agentes econdmicos elementos determinantes do comportamento do
investimento, produto eempreg. Separando as expectativas em curto prazo (que dizem respeito
aproducdo) e longo prazo (ligadas as decisdes de investimento), observa-se que as expectativas

de curto prazo apresentam, na maior parte, um comportamento que confunde e entrelaca
resultado esperado e realizado. Enquanto que as expectativas de longo prazo estdo apoiadas em

bases extremamente precérias e limitadas de conhecimento sobre o futuro.

O estado de confianca e 0 método de convencdo sdo elementos que os agentes utilizam
para tomar suas decisfes de constituicdo de portifdlio e/ou investimento. Apesar desse fato, existe
uma grande probabilidade de que as expectativas de longo prazo venham a ser frustadas, dada a
complexidade de fatores que determinam a rentabilidade do investimento durante sua vida
econémica.

Destarte, os detentores de recursos, ao realizarem a constituicdo de seu portifdlio e/ou
investimento tentam se precaver com seguranga contra eventos imprevistos que provoguem
perdas de capital. Nessa linha, Keynes explicita o que denomina preferéncia pela liquidez dos
ativos (preferéncia por meios de pagamentos mais liquidos), como atributo levado em
consideracdo nas decisdes de aplicacdo de capital. Por esta forma, o capitalista decide a
composicdo desejada de seu portfolio, ordenando segundo sua rentabilidade esperada para
maximizar o seu ganho e/ou reduzir ao maximo futuros prejuizos imprevistos.

No capitulo 12 (O Estado de Expectativas a Longo Prazo), Keynes apresenta as duas
maneiras que um agente pode adquirir o direito ao rendimento proveniente de uma atividade
produtiva. As duas sd o investimento (constituicdo de uma empresa pela aquisicio de
equipamentos) e a aplicacdo em acdes (que asseguram a um ap licador o direito sobre parcela do
lucro de uma empresa).

O desenvolvimento de mercados financeiros organizados e a bolsa de valores apareceram
para facilitar e/ou dinamizar o investimento produtivo. Porém, a existéncia desses mercados tem
apresentado sobre o investimento e a estabilidade do sistema econdmico um comportamento
ambiguo.

Inicialmente, como afirma Keynes (1982:126): “Todavia, as reavaliacdes diarias da
bolsa de valores, embora se destinem, principalmente, a facilitar a transferéncia de investimento
ja realizada entre individuos, exercem, inevitavelmente, uma influéncia decisiva sobre o
montante do investimento corrente. 1sso porque ndo ha nenhum sentido em se criar uma empresa
nova a um custo maior quando se pode adquirir uma empresa similar existente por um prego
menor, ao passo que hd uma inducdo para seaplicarem recursos em um novo projeto que possa
parecer exigir uma soma exorbitante, desde que esse empreendimento possa ser liquidado na
bolsa de valores com um lucro imediato. Destarte, certas categorias de investimentos séo
reguladas pela expectativa média dos que negociam na bolsa de valores, tal como se manifesta
no preco das ac¢des, em vez de expectativas genuinas do empresario profissional™.
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Desse modo, o investimento em capital fixo, que representa uma iliquidez elevada dessa
aplicacdo para o agente individual (alicercado no estado de confianga em que o agente faz sua

expectativa de longo prazo), fica bastante facilitado com a bolsa de valores, porque 0s
investimentos que sdo “fixos” para a comunidade tornam-se “liquidos” parao individuo.

Nas palavras do proprio Keynes (1982:126): “Mas a bolsa de valores reavalia, todos 0s
dias, os investimentos e estas reavaliacbes proporcionam a oportunidade freqiente a cada
individuo (embora isto ndo ocorra para a comunidade como um todo) de rever suas aplicagdes™.

Contudo, além da existéncia da precariedade na avaliagdo dos fatos relevantes para
estimativa dos rendimentos provaveis de um bem de investimento, a obtencdo de um volume
suficiente de recursos para investimento pode ser visto em face aos seguintes pontos:

1- aumento da proporcdo e das pessoas que tém agdes sem conhecer a realidade dos
negd cios sem possuir capacidade, por si sO, para avaliar corretamente os investimentos de acordo
com seu rendimento provavel no longo prazo;

2- as flutuacOes de curto prazo dos lucros nos investimentos existentes de determinadas
empresas, embora efémeros e desprovidos de significacdo, tendem a exercer uma influéncia
excessiva;

3- 0 estado de confianga ou grau de confianca que as instituigdes de crédito concedem aos
individuos que nelas procuram empréstimos (condicdes de crédito);

4- 0 mercado esta sujeito a ondas de sentimentos otimistas ou pessimistas, que Sdo pouco
razodveis e aindaassim legitimos na auséncia de umabase sélida para célcu los satisfatérios; e

5- principalmente, as energias e habilidades dos investidores profissionais e dos
especuladores estdo necessariamente gplicadas no sentido de prever mudancas de curto prazo no
valor dos titulos e ndo em fazer previsdes abalizadas no longo prazo sobre a renda provavel de
um investimento.

Este ultimo item adquire e exerce grande influéncia na psicologia coletiva do mercado. E
como afirma Keynes (1982:129): “Este é o resultado inevitavel dos mercados financeiros
organizados em torno da chamada “liquidez”.

O investidor profissional, que deveria ter o objetivo orientado na andlise da renda
provavel de um investimento durante anos, eta empenhado em prever a psicologia do mercado.
Assim, o investimento baseado nas previsdes auténticas de longo prazo se vé& ameacada pelo
predominio da especulagdo financeira, a medida que progride a organizagdo dos mercados de
investimento.

A consequéncia destes comportamentos e da atuagdo da bolsa de valores para o
investimento e para a estabilidade do sistema econémico aparece de maneira ambigua, pois se,
por um lado, incentiva o investimento e a economia como locus de alavancagem da acumulacéao
de capital para as empresas (conduz os novos investimentos pelos canais mais produtivos em
termos de rendimentos futuros), a mesma bolsa de valores pode, por outro lado, funcionar com
uma expectativade ganhos de capital na aquisicdo dos titulos ou levar a especula¢éo desenfreada.

E, como este ultimo fato pode ocorrer, Keynes (1982:131) afirma que: “Os especuladores
podem ndo causar dano quando sdo apenas bolhas num fluxo constante de empreendimento; mas
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a situacdo torna-se séria quando o empreendimento se converte em bolhas no turbilhdo
especulativo. Quando o desenvolvimento do capital em um pais se converte em subproduto das
atividades de um cassino, o trabalho tende a ser mal feito™.

Este comportamento dos mercados fez Keynes pensar se ndo seria conveniente dar um
cardter de permanéncia aos investimentos, a fim de curar as crises de confianga que atingem a
vida econdmicada nossa épocae, com este fato, estabilizar o sistemaeconémico.

Acontece que Keynes (1982:132) tinha claro que, “Se as aquisi¢des individuais de
valores de investimento perdessem sua liquidez, dai poderiam resultar sérias dificuldades para
0s investimentos novos sempre que se oferecessem aos individuos outros meios de conservar suas
economias. Aqui jaz o dilema. A medida que um individuo possa empregar sua riqueza

entesourando ou emprestando dinheiro, a alternativa de adquirir bens reais de capital ndo seria
bastante atraente (sobretudo para a pessoa que ndo maneja esses bens e pouco sabe a respeito

dele), exceto organizando mercados onde esses bens possam converter-se facilmente em
dinheiro”.

A saida desse impasse seria a de ndo deixar ao individuo outra altemativa sendo
encomendar a producdo de bens de capital, na medida em que ndo preferisse consumir suas
rendas; e quem ndo desejasse investir ndo teriaoutro remédio a ndo ser consumir mais. Evitando-
se, desse modo, as conseqliéncias desastrosas de ndo gastar a renda nem de uma forma nem de
outra.

No capitulo 13 (A Teoria Geral da Taxa de Juros), a determinacdo da taxa de juros ou a
existéncia de mercados organizados para transacdes com titulos da divida, Keynes mostra que a
existéncia de um mercado organizado proporcionaria a oportunidade de amplas flutuacfes da
preferéncia pelaliquidez, devido ao motivo especulagéo.

As existéncias da estabilidade sistémica e do investimento dependem da existéncia de
uma diversidade de opinides sobre o futuro. Assim Keynes se expressa: “O melhor seria que
conhecéssemos o futuro. Mas, nédo sendo este o caso, se tivermos de controlar a atividade do
sistema econbmico através da variacdo da quantidade de moeda, é importante que haja
divergéncia deopinido” (1982:141).

A politicamonetéria afeta o nivel de atividade econ6mica e n& é neutra, como afirmavam
0s economistas classicos. Mas embora estegjamos tratando de uma economia monetéria de
producdo capitalista, a atuacdo de certos mecanismos monetarios ndo € automatica, ou seja, como
fala Keynes: “Contudo, se nos vemos tentados a considerar amoeda como a bebida que estimula
aatividade do sistema, no nos esquecamos que podem surgir muitos percalgos entre a taga e 0s
labios™ (1982:141).

Conforme ja salientado, o pensamento p és-keynesiano tem como ponto central o papel da
moeda e do financiamento nas economias capitalistas modernas, resgatando o conceito de
economiamonetaria de producdo de Keynes. Entre seus autores destaca-se Hy man Minsky.

Minsky, seguindo as idéias revolucionérias de Keynes, afirmou que sua obra: ““se situa na
tradicdo pds-keynesiana que (...) significa que Keynes nos da os ombros de um gigante sobre os
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quais podemos nos apoiar para ver mais longe e de modo mais profundo o carater essencial de
uma economia capitalista avancada. Entretanto, ser pds-keynesiano ndo significa se tornar
servilmente dependente dos trabalhos do “grande homem™ (1992:3).

II- ACONTRIBUICAO TEORICADE MINSKY OU HIPOTESE DA INSTABILIDADE
FINANCEIRAY

Hyman P. M insky, como Keynes, parte da idéia que a operacd de um sistema econbmico
competitivo produz forcas intemas desestabilizantes que levam a crises. Ele procurou explicar as
flutuacOes da economia capitalista, sua instabilidade e incoeréncia como decorrentes das
transformagdes institucionais associadas ao desenvolvimento das relagdes financeiras.

Destaca trés fontes bésicas da instabilidade enddgena do capitalismo:

1) As inovagdes financeiras em reacdo & restricdes impostaspelas Autoridades
M onetarias;

2) As divergéncias de expectativas entre os agentes tomadores de recursos e dos
emprestadores quanto as margens de seguran¢a;

3) A propria estabilidade é desestabilizante.

A origem das flutuacbes ciclicas esta na instabilidade do investimento, que tem sua
origem na incerteza e nas decisdes descentralizadas, descoordenadas e até incompativeis. A
eXpansao do investimento se torna possivel gracas aos recursos financeiros disponiveis, ou seja, 0
investimento nf depende da poupanca. E a oferta de “finance” e a viabilizacdo do “funding”
pelo sistema bancério de crédito que, por intermédio das inovacbes financeiras, elevam o
montante de financiamento disponivel, para alavancagem do processo de investimento. As
empresas aumentam o seu grau de endividamento na crenca da possibilidade de refinanciamento
em curto prazo e na confianga da rentabilidade esperada em longo prazo.

A decisdo quanto a composicdo do financiamento do portfolio é a principal causa que
provoca esta instabilidade, em decorréncia de, a cada momento, esta decisdo contar com novas
informag@es. Portanto, a decisd de investir como parte integrante da composicao do portfélio,
num estado de incerteza, é peca fundamental na analise.

Para Minsky, interessa ndo sé que ativos escolher para reter, mas introduz o lado do
passivo na discussao, ao averiguar como se da o financiamento da retengdo ou prop riedade desses
ativos. As unidades econbmicas ou 0s agentes procuram compatibilizar as datas em que esperam
receitas (retornos dos ativos e que séo incertos) com as datas dos pagamentos (passivos com data
certa). Assim, a decisdo de composicdo de portfolio significa a compatibilizacdo do fluxo de
entrada de dinheiro com o fluxo de saida de recursos para pagar COmpromissos.

1" Baseado em Costa (1992; 1993).
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A “fragilidade financeira” reflete o gau de prudéncia do endividamento dos agentes
econdbmicos que constituem um sistemafinanceiro tanto pelo critério de liquidez (disponibilidade
de caixa) como pelo motivo de solvéncia (capacidade de pagamento).

A alteracéo nas condicdes financeiras dos agentes tem impacto na sua estrutura corrente e
patrimonial ao longo do ciclo econdmico, conduzindo a trés tipos de situacdes: Hedge,
Especulativa e Ponzi.

As unidades hedges (defensivas) mantém uma relagdo favoravel entre a renda bruta
esperadae a cobertura do financiamento de sua divida (principal e juros), a qualquer nivel de taxa
de juros. Porém, é necessario que essas unidades possuam ativos liquidos na forma em que 0s
débitos estejam denominados. Elas estdo permanentemente a salvo das flutuacdes do mercado

financeiro se o mercado de bens opera como o0 esperado. Somente estdo sujeitas a insolvéncia se
suas rendas cairem abaixo dos custos correntes.

As unidades especulativas possuem viabilidade do fluxo de caixa nolongo prazo, mas em
alguns periodos assumem eventuais prejuizos. Tém necessidade de refinanciamento de posi¢cdes
no curto prazo, ou de se desfazer de ativos. Dependem do setor financeiro para manutencdo do
crédito e ndo estdo protegidas das oscilacdes dos juros, o que pode agravar a sua fragilidade
financeira.

Finalmente, as unidades econdmicas Ponzi sdo de carater altamente especulativo. A
necessidade de refinanciamento alcanca parte ou a totalidade dos juros (ou liquidam ativos). Suas
dividas sdo emitidas para serem roladas, ou seja, sdo crescentes e mais vulneraveis as flutuacdes
do mercado financeiro.

O grau de predominio de cada um desses tipos de agentes d& a caracteristicada economia.
O processo de passagem que eleva o grau de fraglidade financeira (nivel de prudéncia no
endividamento das firmas) de hedge a especulativo e dai & Ponzi, evolui de acordo com as fases
do ciclo econdmico. Desse modo, a natureza da atividade bancéria passa a ser central para
exploracé da instabilidade e dacrise no capitalismo.

Segundo Minsky (1994), as principais proposi¢des tedricas da hipdtese da “instabilidade
financeira” sdo: 1) uma economia capitalista que opere sem restricBes e que possua um sistema
financeiro sofisticado, complexo e em continua evolugdo, apresenta periodos de estabilidade e
periodos de comportamento turbulento e até mesmo cadtico; 2) comportamentos econémicos
turbulentos e cadticos sdo fendmenos enddgenos as economias capitalistas; 3) esses
comportamentos podem assumir a forma de inflagdes interativas, bolhas especulativas ou
profundas deflacdes de debitos inter-relacionadas; 4) a medida que esses processos se
estabelecem, parece adquirir movimento préprio - contudo, exatamente, quando o
comportamento caodtico parece infindavel, uma combinacédo de restricbes cria condicdes para
surgimento e emergéncia de um novo regime de estabilidade; 5) é provavel que a estaghacédo
caracterize a estabilidade que se segue a turbuléncia; e 6) com o passar do tempo, ocorre uma
aceleracd da expansdo, bem como a emergéncia da especulacdo e de uma baixa inflacdo que
conduzem a outro regime de amp liagdo incoerente e contragdes desastrosas.
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A opinido de Minsky é a de que o Banco Central pode controlar esse processo, como
emprestador de ultima instancia, validando a estrutura de endividamento especulativo e dando

garantia de liquidez aos agentes endividados, ou seja, as Autoridades M onetarias podem abortar a
crise. A elevacdo dos gastos publicos deve complementar a atuacdo do Banco Central, para

estabilizar os lucros agregados e evitar uma deflagdo da divida e umarecesséo profunda.

A teoria de H. Minsky contribuiu para elucidar os fendmenos inerentes ao ciclo de

nego cios, incorporando a composicao dos passivos naexplicagdo da instabilidade financeirae seu
impacto no ciclo de investimento produtivo. Significou um relevante avango frente a posicgao

ortodoxado mainstream na explicacdo tedrica do funcionamento de uma economia monetéria da
producao.

Il - PERSPECTIVA POS KEYNESIANA® E O CONCEITO DE ECONOMIA
MONETARIADA PRODUCAO

Baseados no volume XXIX das obras completas de John Maynard Keynes, os pos-
key nesianos identificaram os principios definidores de uma economia monetaria da producio. E,
nos trabalho de Keynes, constatamos, também, a influéncia Marshalliana das expectativas
desempenhando papel fundamental no comp ortamento dos agentes econdmicos ¥

Os autores pés keynesianos concordam com a critica dirigida a sintese neocléssica,
segundo a qual, essa transportou a economia de Keynes para um sistema de equilibrio geral,
violou o principio fundamental que rejeita a nogdo de ajuste simultaneo e automético entre os
mercados e ignorou o fator tempo na explicacéo da dindmica das economias capitalistas.

Para a escola Pés Keynesiana: “0 elemento central da contribuicdo de Keynes esta no
papel de destaque atribuido a incerteza que cerca qualquer decisdo que envolva tempo e, em
particular, a incerteza associada a decisdo de investir. Na verdade, pode-se mesmo falar de uma
triade pds-keynesiana cujas palavras-chave seriam tempo, incerteza e moeda. As decisfes de
investir, produzir, alocar ativos, etc. sdo tomadas tendo em vista expectativas do que ocorrera no
futuro e, uma vez tomadas, os resultados, a cada momento no tempo, tornam-se irreversiveis. As
expectativas, a depender das circunstancias, incorporam maior ou menor grau de incerteza, as
consequiéncias de um erro expectacional dependerdo da possibilidade de alteracdo dos planos
para o futuro sem que se incorra em perdas significativas. Isto é, as decisGes se diferenciam,
inter alia, pelo seu grau de flexibilidade quanto a mudancas (pouco custosas) de rumos”
(Amadeo, 1992:142-143).

18 Grupo de autores que defende o ponto de vista segundo o qual Keynes tentou construir um novo paradigma para as
Ciéncias Econdmicas.

% 0s postulados centrais dateoria monetéria Marshalliana parecem guardar - em certa extenséo - semelhancas com a
economia monetéia classica de Thornton e com a economia monetaria de producdo de Keynes (em que pese a
ausénciado principio de demanda efetiva) (Andrade & Lopes, 1992).
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Todavia, 0s autores p6s keynesianos ndo procuram apenas pregar uma retomada da obra
de John Maynard Keynes, buscando recuperar o papel da moeda na economia capitalista. Eles
buscam res gatar e desenvo lver uma alternativatedricaa tradicdo da sintese neoclassica”’

Tendo por base o artigop de Carvalho (1992), constatamos que os fundamentos da
macroeconomiap0s keynesiana é compostapelos seguintes axiomas:

a)

b)

d)

Axioma da producdo - o qual leva em consideracdo que o processo produivo €
necessariamente temporal, levando em conta a cadeia de efeitos que se espalha pela
economia. Por isso, ter em conta o processo de produgdo significa considerar a demora
e defasagens de reacdo causadas pela disponibilidade de informac&o e/ou de natureza
técnica;

Axioma da decisdo - significando que numa economia capitalista o poder de decisao
nao é distribuido de forma igualitaria entre empresas e trabalhadores;

Axioma da ndo-pré-conciliacdo de planos - significa que na economia monetéaria
moderna ndo existe instituicio de comando fora o mercado que determine as firmas o
que produ2|r2 Com isso, abre-se espaco para expectativa e a epeculagdo na escolha
de alternativas e de estratégias;

Axioma da irreversibilidade do tempo - para Keynes, existem decisdes cruciais que
caracterizam processo irreversiveis, isto é, 0 seu desenrolar , que, uma vez iniciado s
pode ser detido a custa de grandes perdas e em condicOes diferentes das iniciais. A
decisd destrdi o contexto em que étomada e ndo pode ser repetida (o que é umponto
crucial para a introdugdo do principio da incerteza). Como afirma Carvalho
(21992:177): “Em face da incerteza, os agentes buscam se defender da possibilidade,
incalculavel, de que decisbes cruciais levem a perdas irreversiveis™. Segundo ainda
Carvalho, (1992:179), esse axioma leva a recusa: “por um lado, a visdo mecanicista
de modelos que postulam regras simples para decisdes complexas como a de
investimento, em geral sequer considerando-se a mediagdo de expectativas que vai
além das deficiéncias reconhecidas dos modelos de expectativas racionais™

Axioma das propriedades da moeda - a moeda apresenta na teoria de John Keynes os
atributos de ter nedigenciavel elasticidade de producdo e substituigd. Assim, 0sS
contratos sdo firmados em moeda e comandam toda a atividade capitalista de tal modo
que amoedatem como principal atributo aliqu idez”

Para Carvalho (1992:183), ““... no modelo pos keynesiano é moeda o conjunto de ativos
que compreenda a moeda legal e seus substitutos perfeitos, definidos estes ultimos como aqueles
para 0s quais existam mercados a vista e market-makers que permitam sua conversibilidade
imediata a taxas de cAmbio fixas em termos de moeda legal. E isto que permite que débitos
privados (como depdsitos a vista em bancos comerciais) possam se tornar moeda”.

2% Embora Keynes ndo tenha apres entado suas reflexdes em termos de axiomas, o economista Paul Davidson (1984)
apres entou os fundamentos p6s-keynesianos em termos de axiomas.
Vlsao de Keynes é muito proxima, neste sentido, da “anarquiada producdo capitalista” de Marx (Carvalho, 1992).
L|qU|dez é o atributo da conversibilidade em qualquer ativo rgpida e prontamente.



23

E levando em consideracdo o risco e a liquidez, temos que “ndo apenas bens de capital
enquanto classe sofre a concorréncia de ativos liquidos, como também no interior desta classe de
ativos alguns tipos de bens se tornam mais arriscados que outros™ (Carvalho, 1992:188).

Conforme o exposto anteriormente, inferimos que os trabalhos de Keynes e dos pos
keynesianos enfatizam que ““ao contrario de outros sistemas econdmicos, 0 capitalismo € um
sistema fluido em que os agentes ndo tém lugares predeterminados nem fungdes imutaveis

impostas por costume ou comando. A alocagd@o de recursos nao obedece a tradigBes ou 6rgaos
centralizados, mas, sim a perspectiva de lucro, de apropriacdo de um excedente sobre os custos

de producdo. O capitalismo é um sistema que repousa, assim, no calculo, na comparacao
quantitativa de ganhos que cada atividade oferece potencialmente. Mas o célculo exige a medida
e esta a unidade de medida. A moeda é essencial por ser esta unidade. Sua funcdo primordial é

servir de moeda de conta da economia, nas suas transagdes a vista ou a termo. Estas Ultimas
sdo fundamentais em uma economia complexa onde 0s processos produtivos séo prolongados,

como no capitalismo moderno” ( Carvalho, 1992:189).

Estas caracteristicas de uma economia monetéria da producgéo dizem respeito e aproxima
ateoria po6s keynesianada realidade apresentada por uma economia capitalista.

PARTE 111
Conclusdes

“.. 0 aluno que busca aqui a Verdade nao ficara simplesnente desapontado;
nele terd sido inculcada aidéia pertubadora de que realmente ndo existe tal coisa.
As teorias raramente sdo Verdadeiras ou Falsas mas podem sr julgadas mais ou
menos pertinentes ao lugar e a época a que se aplicam”.

Victoria Chick, Macroeconomia apos Keynes: um reexame da Teoria Geral. Rio
de Janeiro: Forens Universitaria, 1993. P.X.

CONCLUSOES PRELIMIN ARES

A crise de 1929 foi a crise da regulacdo concorrencial caracterizada pela flexibilidade dos
precos, dos salérios e do emprego. O Estado e o Fordismo estabeleceram uma nova forma de
regulac@o que permitiu aeconomia sair da crise para o crescimento.

A intervencdo do Estadona Erade Ouro do capitalismo criou regras de coordenacéo, tais
como: i) regras de formacdo dos pregos e salarios (pregos administrados, contratos e acordos
coletivos de trabalho, estabilidade no emprego); ii) compromisso de manutengdo derenda mesmo
para as pessoas ndo empregadas (seguro desemprego e rendapara os aposentados); iii) criacdo de
regime monetéario (com reforco da Autoridade Monetaria e com o Banco Central como
monetizador das dividas) e do regime fiscal (para viabilizar a redistribuicdo de renda e o gasto
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publico); e iv) construcdo de instituicOes basicas que permitiram a internacionalizagdo do capital,
0 ingresso sistematico de dolares para liquidez da economia mundial, como também gerir 0s
conflitos surgidos no p 6s-guerra.

A teoria da corrente hegemdnica (de orientagdo americana ou ingdesa) foi a fonte de
inspiracdo para algumas experiéncias de politica econdmica nos paises desenvolvidos. E a sintese
neoclassica-key nesiana, ao alterar o pensamento de Keynes, estabeleceu que a economia poderia

ser estabilizada e o crescimento sustentado através da politica fiscal destinada a alterar a
demanda. Para estes economistas, a moeda ndo importava e a politicamonetaria seria ind cua.

Desse modo, tomou-se idéia comum a citacdo de que a politica econbmica keynesiana
poderia estabilizar a economia e estimular o crescimento atraves da politica fiscal (gasto
governamental, tributacdo) destinada a alterar o nivel de demanda agregada. Afirmava-se, ainda,
que o Estado, por intermédio do déficit publico, tinha sido o elemento principal a influir no
comportamento da economia durante os anos dourados. Generalizou-se, entdo, a tese segundo a
qual a politica keynesiana de administracdo da demanda por intermédio dos instrumentos fiscais
(déficit publico) fora a responséavel pela fase “The Golden Age of Capitalism”.

Porém, a economia capitalista funciona em um movimento contraditério expresso pelo
cardter ciclico da acumulacdo. Na expansdo, torna atraente a valorizagdo, estimulando o
crescimento da capacidade produtiva e o0 movimento de reinversd dos lucros em capital. O
processo acumulativo e progressivo desse capital produz capacidade ociosa ndo-planejada.
Ocorre uma crise que vai provocar declinio nataxa de acumulag&o, desvalorizagédo e destruicdo
de parte da capacidade produtiva. E recria as condigdes necessarias a um novo ciclo de
valorizacdo. Nesse processo, a logica do investimento acelera a acumulagd que leva a crise e,
assim, recria as condi¢des paraum novo processo de acumulacéo.

A teoria econémica de Keynes como também a de Kalecki, em oposi¢do a ortodoxia (que
afirma a importancia da componente poupanga) tém no investimento a variavel explicativa da
dindmica capitalista. O investimento, que, segundo Keynes, depende das expectativas que 0s
empresarios tenham quanto a seu rendimento futuro, determina o nivel de empreg e o produto
da economia. E para Kalecki, o nivel de renda e suas variacdes (ciclo e crescimento) sao
determinados pela variagcdo do investimento. J& o déficit publico e os gastos e investimentos
realizados pelo Estado tém fungdo subsidiaria de reestimular esse elemento principal, ou seja, 0
investimento privado.

Apesar da defesa da intervencd do governo visando estabilizar o investimento, Keynes
ndo era um entusiasta do déficit fiscal (M iranda. 1992:70), como também ndo ha nada na obra de
John Maynard Keynes que aponte no sentido fiscalista assumido e adotado por determinados
economistas. Como bem salienta Victoria Chick: “’Keynes falou de obras publicas’; os
keynesianos falam de ‘Politica Fiscal’”” (1993: 351).

E mais: “E uma curiosa ironia que a ‘economia Keynesiana’ seja entendida como um
certo conjunto de prescrigdes politicas, ainda que na Teoria Geral seja dado muito pouco espaco
as consequéncias da teoria paraa politica governamental” (Chick, 1993:349).
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A tese de que o gasto deficitario foi o responsavel pelo crescimento das economias
desenvolvidas e a idéia da politica fiscal como instrumento anticiclico conjuntural estéo

associadas a uma visdo distorcida da obra de Keynes. Além do que, a politica “Keynesiana” diz
respeito a objetivos muito mais gerais eamplos do que somente o controle da demanda pelo gasto

publico, pois Keynes esudou uma economia monetaria, onde a moeda e 0 regime monetario sao
aspectos fundamentais.

Por isso, a politica Keynesiana tem a ver ndo s6 com a administracdo da demanda
agregada visando o pleno emprego, mas também com um adequado regime monetéario (gestdo da

moeda nacional e sistema monetério internacional) que favoreca a expansdo econdmica. Nesse
regime, acriacd e expansdo do crédito de longo prazo e “funding’ permitem que as empresas
facam investimentos e sustentem o crescimento.

Em suma, nessa fase da histdria do capitalismo, o Estado ndo substituiu ¢/ou solapou o
investimento privado, mas veio para complementar e estimular a iniciativa privada. Essa visdo
“substitutivista” diz respeito ao pensamento da ortodoxia, segundo o qual o investimento publico
reduz e/ou substitui o investimento privado. Para esses economistas, baseados na “Lei de Say”, 0s
gestos puUblicos ndo exercem efeitos sobre a economia e 0 crescimento, pois constituem apenas
uma transferéncia dos gastos privados (Miglioli, 1982). Como demonstrado por Keynes e
Kalecki, ainda é o investimento o elemento fundamental na dindmica capitalista ao determinar o
emprego, a renda e poupanca nacional, etc. E, mesmo ocorrendo a entrada do Estado na
economia, nao eliminaria as possibilidades de crises de realizacdo no capitalismo. Estas
economias permaneceriam potencialmente instaveis, pois o investimento é ao mesmo tempo
elemento da demanda efetiva e instrumento de expansdo da capacidade produtiva ou seja, um
elemento ciclico por natureza (Kalecki, 1977).

E esse capitalismo tem provado sua eficiéncia como sistema, resistindo e se renovando a
cada grande crise, ou seja, 0 capitalismo tem demonstrado ser tanto um sistema dindmico como o
de mais elevado poder de transformacdo que ja existiu na histéria da humanidade, superando
todas as crises por que passou, constantemente se recuperando. E impressionante a agilidade,
vitalidade e capacidade de adaptacdo que esse sistema tem para sair da crise e continuar no
caminho do crescimento (Avena, 1998).

A elevada flexibilidade do sistema capitalista faz com que ele encontre sempre umasaida
na propria crise. No presente século, ocorreu que a crise de 1929 foi a crise da regulagdo
concorrencial caracterizada pela flexibilidade dos pregos, dos salérios e do empreg. O Estado e
0 Fordismo estabeleceram uma nova forma de regulagcdo que permitiu a economia sair da crise
para o crescimento. Todavia, as estruturas fundamentais da nossa sociedade continuaram aser as
do capitalismo, e estas deram provas de capacidade de adaptacdo e o seu modo de regulagdo
transformou-se.

Os ciclos econdmicos que pareciam eliminados a partir da “Golden Age of Capitalism”,
em virtude das politicas implementadas pelo Estado, ressurgem nos anos 70, mostrando que estas
fazem parte da dindmica do processo de acumulacdo de capital da economia capitalista
(caracteristica sempre destacada pelos marxistas).
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O funcionamento dessa economia apresenta sucessivos momentos de valorizagdo e crise
que diferem do “ciclo econébmico puro”, em virtude do processo de mudancas técnicas,

organizacionais e financeiras na estrutura interna do capital imprimir caracteristicas diferentes a
cada ciclo (M azzucchelli, 1985).

O atual contexto histérico-institucional financeiro - em que existe desintermediacéo
bancéria, securitizacdo, lancamento de titulo de divida publica direta, titulos de propriedade e

derivativos, globalizacdo financeira, etc. - torna oportuna a questdio da validade e
contemporaneidade da teoria da instabilidade financeira de Minsky diante do capitalismo

financeiro globalizado.

Estamos a perceber que as tendéncias internacionais do sistema financeiro com 1) a
desintermediacdo financeira e crescimento do processo de securitizagdo; 2) o papel crescente dos
investidores institucionais; 3) a generalizacdo do banco universal ou multiplo; 4) a proliferagdo
dos produtos derivativos; e 5) a tendéncia a globalizagdo financeira, vém caracterizar a transicao
de uma economia de endividamento para umaeconomia de mercado de cap ttais.

O atual ciclo de crédito diz respeito a um determinante exogeno do ciclo de pregos dos
ativos, de forma relativamente autonoma frente aos ciclos de negdcios, provocando ciclos
especulativos, alavancados pelos créditos bancério, e podendo até causar crises bancarias.

O movimento de capitais estd se deslocando dos empréstimos e financiamentos dos
investimentos diretos para os de risco ou de portfélio. Além do que 0s recursos externos vém
através do mercado de capitais para explorar ganhos de arbitragem a curto e médio prazo, entre
0s varios mercados internacionais. Os operadores nesse mercado se caracterizam por atitudes
fundamentalistas (baseiam-se em fundamentos supostamente estaveis, tais como a paridade do
poder de compra e taxa de juros) ou atitudes chartistas (que reagem a rumores e procuram
realizar lucros especulativos em curtissimo prazo). A crescente miopia de tais operadores é
crescentemente ressaltada, e sualdgicatedricaé estranha ao modelo ortodoxo.

A ascensdo das financas especulativas na economia capitalista contemporanea € cada vez
mais crescente. Impukionadas pelas violentas transformacbes tecnoldgicas e financeiras
ocorridas recentemente, permitiram uma interconexd de lugar e tempo das principais pracas
financeiras.

“A visdo ortodoxa ndo reserva espago para o estudo da especulacdo e do equilibrio.
Todavia ““as opinides que se atribuem ao ‘mercado’, curiosamente, coincidem com 0s preceitos
da ortodoxia neoclassica. Cria-se, assim, um circulo vicioso: 0s neoclassicos partem do
pressuposto de que 0s agentes econdmicos sdo racionais e dispdem de todas as informacgdes para
poder tomar sempre as melhores decisdes, consideradas ‘otimizadoras’.

Por isso, eles consideram os resultados dos mecanismos de mercado como sendo sempre
os melhores e se opdem a que agentes ‘de fora’ (leia-se: governo) interfiram neles. Portanto,
aplicam-se as teorias neoclassicas para ‘explicar’ o comportamento do ‘mercado’, qualquer que
ele seja. Assim, fica demonstrado que o ‘mercado’ é racional e que a teoria neoclassica €
verdadeira’(Singer, 1998:2).
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Acontece que, na verdade, suas teorias tém fraca ou nenhuma validade na explicacdo e
compreensdo da atual dindmica financeira das economias capitalistas. Diante dessa realidade de
crise dos mercados financeiros, seus adeptos sempre encontram justificativas para a fragilidade
de suas premissas. Assim, “os analistas mais badalados da financa globalizada parecem
espantados com o caréter privado da crise. E possivel, no entanto, adivinhar o que passa nas
cabecas como a do secretario Rubin®: os mercados privados sdo ‘eficientes* e portanto, 0s
agentes usam de forma adequada a informacgdo disponivel e decidem racionalmente. Sendo
assim, os episodios de descontrole financeiro deste porte s6 podem ser explicados por
desmandos dos governos” (Belluzzo, 1997:9).

George Soros contrapde-se ao mainstream, ao adotar um porto de vista de que 0s precos
de mercado se posicionam em nivel distinto do equilibrio, apresentando uma visd tendenciosa
do futuro (Costa, 1996a). A teoria da reflexividade, criada por Soros (1996), assegura que a
compreensdo do mundo real é essencialmente imperfeita. Os fatos cujos agentes necessitam
entender para chegar as suas decisdes sdo afetados pelas pr@orias decisdes. Soros acrescenta que
os mercados financeiros sdo instaveis e necessitam de controles sutis das autoridades monetarias.

O prof. Costa (1996 a), combatendo a ortodoxa, aplica a teoria da reflexividade de Soros
no exame da politica monetéria, e alerta para sua limitacdo e para os riscos da politica
convencional no atual contexto de globalizacéo.

A teoria da instabilidade de Keynes explica o funcionamento da economia de tal forma
que:

“a) o lucro macroecondmico € resultado de decisdo de gasto do conjunto da classe
capitalista na producdo de bens de investimento;

b) o crescimento dos lucros depende do que os capitalistas (ou alguém por eles) decidam

gastar acima de sua renda corrente (lucros correntes);

C) a aceleracdo da taxa de investimento que induz o crescimento dos lucros e da renda é
um fendmeno de desequilibrio entre a decisdo de gasto presente e capacidade de
financiamento através dos lucros derivados das decisGes anteriores de gasto;

d) a condi¢do para o crescimento da economia capitalista é que os capitalistas estejam,
em conjunto, permanentemente em ““déficit corrente” paragerar os lucros amanha;

e) assim, o endividamento é um fendmeno inerente a acumulacéo capitalista™ (Belluzzo &
Almeida, 1989:121).

A teoria de Keynes apresenta diversos aspectos relevantes para entendimento da atual
dindmicafinanceira das economias capitalistas. Dentre eles, convém citar aquestdo da incerteza,
aformacdo das expectativas pelos agentes econdmicos, a especulacéo, a preferénciapela liquidez
(ativos mais liquidos) diante de um futuro incerto e desconhecido, suas inter-relagdes e o impacto
na instabilidade e fragilidade dessas economias.

A obra de Keynes se apresentaatual e serve de guia para a compreensdo da especulacéo e
da instabilidade financeira. Contudo, seu trabalho exge adaptacdes no nivel analitico que déem
conta danova realidade historica.

23 Secretério do Tesouro dos Estados Unidos, Robert Rubin.
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Minsky procurou desenvolver aspectos da instabilidade e do financiamento das economias
capitalistas, e que também nos ajuda a entender o carater especulativo do mundo atual. A

hip 6tese da “ingabilidade financeira de Minsky, como j& me referi, diz respeito a uma economia
de crédito. Como teoria pura, apresentou um importante avanco na explicacdo da instabilidade

financeira, e seu impacto no ciclo de investimento produtivo”.

Diferente da crenca ortodoxa, que afirma que os mercados sdo perfeitos e tendem para

posicOes 6timas de equilibrio, Minsky aponta as deficiéncias enddgenas e a instabilidade. Sua
teoria € um excelente ataque a dicotomia classica do mainstream entre o setor real e monetario,

ressaltando os elementos negativos da circulacdo financeira. Complementa as idéias de Keynes
ao enfocar o financiamento dos investimentos.

No que diz respeito a teoria aplicada e a acdo de politica econdmica, enfatizam a
importancia da politica monetaria (acomodaticia, na proposga de Minsky) para uma economia

capitalista de producdo, ressatando o papel do Banco Central como emprestador de ultima
instancia

Ferreira (1995) afirma que o ciclo atual de crédito traz a necessidade de se fazer uma
qualificacdo as formulacfes de Minsky. Para esse autor, a hipo6tese de instabilidade financeira
associa-se a um ciclo de crédito ligado ao ciclo de negocios, comandado pelo investimento.

Embora Minsky ndo descarte a especulacdo, ela ndo € o movimento principal. O
crescimento dos precos dos ativos em relacdo aos precos de producdo (que Minsky acredita ser
positivo para o processo de acumulacdo) esta, hoje em dia, ligado a ciclos especulativos
alavan cados por creditos bancarios, conduzindo na maioria das vezes as crises bancérias.

Os p6s keynesianos enfatizaram a caracteristica que fundamenta umaeconomia monetaria
de producdo para melhor entendimento da realidade do sistema capitalista. Segundo Sidnei
Coutinho, apud Aguiar (1996:89-90), a economia monetéria de producdo tem as segquintes
caracteristicas: ““(a) uma economia em que 0s processos de producdo objetivam lucros
monetarios esperados (no futuro); b) a realizacdo desses contratos no futuro € incerta devido,
entre outras razdes, ao comportamento imprevisivel do mercado; c) os contratos monetarios sdo
caracteristicos dessas economias, por reduzirem, sem eliminar, o grau de incerteza; d) a moeda
além de meio de troca tem a propriedade de liquidez absoluta; €) e as deficiéncias de demanda
efetiva podem ocorrer nessas economias devido a moeda ser preferida como reserva de valor, no
lugar de outras formas reprodutiveis de riqueza; f) e as decisbes econdmicas relevantes dessas
economias (como produzir e investir) ttm como base a formacéo de expectativas empresariais
num ambiente de incerteza™.

A existéncia de incerteza, caracteristica do mundo capitalista atualmente, torna crucial o
processo de formacdo de expectativas pelos empresérios no que diz respeito ao comportamento
dos negécios (decisdo de investimento, investimento efetivo e os retornos futuros).

Diante do exposto, acreditamos que a teoria de Minsky é vélida e superior & defendida
pelo mainstream, que ndo reserva espaco para o estudo do desequilibrio, da especulacéo e da
incerteza, embora o pensamento heterodoxo perca um pouco da atualidade em virtude das
comp lexas e rapidas mudangas que estdo ocorrendo na economia mundial.
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O paradigma da instabilidade, embora superior ao da ortodoxia, necessitam de alguma
atualizacdo para consequir explicar a dinamica financeira das atuais economias capitalistas. Por

conseqliéncia, nas condicdes do capitalismo contemporaneo, alguns elementos da teoria
econdmica necessitam ser ampliados. Essa investigacdo revela, ainda, a conclusdo de que: “... a

teoria econdmica ndo é um corpo de analise ldgica abstrata, baseada em principios geral
aplicaveis a todas as épocas e a todos os tipos de sistemas econdmicos. Isto, no entanto, néo
significa que toda teorizacdo seja inutil e que sejamos obrigados a nos restringir a uma

descricdo institucional e histérica. Tampouco é legitimo concluir que o nivel de generalidade da
teoria econdmica esteja limitado pelo carater historico do objeto de estudo: ele também esta

limitado pela nossa capacidade imaginativa e pela atualidade de nossa disciplina. Mas seja qual
for o nivel de generalidade que se alcance, a capacidade das teorias de apreender os fatos
salientes deve permanecer sob constante reexame” (Chick, 1993:399).
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