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Com o colapso financeiro de 2008 e a crise econdmica sub-
seqiiente, colapsaram também as principais conjecturas que nas ultimas dé-
cadas haviam se transformado na ortodoxia do pensamento econdmico. Em
resposta, economistas, membros da midia especializada e elaboradores de po-
liticas econdmicas decidiram que é hora de buscar teorias alternativas a atual
ortodoxia que ajudem a compreender como funcionam e porque oscilam tanto

as economias capitalistas modernas. Talvez o mais feliz resultado desta busca
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tenha sido a redescoberta de Hyman P. Minsky. A nota que segue procura expli-
car a relevancia da hipotese da instabilidade financeira como descri¢ao de crises

financeiras e econdmicas como a atual.

Introducéo

Atualmente existe uma espécie de crise existencial que aflige
grande parte dos economistas profissionais. Com a faléncia do Lehman Brothers
em 2008 e a subseqiiente crise financeira e econdmica colapsaram também as prin-
cipais conjecturas que nas ultimas décadas haviam se transformado na ortodoxia
do pensamento econdémico. Economistas que apenas dois anos atras tinham quase
absoluta certeza de que os modelos econdmicos oferecidos pelas escolas domi-
nantes de pensamento econémico descreviam razoavelmente bem economias ca-
pitalistas testemunharam acontecimentos econdmicos de enorme relevancia his-
térica sobre os quais suas teorias podiam explicar nada ou muito pouco. Embora
ainda existam aqueles que se recusem a admitir a faléncia de modelos economicos
que representam economias capitalistas como sistemas que tendem ao equilibrio
eficiente', uma porgao significativa dos economistas, membros da midia especiali-
zada e elaboradores de politicas econémicas decidiu que é hora de buscar teorias
alternativas a atual ortodoxia que ajudem a compreender como funcionam e por-
que oscilam tanto as economias capitalistas modernas. Talvez o mais feliz resulta-
do desta busca tenha sido a redescoberta de Hyman P. Minsky, um dos principais
expoentes da crescentemente influente escola P6és Keynesiana de economia.

Hyman P. Minsky morreu em outubro de 1996 na charmosa pequena ci-
dade de Rhinebeck, distante de Nova Iorque cerca de duas horas de carro, em
virtude de um cancer no pancreas. Durante toda sua carreira escreveu sobre
economia de acordo com o que considerava ser a interpretagdo correta e re-
voluciondria da Teoria Geral de John Maynard Keynes (1936). Para Minsky, a
idéia de que modernas economias capitalistas com sofisticados sistemas financei-
ros pudessem sozinhas se manter estdveis era completamente estapaftrdia. Ao

longo de sua carreira, Minsky foi mantido a margem da ortodoxia econémica e

1 Emresposta ainlimeros escritos sobre o fracasso de teorias econdmicas de inspiragdo neoclassica (em especial o artigo
de Paul Krugman para a edi¢do de 2 de setembro da New York Times Magazine), Robert Lucas (2009) e John Cochrane
(2009) escreveram artigos eletronicos defendendo que o colapso econdmico de 2008 néo foi resultado de mecanismos
inerentes de economias de mercado, mas puramente fruto de escolhas infelizes realizadas pelas autoridades fiscais e
monetarias.
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suas idéias raramente receberam a aten¢do dos economistas mais renomados, da
midia e de governantes. Minsky escreveu a maior parte de sua obra durante as
décadas em que a teoria Keynesiana tal qual apresentada por John Hicks e Alvin
Hansen perdia espago para o monetarismo de Milton Friedman, seguido pelo
novo classicismo de Robert Lucas, e finalmente o Panglossismo econdémico cego
dos proponentes dos ciclos econdmicos reais como Prescott, Long e Plosser. No
inicio dos anos 1990, a ressurreicao da interpretagao reacionaria de Hicks e Han-
sen da obra de Keynes promovida pelos auto proclamados novos keynesianos
em nada contribuiu para que as idéias de Minsky ganhassem mais receptividade.
Ao contrario, quando de sua morte, Minsky e os outros Pés Keynesianos pare-
ciam mais do que nunca alienados pelo mainstream econdmico.

Sempre irdnico, quis o destino que a morte de Minsky ocorresse aproxima-
damente na mesma época em que se iniciava a série definitiva de bolhas especu-
lativas e colapsos financeiros que acabaria por culminar na maior crise financeira
e econdmica desde o Crash de 1929 e a Grande Depressao dos anos 1930. Desde
o final da década de 1990 momentos de crise financeira e econémica tém sido
acompanhados por um sensivel aumento do interesse geral pela obra de Minsky.
Na verdade, um bom indicativo informal da severidade de uma crise econdmica
parece ser o nivel de popularidade da obra do economista. Nao é surpresa en-
tdo, dada a gravidade da crise econdmica atual, que Hyman Minsky e sua obra
tenham se tornado mais populares que nunca. Seus livros mais importantes “Sta-
bilizing an Unstable Economy” e “John Maynard Keynes” ganharam uma nova
edicdo recauchutada e se tornaram campedes de venda e a expressdao “momento
Minsky” (Minsky moment) se tornou o mais novo jargao usado pela midia para

descrever a crise atual.

Desregulacéo Financeira e as
Sementes do Novo “Momento Minsky”

A segunda metade da década de 1990 foi o periodo em que o
mundo se deslumbrou com as possibilidades econdmicas produzidas pela revo-
lugdo tecnologica no setor das telecomunicagdes. Antes mesmo que se pudesse co-
mecar a entender as implicagdes sociais, politicas e econdmicas de um mundo em
que interagdes humanas ocorressem com cada vez mais freqiiéncia em ambientes
virtuais, o mundo foi tomado por empreendedores digitais em busca de eleva-

dos retornos financeiros que acreditavam serem inevitaveis. Mercados financeiros
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crescentemente globalizados, outro resultado da revolugdo tecnoldgica no setor
das telecomunicagbes, permitiram que investidores de todo o mundo apostassem
cegamente, como que num cassino repleto de otimistas deslumbrados e com sorte
de iniciantes, que continuariam subindo eternamente os precos de a¢des de empre-
sas com nomes onomatopéicos do setor digital e de Internet. A bolha do mercado
aciondrio do fim dos anos 1990 e o colapso da bolsa NASDAQ em 2000 foram os
primeiros de uma série de eventos financeiros caracteristicos da nova fase do capi-
talismo globalizado que Minsky cunhou: “capitalismo dos gerentes de dinheiro” .2

Embora os elementos que produziram as oscilagdes financeiras mais recen-
tes e a crise econdmica atual tenham estado presentes na dindmica de todas as
economias capitalistas ao longo da histdria, as condigdes para que a instabilidade
financeira produzisse um potencial desastre econdmico semelhante ao de 1929
foram recriadas recentemente. A resposta americana a crise dos anos 1930 foi ins-
tituir instrumentos de politica econdmica poderosos que permitissem ao governo
responder rapidamente a reducdes de demanda agregada e evitar assim retra-
¢Oes muito grandes nos niveis de emprego e de atividade econdmica. Além disso,
foram criados diversos instrumentos regulatérios com o intuito de manter sob
rédeas curtas as agoes de especuladores do mercado financeiro e coibir agdes que
aumentassem demasiadamente a fragilidade financeira da economia. No entanto,
a ascensao das teorias econdmicas de inspiracao neoclassica ofereceu a governan-
tes ja simpatizantes da ideologia liberal a desculpa perfeita para desmantelar o
sistema regulatorio que por anos havia impedido que a fragilidade e instabilida-
de do sistema financeiro se elevassem a niveis que impedissem o funcionamento
saudavel da economia.

E interessante que a desregulamentagio financeira americana tenha sido in-
tensificada justamente apos os EUA terem evitado por muito pouco uma catastrofe
econdmica com origens muitissimo semelhantes as da crise atual. Uma crise eco-
ndmica mais severa nao foi gerada pelo colapso do mercado hipotecario no final da
década de 1980 porque ainda era possivel que reguladores punissem precocemente
institui¢des financeiras que estivessem assumindo risco excessivo evitando assim
que praticas financeiras desestabilizadoras fossem adotadas de forma generaliza-
da. Ainda que uma crise econdmica mais séria tenha sido evitada gracas a agao dos
reguladores, a crise financeira do mercado de caixas econdmicas (Savings & Loans

ou thrifts) serviu como justificativa para avancar a agenda desregulamentadora.

2 Aexpressdo utilizada por Minsky em inglés era “money manager capitalism” (Minsky, 1996).
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Mais compativel com a ideologia liberal que dominava entao a politica americana,
o argumento que prevaleceu foi que a razdo para a crise nao havia sido a insulfi-
ciéncia e inadequacdo do entao semi-ultrapassado sistema regulatdrio americano
incapaz de evitar os excessos desestabilizadores praticados por criativos e ndo raro
desonestos gerentes financeiros. Defendiam os liberais que o real motivo da cri-
se havia sido o fato de existir qualquer tipo de regulacdo que estaria impedindo
os mercados financeiros de atingirem seu funcionamento naturalmente eficiente.
Durante as décadas que seguiram, foram eliminadas gradualmente varias das im-
portantes amarras regulatérias que mantinham sob controle o mercado financeiro
americano. Acostumado a seguir as tendéncias econdmicas ditadas pelos EUA, o
resto do mundo adotou a receita e criou-se um sistema financeiro global extrema-
mente interligado, interdependente e pouquissimo regulado.

Finalmente livres para perseguir seus objetivos maximizadores imediatistas,
gerentes de dinheiro de todo o mundo trataram de encontrar formas faceis de fa-
zer inchar os portfdlios de suas institui¢des sendo recompensados generosamente
por isso com gordas gratificagdes em dinheiro e principalmente na forma de op-
¢des de compra das inflacionadas a¢des de suas proprias empresas. A féormula de
fazer dinheiro em mercados financeiros pouco regulados revelou-se extremamen-
te simples: utilizar o acesso a crédito relativamente barato para alimentar bolha
especulativa atras de bolha especulativa. Embora antes de 2008 o estouro das bo-
lhas tenha produzido grandes perdas financeiras, o estrago maior se concentrava
sobre os participantes mais fracos deixando o mercado financeiro global cada vez
mais concentrado e as principais institui¢des financeiras — principalmente seus
executivos — em posicdo cada vez mais privilegiada para lucrar com a préxima
bolha a ser criada.

O efeito do estouro da bolha do mercado de empresas pontocom foi uma
pequena recessao nos primeiros anos do novo milénio. Nem bem o mercado fi-
nanceiro americano e global haviam se recuperado das perdas produzidas pelo
colapso da NASDAQ, uma nova bolha comegou a se formar no mercado de imé-
veis dando vida nova a festa financeira global. Do estouro da bolha no mercado
imobilidrio resultou uma crise financeira muito mais grave que nao permitiu que
gerentes de dinheiro pudessem redirecionar seus recursos em tempo de alimentar
a bolha que ja se formava no mercado de commodities.

A crise econémica desencadeada pelo colapso do mercado de hipotecas sub-
prime passou-se a referir como um “momento Minsky”. Na verdade, a explicagao

dada por Minsky para periodos de retracado financeira e conseqiiente retracao do
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nivel de atividade econdmica repete os argumentos de Irving Fisher (1933) sobre
processos de deflacdo de dividas. O “momento Minsky” se refere a dinamica de-
pressiva retro-alimentadora em que aqueles carentes de liquidez para cumprir
suas obrigagbes de divida se véem obrigados a vender seus ativos por valores
cada vez menores e aqueles com liquidez em excesso se recusam a adquirir os
ativos ofertados enquanto persistir a tendéncia deflacionaria.

Como exemplo de uma crise de deflagido de dividas a la Minsky e Fisher, a
crise financeira das hipotecas subprime nao fica devendo nem mesmo a crise de
1929. No entanto, a contribuigao intelectual revolucionaria de Minsky foi menos a
descrigao das deflagbes de ativos caracteristicas de crises financeiras e mais a bri-
lhante descricdo das causas para a evidente fragilidade financeira de economias
capitalistas modernas acometidas por crises financeiras com muitissimo mais fre-
qiiéncia do que se esperaria se fossem eficientes e tendessem ao equilibrio os mer-
cados financeiros como descrito pela teoria ortodoxa. Além disso, outro elemento
importante da teoria de Minsky ainda pouco mencionado pelos redescobridores
de sua obra sao os instrumentos de politica fiscal e monetaria apresentados por ele
como capazes de reduzir significativamente a incidéncia de oscilagdes financeiras
violentas e evitar que eventuais retragdes menores do sistema financeiro produ-

zam efeitos mais graves na economia real.

A Hipotese da Instabilidade Financeira e a Crise

O artigo traduzido para esta edicao da OIKOS foi escrito origi-
nalmente em 1992, quando Minsky ja havia refinado em sua forma definitiva sua
teoria financeira da variagdo do investimento e da renda agregada. Intitulado “A
Hipotese da Instabilidade Financeira” (The Financial Instability Hypothesis), o arti-
go faz um breve resumo dos principais argumentos de Minsky que justificam sua
descrigao de como funcionam e porque sdao normalmente instaveis os mercados
financeiros de economias capitalistas modernas. Para aqueles ainda nao familiari-
zados com a teoria de Minsky, o artigo é possivelmente a introdugao ideal.

De todas as teorias que compde o ideario ortodoxo, talvez a mais contradita
pela crise financeira recente seja a hipotese dos mercados financeiros eficientes
de Eugene Fama (1965a, 1965b e 1970). Apresentada de forma bem simplista, a
teoria financeira de Fama prevé que, em razao da possibilidade de participantes
de mercados financeiros incorporarem em suas decisdes todas as informacdes re-

levantes para a avaliacdo correta dos valores de ativos financeiros, os pregos de
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ativos transacionados em mercados financeiros tendem a refletir objetivamente e
de forma eficiente as varidveis que de fato determinam os rendimentos gerados
por estes ativos. Em outras palavras, ativos financeiros transacionados em mer-
cados suficientemente sofisticados sao precificados “corretamente”. Na auséncia
de transformacdes estruturais que alterem os fatores objetivos determinantes da
rentabilidade de um ativo, flutuagdes nos precos de ativos financeiros deveriam
ser raras e pouco significativas.

A Hipétese da Instabilidade Financeira de Minsky pode ser considerada
a antitese da hipdtese dos mercados eficientes de Fama. Profundo estudioso de
Keynes, Minsky compreendeu que em uma economia monetdria em que a ativi-
dade econdmica é organizada em fun¢ao da busca por ganhos nominais é impos-
sivel identificar elementos puramente objetivos que determinem a remuneracao
futura gerada por um ativo financeiro. Para Minsky, uma contribui¢ao fundamen-
tal de Keynes em sua Teoria Geral teria sido a teoria de preferéncia de liquidez
como uma teoria de precificagdo de ativos apresentada no Capitulo 17. Embora
na versao de Minsky para a equagao keynesiana do valor de um ativo as taxas
de retorno tenham sido convertidas em valores nominais, os elementos compo-
nentes do valor de ativos foram mantidos os mesmos: o retorno esperado, custo
de carregamento, o prémio de liquidez e o ganho de arbitragem. Assim, porque
as opinides de participantes de mercados financeiros sdo o principal determinan-
te do valor presente de instrumentos financeiros e porque estas opinides sao ao
mesmo tempo guiadas pelos comportamentos destes mesmos precos, mercados
financeiros tendem a ser dominados por feedbacks positivos que invalidam de
forma decisiva a hipotese de mercados financeiros bem comportados de Fama. Os
precos de ativos financeiros e o mercado financeiro como um todo sao tao volateis
quanto as opinides dos participantes destes mercados.

A hipétese da instabilidade financeira comeca com a descri¢ao de uma eco-
nomia que experimenta um periodo de expansao estavel em que as expectativas
de produtores e investidores raramente sao frustradas. Inicialmente investidores
cautelosos financiam externamente a aquisicdo de novos ativos apenas modes-
tamente assegurando-se que seus fluxos de caixa futuros sejam suficientes para
cobrir completamente suas obrigac¢des financeiras. Minsky classificou esta posicao
financeira em que o devedor consegue arcar com a totalidade de suas obrigacoes
financeiras sem recorrer a novo endividamento de finangas hedge. A persisténcia
da relativa bonanca econdmica faz com que agentes econd0micos comecem a su-

bestimar a possibilidade da ocorréncia de retracdes inesperadas de renda. Para
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investidores, a economia em expansao cria oportunidades de obter retornos fu-
turos generosos que por vezes exigem a contragao de empréstimos mais arrisca-
dos. Embora as obrigagdes financeiras totais compostas de juros e pagamentos
de principal superem nestes casos a capacidade de pagamento dos investidores
em cada periodo, seus fluxos de caixa sao suficientes para que a0 menos os juros
sejam pagos. Minsky classificou a posicdo financeira em que o devedor realiza
apenas pagamentos de juros sobre sua divida mantendo estavel o tamanho de seu
passivo de finangas especulativas.

A prosperidade econdmica caracterizada por estaveis taxas de retorno so-
bre o investimento reduz o prémio de liquidez e conseqiientemente o custo de
obtengao de crédito novo alimentando a demanda por ativos menos liquidos. O
mercado financeiro passa a ser dominado por touros e a persistente tendéncia de
inflacdo dos precos de ativos alimenta mais ainda a demanda especulativa por
esses ativos. Na auséncia de regulacao e politicas contraciclicas uma bolha finan-
ceira inevitavelmente acaba se formando. Detentores de ativos em apreciacao tém
agora a opcao de refinanciar suas dividas ainda que seus fluxos de caixa sejam
insuficientes até mesmo para cobrir o pagamento de juros. Minsky classificou a
posicao financeira em que o devedor adiciona a sua divida existente o valor de
juros vencidos de financas Ponzi. No caso de institui¢des em situagao financeira
de Ponzi a nao obtencao de refinanciamento para as suas dividas é fator suficiente
para que se tornem insolventes.

De acordo com Minsky, economias capitalistas se tornam mais frageis fi-
nanceiramente na medida em que aumenta o nimero de institui¢des especula-
tivas e Ponzi. Porque a sobrevivéncia financeira de entidades financeiras Ponzi
depende da apreciagao de seus ativos usados como colateral para o refinancia-
mento de dividas vencidas, o adiamento do colapso financeiro em economias
com predominancia de entidades Ponzi depende da existéncia de alguma bolha
inflaciondaria. No caso da crise do mercado subprime, o colapso financeiro pode
ser adiado enquanto continuaram subindo os precos dos imdveis, o que permitiu
que mutudrios Ponzi refinanciassem suas hipotecas.

O momento exato que detona o colapso financeiro pode ter origens distintas.
No caso da crise das hipotecas subprime, criativos originadores do mercado de hi-
potecas haviam criado pequenas bombas relégio na forma de hipotecas com juros
reajustaveis em que mutudrios pobres eram seduzidos a contrair empréstimos a
juros iniciais baixissimos ainda que depois de certo periodo os juros fossem ser

reajustados impossibilitando muitas vezes que o mutudrio conseguisse continuar
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a cumprir suas obrigac¢des financeiras. Com o aumento abrupto na inadimplén-
cia em hipotecas reverteu-se o otimismo generalizado, produziu-se o estouro da
bolha e o mercado americano foi lancado numa crise de deflagdo de dividas a la
Fisher. A gravidade desta crise se deveu principalmente a enorme proporgao do
mercado financeiro que havia assumido posi¢des financeiras Ponzi. O estouro da
bolha imobiliaria e a retracdo do crédito tornaram insolvente um ntiimero mui-
to grande de entidades financeiras de todos os tamanhos, algumas consideradas
grandes demais para falir.

Minsky acreditava que a hipdtese da instabilidade financeira era o comple-
mento necessario para a teoria de ciclos econdmicos de Keynes baseada em flutu-
acdes no investimento privado. As eventuais crises financeiras que assolam eco-
nomias fragilizadas pelo processo natural de Ponzificacdo produzem como efeitos
gémeos o incremento do prémio de liquidez (custo de uso do dinheiro) e a redu-
¢do da eficiéncia marginal do capital, ambos elementos que reduzem os gastos de
investimento privado. De acordo com Minsky e seguindo Keynes, é a retragao do
investimento privado que produz, na auséncia de inje¢oes de renda contraciclicas

pelo Estado ou de fora, a retracao do nivel de emprego e produgcao.

Conclusao

A teoria de Hyman Minsky deveria ser leitura obrigatdria para
aqueles que desejam entender de fato o funcionamento de mercados financeiros
e os efeitos de oscilagdes destes mercados para economias reais. No Brasil, alguns
autores ja haviam incorporado as idéias de Minsky a seus trabalhos, mesmo antes
de o economista ser redescoberto pela midia especializada recentemente. Alguns
exemplos sao Possas (1993), Macedo e Silva (1999), Carvalho (2005), Ferrari (2005)
e Lourenco (2006). Economistas treinados em economia ortodoxa que porventu-
ra tenham como resultado de suas observacdes mais recentes decidido abando-
nar os modelos de mercados eficientes em busca de alternativas mais adequadas
para descrever economias capitalistas inerentemente instaveis provavelmente
encontrarao nas teorias de Hyman Minsky muitas das respostas que procuram.
A traducao e publica¢do do “Hipdtese da Instabilidade Financeira” pela OIKOS
configuram-se em importantes passos para aumentar a familiaridade de cientistas
sociais brasileiros com este importante conjunto tedrico.

A sugestao final feita aqui € que néao finde o leitor sua investiga¢ao da obra de

Hyman Minsky com o término da leitura do artigo publicado nesta edi¢ao. Uma vez
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compreendidos os mecanismos que tornam economias capitalistas inerentemente
instaveis é hora de identificar possiveis solugdes introduzidas pelo Estado capazes
de reduzir ou eliminar flutuacdes econdmicas indesejaveis. A obra de Minsky esta
recheada de sugestdes de politicas fiscais e monetdrias capazes de tornar estaveis

economias capitalistas inerentemente instaveis. Pesquise a obra deste autor.
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A hipétese da instabilidade financeira possui tanto aspectos empi-
ricos como tedricos. O aspecto empirico mais facilmente observado é o fato de que,
ao longo do tempo, as economias capitalistas apresentam inflagdes e deflacdes de
débitos que parecem ter o potencial para fugir do controle. Em tais processos, as
reagdes do sistema econdmico em resposta ao movimento da economia amplificam
o movimento deflagrador — inflagao se alimenta de inflagdo e deflacdo de débitos
se alimenta de deflacdo de débitos. Intervengdes de governos destinadas a conter
tais processos de deterioracao parecem ter sido ineficazes nos casos de algumas das
crises histdricas. Estes episddios historicos sdo evidéncias que corroboram o fato da
economia nem sempre estar em conformidade com os preceitos classicos de Smith e
Walras que sugeriram que a economia pode ser mais bem compreendida como um
sistema que esta constantemente buscando e sustentando o equilibrio.

A descrigdo classica de uma deflagao de débitos foi oferecida por Irving Fisher
(1933) e de processos desequilibradores auto-sustentaveis por Charles Kindleberger
(1978). Martin Wolfson (1986) nao s6 apresenta uma compilagdo de dados sobre
o surgimento das relagdes financeiras que levam a instabilidade financeira, como
também analisa varias teorias sobre as crises financeiras dos ciclos econémicos.

Como teoria econdmica, a hipotese de instabilidade financeira é uma inter-

pretagdao do contetido da "Teoria Geral” de Keynes. Essa interpretagao posiciona

1 Os editores da OIKOS agradecem ao Levy Economics Institute do Bard College e seu diretor Dimitri Papadimitriou por
autorizarem a publicaco do presente artigo traduzido. O original em inglés deste (Working Paper No. 74, Maio de 1992;
Handbook of Radical Political Economy, editado por Philip Arestis e Malcon Sawyer, Edward Elgar: Aldershot, 1993) e
artigos de Hyman P. Minsky e outros pensadores podem ser consultados no sftio virtual do Instituto (www.levy.org).
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a Teoria Geral no tempo histérico. Uma vez que a Teoria Geral foi escrita no inicio
dos anos 1930, a grande contragao financeira e real dos Estados Unidos e nas ou-
tras economias capitalistas da época foi parte das evidencias que a teoria buscava
explicar. A hipotese de instabilidade financeira também se inspira na visdo cre-
diticia do dinheiro e das finangas de Joseph Schumpeter (1934, cap.3). Trabalhos
seminais sobre a hipotese da instabilidade sao, obviamente, Hyman P. Minsky
(1975, 1986).

O argumento tedrico da hipotese da instabilidade financeira comega pela
caracterizagao da economia como uma economia capitalista com ativos de capital
caros e um complexo e sofisticado sistema financeiro. O problema econémico é
identificado de acordo com Keynes como o "desenvolvimento do capital da eco-
nomia", ao invés da atribui¢do Knightiana que o identifica como a “alocagao dos
recursos dados entre os empregos alternativos.” O foco é a economia de acumula-
¢do capitalista que se move ao longo do tempo calendario real.

O desenvolvimento do capital de uma economia capitalista é acompanhado
por trocas de dinheiro presente por dinheiro futuro. O dinheiro presente paga por
recursos que vao para a produgao de bens de investimento, enquanto o dinheiro
futuro é o “lucro”, a ser recebido pelas empresas detentoras dos ativos de capi-
tal (conforme os bens de capital sao utilizados na produc¢ao). Como resultado do
processo pelo qual o investimento é financiado, o controle sobre os itens que com-
poem o estoque de capital pelas unidades produtivas é financiado pela emissao
de obrigagdes financeiras — estas sdo compromissos de pagar dinheiro em datas
especificadas ou conforme as condig¢des estipuladas. Para cada unidade econo-
mica, o passivo em seu balango determina uma série temporal de pagamentos
previamente acordados, embora os ativos financiados gerem uma série temporal
de recebiveis apenas conjecturados.

Esta estrutura foi bem descrita por Keynes (1972, p.151):

Ha uma multiplicidade de ativos reais no mundo que constituem a nos-
sa riqueza capital — edificios, os estoques de mercadorias, bens em curso
de fabricacdo e em transporte, e assim por diante. Os proprietarios nomi-
nais destes ativos, no entanto, ndo raro tomam dinheiro (énfase de Key-
nes) emprestado a fim de tornarem-se possuidores deles. Numa corres-
pondente medida os verdadeiros proprietarios da riqueza tém direitos,
nao sobre os ativos reais, mas sobre dinheiro. Uma parte consideravel

desse financiamento ocorre através do sistema bancario, que interpde
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sua garantia entre seus depositantes que lhe emprestam dinheiro, e os
seus clientes tomadores de empréstimos que usam o dinheiro empresta-
do pelos bancos para financiar a compra de ativos reais. A interposicao
deste véu monetario entre o ativo real e o possuidor da riqueza € espe-

cialmente uma caracteristica marcante do mundo moderno.

Este “véu de dinheiro" descrito por Keynes é diferente do "véu de dinheiro"
da teoria quantitativa da moeda. O “véu de dinheiro" da Teoria Quantitativa esti-
pula as trocas comerciais nos mercados como sendo de mercadorias por dinheiro
e dinheiro por mercadorias: portanto, as trocas sao realmente de mercadorias por
mercadorias. O véu de Keynes implica que o dinheiro esta ligado ao financia-
mento ao longo do tempo. Uma parte do financiamento da economia pode ser
estruturada como compromissos de pagamento datados em que os bancos sao
os jogadores centrais. Os fluxos de dinheiro sao primeiro dos depositantes aos
bancos e dos bancos para as firmas: entao, em um momento futuro, das empresas
aos bancos e dos bancos aos seus depositantes. Inicialmente, as trocas ocorrem
para o financiamento de investimentos e, subseqiientemente, as trocas cumprem
0s compromissos anteriores, estipulados no contrato de financiamento.

No mundo encoberto por um "véu de dinheiro" como o descrito por Keynes,
o fluxo de dinheiro para as empresas é uma resposta as expectativas de lucros
futuros, e o fluxo de dinheiro das empresas é financiado pelos lucros que sado
realizados. Conforme o modelo de Keynes, as trocas econdmicas fundamentais
ocorrem como resultado de negocia¢des entre banqueiros e empresarios genéri-
cos. Os documentos "sobre a mesa" em tais negociagdes detalham os custos e as
expectativas de lucro dos empresarios: empresarios interpretam os nimeros e
as expectativas como entusiastas, banqueiros como céticos.

Assim, em uma economia capitalista o passado, o presente e o futuro estao
ligados nado so pelas caracteristicas dos bens de capital e da forca de trabalho, mas
também por relagdes financeiras. As rela¢des financeiras mais importantes sao as
que conectam a criagdo e a propriedade dos bens de capital com a estrutura das re-
lagdes financeiras e mudangas nesta estrutura. Complexidade institucional pode
resultar em varias camadas de intermediagdo entre os verdadeiros proprietarios
da riqueza e as unidades que controlam e operam a riqueza das comunidades.

As expectativas de lucros dos negdcios determinam tanto o fluxo de financia-
mento para as empresas como o prego de mercado dos contratos de financiamento

existentes. A realizagao dos lucros determina se os compromissos assumidos em
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contratos financeiros serdo cumpridos — se os ativos financeiros terdao o desempe-
nho pro forma definido durante as negociagdes.

No mundo moderno, a andlise das relagdes financeiras e suas implicagdes
para o comportamento do sistema nao pode ser restrita a estrutura de obriga¢oes
financeiras das empresas e os fluxos financeiros que elas implicam. Familias (pela
sua capacidade de contrair empréstimos em cartdes de crédito para a compra de
bens de consumo de alto valor, como automdveis e imdveis, e de adquirir ativos
financeiros), governos (com suas elevadas dividas flutuantes e custeadas), e uni-
dades internacionais (como resultado da internacionalizagdo do sistema financei-
ro) tém estruturas de obrigacoes financeiras que o desempenho atual da economia
valida ou invalida.

Uma complexidade crescente da estrutura financeira, combinada a participa-
¢do maior dos governos como agentes refinanciadores para as institui¢des finan-
ceiras e para empresas de negdcios normais (caracteristicas marcantes do mundo
moderno), pode fazer com que o sistema se comporte de maneira diferente das
eras anteriores. Em particular, a maior participagao dos governos nacionais para
assegurar que o sistema financeiro nao se degenere como no periodo de 1929-1933
reduziu sensivelmente a vulnerabilidade dos fluxos de lucro agregado evitando
periodos eventuais de insuficiéncia. No entanto, as mesmas interven¢des podem
gerar um viés inflaciondrio para a economia.

Apesar da maior complexidade das relagdes financeiras, o fator determinan-
te do comportamento do sistema continua a ser o nivel dos lucros. A hipotese
da instabilidade financeira incorpora a visao de Kalecki (1965)-Levy (1983) dos
lucros, em que a estrutura da demanda agregada determina os lucros. No modelo
mais simples, assumindo-se um comportamento de consumo bastante simplifi-
cado pelos receptores dos lucros e saldrios, em cada periodo o lucro agregado é
igual ao investimento agregado. Em uma estrutura mais complexa (embora ain-
da extremamente abstrata), o lucro agregado se iguala ao investimento agregado
mais o déficit orcamentario do governo. Expectativas de lucros dependem do ni-
vel de investimento no futuro, e os lucros realizados sao determinados pelo inves-
timento corrente: assim, a valida¢do ou nao de obrigagdes financeiras depende do
nivel de investimento. Investimento corrente ocorre porque os empresarios e seus
banqueiros esperam que investimentos sejam realizados também no futuro.

A hipétese da instabilidade financeira, portanto, é uma teoria do impacto
da divida sobre o comportamento do sistema e também incorpora a maneira pela

qual a divida é validada. Em contraste com a Teoria Quantitativa da moeda orto-
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doxa, a hipétese da instabilidade financeira leva a sério o fato de ser a atividade
bancdria uma atividade com fins lucrativos. Bancos buscam o lucro pelo financia-
mento de negdcios e banqueiros. Como todos os empreendedores em uma econo-
mia capitalista, os banqueiros estao cientes de que a inovagao gera lucros. Assim,
0s banqueiros (usando o termo genérico para todos os intermediarios no sistema
financeiro), sejam eles intermediarios ou ndo, sdo mercadores de divida que se
esforcam para inovar nos ativos que adquirem e nas dividas que comercializam.
Esta caracteristica inovadora do sector bancario e financeiro invalida o pressupos-
to fundamental da Teoria Quantitativa da moeda ortodoxa que descreve a existén-
cia de um item “moeda” imutavel com velocidade de circulacao suficientemente
perto de constante: portanto, alteragdes na oferta desse dinheiro tém uma relagao
proporcional linear com um nivel de pregos bem definidos.

Podem ser identificadas trés relacdes distintas de renda-débito para as uni-
dades econdmicas: financas hedge, especulativas e Ponzi.

Unidades financeiras Hedge sao aquelas que podem cumprir todas as suas
obrigagdes contratuais de pagamento com seus fluxos de caixa: quanto maior o
peso do financiamento com capital préprio na estrutura do passivo, maior a pro-
babilidade de que a unidade seja uma unidade hedge. Unidades de finangas espe-
culativas sdo unidades que conseguem cumprir seus compromissos de pagamen-
to na "conta de rendimentos" sobre suas obrigagdes, mas nao conseguem pagar
o principal da divida com seus fluxos de renda. Tais unidades precisam "rolar"
suas dividas (por exemplo, emitir divida nova para cumprir os compromissos
de dividas vincendas). Governos com dividas flutuantes, empresas com emissdes
flutuantes de papéis comerciais, e os bancos sao tipicamente unidades hedge.

Para as unidades Ponzi, os fluxos de caixa advindos de suas operagdes nao
sao suficientes para cumprir nem os compromissos de reembolso do principal
nem o pagamento dos juros devidos referentes a divida contraida. Essas unidades
podem vender seus ativos ou pedir emprestado. Pegar empréstimo para pagar ju-
ros ou venda de ativos para pagar juros e mesmo para pagar os dividendos sobre
acgOes ordindrias reduz o patriménio de uma unidade, aumentando o passivo e
o comprometimento prévio de rendimentos futuros. Uma unidade com finangas
Ponzi reduz a margem de seguranga que oferece aos titulares de suas dividas.

Pode ser demonstrado que se o financiamento hedge predomina entao
a economia pode muito bem ser um sistema que tende e mantém o equilibrio.
Em contraste, quanto maior o peso das financas especulativas e Ponzi, maior a

probabilidade da economia ser um sistema amplificador de desvios. O primeiro



RESGATE DE PENSADORES | A hipétese da instabilidade financeira 319

teorema da hipotese da instabilidade financeira é que a economia tem regimes
de financiamento que a tornam estavel, e os regimes de financiamento que a tor-
nam instavel. O segundo teorema da hipédtese de instabilidade financeira € que, ao
longo de periodos de prosperidade prolongada, a economia transita das relagdes
financeiras que contribuem para um sistema estavel para relacdes financeiras que
contribuem para um sistema instavel.

Em particular, durante um periodo prolongado de tempos favoraveis, as
economias capitalistas tendem a se mover de uma estrutura financeira dominada
por unidades hedge para uma estrutura dominada pelas unidades envolvidas em
finangas especulativas e Ponzi. Além disso, se uma economia com um ntmero
consideravel de unidades especulativas estiver sofrendo com infla¢do, e as au-
toridades tentarem exorcizar a inflagdo através de restricao monetaria, unidades
especulativas se tornardo unidades Ponzi e o patrimoénio liquido das unidades
anteriormente Ponzi ira evaporar rapidamente. Por conseguinte, unidades com
deficiéncias de fluxo de caixa serdo forcadas a vender ativos para manter suas
posicdes. Isto possivelmente conduzird a um colapso dos valores dos ativos.

A hipoétese de instabilidade financeira é um modelo de uma economia ca-
pitalista que ndo depende de choques exdgenos para gerar ciclos de negdcios de
gravidade variada. A hipdtese afirma que os ciclos econdmicos da historia sao
compostos pela (i) dinamica interna das economias capitalistas, e pelo (ii) sistema
de intervencdes e regulamentacdes que sao projetados para manter o funciona-

mento da economia dentro de limites razoaveis.
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