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Hyman Minsky, ao lado de Paul Davidson e Jan Kregel, ¢ hoje um dos
mais importantes autores da chamada esccla pds-keynesiana. Mantendo
viva a tradicio keynesiana desenvolvida em Cambridge, Inglaterra, por
autores como Kahn, Kaldor e, sobretudo, Joan Robinson, esta escola tem
como projeto central o estudo das economias monctirias, tais como as
definiu Keynes em vdrias de suas obras, inclusive a Teoria Geral. Nestas
economias, a moeda desempenha um papel essencial no curto e no longo
prazo [Keynes (1973¢, pp. 108-9)], nio sendo apenas o meio de paga-
mento em economias capitalistas (necessiria & transformacio de desejos
em demandu efetiva), mas também, enquanto representante de poder de
compra genérico, um vinculo entre o presente e o futuro, um veiculo
pura mover liquider no tempo. Por ser poder de compra em forma gené-
ricy, » moeda ¢ wma defesa contra as incertezas do futuro, o mais cficiente
dos seguros. Este é o seu retorno de liquidez

Nestas econoimias, o desemprego de fatores de producio, especialmente
de wahalho, é possivel nio apenas como um acidente, mas também como
um resultado sistémico, porque, dada a seguranca oferecida pela moeda
contia & incerteza do futuro, mudangus perversas de expectativas podem
levar os agentes a centrar sua demanda de ativos em ativos liquidos
como a moeda, em detrimento de ativos produzidos por trabalho, como
ativos de capital. Para Keynes (1964, Cap. 7), isto sustenta a possibilidade
de deficiéncia de demanda efetiva,

Autores pds-keynesianos consideram que o conceito de economia mone-
taria € suficiente para justificar a critica da macroeconomia tradicional,
chamada por Samuelson de “sintese neoclassica”, onde subsiste a dicotomia
real /monetdria, considerada inaceitdvel pelos péskeynesianos. A moeda
seria. um véu que ocultaria, no curto prazo, as forgas “reais” da economia,
tais duradouras, que acabariam por se impor no longo prazo. Fm modelos
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comg, por exemplo, o proposto por Modigliani em 1944, deficiéncias de

demanda efetiva reduzem-se a imperfeiches de mercado ¢ 4 ilusio mo-
netaria.

Minsky tem-se dedicado em suas obras 4 critica da sintese neoclassica
e a proposta de reconstrugdo da macroeconomia nas linhas propostas
originalmente por Keynes. Embora ji venha escrevendo e publicando
seus trabalhos sobre o tema hi muitos anos, é na obra em resenha que
suas idéias sdo apresentadas de modo mais completo e sistemitico. Sua
relacio com Keynes é definida por ele mesmo da seguinte forma:

Stabilizing an unstable economy se situa na tradicio pos-keynesiana,
que para mim significa que Keynes nos di os ombros de um gigante
sobre os quais podemos nos apoiar para ver mais longe e de modo
mais aprofundado o cardter essencial de economias capitalistas avan-
cadas. Entretanto, ser pds-keynesiano nio significa se tornar servil-
mente dependente dos trabalhos do “Grande Homem™.

Esta liberdade com relagio a Keynes significa para Minsky a necessidade
de atualizar e modificar a teoria, tanto em face das mudangas estruturais
das economias capitalistas desde a época de Keynes, como também por
causa do desenvolvimento das reflexdes tedricas sobre macroeconomia
desde os anos 30. Esta conexdo entre teoria e observacio empirica, embora
certamente ndo exclusiva ao pds-keynesianismo, fornece, no entanto, uma
importante distingdo entre os modelos desta escola € aqueles da linha
Walras/Arrow/Debreu, de natureza exclusivamente axiomdtica.

Esta preocupagio empirica se reflete na prépria organizacio de
Stabilizing. O livro se divide, apés uma breve introducdo de seu tema.
em quatro partes: “A experiéncia econémica” (andlise empirica da econo-
mia americana no pos-guerra), “Teoria econdmica” (apresentacio do mo-
delo tedrico e critica as alternativas), “Dinimica institucional” (discussio
das transformacoes do capitalismo americano no pds-guerra) e “Politica
econbémica” (sugestdes de reforma do aparelho de politica econdmica).
Ainda que as premissas teoricas adotadas pelo autor fornecam, natural-
mente, as bases sobre as quais ele organiza sua investigacio empirica, é
esta wltima que, contudo, coloca as questdes relevantes para o proprio
avango posterior da teoria.

A teoria da fragilidade financeira

A proposigio central da escola pds-keynesiana, que baliza as preocupagdes
de Minsky com relacfic 4 dindmica capitalista, € a de que da realizacio
de investimentos depende nfo apenas as perspectivas de crescimento futuro,
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mas também o nivel corrente de producio e emprego. A decisio de in-
vestir, porém, numa economia monetiria (onde a producio se faz para
o mercado sob o estimulo do lucro monetario esperado), é elemento da
estratégia de acumnulagio de riqueza de agentes privados, destacadamente
as empresas capitalistas. Em outras palavras, a decisio de investir dd-se no
contexto da escolha de portfolios, onde ativos de capital sofrem a concot-
réncia de outros ativos (inclusive monetdrios) como objeto de acumulacio.
A proposta de Minsky é, entdo, estudar as implicagdes macroecondmicas
da adogdo de diferentes estratégias de acumulacio privada de riquezas
€ 0s espagos que isto abra para a regulagio do sistema por parte do Estado,

O ponto de partida do seu modelo é o estudo das escolhas de portfolio
dos agentes econdmicos sob condigdes de incerteza. Minsky critica a teoria
neocldssica por considerd-la inadequada ao estudo do capitalismo moderno,
movendo-se no que ele chama de paradigma da “feira da aldeia”, onde
os agentes isolados interagem pela troca de bens visando 2 obtencio
daqueles bens necessdrios & sua maior satisfagio. A isto Minsky contrapde
o paradigma de “Wall Street”:

O aspecto essencial da Teoria Geral de Keynes ¢ uma profunda
andlise de como forgas financeiras — que podemos caracterizar de
Wall Street — interagem com a producio e o consumo para deter-
minar o produto, o emprego e os precos... A analise de Keynes. ..
oferece o fundamento para uma teoria econdmica alternativa que
nos leve a compreensio da instabilidade [do capitalismo] (p. 100).

Sobre as escolhas dos agentes no paradigma de “Wall Street”, paira
sempre a nuvem da incerteza. Produgio e acumulagio de capital des-
tinam-se ao mercado e ndo 4 mera satisfacio pessoal. Mercados sdo incertos,
€ para investimentos em ativos de capital, envolvendo bens de alto valor
e grande durabilidade, a possibilidade de desapontamento é inevitdvel em
“Wall Street”. Isto justifica comportamentos defensivos e cautelosos, como
a demanda por ativos liquidos, de baixo retorno, que, em contexto diverso,
seria irracional.

Incerteza na teoria pos-keynesiana nio se confunde com o conceito
usual de risco, ancorado no calculo de probabilidades (objetivas ou subje-
tivas) e ma possibilidade de compra de seguros (como desenvolvido por
Arrow a partir da construgio célebre de Debreu). Incerteza significa
ignorancia. Nio se sabe o que ocorrera no future ou mesmo o que poderd
ocorrer. Em tais condigbes, funcdes de distribuicio de probabilidades sio
impossiveis de serem determinadas porque o universo de eventos nio ¢
cognoscivel. O futuro nio ¢ a mera continuagio do passado. Flutuacoes
bruscas sio possiveis porque “decisdes cruciais”, na expressdo criada por
Shackle, introduzem descontinuidades que destroem suas proprias con-
di¢bes de partida, impedindo a repetitividade, ainda que nocional, que
permite o cilculo de probabilidades,

A indeterminagio do futuro aumenta com o horizonte das decisBes,
implicando que o grau de incerteza que cerca as decisdes cujos efeitos
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se estenderdo por longos perfodos ¢ maior do que nas decisdes que se
esgotam no curto prazo. Por esta razao, a incerteza afeta especialmente
as decisdes de acumula¢io de riqueza [Keynes (19735} .

Minsky estuda a influéncia da incerteza sobre os balangos dos agentes,
afetados tanto através da escolha de ativos como pelas formas de finan-
ciamento de suas posi¢cdes. Por um lado, hi que se decidir que ativos
reter, escolhendo-se entre os que oferecem alta liquidez mas. possivelmente,
baixos retornos esperados e os que, em contraste, compensam sua haixa
liquidez com a perspectiva de retornos elevados. Esta escolha ¢ estudada
na moldura oferecida por Keynes no Capitulo 17 da Teoria Geral, peca
fundamental da teoria econdmica pds-keynesiuna. ‘

Envolvendo avaliagdes sobre o futuro obtidas em condighes de incerteza,
a escolha de portfolio ¢ inerentemente especulativa:

Em uma economia capitalista, ativos de capital sao apenas inci-
dentalmente demandados por causa de sua produtividade téenica; a
demanda por ativos de capital ¢ determinada por sua lucratividade
esperada (p. 177).

Para que o investimento em ativos de capital se realize € preciso que
os lucros esperados sejam compensadores, que haja confianga nestas expec-
tativas € que o retorno de outros ativos, inclusive o retorno de liquidez
da moeda, nio seja superior ao dos bens de capital. Por outro lado, as
expectativas com relagio aos rendimentos futuros dos investimentos, assim
como o grau de confianca naquelas expectativas sio também importantes
na determinaciio do passivo dos agentes econOmicos. Os agentes tém de
decidir se vio [inanciar suas compras de ativos com suas rendas ou com
apelo a fundos de terceiros e, neste caso, sob que formas, prazos € termos,
Minsky vai, entdo, além de Keynes ao mostrar que a decisio de investi-
mento, a escolha de ativos, ¢ concomitante i escolha de meios de finan-
ciamento e que as combinagdes entre ambas as decisdes podem definir
o grau de vuinerabilidade dos agentes a mudangas adversas do ambiente.

Minsky define trés tipos de portfolios, dependendo da forma pela qual
se financia a retencio de ativos. No primeiro caso, “hedge”, o agente
emite débitos de longo prazo, cujo servio é sempre inferior ao rendimento
esperado dos ativos financiados. Esta postura, hastante conservadora, ¢
a mais estivel porque, no caso de as expectativas se MOStrarem corrctas
com relagio as rendas dos ativos, o agente cstard a salvo de mudangas
nos mercados financeiros, dado que suas necessidades de financiamento
sio equacionadas inteiramente no inicio do perfodo de retencio. Menos
seguros sio os fortfolios “‘especulativos”, em que refinanciamentos de curto
prazo sio necessarios, ainda que no periodo de retengio como um todo
os rendimentos dos ativos sejam suficientes para pagar o servico daquela
divida. O desequilibrio de curta prazo, neste caso, ¢ tal que nem ao
menos os juros podem ser pagos. O principal, porém, a ser amortizado
tem de ser refinanciado até que, mais para o fim do periodo, ele possa
ser saldado. Finalmente, ha os portfolios chamados de “Ponz”, em gue
refinanciamentos poderdo ser necessirios no curto prazo até mesmo para
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os juros, o que implica que o valor da divida tende a crescer durante o
periodo de retencdo. Este ¢ um caso mais extremo de portfolio especula-
tivo e ¢ por isso mesmo também muito vulnerdvel a mudancas adversas
no mercado financeiro.

Todos os fluxos, porém, sio definidos em termos de expectativas e
estdo, por isso, sujeitos a desapontamentos. Por esta razio, mesmo aqueles
portfolios “hedge” (protegidos) devem embutir ativos ou direitos que
representem alguma “margem de seguranca” contra o caso de desapon-
tamento de expectativas de rendimentos. Nestas condicdes, contudo, o
proprio sucesso, a confirmacdo de expectativas, pode ser ele proprio
desestabilizante se sinalizar expectativas iniciais muito conservadoras ou
mesmo margens de seguranga desnecessariamente elevadas. Em algumas
das passagens mais atraentes do livro, Minsky descreve como esta situacio
se desdobra, aumentando a fragilidade e 2 vulnerabilidade da economiy,
concluindo entfo:

O pleno emprego é um estado transitorio porgue a especulacio
€ 4 experimentagiio com estruturas de passivo € novos ativos finan-
ceiros levario a economia a um boom de investimentos. Um boom de
mvestimentos leva 4 inflacio e ... um boom inflaciondrio leva a
uma estrutura financeira que conduz a crises financeiras (p. 178).

A diferenca dos modelos comuns de ciclo econdémico, a mudan¢a nio
surge como um resultado de desequilibrios ou de desapontamentos de
expectativas, mas, ao contririo, é a “confirmacio dec expectativas” que
conduz 4 mudanga de situacio. £ dentro deste quadro que Minsky examina
a evolugio da cconomia americana no pés-guerra, privilegiando as mu-
dancas nos portfolios dos agentes.

A experiéncia histérica e a mudanca institucional

Em sua descrigio da historia econdmica norte-americana do pés-guerra,
as questdes mais importantes a serem investigadas sio: a) por que nio
houve, mesmo nos anos mais dificeis das décadas de 70 e 80, a repeticio
da experiéncia depressiva nos moldes dos anos 307; e by identificados os
meios pelos quais grandes depressdes puderam ser evitadas, que implica-
gbes isto pode ter tido para a dinimica capitalista?

A resposta para a primeira pergunta, segundo Minsky, repousa na
mudanca do papel e na dimensio do governo e no emprego de uma
politica monetiria consistente com o objetivo de se evitarem colapsos
tinanceiros.

Valendo-se da teoria de lucros de Kalecki, pela qual lucros agregados
sdo determinados pela demanda dos capitalistas, pelo déficit publico e
pelo saldo de comércio externo, Minsky mostra que uma politica e
déficits publicos foi suficiente, nos Estados Unidos, para compensar as
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redugdes de demanda dos capitalistas que poderiam ameagar os lucros

agregados necessarios 3 validagio de débitos contraidos. A politica fiscal
estabilizou os fluxos de caixa das empresas e impediu o colapso financeiro.

O processo de sustentagio fiscal dos lucros, de cuja eficicia Minsky
nio duvida, pode ser, no entanto, muito lento para prevenir sibitas
ameacas a0 sistema. Nestas condigdes, as autoridades monetdrias coube
sustentar a liquidez dos porifolios até que a politica fiscal pudesse exercer
seus efeitos.

Nas palavras de Minsky:

Enquanto um Grande Governo (“Big Government”) estabiliza a
produgdo, o emprego € o0s lucros através dos seus déficits, o empres-
tador de ultima instincia estabiliza o valor de ativos € mercados
financeiros; por exemplo, o Federal Reserve compra, ou se declara
pronto a comprar ou aceitar como colateral, ativos financeiros que
sem isso nio seriam vendaveis; ele substitui, assim, ou mostra-se
pronto a substituir, aqueles ativos arriscados por suas préprias obri-
gacdes, desprovidas de risco, em propor¢des variadas em  diversos
portfolios. Enquanto o Grande Governo opera sobre a demanda
agregada, excedentes setoriais e incrementos das obrigacoes do governo
nos portfolios, o emprestador de dltima instdncia opera sobre o valor
da estrutura herdada de ativos e o refinanciamento disponivel para
virios portfolios... A necessidade de operagbes de emprestador-de-
altima-instincia se mostrard geralmente antes que a venda caia
drasticamente e antes que os efeitos estabilizadores automaticos e
definitivos do Grande Governo entrem em acio (p. 38).

Se, por um lado, evitou-se a depressio, o prego destas politicas, porém,
foi a validacio daqueles portfolios especulativos que levaram a economia
A instabilidade e que seriam eliminados por uma crise. Como resultado,
acumulam-se agora distor¢des de perfodo a periodo pela sobrevivéncia
destes portfolios. Segundo Minsky, a unica saida duradoura para o dilema
estd em reformas institucionais que déem as autoridades um poder de
intervencio preventiva e de controle compativel com o papel de susten-
tacio que elas hoje exercem.

Seguindo os passos de Keynes, a obra de Minsky ¢ orientada niao apenas
para o conhecimento da realidade capitalista, mas também para a inter-
vengio nesta realidade. Sua obra tem sido criticada por uma excessiva
énfase em processos financeiros que exagerariam o grau de instabilidade
das economias capitalistas. Em resposta a esta critica, Minsky propoe
que os limites para esta instabilidade podem estar nao nos Mecanismos
de operagio proprios da cconomia, mas nas institui¢des que sdo criadas
para lidar com a incerteza de seus mercados ¢ com o controle de seus
efeitos. O principal desenvolvimento representado por Stabilizing an
unstable economy sobre as obras do autor ja conhecidas no Brasil [Minsky
(1975 e 1982) ] pode estar localizado exatamente neste aprofundamento
do estudo das instituicdes capitalistas concretas, especialmente aquelas
que foram, ou sdo, instrumentais para a politica econdmica.
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