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Introducao

Hyman Philip Minsky (1919-1996) foi um dos maiores especialistas em teoria monetaria e fi-
nanceira da segunda metade do século XX. Em coletanea de ensaios organizada em sua homena-
gem', Dymski e Pollin (1992) valeram-se de um comentario de Isaiah Berlin em seu ensaio sobre a
teoria da histdria de Tolstoi para qualifica-lo como representante tipico da categoria dos “ourigos” —

“aqueles, de um lado, que relacionam tudo a uma unica interpretagdo central, um sistema mais ou menos coerente e
articulado, em termos dos quais eles entendem, pensam e sentem — um principio singular, universal e organizador, em
termos apenas do qual tudo o que eles sdo e dizem tém importdncia” (Berlin, 1953: 1-2).

Esta homenagem tinha por finalidade frisar que, no desenvolvimento de suas idéias concernentes
ao funcionamento da economia durante cerca de cinqiienta anos, Hyman Minsky sempre mantinha
subjacente, como tal “principio organizador”, uma visdo pré-analitica marcante’. Ainda segundo
Dimsky e Pollin, tal visdo se consubstanciava no chamado “paradigma de Wall Street”.

Grosso modo, tal paradigma sustenta a onipresenga e a absoluta centralidade dos fendmenos mo-
netarios e financeiros na interpretacdo do modus operandi das economias capitalistas qualificadas
como “financeiramente sofisticadas”, isto ¢, de economias “com dois niveis de precos, um comple-
xo de institui¢des financeiras e multiplas ligagcdes entre os mercados financeiros, de trabalho e de
produtos e os fluxos de renda” (Minsky, 1994b: 22). De forma similar ao conceito de “economia
monetaria de produ¢do” de Keynes, o paradigma de Wall Street se contrapde ao paradigma da troca
real (escambo) ou da “feira alded walrasiana” — cuja representagdo analitica seria o0 modelo Arrow-
Debreu (1954) de equilibrio geral, em suas versdes e extensdes contemporaneas.

A centralidade desse principio unico e organizador, porém, contrasta com a multiplicidade de su-
as contribuigdes, as quais incluem pelo menos: a) uma interpretacdo "financeira" da Teoria Geral
(Minsky, 1975a: cap. 1) e uma critica da interpretagdo convencional desta (Minsky, 1975a: cap. 2 e
1986: cap. 6); b) uma contribuicdo tedrica fundamental, a hipotese de instabilidade financeira
(Minsky, 1975a: caps. 4 a 6; 1982a, varios capitulos; e 1986: caps. 7 a 9) e outras subsididrias,
como sua teoria da inflagdo (Minsky, 1986: cap. 11); c) contribui¢cdes sobre dindmica institucional,
p.ex., analise da atividade bancéria (Minsky, 1986: cap. 10), das inovagdes financeiras (Minsky,
1957a) e dos bancos centrais (Minsky, 1980a); d) contribuicdes a reconstitui¢do historica e inter-
pretacdo das crises financeiras estadunidenses e mundiais, da Grande Depressdao dos anos trinta as
do inicio dos anos 90 (1986: caps. 2, a 4); e e) contribui¢des normativas, abarcando desde uma pro-
posta bastante ampla de reformulag¢do de toda politica econdmica e social (por exemplo, Minsky,
1975a: cap. 9; 1986: caps. 12 e 13) até questdes pontuais, como o exame dos bancos pelas autorida-
des regulatdrias (Minsky, 1975b).

O presente artigo, contudo, ndo pretende abarcar a amplitude completa das contribui¢des citadas.
Seu objeto, consideravelmente mais restrito, ¢ tdo-somente a chamada Hipotese de Instabilidade Fi-
nanceira, a qual, contudo, baliza nitidamente as demais contribui¢cdes. Em particular, este trabalho
pretende investigar: a) se e de que forma a exposi¢ao deste conceito central da obra de Minsky vari-
ou ao longo de seu extenso periodo de producdo académica; b) se a forma tradicional na qual o con-
ceito foi exposto e popularizado ¢ suficiente para lidar com o fendmeno das crises financeiras con-
temporaneas.

! Fazzari e Papadimitriou (1992).
2 Segundo Schumpeter (1949), todo cientista possui uma visdo pré-analitica sobre seu objeto que antecede o estudo, sem
a qual nenhuma incursdo cientifica € possivel.



1. A Hipotese de Instabilidade Financeira

Segundo o proprio Minsky (1994b: 21-2) as principais proposicdes da Hipotese de Instabilidade
Financeira (doravante HIF) podem ser sumariadas como segue: 1) uma economia capitalista que
apresente um sistema financeiro sofisticado, complexo e em continua evolugdo (“economia de Wall
Street”) alterna periodos de comportamento estavel com periodos turbulentos / cadticos; 2) estes ti-
pos de comportamento sdo enddgenos a economia capitalista, pois decorrem da busca dos interesses
proprios de cada agente, e podem ser gerados mesmo a partir de situagdes estaveis; 3) os periodos
turbulentos / cadticos podem assumir a forma de: inflagdes interativas, bolhas especulativas ou de-
flacdes de débitos inter-relacionadas; 4) a medida que estas turbuléncias se estabelecem, vao adqui-
rindo movimento proprio; porém, tal comportamento, cedo ou tarde, tendera a ser revertido, seja por
restricdes colocadas por institui¢cdes ou praticas, por intervencdes de politica que afetem a estrutura
institucional ou até¢ mesmo por propriedades de auto-organizacdo dos mercados; surgiriam, entdo,
condi¢cdes propicias a emergéncia de um novo regime de estabilidade; 5) ¢ provavel que o novo re-
gime de estabilidade se caracterize por baixo nivel de atividade econdmica; porém, a busca do inte-
resse proprio por parte dos agentes acabard por gerar um novo ciclo expansivo, acarretando o sur-
gimento de uma nova onda especulativa; com o passar do tempo, novos regimes de expansdes inco-
erentes e contracOes desastrosas se sucederiam.

A forma de exposicdo da HIF tem variado ao longo do tempo, perpassando toda a obra de
Minsky, desde seu pioneiro artigo sobre inovagdes financeiras publicado em 1957°, até o artigo es-
crito em parceria com Charles Whalen, publicado postumamente®. Ao longo destes quase quarenta
anos, a HIF foi sendo progressivamente refinada e burilada em seus detalhes; a estrutura bdasica
acima delineada representa uma versao adequada apenas para um primeiro contato com o conceito.

2. O Marco Institucional da Hipotese de Instabilidade Financeira

A escolha da HIF como foco desse artigo, em particular, ndo significa que os demais aspectos da
contribuicdo minskyana possam ser ignorados ou relegados a segundo plano. Esta observagdo ¢
particularmente relevante no trato das questdes de carater institucional, pois:

"[Uma] teoria econémica séria ndo pode ser tdo abstrata a ponto de ignorar caracteristicas institucionais, especial-
mente quando processos dependentes do tempo geram endogenamente um impulso para a incoeréncia e a rigidez ins-
titucional e as intervengoes de politica restringem o sistema a um arremedo de coeréncia” (Minsky, 1982b: 393) .

Neste plano vem a baila o papel das institui¢des e do ambiente econdmico na conformacao da
teoria, que ocupa espaco fundamental em seu pensar. Com relagdo a este aspecto, Minsky relata em
suas notas autobiograficas a importancia que adquirem a historia e as institui¢des a partir do contato
com o pensamento do institucionalista John Commons, através de seu discipulo David Saposs, na
Alemanha ocupada do pos-guerra:

“ A experiéncia na Alemanha — e as interagoes com Saposs — imprimiram sobre mim a importancia das institui¢oes es-
pecificas e das circunstdancias historicas sobre o que acontece no mundo. Daquele periodo em diante, penso ter com-
preendido que as abstragdes teoricas sdo necessarias para focalizar o pensamento — mas que a teoria abstrata é o co-
mego da andlise econémica séria, ndo o seu fim” (Minsky, 1985: 170).

Como ilustragdo desta perspectiva, vale salientar que a questdo institucional j4 vem a tona na
propria auto-restricdo da aplicacdo do paradigma de Wall Street a economias capitalistas financei-
ramente sofisticadas, questionando de saida a legitimidade da transposi¢ao apressada dos conceitos
minskyanos, pensados a luz da sofistica¢do financeira estadunidense, alhures.

* Minsky (1957a: item IV).
* Minsky & Whalen (1996/7).



A mesma “importancia das institui¢des especificas e das circunstancias histéricas” referidas pelo
autor, porém, claramente exerceram influéncia sobre a propria evolug¢do de seu pensamento, afetan-
do seu desenvolvimento tedrico. Nao ¢ preciso adotar uma postura metodoldgica kuhniana para
aceitar que toda teoria reflete, em alguma medida, o ambiente econdmico e as especificidades ins-
titucionais e historicas que lhe cercam. Nesta clave, Victoria Chick chamava atengdo para o peso
destes fatores na conformac¢do das teorias econdmicas, observando que a mera passagem do tempo
era capaz de tornar uma teoria, até entdo valida, em algo (perigosamente) impertinente: “As boas
teorias sdo abstragdes pertinentes, e a pertinéncia se altera quando a histdria evolui” (Chick, 1983:
3).

Neste contexto, cabe questionar: serd que a HIF, segundo a propria perspectiva de seu autor,
produto das circunstancias em que foi gerada, ¢ ainda pertinente diante das mudangas ocorridas
desde entdo nestas mesmas institui¢oes e circunstancias ?

Minsky graduou-se em 1941, e como toda a geragdo de economistas a que pertence, recebeu em
seu periodo de formagdo académica o impacto intelectual do periodo da Grande Depressdo. Viveu
as incertezas da guerra e o “crescimento tranqiiilo” dos anos dourados (1945-65). No segundo lustro
da década de 60, assistiu ao retorno da fragilidade financeira ao cenario macroecondmico estaduni-
dense e mundial, e nos anos 90, a consolidagdo do que ele denominou “capitalismo gestor de di-
nheiro” (money manager capitalism). O periodo formativo de seu pensamento bésico sobre a insta-
bilidade financeira, porém, parece se situar entre o final dos anos 50 e o inicio dos anos 70, e refletir
sobretudo a experiéncia estadunidense das sucessivas crises financeiras, ocorridas nos anos de 66,
70 e 73-75, bem como, obviamente, o espectro da propria Grande Depressao dos trinta.

Nao ¢ de surpreender, portanto, que a HIF tenha sido desenvolvida tendo por referéncia uma
economia fechada — abordagem comum a grande maioria dos economistas de sua geragdo. Além
disso, outros aspectos ddo suporte adicional a esta escolha do autor. Primeiro, a relativa estabilidade
das transagdes internacionais propiciadas pelo acordo de Bretton Woods’; em segundo lugar, o rela-
tivo fechamento da economia estadunidense ao longo do periodo relevante do desenvolvimento da
HIF; e em terceiro, o status diferenciado da economia estadunidense como “banco do mundo”, em
decorréncia da posi¢ao do délar como moeda internacional. O proprio Minsky (1975a: x) justificava
essa escolha como um problema de “conveniéncia e necessidade expositiva”.

Posteriormente, Minsky incorporou alguns aspectos de economias abertas em sua analise, como
o efeito do saldo de transacdes correntes, via lucro empresarial, na dindmica financeira. Alguns
textos (por exemplo, Minsky, 1994b) sugerem que ele estava iniciando um esfor¢o no sentido de
tentar incorporar mais elementos tipicos de uma economia aberta a sua analise. Parece claro, contu-
do, que suas contribui¢des a este respeito ainda deixaram inconclusas uma série de questdes funda-
mentais para a dindmica deste tipo de economia (Dymski, 1998:75).

A longa seqiiéncia de crises financeiras ocorridas desde o rompimento do acordo de Bretton
Woods reavivaram o interesse pelo estudo dos aspectos internacionais das finangas. A despeito de
Kindleberger (1978) observar que crises financeiras sao fendmenos recorrentes, as modificagdes re-
centes na estrutura financeira estadunidense e mundial parecem ter aumentado a freqiiéncia de eclo-
sdo das crises. Diante deste quadro, a insuficiéncia da abordagem minskyana dos aspectos interna-
cionais, em especial da interacdo entre crises financeiras e cambiais, restringe significativamente a
capacidade da HIF em termos de diagndstico e profilaxia dos males econdmicos contemporaneos.

Um segundo aspecto da HIF passivel de questionamento ¢ a dindmica institucional que lhe serve
de base. Suas concepgdes iniciais se deram em um quadro institucional nos EUA que refletia as
acoes do New Deal rooseveltiano contra a Grande Depressdo, em particular a ameaga de destruicao
da atividade bancaria. O reordenamento imposto pelo Glass-Steagal Act e outros instrumentos le-
gais secundarios, além de remodelar toda a estrutura da politica financeira (Sistema da Reserva Fe-
deral, FDIC, seguro de depdsitos, etc.), promoveu a segmentagdo bancaria. Desde entdo até recen-
temente, o sistema bancério estadunidense passou a ser dividido entre bancos comerciais, legal-

> Davidson (1994: 264-5).



mente habilitados a receberem depositos do publico, e os bancos de investimento, especializados na
subscrigdo e colocagdo de titulos de longo prazo nos mercados de capitais®.

Desde os anos 50, porém, a estrutura financeira estadunidense estava produzindo inovagdes ope-
racionais e de produto que comecaram a reduzir a efetividade do aparato institucional encarregado
de sua regulamentacao e fiscalizagdo. O efeito cumulativo destas inovagdes fez com que, a partir de
meados dos anos 60, episoddios de perturbacdo financeira voltassem a ocorrer, depois da relativa
calmaria do pds-guerra. Por volta de 1986, o proprio Minsky ja apontava a virtual incapacidade
desta estrutura em evitar o agravamento da fragilidade financeira e manter separadas as fungdes de-
positarias e de investimento dos bancos, bem como em manter separadas as atividades bancarias das
dos outros intermediérios financeiros ndo-bancarios’. E neste ambiente em profunda mutagdo que a
HIF adquire sua forma canonica.

Os anos noventa, contudo, viriam a assistir a consolidacdo de um processo no qual as inovagdes
se tornam armas permanentes na concorréncia entre as institui¢des financeiras. Em seus escritos fi-
nais, Minsky (1992: 32) reconhece que as modificacdes presentes neste periodo sdo suficientemente
grandes para que se possa definir a existéncia de um novo estagio do capitalismo no que diz res-
peito as relagdes financeiras, denominado “gestor de dinheiro”, e caracterizado pelo fato de que:

(...) os proprietdrios imediatos de uma proporgdo muito grande dos passivos das empresas — especialmente das maio-
res empresas — sdo institui¢oes que gerenciam o dinheiro no interesse de um grupo de titulares. As principais institui-
¢oes gestoras do dinheiro sdo fundos de pensdo, fundos mutuos e os departamentos de negocios dos bancos (...)
(Minsky, 1992: 28).

Resulta portanto fundamentalmente alterada a forma pela qual ocorre a intermediagdo financeira
neste novo ambiente institucional. Ao invés de ocorrer primordialmente através dos bancos comer-
ciais, o financiamento da atividade econdmica ocorre crescentemente através de posi¢cdes em fundos
mutuos e de pensao (Minsky, 1992: 31), num processo por vezes denominado “desintermediagdo”.

Todavia, na versao da HIF presente nos livros de Minsky, o papel dos bancos comerciais tanto
na intermedia¢do quanto na geragdo da fragilidade financeira ¢ crucial. Pela sua propria natureza, a
atividade bancaria no contexto institucional da época estava sujeita a fortes pressoes, decorrentes da
busca por oportunidades de lucros crescentes, pela elevagdo da alavancagem bancéria e conseqiiente
reducdo das margens de seguranga. Nestas condicdes, a atividade bancaria acabava por assumir um
papel essencial na desestabilizacao das relagdes econdmicas, ou, nos termos do autor, o de “deses-
tabilizador endégeno” (Minsky, 1986: 250-3).

Além do processo de desintermediacdo decorrente da emergéncia dos investidores institucionais,
parecem estar se consolidando ainda na economia estadunidense um conjunto de modificacdes fi-
nanceiras estruturais, que incluiriam (p.ex., Carvalho et al., 2000: 342-57): a) securitiza¢ao, i.e., 0
surgimento de mercados secunddrios para negociar, na forma de titulos padronizados, os passivos
emitidos em operagdes de crédito bancario; b) uma significativa ampliagdo dos mercados de deri-
vativos, i.e., dos mercados que negociam diversos tipos de riscos associados a um amplo leque de
ativos e operagdes financeiras; ¢) a tendéncia a universalizacao dos bancos, i.e., o fim da segmenta-
¢do da atividade bancaria entre bancos comerciais e de investimentos, pela revogacao da Lei Glass-
Steagal; e, finalmente, d) a tendéncia a desregulamentacdo e liberalizacao financeiras.

Diante da profundidade das modificagdes em questdo, e a importancia das instituicdes no proprio
pensamento minskyano, parece portanto legitimo questionar em que medida a HIF, em sua roupa-
gem tradicional, ainda ¢ capaz de dar conta da dinamica financeira no contexto institucional con-
temporaneo, ou, de forma ainda mais ampla, em que medida a propria abordagem de Minsky, em
sua fase mais madura, ¢ suficiente para este propdsito.

Ademais, a interpretacao da historia econdmica dos EUA de acordo com este autor parecia des-
crever um processo de fragilizagdo crescente das relagdes financeiras no periodo 65-82, processo
este que poderia ainda ser expandido para englobar os eventos do crash da bolsa de 87 e da recessao

® Para uma discussio a respeito da segmentacio adotada, vide Carvalho et al. (2000: 298-300) e Minsky (1986: 223-4).
" Minsky (1986: 223).



do inicio dos noventa. Este processo de fragilizagdo, na presenga de um “capitalismo de grande go-
verno”, parecia apontar para um trade off crescentemente perverso entre recessao e inflagao®.

Porém, no periodo 1993-2000, o desempenho da economia estadunidense caracterizou-se por
apresentar o processo expansivo mais continuo e robusto desta economia pelo menos desde os
“trinta gloriosos”, e com inflagdo bastante baixa mesmo no auge do ciclo, tendo o processo se man-
tido a despeito da eclosdo freqiiente de crises cambiais e financeiras mundo afora. A interpretagdo
deste fenomeno parece assim exigir um esfor¢o revigorado para repensar a HIF para o contexto
atual.

3. O Problema da Reversao Ciclica

Outro aspecto fundamental a ser considerado, e sem o qual tentativas de levar o programa
minskyano de pesquisa adiante se assentardo sobre bases frageis, ¢ a adequada formulacao do caré-
ter ciclico (Minsky, 1975a: 58-64) e ndo-linear da HIF, e do associado “problema da reversao endo-
gena”, que parecem ocupar posicao de destaque nas discordias entre seus intérpretes.

No campo da teoria dos ciclos, Schumpeter (1951: 252) catalogou duas formas preponderantes
de explanagdo de suas causas. A primeira vé€ o comportamento endéogeno da economia como essen-
cialmente coerente e equilibrado, projetando-se no tempo na forma de um crescimento estacionario
(steady state growth). De acordo com esta visao, o ciclo seria resultado essencialmente de choques
exogenos aleatdrios ou induzidos pela propria intervengdo governamental, e ndo dos processos eco-
ndmicos capitalistas per se, considerados sempre coerentes.

A segunda corrente de interpretagdo concernente aos ciclos visualiza-os como decorrentes do
funcionamento enddgeno da economia. A propria busca dos agentes pelos seus objetivos econdmi-
cos (lucro, utilidade) desencadearia movimentos cumulativos, com retroalimentacdo positiva, € que
cedo ou tarde acabariam sendo revertidos também endogenamente.

Talvez pela necessidade de simplificar, ou mesmo pela limita¢do do arsenal matematico e da ca-
pacidade computacional disponivel, na pratica os tedricos acabavam quase sempre desenhando o
comportamento endégeno da economia em termos de equagdes diferenciais ou de diferencas de se-
gunda ordem, como no seminal modelo acelerador-multiplicador de Samuelson (1938). O compor-
tamento das trajetdrias geradas por equacdes deste tipo, porém, era geralmente considerado “pobre”
ou “excessivamente mecanico e regular” para descrever as séries temporais tipicas das varidveis nu-
cleares destes modelos’. De fato, estas equagdes, dependendo dos valores parametrais, sdo capazes
de gerar quatro tipos distintos de trajetdrias: a) ndo-oscilatoria e convergente; b) ndo-oscilatoria e
divergente; c) oscilatoria e amortecida; d) oscilatoria e explosiva.

Na pratica, a demanda por realismo exigia que, caso os parametros presumidos gerassem as so-
lugdes de tipo “a” ou “c”, haveria a necessidade de se recorrer a choques exdgenos continuos e fre-
qiientes para que as flutuagdes ndo desaparecessem. Nestes casos, tal como para a primeira corrente
de economistas, a esséncia do ciclo seria exdgena, embora defasagens e atritos de todos os tipos
tendessem a produzir oscilagdes e atrasos na convergéncia ao equilibrio.

Quando porém se introduziam parametros tais que as solucdes de tipo “b” ou “d” fossem atingi-
das, a mesma demanda por realismo impunha a necessidade de restricdes ad hoc sobre o modelo,
para limitar o dominio das solu¢des ao que era condizente com a percepgao acerca dos “fatos estili-
zados” do comportamento empirico'®. Resultavam entdo os famosos modelos nao-lineares de ciclos,
onde as ndo-linearidades assumiam normalmente a forma de tetos e/ou pisos (cujo exemplo maior &
o de Hicks, 1950), que restringiam o dominio da instabilidade aos valores empiricamente aceitaveis
para o produto real. Nao que os economistas que adotassem esta visdo necessariamente negassem a
existéncia de choques exogenos aleatdrios ou oriundos da propria politica econdmica; a rigor, po-
rém, eles eram fatores complementares para explicar o comportamento ciclico da economia, essen-
cialmente endogeno.

¥ Vide por exemplo Minsky (1986: 95).
® Minsky (1957b: 232).
1 Tais fatos estilizados encontram-se definidos, por exemplo, em Keynes (1936: 194-197).



Diante destas possibilidades, como interpretar a visdo minskyana do ciclo? Minsky sempre in-
sistiu que a instabilidade e a incoeréncia das economias capitalistas eram enddgenas''. Todavia, a
interpretacao desta endogeneidade tem sido algo dispar mesmo entre aqueles que concordam em ge-
ral com suas idéias.

Para Ferri (1992), por exemplo, uma interpretacdo da obra de Minsky baseada em dinamica cao-
tica, ainda que na auséncia de descontinuidades hicksianas, permite derivar desta um ciclo"” com-
pletamente endogeno. Isto ndo quer dizer, naturalmente, que ndo existam choques exdgenos, mas
apenas que eles ndo constituem-se em condicdo sine qua non para que reversoes ciclicas ocorram.
Na opinido deste autor, alids, tal posicdo ndo apenas permitiria que o ciclo se tornasse completa-
mente endégeno como ainda resolveria o dilema apresentado pelas solugdes lineares explosivas,
pois nos sistemas caoticos, pela sua propria natureza, as flutuagcdes podem permanecer em uma re-
gido limitada.

Dimsky e Pollin (1992: 40-1), por outro lado, sugerem uma interpretagdo mista da posi¢do de
Minsky no debate sobre a dinamica ciclica. Estes autores entendem que o processo de instabilizagao
da estrutura financeira comporta dois componentes. Por um lado, a fragilizacdo desta estrutura re-
almente seria enddgena, refletindo a interacdo entre movimento expansivo da economia e a exacer-
bacdo do otimismo das expectativas dos agentes econdomicos, que adotariam posturas financeiras
crescentemente especulativas e alavancadas”. Por outro lado, a reversdo desta tendéncia se daria
através de choques exdgenos, inclusive mudangas da politica econdmica, como, por exemplo, ele-
vagoes da taxa basica de juros pelo Banco Central.

4. O pensamento de Minsky: alteracoes de percurso (1957-1996)

O presente item empreende um esfor¢o no intuito de verificar a forma pela qual se deu a evolu-
¢ao histérica do pensamento minskyano em seus tragos mais essenciais, ao longo de sua atividade
académica (1957-96). Embora este tipo de corte analitico sempre guarde uma dose ampla de arbitra-
riedade, parece util propor uma periodizacdo na qual sejam distinguidas trés fases no processo de
evolugdo deste autor a respeito do comportamento das finangas capitalistas'.

4.1 Primeira Fase (1957-1965)

A primeira fase, que pode ser grosso modo definida como englobando o periodo 1957-1965, cor-
responde ao chamado periodo de “crescimento tranqiiilo” do pds-guerra®. O foco do autor neste pe-
riodo recai na tentativa de oferecer uma dinamica mais realista aos modelos do tipo acelerador-
multiplicador a /a Samuelson. O instrumento empregado para tal ¢ a introducdo dos aspectos finan-
ceiros na determinagdo do investimento.

Para tanto, presume-se, seguindo Hicks, que os valores parametrais do modelo acelerador-
multiplicador sejam tais que, a principio, a trajetoria do produto real seja explosiva e oscilatoria,
mas que seja contida pela acdo de um conjunto de ndo-linearidades, inclusive: a) a imposi¢ao de
tetos e pisos'® que forgariam a reversdo da trajetoria quando atingidos, de modo que a reverséo ci-
clica seria a0 menos potencialmente endogena; b) a operacdo de “instituicdes e intervengdes que
contrariam a dindmica geradora da instabilidade natural das economias de mercado pela interrupgao
do processo endogeno e “reinicializagdo” da economia com novos valores determinados fora do

mercado como condigdes iniciais”"’; e ¢) a adogdo de um coeficiente acelerador variavel em sentido

"' Veja por exemplo Minsky (1980b: 85), entre muitos outros.

12 Ferri (1992:12) prefere o termo “flutuagdes” ao invés de ciclo, pois alguns tipos de ndo-linearidades apresentam di-
namica tdo complexa que seus movimentos ndo apresentam a regularidade necessaria para caracteriza-los como tal.

> Mas ndo necessariamente conscientes, como observa Kregel (1997).

'* A interpretagio do que segue deve muito a Ferri e Minsky (1991) e a Minsky (1996b).

' Os trabalhos mais representativos deste periodo parecem ser Minsky (1957b), Minsky (1959) e Minsky (1965).

' Exégenos ou ndo, dependendo da versdo do modelo.

' Ferri e Minsky (1991: 4).



anti-ciclico devido aos efeitos da restrigdo monetaria'®, a qual operaria através da taxa de juros e do
principio do risco crescente kaleckiano®.

Neste primeiro momento, portanto, embora a instabilidade do capitalismo esteja bem estabeleci-
da e a importancia do fendmeno financeiro ja esteja ressaltada, sua centralidade ¢ ainda algo restrita
em relacdo as contribuigdes posteriores. Isto parece decorrer tanto pela sua condi¢do quase ad hoc
na determinagdo do investimento quanto pelo fato de que, em ultima instancia, a variavel-chave na
dindmica do modelo, o coeficiente acelerador, é em esséncia ndo-financeiro.

4.2 Segunda Fase (1965-1990)

Um marco importante na mudanca de visdo do autor parece ter sido a crise financeira de 1966
nos EUA, que interrompeu o periodo de crescimento tranqiiilo do pds-guerra e caracterizou a emer-
géncia da instabilidade apds um periodo de fragilizagdo crescente das estruturas financeiras naquele
pais™.

Em dois trabalhos publicados em 1972, a nova formulagdo parece estar ja suficientemente con-
solidada para que Minsky descarte explicitamente a utilizacdo do acelerador, ainda que com restri-
¢oes financeiras, como uma representacao adequada do processo de determinacao do investimento:

“Em trabalhos prévios, utilizei um modelo acelerador-multiplicador com tetos e pisos restritivos para representar a
economia real. Neste modelo, a queda periodica [da renda] a partir do teto, que reflete valores de pardmetros e é por-
tanto um fenomeno endogeno, ndo é o evento incomum que pode disparar uma reagdo financeira “instavel” — se uma
estrutura ou ambiente financeiros “adequados” existirem. (...) Esta visdo negligencia a tomada de decisdo sob incerte-
za como determinante do comportamento do sistema. Um tipo especial de incerteza estd presente (...) devido as rela-
¢oes financeiras.(...) Um modelo que reconhece os problemas envolvidos na tomada de decisdes em face do fato intrin-

secamente irracional da incerteza é necessdrio para a compreensdo da instabilidade financeira’(Minsky, 1972a: 118).

“Todavia, temos de encarar o fato de ndo considerarmos explicitamente o acelerador em nossa formulacdao. Ha muito
tempo atrds, examinei as inter-relagoes entre os efeitos aceleradores e o comportamento monetdario (financeiro).(...)
Aquela formulagdo ignorou a fungdo de oferta de bens de investimento e o processo de estabelecimento dos pregos
para os estoques de bens de capital, que sdo centrais para a presente exposi¢do (...) [na qual] o elemento especulativo

¢ introduzido na precificagdo de ativos através dos fluxos de caixa contingentes obtidos por meio de “venda” (Minsky,
1972b: 207-8)*".

Em que pesem os textos citados, ¢ somente em John Maynard Keynes (1975a) que as bases teo-
ricas essenciais da HIF atingem maior consolidagdo. A despeito de concordar com Keynes a res-
peito da determinacdo da renda e do nivel de emprego pelo principio da demanda efetiva, bem
como em relagdo ao papel central do investimento nesta determina¢do, Minsky propde-se a estabe-
lecer uma nova interpretagdo acerca do investimento, de inspira¢ao keynesiana, mas com maior én-
fase sobre seus determinantes de carater financeiro™.

Esteja ou ndo correta a avaliagao de Minsky acerca do principio acelerador, o fato ¢ que este foi
substituido nos trabalhos subseqiientes por uma formulacdo baseada em fluxos esperados de caixa:
o modelo dos dois pregos. A interacao dos dois precos — de produgdo corrente ¢ de bens de capital -,
determinados em mercados diferentes e reagindo diversamente a varios fenomenos, determinaria o
ritmo do investimento e, por conseqiiéncia, a renda e o emprego agregados.

"® Diga-se de passagem que, para efeito da solugdo analitica do modelo, a variabilidade do coeficiente acelerador é tra-
tada de forma ndo algébrica, mediante simulagdo e analise qualitativa.

" Vide Kalecki (1937).

 Minsky (1986: 68). Vale ressaltar, contudo, que em Minsky (1963: 7-8) ja se distinguem “fronteiras de estabilidade”
além das quais a fragilidade do sistema poderia torna-lo suscetivel a deflagdes de ativos em espiral.

I No Stabilizing, esta posi¢do é relativizada: “Durante periodos nos quais os mercados financeiros operam suavemente
(...), a demanda técnica por capacidade, como determinada por extrapolag¢oes do comportamento passado e a lucrati-
vidade da capacidade existente dominam a determina¢do do investimento(...). Nos periodos nos quais o acima ndo
ocorre, as condi¢oes do mercado financeiro sdo de maior importancia(...)” (Minsky, 1986: 189).

22 Para uma critica 4 formulagdo keynesiana original da teoria do investimento, vide Minsky (1972a:136-38).



Nesta nova perspectiva, a causa maior da natureza transitéria e ciclica da economia seria a insta-
bilidade do investimento, derivada por sua vez da instabilidade das decisdes de alocacdo de ativos
nas carteiras e das inter-relagdes financeiras dos diversos agentes. Por tras desta instabilidade estaria
a importancia da incerteza na tomada de decisdes, ¢ sua irredutibilidade ao calculo probabilistico™.

O descarte da teoria do acelerador, porém, ndo implicou o descarte simultdneo de outras idéias
importantes da formulacdo original, como a da incoeréncia endogena e da ndo-linearidade do siste-
ma econdémico. A nova posi¢do, contudo, adota uma visdo modificada sobre a eclosdo da crise fi-
nanceira, isto €, da forma como se d4 a reversdo do ciclo, a passagem de um movimento ascendente
para um descendente. Nas palavras do autor:

“O modelo aqui esbogado faz do processo de deflagdo de débitos a partir de um evento disparador um fenémeno endo-
geno ndo em qualquer sentido determinista, mas no sentido da criagdo de um ambiente no qual a probabilidade de que

tal evento ocorra aumente.” (Minsky, 1972b: 226).

Isto significa que a eclosdo da crise financeira nesta nova fase ainda ¢ endogena, mas em um
sentido diferente daquele presente na primeira fase. A endogeneidade agora se faz presente na pos-
sibilidade de que o dominio de estabilidade do sistema seja erodido por um processo enddgeno
(“fragilizacdo financeira”)*. A crise s6 irromperia, contudo, na presenga de um choque exdgeno de
poténcia suficiente para langar o sistema para além daquele dominio®. Neste contexto, o avango do
processo de fragilizacdo endogena é condi¢do necessaria, mas insuficiente per se para a deflagragdo
de uma reversdo ciclica®; o choque exdgeno seria indispensavel para a irrupgdo da crise®.

A visdo ndo-linear do sistema econdmico ainda integra a nova forma de exposi¢ao do processo:

“Estamos discutindo um sistema que ndo é globalmente estivel. A economia é melhor analisada se assumirmos que
existe mais que um equilibrio estavel para o sistema. Estamos interessados nos determinantes do dominio de estabili-

dade entre os varios equilibrios estaveis (Minsky, 1972a: 143).

Percebe-se que neste caso o autor adota um modelo ndo-linear, que geraria equilibrios multiplos.
Se interpretarmos os choques exdgenos como sunspots, ele apresentaria certa similaridade formal
com a descri¢do contemporanea das crises cambiais, em particular com os chamados modelos de
ataque especulativo de segunda geracao™.

4.3 Terceira Fase (1990-1996)

Parece haver elementos suficientes, entretanto, para postular que mesmo esta visdo bastante
avangada para a época ndo se constitui ainda no formato definitivo assumido pela visao do autor.
Uma terceira fase da interpretacdo minskyana da questdo financeira parece ja estar emergindo, bas-
tante precocemente, por volta de 1982:

"O sistema transita de trajetorias que parecem expansoes trangiiilas para ciclos aparentemente bem comportados e
para trajetorias temporais cuja melhor descrigdo é caotica. Ademais, um tipo de comportamento aparecerd e desapa-
recerd, i.e., ordem e trangiiilidade dardo lugar a caos ou turbuléncia apenas para serem sucedidos novamente por um
periodo em que a ordem "reaparece”. (Minsky, 1982b: 378).

» Minsky (1975a: 74-77).

* Ha elementos exdgenos na defini¢io do dominio de estabilidade, como o tamanho do governo e a disposi¢io e capa-
cidade do banco central agir como emprestador de tltima instancia.

> Esta visdo de crise é derivada de Fisher (1933). Mitchell considera Veblen (1904: cap. 7) uma espécie de antecessor
de Fisher no que concerne a esta interpretacdo — uma conexao original com o institucionalismo.

*® Trata-se da interpretagdo de Dymski e Pollin (1992: 40-1).

T E possivel porém que a freqiiéncia e a poténcia dos choques possuam correlagio também com processos enddgenos.
% Uma diferenca essencial nestes modelos ¢é a visdo de que ha elementos objetivos fundamentais (fundamentals) que
regem o comportamento da economia, enquanto na visdo de Minsky os “fundamentais” seriam também expectacionais
e subjetivos.



No Stabilizing ha poucas referéncias especificas ao tema: “Hé agora ampla evidéncia indicativa
de que quase todos os sistemas que sdo multidimensionais, ndo-lineares e dependentes do tempo sdo
endogenamente instaveis” (Minsky, 1986: 10). Ja é perceptivel, porém, uma redugdo da énfase na
necessidade de choques exdgenos como elementos essenciais para a geragdo de uma crise financei-
ra, e uma espécie de recuperagdo da interpretagdo nao-linear dos ciclos da primeira fase, em novas
bases (Fazzari, 1992: 7).

O retorno desta visdo parece estar associado ao inicio do processo de incorpora¢dao aos modelos
econdmicos dos resultados das pesquisas matemadticas sobre dindmica nao-linear em geral, cadtica
em particular”®. Um aspecto importante desta para a discussdo de Minsky é que, na presenga de
certos tipos de nao-linearidades, mesmo um sistema perfeitamente deterministico ¢ capaz de gerar
flutuacdes enddgenas aperiddicas. Isto significa que para tais sistemas os choques exogenos deixam
de ser condicdo sine qua non para a emergéncia de comportamentos ciclicos, e, portanto, de crises
financeiras™.

Ao mesmo tempo, a dindmica mais diversificada gerada a partir de certos tipos de ndo-
linearidades permite uma terceira posi¢ao na questao do ciclo, inexistente na classificacdo dos ci-
clos de Schumpeter anteriormente descrita. Esta especifica que € possivel obter flutuagdes “realis-
tas” e ndo-mecanicas sem recorrer a descontinuidades a /a Hicks ou choques exdgenos, pela mera
utilizacdo de certos tipos de relagcdes ndo-lineares. Esta utilizagdo, contudo, ndo se configura como a
adocdo de uma hipotese adicional, mas, pelo contrario, representa a retirada de uma hipotese forte-
mente restritiva, qual seja, a da linearidade.

Por volta de 1990, alguns artigos de Minsky ja parecem transparecer a adogao desta perspectiva:

“As idéias de que os eventos ocorrem no tempo de calenddrio e (...) que o mundo ndo é linear (...) sdo agora proprie-
dades comuns a todas as ciéncias sérias (...). Os economistas precisam pensar em termos de sistemas nos quais as res-
postas sdo dependentes das condicdes iniciais e da trajetoria, e nos quais as intervengoes governamentais e a operagao
do sistema regulatorio mudam as condigdes iniciais para o futuro (...). Nesta maneira de olhar para a economia a idéia
de equilibrio é de relevancia questionavel (...) Economias capitalistas sdo claramente sistemas ndo-lineares dependen-
tes do tempo e propensos a incoeréncia endogena (...)”" (Minsky, 1990: 1-2).

“(...) o conhecimento de que relagdes ndo-lineares deterministas simples podem gerar séries temporais que sdo caoti-
cas, em conjunto com os resultados de simula¢ées computadorizadas que exploraram as propriedades de modelos di-
ndamicos matematicamente intrataveis demonstraram aos economistas que processos economicos completamente endo-
genos podem gerar padroes complexos. Estes modelos ndo-lineares ndo sdo vulneraveis a critica de que modelos endo-
genos de ciclo econémico sdo regulares demais. Ao mesmo tempo, estas séries ndo sdo necessariamente explosivas”

(Ferri e Minsky, 1991: 9, grifo nosso).

“A modelagem conduz a relagdes complexas ndo-lineares e dependentes do tempo que, como as tentativas de modelar
e resolver ou simular tém demonstrado, conduzem a séries temporais complexas que exibem o que podem ser conside-
rados periodos de comportamento caotico” (Minsky, 1996b: 84).

E importante perceber que esta visdo ndo postula a inexisténcia de choques exdgenos ou a des-
considera¢do de seus impactos; a questdo ¢ que eles se tornam desnecessarios para formalizar as
flutuagdes das economias capitalistas sofisticadas do ponto de vista financeiro. Naturalmente, mo-
delos que privilegiem o realismo devem incorpora-los. Tampouco o fato das descontinuidades do
tipo teto e piso terem sido desconsideradas implica a inexisténcia de mecanismos que restrinjam o
pleno funcionamento da “incoeréncia endogena” capitalista. Pelo contrario,

“(...) o comportamento observado da economia ndo é o resultado do mecanismo de mercado isolado, mas é devido a
uma combinag¢do do comportamento do mercado e da capacidade das instituicoes, convengoes e intervengoes politicas
em conter e dominar as reagoes economicas endogenas que gerariam instabilidade se deixadas a si mesmas” (Ferri e

Minsky, 1991: 4-5).

% Este movimento constitui-se em uma volta a linha de pesquisa inaugurada pelo trabalho seminal de Richard Goodwin
(1967) em seu modelo predador-presa.
3% Esta ¢é a interpretagdo de Ferri (1992).



Tais instituigdes, convencdes e intervengdes politicas sdo elementos-chave para compatibilizar
uma certa estabilidade empiricamente observavel do capitalismo com a visdo de que, na auséncia
destes elementos, ele se torna instavel, turbulento e caotico.

E de se esperar que a forma de pensar de um grande autor que tenha se dedicado por quase qua-
renta anos a tratar da problematica financeira mude significativamente, ainda que ele possua o perfil
de um “ourico”. Tais mudangas, contudo, ndo devem ser supervalorizadas; alguns elementos im-
portantes permaneceram invariantes ao longo de toda esta jornada, em particular a perspectiva
keynesiana de instabilidade e a visdo histérico-institucionalista da economia.

Ademais, as modificagdes elencadas possuem pesos distintos na conformagao final da teoria. O
primeiro rompimento — o abandono da teoria do acelerador — possui certamente uma importancia
maior que a segunda mudanga. Enquanto o primeiro abriu perspectivas para que o fendmeno finan-
ceiro adquirisse uma importancia absolutamente impar — e segundo alguns, talvez mesmo exagera-
da’' -, a segunda modificagdo, embora importante e com implica¢des talvez ainda inexploradas, é
bem menos impactante.

Contudo, se o pensamento do autor variou, ha alguns elementos invariantes ao longo de toda sua
obra, e que, como tal, podem ser considerados fundadores, com particular impacto sobre sua abor-
dagem.

5. As Perspectivas Fundamentais - Elementos Invariantes

No capitulo 3 do livro John Maynard Keynes (1975a), intitulado Fundamental Perspectives,
Minsky elenca os elementos que considera basilares em Keynes, e que também podem ser conside-
rados como conceitos essenciais a sua propria obra: 1) tempo e incerteza; 2) desequilibrio; e 3) a
perspectiva ciclica e o investimento.

5.1 Tempo e Incerteza

Para variar um pouco as metaforas e associagdes comumente utilizadas por autores pods-
keynesianos na descricdo deste tema, convém recorrer inicialmente aos conceitos desenvolvidos
pelo teorico da complexidade Ilya Prigogine (1996). No campo da fisica teorica, este autor propoe
um tratamento diverso da questdo do tempo, cujo cerne €, em principio, compativel com a visdo
pré-analitica subjacente ao paradigma de Wall Street minskyano e outros mais de inspiracao keyne-
siana.

O conceito de tempo empregado pela fisica classica e mesmo pela fisica quantica contemporanea
¢ o de tempo reversivel, ou seja, o aplicavel a situagdes que envolvam uma simetria temporal. Os
processos reversiveis seriam normalmente descritos por equagdes de evolugdo invariantes em rela-
¢do a inversdo dos tempos, de forma que ndo podem distinguir o futuro do passado:

“... 0 tempo tal como foi incorporado nas leis fundamentais da fisica, da dindmica cldssica newtoniana até a relativi-
dade e a fisica qudntica, ndo autoriza nenhuma distingdo entre o passado e o futuro. Ainda hoje, para muitos fisicos,
esta é a verdadeira profissdo de fé: em termos de descri¢do fundamental da natureza, ndo ha flecha do tempo.” (Prigo-

gine, 1996: 10)*.

Como porém tem insistido Alessandro Vercelli, a economia convencional compartilha com a fi-
sica e outras disciplinas classicas a mesma forma reducionista de pensar o mundo:

“Em todas as dreas do conhecimento cientifico podemos distinguir, de um lado, uma abordagem reducionista, que visa
reduzir um fenémeno complexo a simples regularidades, um tempo irreversivel a um tempo reversivel, a dinamica ao
equilibrio, a instabilidade a estabilidade, as mudangas estruturais a invariabilidade estrutural e, de outro lado, uma
abordagem alternativa ndo reducionista segundo a qual as redugdes supracitadas ignoram e distorcem aspectos im-

31 Por exemplo, Dymski e Pollin (1992: 50-4), ou Possas (1987: 37).
32 Davidson (1994: 89-94) trata a questdo em termos da ndo-ergodicidade, conceito que nasce no século XIX com o fisi-
co austriaco Ludwig Boltzmann, o qual foi fonte de inspiragdo também para Prigogine (1996:26).
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portantes dos fenomenos reais. Esta segunda abordagem atribui um papel fundamental a complexidade, a irreversibili-
dade, ao desequilibrio e a instabilidade.” (Vercelli: 1994:4).

Na questdao do tempo, o paradigma de Wall Street pretende diferenciar-se desta visao “reducio-
nista”, ndo incidindo no que Prigogine denomina a “banalizagdo da irreversibilidade”. O tempo
econdmico para Minsky ndo ¢ reversivel, e isto gera impactos extremamente importantes na sua
forma de teorizagao:

“Uma teoria economica que seja relevante para uma economia capitalista ndo pode se evadir dos temas envolvidos no
tempo historico unidirecional assumindo recontratagdo ou a existéncia de sistemas universais de contratos futuros ou
contingentes” (Minsky, 1980b: 81).

"A modelagem de uma economia na qual o tempo é unidirecional - na qual o passado e as visées acerca do futuro afe-
tam o presente e os resultados do presente estabelecem os pardmetros dentro dos quais o futuro ocorre - ndo pode ser
feita sem tomar em conta explicitamente estas relagoes intertemporais (Minsky, 1982b: 378).

A presenca da flecha do tempo (irreversivel) quebra a simetria entre passado e futuro, de modo
que uma teoria da tomada das decisdes economicas deve toma-los como entidades distintas®. Neste
contexto, torna-se impossivel descrever adequadamente o futuro como uma extrapolacdo estatistica
do passado, e, portanto, utilizar o calculo probabilistico como critério objetivo para prever o cenario
futuro na tomada de decisdo no presente*. Dai deriva-se a célebre posigdo de Keynes: nestas cir-
cunstancias, as decisdes sdo guiadas por uma “teoria pratica do futuro” a qual, reconhecendo a ine-
xisténcia ou insuficiéncia de base confidvel para o calculo probabilistico, propde a adogdo de uma
variedade de técnicas™ para respalda-las. A fragilidade destes fundamentos, contudo, sujeitariam as
decisdes a mudangas por vezes repentinas e drasticas.

A abordagem das questdes do tempo neste diapasdo promove per se, segundo Minsky, “a redu-
¢do da importancia das fungdes de producdo e das fungdes de preferéncia estdveis como determi-
nantes do comportamento sist€émico”. Ao mesmo tempo, a presenca da incerteza afeta fortemente a
determinagdo deste comportamento nas decisdes de alocacdo das aplicagdes dos agentes, através
das expectativas de rentabilidade dos ativos de capital, condicionando toda a dindmica sistémica.

Todavia, ao concretizar sua abordagem destas questdes, Minsky faz uma leitura controversa das
proposicdes keynesianas. Por um lado, rejeita a possibilidade de utilizagdo de “equivalentes de cer-
teza” (certeza atuarial) para substituir a incerteza ndo probabilistica®®. Por outro, propde o seguinte
tratamento da tomada de decisdes economicas:

“..nos casos em que nenhum valor numérico preciso pode ser objetivamente atribuido, as decisoes precisam ser toma-
das. Elas sdo tomadas como se alguma atribui¢do objetiva de probabilidades pudesse ser feita;, podemos chamar tais
probabilidades atribuidas na auséncia de conhecimento suficiente de “probabilidades subjetivas” (Minsky, 1975a: 65).

A aceitagdo da clausula “como se” parece indicar a virtual aceitagdo da teoria da utilidade espe-
rada de Friedman-Savage (1948), em desacordo com as interpretacdes usuais dos pds-keynesianos
das proposic¢des de Keynes no Tratado sobre Probabilidade, como as Shackle (1952) ou Davidson®’:

3 A visio de irreversibilidade temporal seria banal se nio fosse o caso de que "virtualmente todos modelos econémicos
[neocléssicos] implicitamente assumem que as séries de tempo econémicas sdo temporalmente reversiveis, e isto a des-
peito de varios estudos empiricos apontarem que importantes séries economicas - a comegar pelo PIB - apresentam ni-
tidas caracteristicas de irreversibilidade” (Ramsey, 1989).

* As referéncias basicas sdo Keynes (1936: cap. 12) e Knight (1921).

% Vide Keynes (1937b: 172).

3% Minsky (1975a: 66).

37 Davidson (1994: 92) argiii que em um ambiente nio-ergodico o axioma de ordenacio da teoria da utilidade esperada
¢ violado, de modo que esta ndo poderia se constituir em uma interpretacdo adequada dos conceitos propostos por
Keynes. Cabe constatar, porém, que a interpretacdo minskyana ndo inclui nenhuma proposi¢do acerca da convergéncia
das probabilidades subjetivas para as objetivas. Vale ainda a adverténcia de que a ndo-ergodicidade ndo ¢ a tnica fonte
de “incerteza fundamental”: “De fato, pode haver incerteza fundamental sem ndo-ergodicidade (...) dindmicas ndo-
lineares e complexas provéem uma fundagdo clara para a incerteza fundamental que engloba casos ndo cobertos pela
ndo-ergodicidade. Ademais, a ndo-linearidade é matematicamente o caso geral do qual a linearidade é o caso parti-
cular. Empiricamente ndo ha quase nenhuma razdo para se acreditar que o mundo seja linear” (Rosser Jr., 1997).
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“Ainda que Keynes fosse céptico a respeito da validade do calculo benthamita quando aplicado a rendas, a hipotese da
utilidade esperada é um artificio util de exposigcdo para as idéias keynesianas, se aceitarmos que (1) as probabilidades
adotadas para as varias alternativas sdo subjetivas e, portanto, sujeitas a mudancas bruscas se eventos disparadores
apropriados ocorrerem; e (2) a curvatura das transformagées entre renda ou fluxo de caixa e utilidade — a aversdo ou
propensdo ao risco dos varios atores — for ela mesma uma relagdo endogenamente determinada e que irda passar por
mudangas bruscas ou moderadas dependendo do que acontecer” (Minsky, 1972b: 209).

Este trecho, porém, chama a atencdo para a existéncia de um elemento adicional na descri¢ao
minskyana: um grau (subjetivo) de crenca nas probabilidades estabelecidas, variavel e, via de regra,
diferente de um, caracterizando a presenca de risco ndo probabilistico. A compatibilizacdo de am-
bos os aspectos torna-se possivel mediante a ado¢do de um “esquema de decisao dual”:

“Conceitualmente, o processo de estabelecer um valor para um ativo particular de longo prazo ou uma colegdo de ati-
vos pode ser separada em dois estagios. No primeiro, assume-se que as crengas subjetivas sobre a probabilidade de
estados alternativos da economia em periodos de tempo sucessivos sdo mantidas com confianga. Um segundo estdgio
avalia o grau de “creng¢a” nas probabilidades estabelecidas associadas as varias alternativas” (Minsky, 1972a: 129).

Neste sentido, a interpretacdo de Minsky da formulagdo das expectativas constitui-se em uma
extensdo da teoria de utilidade esperada de Friedman-Savage — pelo menos como um “artificio util”.
Esta ¢ aceita, portanto, apenas como uma descricdo adequada das condi¢cdes econdmicas prevale-
centes em um mundo idealizado, no qual a estabilidade justificaria a manutencao de plena confianga
nas crengas a respeito da ocorréncia dos varios estados alternativos da natureza. Nas condi¢des pre-
valecentes no mundo real, contudo, em que a estabilidade exigida ndo se verifica, a variabilidade
endogena do grau de confianga - o segundo estagio do processo de formagdo de expectativas - dife-
rencia a interpretagdo minskyana da teoria da utilidade esperada.

Neste formato, contudo, tal interpretagdo ainda ¢ diferente das tradicionais. Destarte, Minsky
(1975a: 65) julga mesmo esta dispensavel, colocando a possibilidade de que algum esquema alter-
nativo “mais manuseavel” — distribui¢des varidveis de probabilidades subjetivas associadas com
funcdes de preferéncias mutaveis com relagdo a incerteza, por exemplo — possa ser de maior pro-
veito didatico. Parece, portanto, que o que realmente diferencia neste particular o tratamento de
Minsky do de Tobin (1969), por exemplo, ¢ a presenca de coeficientes de aversdao ao risco endoge-
nos e pro-ciclicos, ao invés dos coeficientes fixados “geneticamente” e “de uma vez por todas” que
caracterizariam esta ultima contribuicao.

E interessante observar que mesmo as obras mais recentes de Minsky, como Stabilizing an Uns-
table Economy (1986), revelam a manutencdo desta mesma forma de ver a questdo, ainda que im-
plicitamente. A tentativa de modelagem das posturas financeiras presente no Apéndice A desta
obra, por exemplo, ¢ perfeitamente compativel com a visdo aqui apresentada acerca da formulacao
das expectativas. Resta saber se esta ¢, de fato, a forma mais adequada de modelar a formacao de
expectativas.

5.2 Desequilibrio

Muito se tem discutido recentemente no dmbito da teoria econdmica acerca dos conceitos de
equilibrio e desequilibrio, € ndo ¢é objetivo deste artigo recuperar esta discussao®. Pelo contrario, o
foco do trabalho em vista é recuperar diretamente a forma pela qual o conceito de desequilibrio apa-
rece nos trabalhos de Minsky, e as importantes conseqiiéncias que o emprego deste conceito acar-
reta para sua compreensdo do funcionamento do sistema econdmico.

A perspectiva de desequilibrio presente na HIF se expressa em dois niveis. Numa primeira apro-
ximacgao, ndo se nega a possibilidade de que a economia venha eventualmente a convergir para um
equilibrio. Todavia, o equilibrio em questao ¢ bastante especifico. Em primeiro lugar, porque adota-
se explicitamente® a idéia keynesiana de que ele pode, em principio, se estabelecer em qualquer ni-
vel de produgdo e emprego, e ndo apenas no de pleno emprego. Portanto, assim como em Keynes, o

3% Para uma discussio detalhada, vide Vercelli (1991: cap. 2).
39 Minsky (1972a: 123).
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conceito de equilibrio relevante ¢ o do chamado “equilibrio dindmico”. De acordo com este con-
ceito, um sistema estd em equilibrio “sempre que nao for caracterizado por um processo dindmico
endogeno™. Nio exige, portanto, tal como no conceito “semantico”, a iguala¢do de oferta e de-
manda.

Em um segundo plano, diante da presen¢a da incerteza no sentido knightiano, as rapidas modifi-
cacdes de expectativas fazem com que o equilibrio em dire¢do ao qual o sistema econdmico esteja
tendendo sempre mude, de forma rapida e até mesmo brusca. Assim, como o equilibrio em questao
¢ mais virtual que efetivo, mais um equilibrio implicito do que um efetivamente atingido*', parece
melhor descrevé-lo em termos de “tendéncias equilibradoras” do que propriamente em equilibrio®.

Ademais, reforga a tendéncia ao desequilibrio sistémico o fato de, a /a Joan Robinson, o equili-
brio ndo ser independente da propria trajetoria que a ele conduz, de modo que “o préprio ato de
mover-se ao longo de certa trajetdria tende a mover o proprio equilibrio”. Nas palavras do proprio
autor:

“...a medida em que a economia se move em dire¢do a um conjunto de variaveis do sistema, ocorrem mudangas deter-
minadas endogenamente que afetam o conjunto de variaveis do sistema na dire¢do das quais a economia tende. A
analogia [mais apropriada] ¢ com um alvo movel, o qual nunca é atingido a ndo ser por um fugidio instante, se é que é
atingido "(Minsky, 1975a: 61).

Esta caracteristica de dependéncia da trajetoria (path dependence), tipica de certos tipos de sis-
temas nao-lineares, pode decorrer de diversos fatores”. Minsky ressalta um mecanismo embutido
no proprio processo de formagao de expectativas capaz de conduzir a este resultado independente-
mente de outros fatores.

Como visto no item anterior, a formacao de expectativas em Minsky obedece a um processo de
dois estagios, sendo o segundo regido pelo comportamento do grau de confianca. Este mediria a
crenga subjetiva nas probabilidades atribuidas pelo agente econdmico no primeiro estagio aos diver-
sos estados da natureza que ele julga de realizagdo possivel, dentro de um certo horizonte de plane-
jamento. O grau de confianga, porém, muda ndo de forma aleatoria ou imprevisivel, mas consisten-
temente em resposta aos eventos; além disso, ele também muda em fun¢do do acumulo de evidénci-
as em favor do acerto ou erro verificado na atribuigdo de probabilidades aos estados da natureza*.
Nestas condicdes, se ainda que por mero acaso um equilibrio vier a ser estabelecido e sustentado
por um certo periodo, entrardo em agdo forcas endogenas que promoverdo o desequilibrio. A mera
sustentagdao do equilibrio afetard o grau de confianca dos agentes em suas previsdes, 0 que acabara
retroalimentando a formagdo de expectativas e, por esta via, deslocando o equilibrio para alhures.

Esta onipresenca do desequilibrio gera conseqiiéncias fundamentais para a visdo minskyana
acerca do funcionamento do sistema econdmico. De fato, para o proprio Minsky (1986: 114), talvez
a noc¢ao de desequilibrio e a forma como ele ¢ gerado constitua a diferenga fundamental da HIF com
relacdo a outras interpretagdes acerca do funcionamento do sistema econdmico, no geral, e do fi-
nanceiro em particular.

Em primeiro lugar, tal nogao justifica o aforismo segundo o qual o sistema capitalista ¢ ineren-
temente instavel. A estabilidade ndo apenas ¢ uma meta inatingivel, como ainda sempre que algo
similar a ela for atingido, entrardo em cena processos desestabilizadores. Assim, “a estabilidade ¢
desestabilizadora, e carrega as sementes da propria destruicdo”™.

A instabilidade inerente atribuida ao capitalismo significa, na leitura minskyana, que este sistema
econdmico ¢ endogenamente incoerente, isto €, ndo possui mecanismos enddgenos capazes de esta-
bilizar a economia nos niveis de plena ocupacdo dos fatores de produgdo disponiveis. Por conse-
qiiéncia, ele ¢ inerentemente falho. Obtém-se

¥ Vercelli (1991:12).

*I Minsky (1978a:100).
2 Minsky (1975a:68).

“ Minsky, (1978a: 100).
“ Minsky (19752:65-6).
* Minsky (1975a:61).
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“...resultados "anti-smithianos": sdo comuns situa¢oes em que a busca descentralizada de interesses proprios trans-
formam resultados inicialmente desfavoraveis em resultados ainda piores. Por conseqiiéncia, a metdfora da mdo invi-
sivel que conduz a um resultado benigno ndo é adequada para uma economia capitalista moderna: a mdo invisivel dos

mercados pode muito bem levar a resultados malignos ”(Minsky, 1994b: 23)*.

Tais resultados ndo constituem novidade sob o prisma keynesiano. Vale ressaltar contudo que,
tal como na Teoria Geral, para Minsky tais resultados ndo derivam das imperfei¢cdes dos mercados
na forma de rigidezes, assimetrias de informacao ou outros impeditivos friccionais ao 6timo pareti-
ano; encontram-se porém entranhados na propria natureza necessariamente especulativa da tomada
de decisdes sob incerteza forte. A propria flexibilidade dos niveis de precos e salarios nominais
pode, neste caso, ser contraproducente, ao reforcar o carater cumulativo do desequilibrio®’.

Contrariamente as prescrigdes comuns de /aissez faire, portanto, os resultados obtidos implicam
a necessidade de aplicagdo de politicas e constru¢ao de instituicdes econdmicas capazes de obsta-
culizar o comportamento incoerente e refrear as tendéncias ciclicas que resultariam da livre opera-
¢do das forcas de mercado. Todavia, ¢ importante sublinhar que, embora a busca de niveis satisfato-
rios de emprego continue a ser um objetivo essencial da politica econdmica neste autor, o equilibrio
permanente a pleno emprego com pregos estaveis ndo ¢ considerado um objetivo alcangavel pela
manipulagdo trivial das politicas monetaria e fiscal. A posi¢do de pleno emprego ¢ um locus de
equilibrio ordinario, padecendo das mesmas dificuldades de estabilizacdo dos outros losci. A mera
sustentacdo do pleno emprego por um certo periodo de tempo, ainda que possivel, agiria sobre as
expectativas de forma a produzir um excesso de demanda cumulativo e pressdes inflacionarias®.

Ademais, a visdo de desequilibrio lanca por terra as possibilidades de sintonia fina do sistema
econdmico®. A mera utilizagdo de instrumentos fiscais e monetarios, por mais bem urdida que seja,
¢ incapaz de, por si so, gerenciar a economia de forma a obter resultados satisfatorios. As proprias
institui¢des encarregadas da execucdo destas politicas precisam evoluir para lidar melhor com a
adaptagdo dos agentes as mudangas, a qual tende a reduzir a eficacia dessas politicas™.

Finalmente, a visao de desequilibrio acarreta ainda a inexisténcia de solugdes definitivas para as
falhas da economia capitalista. Uma vez que a instabilidade ndo pode ser completamente erradica-
da’', todo sucesso alcangado por um programa de reformas sera temporario. O surgimento de inova-
¢oes, especialmente financeiras, assegurard que, cedo ou tarde, a instabilidade acabe por reaparecer
em novas roupagens™. "A economia do desequilibrio é a economia do desequilibrio permanente."’

Como visto, a consideragdo de alguns fatos estilizados do comportamento empirico da economia
capitalista, quando contraposta a descri¢ao minskyana de sua instabilidade, torna esta ultima passi-
vel de questionamentos sobre possiveis exageros™. Ha que se perceber, contudo, que esta propria
descricao foi aos poucos sendo suavizada. Em alguns trabalhos mais maduros, por exemplo, a ex-
pressdo “inerentemente instavel” foi substituida por “intermitentemente instavel” - ou seja, pela
idéia de que as economias capitalistas exibiriam instabilidade econdomica apenas “de tempos em
tempos™*. Ainda em favor do autor, porém, cabe lembrar que o comportamento observado da eco-

* Em particular, o principio de substitui¢io, pelo qual preos relativos mais altos tendem a desencorajar a compra de
uma mercadoria, enquanto pregos relativos mais baixos tendem a encoraja-la, nem sempre ¢ suficientemente forte para
compatibilizar o comportamento dos agentes. Esta observagdo € particularmente relevante para mercados financeiros,
nos quais elementos especulativos e conjecturais intervém no sentido de enfraquecer ou mesmo reverter este principio
(Minsky, 1986: 106).

7 Minsky (1975a:54; 139).

* Minsky (1975a:140) e Minsky (1986:177-8).

* Minsky (1986:5; 140).

*0 Ferri e Minsky (1991:22).

> Minsky(1986:171).

>2 Minsky (1986:287).

>3 Minsky (1975a: 68).

> Tal visdo valeu a Minsky a reputagdo de pessimista e mesmo ligubre em sua énfase na fragilidade financeira do ca-
pitalismo e em sua propensdo ao desastre (Kindleberger, 1978: 16), em oposi¢do ao otimismo eduardiano de Keynes
(Skidelsky, 1996: 15-6; Minsky, 1975a: 7).

>> Minsky (1980b: 11).

%6 Vide também Ferri e Minsky (1991: 4).
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nomia nao constitui o resultado da operagdo isolada dos mecanismos de mercado; mas sim a com-
binagdo destes com a intervencdo de instituicdes, convengdes e politicas que visam conter as rea-
¢oes endogenas que, se deixadas livremente em operagdo, alimentariam a instabilidade”’.

5.3 Investimento e a perspectiva ciclica

As consideragdes do item anterior acerca da formagao de expectativas e da instabilidade servi-
ram de preparacdo para que o tema investimento possa ser enfocado em maior amplitude.

Embora recusasse a visdo do consumo como um “amplificador passivo™® do investimento, ad-
mitisse a importancia dos desenvolvimentos financeiros e seus impactos no consumo familiar, e até
mesmo seu papel ativo na amplificacdo da volatilidade dos niveis de renda (devido, por exemplo, ao
efeito das variagdes dos precos das acdes sobre o consumo dos acionistas), em nenhum momento se
coloca a questdo da queda do consumo como disparador da volatilidade: precos e dividendos das
acdes, nivel de emprego e disponibilidade de crédito ao consumidor nao constituem variaveis expli-
cativas da eclosdo das crises”. Parece, portanto, que Minsky manteve a visdo keynesiana da varia-
bilidade do investimento como causa causans da variabilidade da renda e emprego agregados; o in-
vestimento € o elemento-chave para a explicacdo da dindmica capitalista.

Um aspecto importante da teorizagdo minskyana a respeito do ritmo de investimento se refere ao
fato de, como visto, negar-se valor a estados ou trajetorias de equilibrio / crescimento equilibrado: a
presenga da incerteza forte torna o conceito de equilibrio per se pouco relevante®. Resulta dai a per-
cepgdo da economia como permanentemente sujeita a flutuagcdo enddgena, a qual deve-se a volatili-
dade do investimento e esta, por sua vez, a efemeridade do estado de expectativas de longo prazo.

Em meados da década de setenta estas flutuagcdes eram tratadas pelo autor como ciclos. A eco-
nomia capitalista era entdo considerada “intratavelmente ciclica”- isto €, como uma economia

“..que ndo pode, pelos seus proprios processos [enddgenos] sustentar o pleno emprego, e cada um de uma sucessao
de estados ciclicos é transitorio no sentido de que as relagoes sdo construidas de modo a transformar a forma pela
qual a economia se comportard” (Minsky, 1975a: 57).

A concepcao do ciclo como antitese do equilibrio parece conduzir a uma pista falsa, qual seja, a
de tomar o ciclo como mero sindnimo de flutuagdo. Esta concepgao, contudo, ndo reproduz adequa-
damente o conceito subjacente, e esvazia-o de conteido. Tampouco se justificaria uma leitura mais
formalista, que ressaltasse seus aspectos de regularidade e simetria, em analogia (imprépria) a uma
sendide ou a um ciclo-limite.

Uma leitura mais proveitosa do conceito de ciclo em Minsky deve explora-lo como uma suces-
sdo de estados transitorios — boom, crise, deflacdo, estagnagdo, expansdo, recuperacio -, cada um
dos quais caracterizado pelo formato ¢ a posi¢do das varias fungdes do modelo®. A énfase se coloca
entdo na transi¢do, sucessdo e recorréncia destes estados, € ndo na sua regularidade temporal e/ou
simetria®, até porque propde-se explicitamente a assimetria: a fase de recuperagdo tende a ser ca-
racteristicamente mais lenta do que a de irrupgao da crise.

Algumas versdes mais antigas do conceito pareciam querer dar conta da propria temporalidade
do ciclo, localizando-o em um periodo de 10 a 15 anos®, além de dissocia-lo de um ciclo de periodo
menor, guiado pela intera¢do acelerador-multiplicador®. Isto sugere portanto uma visdo muito mais
estrita do fendmeno ciclico do que aquela acima proposta. Com o tempo, porém, a énfase da argu-
mentacdo foi se deslocando deste conceito mais estrito para uma visdo mais atenta as suas “impor-

°7 Ferri e Minsky (1991:4-5).

¥ Minsky (1975a: 67).

> Vide por exemplo Minsky (1980b: 16).

% Minsky (1975a: 68).

" Minsky (1975a: 62).

52 Minsky (1975a: 60).

5 Minsky (1965: 258-9).

 Minsky (1975a: 62). Este seria menos vigoroso que o ciclo “financeiro”: sugere-se uma configuragio parametral ca-
paz de gerar trajetérias oscilatorias, porém amortecidas, similar a proposta no capitulo 18 da Teoria Geral.
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tantes configuragdes invariantes”, isto €, para uma visdo mais qualitativa e menos mecanica do mo-
vimento ciclico. Simultaneamente, a distingdo entre os dois processos ciclicos foi eclipsada.

O essencial, porém, qualquer que seja a forma especifica de interpretagdo manifestantemente
atribuida a dindmica ciclica do capitalismo, ¢ que esta depende essencialmente do comportamento
do investimento®. Este constitui, nos dizeres de Minsky, um “processo consumidor de tempo”®.
Como o tempo real ¢ unidirecional e irreversivel, a decisdo de investir ¢ crucial no sentido de
Shackle (1952:25). E na determinagdo desta variavel estratégica, portanto, que se assenta o alicerce

da HIF.

6. Conclusao

O presente trabalho revelou que a HIF minskyana, como qualquer teoria, por mais abstrata que
seja, € inevitavelmente permeada de historicidade, posto que

“A dimensdo historica tem ascendéncia sobre a tedrica porque fixa em ultima instincia o dmbito e as precondigdes de
validade da propria teoria, mas também porque estabelece a cada passo os contornos estruturais e institucionais que o
tempo teorico deve subsumir” (Possas, 1987: 15).

Tal historicidade, no contexto especifico da HIF(item 1), se revela nas proprias alteragdes de
percurso do autor, na medida em que foram fortemente condicionadas pelas mudangas de desempe-
nho da economia capitalista em geral e de seus contornos institucionais. Tais alteragdes permitiram
ao texto uma proposta inicial de periodizacdo do pensamento do autor (item 4), cujos marcos divi-
sorios foram assentados sobre as mudangas de desempenho e institucionais da economia estaduni-
dense, como alids nao poderia deixar de ocorrer para um autor que, como vimos (item 3), reconhece
a importancia das instituicdes. Outro condicionante perceptivel da evolu¢do do pensamento do autor
parece ter sido o processo de fertilizagdo gerado pelo desenvolvimento da teoria matematica dos
sistemas ndo-lineares ou complexos, essencial para a consolidacdo do denominado “terceiro perio-
do” da evolucao do seu pensamento.

Foi possivel contudo distinguir, em meio as mudangas do enquadramento teorico da HIF, ele-
mentos invariantes (item 5) que suportam teoricamente o pensamento do autor acerca da economia
capitalista avancada: a) o tratamento do tempo e da incerteza; b) a perspectiva do desequilibrio; c) a
visdo sistémica eminentemente ciclica e o papel nuclear do investimento como causa causans do
ciclo. Tais elementos, identificados pelo autor como as perspectivas fundamentais de seu trabalho,
perfazem o papel de nucleo duro de seu pensamento, conectando as visdes pré-analiticas e semi-
metaforicas do paradigma de Wall Street ao terreno sempre cambiante das formas especificas de
exposicdo da HIF. De passagem, nota-se que a forma de exposi¢do dos proprios elementos inva-
riantes também se modificou, sem alteracao todavia da sua esséncia.

Nao ¢ dificil perceber que a robustez da teoria minskyana deriva-se justamente da plasticidade e
adaptabilidade da HIF as mudancas nos marcos institucionais por que passou a economia capitalis-
ta, sem perda da coeréncia alicercada em suas perspectivas fundamentais, transformando-a em po-
derosa ferramenta interpretativa de sua dinamica. Da robustez, contudo, deriva a fragilidade: a pro-
pria sensibilidade da teoria as mudangas institucionais exige, sob pena de perda de relevancia e per-
tinéncia, esfor¢o revigorado e continuo de atualizacdo e renovagdo das formas de exposicao da HIF.
Neste sentido, trés questdes pendentes se colocam diante dos seguidores da HIF minskyana para a
interpretacdo dos fendmenos econdmicos e financeiros mais recentes (itens 2 e 3): a) seu tratamento
insuficiente da fragilidade/instabilidade financeira no contexto das economias abertas; b) idem, no
que diz respeito a validade dos argumentos no atual contexto histdrico e institucional do sistema fi-
nanceiro estadunidense; (e, em paralelo, o questionamento da sua aplicabilidade imediata a paises
dotados de instituicdes econdmico-financeiras menos sofisticadas);e ¢) a inconclusa questdo do tipo
de trajetdria dindmica concernente a modelagem mais adequada da instabilidade financeira no con-
texto atual.

% Minsky (1986: 171).
5 Minsky (1986: 119).
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Em tempo, ¢ a titulo de elogio ao autor e sua magistral obra, pode-se perfeitamente argumentar
que, em niveis superiores de abstracdo, o argumento ¢ reversivel: se o objeto (economia capitalista)
¢ uma contradi¢do em processo que revoluciona incessantemente suas proprias bases, uma teoria
adequada a esta natureza precisa ser capaz de metamorfosear-se; plasticidade, enfim, ¢ robustez.
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