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RESUMO

Este artigo procura analisa as crises financei@spahto de vista teorico, realizando uma
apreciacdo critica, ainda que sumaria, das suasigmis explicagfes. Assim, examina (i) as teorias
monetarias, fundamentadas nas discrepancias efietta @ demanda por moeda; (ii) o enfoque novo
keynesiano, baseado na assimetria de informaddgs; dbordagem keynesiana, fundada na idéia ée qu
as crises resultam de flutuacdes da eficacia mardmcapital provocado por mudancgas nas expeaativ
(iv) a hipétese da fragilidade financeira de Minsky) a teoria marxista, assentada na idéia deague
crises sdo fendbmenos complexos que resultam dagag§o entre o impulso a acumulacao de capital, a
tendéncia decrescente da taxa de lucro, a expansditicia e a especulagéo financeira. Conclui arorf
da explicacdo marxista, que se baseia na concejacacedito como “contradicdo sem termo médio”: a
expansdo crediticia ndo apenas permite ndo o diagtaento da producdo do consumo, mas também
produz o “descolamento” da valorizacdo do capiterfceiro, que gera a crescente fragilidade finaace
gue desemboca nas crises.
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ABSTRACT

This article examines critically the main theor@sfinancial crises. It analyses (i) the monetary
theories, according to which financial crises erasrijom discrepancies between supply and demand for
money; (ii) the dominant approach, based on infelonaassymmetries; (iii) the Keynesian theory,
funded on the notion that crises emerges fromltletuations of the marginal efficiency of capitaused
by changes in expectations; (iv) the hypothesinaincial fragility of Minsky; (v) the Marxian theg,
based on the idea that crises are complex phenothahaesult from the combination of the capitalist
impulse to capital accumulation, the tendency eftte of profit to fall, credit expansion and fcaal
speculation. It concludes in favor of the Marxiaplanation, which is based on the concept of craslia
“contradiction without mediation”: credit expansiamt only allows for a crescent gap between
production and consumption but also causes therizatmn of capital to take off, which generates a
crescent financial fragility system that eventuadigults in a crisis.
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1. Introducéo

Apesar de algumas ocorréncias durante o SéculollX\ds crises financeiras tornaram-se
fendbmenos mundiais recorrentes entre 1825 e a 8agGuerra Mundial, destacando-se, pela sua
severidade, as crises bancarias que tiveram lugant a Grande Depressao. Refletindo a importancia
do assunto, desenvolveu-se vasta literatura sobeena e economistas famosos, como John Stuart Mill
(1806 — 1873), Karl Marx (1818 — 1883), Alfred Maafl (1842 — 1924), Knut Wicksell (1851 — 1926),
Thorstein Veblen (1857 — 1929), Wesley Mitchell {48- 1948), Ludwig von Mises (1881 — 1973) e
Ralph George Hawtrey (1879 — 1975), ndo deixaraexdenina-lo com menor ou maior profundidade.

Com o desaparecimento do fenébmeno nas primeirasldéado pds-Guerra, contudo, o interesse
sobre o0 mesmo também feneceu, tendo ficado reptataccamente aos estudiosos da historia econémica.
O credit crunchde 1966, a “fuga para a qualidade” desencadeaddgléhcia dd&enn Centrglem 1970
e a crise resultante do anuncio das dificuldaddsrdoklin National Bankem maio de 1974, entretanto,
tornaram claro que as crises financeiras estavanvoita, e, com elas, renasceu o interesse da
comunidade académica sobre o assfitorém, o antigstatusprivilegiado na literatura econémica teria
de esperar a proliferacéo de crises financeiradayigelugar a partir da década de 1990, como teetl
do aprofundamento do processo de liberalizacdontarsados e globalizacéo financeira. De fato, as
crises financeiras se exacerbaram a partir da déb@d 970, aumentando sua freqiiéncia e profundidade
tendo sido registradas, desde entdo, 124 crisesahas sistémicas, 208 crises cambiais e 63 epis@l
ndo-pagamento de divida soberana (Assessoria BédaidPresidéncia da Republica, 2009, p. 2). Em
particular, a crise da bolha do mercado bursatiter@americano, que estourou em 2000, e a crise do
mercado hipotecario sub-prime, que eclodiu em juled®007 e se tornou crise sistémica, colocaram o
tema na ordem do dia, forcando as diferentes esabda pensamento econdmico a fornecer uma
explicacdo adequada do fenébmeno.

A literatura econdémica reconhece que, seguindododpados panicos bancarios, que “tendem a
ocorrer logo apGs os picos do ciclo de negociosri@, 1988, p. 223), as crises financeiras genatene
estdo “associadas com os apices dos ciclos ecoo§imoom “a culminagcdo de um periodo de expansao”
e conduzem a economia & recessao (Kindleberged, C3%. 1, p. 19) Todavia, nédo se deve confundir a
crise financeira com a mera reversao do ciclo emic@d ou seja, com o transito da fase de expansao e
auge para a fase de recessao, pois, conforme emmrliindleberger (1989, Cap. 1, p. 21), nem todas a
fases de expansao tém sido seguidas por crises.

Da mesma forma, embora, como se vera adiante,ises dinanceiras estejam intrinsecamente
associadas aos ciclos de negocios, ndo se devendiné teoria das crises com a teoria dos cidos,
particular com os diversos modelos do tipo aceteraulltiplicador, nos quais a reversao de uma fase
para outra se da de forma suave, sem ondas deénsi@. Efetivamente, uma das falhas dos modelos
matematicos do ciclo — mesmo os nao lineares, cosnmodelos de predador-presa, de Kaldor e de
Goodwin —, consiste em deixar sem explicacdo commimrsnam de modo cumulativo os desequilibrios,
particularmente os de ordem financeira, que ecloo@srcrises.

Este artigo procura examinar as crises financegascebidas como irrup¢cdes mais ou menos
abruptas de ondas de inadimpléncia e/ou insolvé@mianercados financeiros, do ponto de vista tegrico
realizando uma apreciacgao critica, embora sundgialgumas das principais explicacbes propostas pel

" Professor da UFMG e da FEAD-MINAS.

! A mais importante e famosa delas foi a crise @useguiu ao estouro das “bolhas” das empresas Mar8si, em Londres,

e Mississipi, em Paris, em 1919 e 1920.

2 Segundo Minsky (1975, p. 129), o periodo que \aiptblicacdo daleoria Geral até meados da década de 1960
caracterizou-se por financas robustas e “[a]s febspeculativas que tinham transformado as ex@amdteriores erhooms
estavam ausentes”. Somente em meados da déca8é@é fjue “os bancos comecaram a especular ativarmem respeito
aos seus passivos” (idem).

% “No século dezenove, pensava-se o ciclo comeroiab um fendmenorediticioe sua periodicidade se manifestava através
de crises financeiras” (Hawtrey, 1950, p. 170).
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diferentes escolas do pensamento econdmico queurprocdar conta do fendmeno. Pelas razdes
apresentadas acima, ndo analisa os modelos matesmde ciclo econémico; antes, examina o ciclo
como processo organicamente articulado as crisesmdeiras. Devido as limitacdes de espaco, néo
discute detalhadamente cada uma das teorias af@sgnpois o exame aprofundado de cada uma delas
demandaria, de por si, todo um artigo.

Nesse desiderato, este estudo divide-se em @ésseglém desta Introducéo. Na secdo 2 analisa-se
a tradicdo da crise como fenbmeno monetario, oa, sgmo efeito de desequilibrios entre oferta e
demanda por moeda. Na secdo seguinte, examinaisgeacomo oriunda de choques externos que se
propagam em razdo de imperfeicbes do mercado,cyartinente como resultado de informacoes
assimétricas, do chamado risco moral, da selec@ersal e da diferenca de informacédo entre os
administradores e demais agentes economicos. A gec@ntempla a teoria keynesiana, assentada no
efeito das flutuacbes das expectativas sobre ¢ ddginvestimentos. Segue-se, na secao 5, o edame
hipotese da fragilidade financeira de Minsky e daas secfes seguintes a analise do papel do cedito
do capital financeiro na explicagcdo marxista. Adee8 condensa as conclusoes.

2. A Crise como Fenbmeno Monetario

Como toda teoria especifica sobre as crises fimascearrega consigo os elementos matriciais do
corpo tedrico do qual faz parte, a aparente capdeidie cada teoria em explicar o fenbmeno depende,
em larga medida, do papel dos mecanismos de ajestarem torno da posicédo de equilibrio de longo
prazo. A primeira vista, portanto, parece difieibkicar rupturas a partir de abordagens que assuguem
0 sistema econdmico esteja permanentemente embeguibu possua propriedades de convergéncia
assintética para 0 mesmo. Nesse caso, as crisensopodem surgir de choques externos ou de erros
dos agentes econdmicos, inclusive de fraudes anmassim, ha de se assumir que existam mecanismos
gue transformem os choques em desequilibrios.

No caso de Adam Smith, por exemplo, as teses déaygao dos precos de mercado em torno da
sua posicéo de equilibrio (1776, livro I, Cap. WlI1, p. 84-85) e da mao invisivel (1776, livraCap. I,

v. 1, p. 378-380), conjugadas a sua formulacaoiltaque, mais tarde, ficaria conhecido como “lei de
Say” (1776, livro 4, Cap. |, v. 1, p. 366}ornariam extremamente dificil explicar as crises geral,
inclusive as financeiras. Nao obstante, Smith &feréncias amvertrade (“excesso de negocios” ou
“excesso de comércio”), causado pela especulacg@mgesséarios que, desconhecendo as reais condi¢des
do mercado, produziriam mais do que a capacidadbsiercdo do mesmassim como a dificuldades e
faléncias de bancos comerciais provocadas quefrgusdes de empresarios quer por praticas bancarias
indevidas, como o financiamento do capital fixoiroeersdes em terras (Smith, 1976, Livro Il, Cappll
265-8). Seja como for, para Smith (1776, livro 4pCl, v. 1, p. 366) “embora um comerciante
individual, que tem estoque abundante de mercaj@savezes possa ir a ruina por nao conseguiévend
las em tempo, uma nacdo ou pais ndo estd sujeiteeamo perigo”, de modo que as crises gerais, em
dltima instancia, somente se explicariam por goarsparte dos banqueiros, sendo, assim, evitaesided
gue os bancos se atenham as praticas financemrasaso

A relacédo de dependéncia entre as crises e o @yédintificada por Smith, tem sido um traco
marcante das explicagcdes subsequentes das cmsegdiras, inclusive nas baseadas em teorias que
aceitam que o sistema econdmico seja governadalgama forma de “mao invisivel” que o faca
convergir para o equilibrio. Conforme sustenta ldddp (1943, p. 14), “[o] dinheiro e o crédito oanp
uma posicdo tdo central no nosso sistema econdquiecé quase certo que desempenhem um papel
importante na geracdo do ciclo de negécios, sejaocama forca propulsora, seja como um fator
condicionante”. Essa perspectiva se baseia na &guggantitativa, incorporada, desde cedo, ao
paradigma neoclédssico: uma vez que o produto ddamtende meios de circulacdo pela velocidade dos

4 Basicamente, Smith sustenta que ninguém obténeidinta ndo ser com vistas a comprar mercadoriasnago que
interrupc6es do processo reprodutivo pelo entesmemto do dinheiro seriam praticamente impossiveis.

® Referéncias ao “overtrade” podem ser encontradaslieersas partes dé Riqueza das Nacée¥eja-se, por exemplo, o
Livro Il, Cap. Il, p. 265 e Livro IV, Cap. |, p. 36 Nesse Ultimo caso, contudo, parece que Smith texcesso de comércio”
pela prética de investir-se muito além do capitéppo.
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mesmos € igual ao produto do vetor de precos petuedntidades transacionadas, a elevacao do mivel d
precos identificada nas fases de expansdo econ@n&aueda do mesmo que ocorre nas fases de
contragdo devem ser causados, de alguma formactaggmente pelo aumento e contracdo do meio
circulante, ou, mais particularmente, do crédito.

Para Irving Fisher, por exemplo, as recessfes expansdes econdmicas sdo “um fenémeno
monetario” (Allen, 1977, p. 563): “0 volume da ‘qui@lade do meio circulante’ € um importante fator
nosboomse depressdes — ambos como causa e efeito” (idesBpp Em particular, a Grande Depressao
teria sido causada pelo fato de se ter permitidoajoferta e moeda caisse um terco desde seudeivel
1929, de modo que, para superé-la, dever-sei imqwer, como salientou em carta enderecada ao
secretario de Agricultura em novembro de 1937 efldcdo monetaria” (idem, p. 563-4). Assim, ainda
gue “oshoomse as repressfes sao, em certa medida, inevitavis$ o controle monetéario fosse
exercido de forma ideal, d®omse as recessdes seriam muito menores do que sdarmknte” (idem,

p. 565). Na verdade, mesmo que a “recessado fossmmente ndo monetéria, ainda assim seu remédio
poderia ser um acréscimo no volume” da oferta dedag(idem, p. 565). Em suma, “[a] deflacdo
inevitivel e inexoravelmente causa depressdo eostod lugares e tempos” e “toda nacdo que tem
recuperado [sua economia] o tem feito através desnmeonetarios” (Fisher, 1935, apud Allen, 1977, p.
563).

Essa linha de raciocinio foi herdada por MiltoneBman (1958, p. 179), para o qual, embora as
mudancas do estoque de moeda sejam “tanto umaqt@msga como uma causa independente de
variacbes na renda e nos precos”, ainda assimtéexispla evidéncia (...) que mesmo durante ossciclo
de negocios o0 estoque de moeda desempenha umlga@ehente independente”, de modo que, em
altima instancia, sdo as mudancas da oferta de angueel governam as flutuacdes da renda. Tanto assim
que, na interpretacao de Milton Friedman e Annar&wautores do livrdlonetary History of the United
States “uma depressao ‘normal’ e de curta duracéo favedida numa grande onda contracionista em
termos de renda e precos pelo colapso do sistentatia’ (Temin, 1976, p. 10) em novembro-dezembro
de 1930 e novamente em fins de 1931, que podergdie evitado pela intervencao Bederal Reserve
(Fed).

Apesar de se ter transformado num canone para srhatocos centrais, as teses friedmanianas de
que a oferta de moeda € variavel exdégena sob t@rdmbanco central e que representa a principal
variavel explicativa tanto das flutuagcbes da regdanto do nivel de precos tém sido contestadas
amplamente. Para comecar, a evidéncias iniciaggudeas mudancas da oferta de moeda seriam o maior
determinante das flutuagcGes da renda nominal @rges foram contestadas por Culbertson (19603, par
o qual a ordem causalidade moedaenda (e moed® precos) também funcionaria na dire¢do oposta, e
por Karen e Solow (1963), que, além de reafirmaeeroritica de Culbertson, apontaram o carater
arbitrario da escolha de Friedman dos pontos dersée dos ciclos como prova da relagdo causal entre
moeda e renda, assim como a nao replicabilidadesdos resultados econométricos. Estimando um
modelo de regressédo para o EUA relativo ao peri®B®-1958, Hester (1964a e 1964b) pbde constatar
que a “teoria do gasto autbnomo” keynesiana tendesempenho melhor do que a “teoria quantitativa”,
conclusao essa referendada por Ando e Modiglig®t5a e 1965b), que também apontaram o carater
parcialmente endogeno da oferta de moeda. Maisideccontudo, foram os estudos de Sims (1980a e
1980b) relativos aos EUA, que mostraram que, quamdaxa de juros € incluida num modelo de
causalidade de Granger, ela "determina" tanto alarequanto a quantidade de moeda. Outras
contribui¢cdes importantes refutando a proposicaoatasista em relacdo a ordem da causalidade vieram
com Eichenbaum e Singleton (1986), usando dadas gmiEstados Unidos, e com Litterman e Weiss
(1985), usando dados para os Estados Unidos, énglat-ranca e Alemanha. Também os estudos de
Friedman e Kuttner (1992); Leeper, Sims e Zha ()}9B6trella e Mishin (2006) confirmaram que, em
geral, a taxa de juros e ndo a oferta de moeda,pgesui forte componente enddgeno, € variavel
causadora das flutuacdes no nivel de pfeco.

® O questionamento dos resultados anti-monetardst&ims por King (1983); Eichenbaum e Singletor86)9Runkle (1987):
Spencer (1989); e Todd (1990) ndo excluiram o pde&rminante da no processo ciclico, restando @tante de moeda
papel claramente secundario.
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Tampouco a versédo de Friedman e Schwartz de quarad& Depressao teria sido causada por
fatores monetarios, particularmente pelas crisesdas de fins de 1930 e de fins de 1931 ficou sem
contestacdo adequada, até porque, conforme saliema (1976, p. 16), a analise desses autores part
da propria tese para descrever a Grande Depressagyrova-la ou mesmo testa-la. Assim, em primeiro
lugar, Friedman e Schwartz assumem que o estoqumodgela no periodo tenha sido inteiramente
determinado pela oferta, que, por sua vez, teda sifluenciada decisivamente pela acdo (ou fadta d
acdo) doFed Desse modo, excluem a queda da renda e da taxmodeda explicagédo da reducgao do
estoque de moeda entre agosto de 1929 e outuldr@3@e Alem disso, explicam os panicos bancarios de
fins de 1930 e de fins do ano seguinte como rewdtaas dificuldades dos bancos e da crise agudeola
fins da década de 1920, que teriam provocado aguebalguns bancos, a qual, por sua vez, na aasénc
de acdo dd-ed desembocou em crise sistémica por efeito de gmnt@®corre, porém, que, a evidéncia
empirica disponivel ndo da qualquer suporte a maahdessas assercoes (Temin, idem, p. 86-93). Na
verdade, ainda conforme demonstrou Temin (idem, P8)5 tem sido impossivel rejeitar,
econometricamente falando, a hipétese de que ad&afaléncia dos bancos norte-americanos durante as
crises de 1930 e 1931 nao chegaram a afetar o ctammmto do estoque de moeda. Nao é sem motivo,
alias, que Friedman e Schwartz (1963, p. 303) fe®wem que a crise bancéaria de 1930 ndo tenha
deixado “nenhuma marca clara nos indicadores ecmoed8mamplos”, ou seja, em termos de renda
pessoal, producéo industrial e precos por atadddas do que isso, a queda das taxas de juros de cur
prazo tomercial papersnotas do tesouro de 36 meses e taxas de jur@seites bancarios para clientes
prime) num contexto de estabilidade dos retornos dositcorporativoskiondg de baixo risco (Aaa) e
dos titulos publicos de longo prazo, sugere fortema auséncia de qualgueedit crunchmais sério do
que o verificado nas recessdes anteriores, encyartida crise de 1921. Por essas e outras rdzédels
se concluir com Temin (idem, p. 126) que a hipétesgue a Grande Depressao teria sido causada por
fatores monetarios “falhou no seu teste mais inapbet, pois “ndo ha razdo para se pensar que toaper
monetario em 1929-30 tenha sido mais severo de&nueutras depressées do periodo de entre guerras e
ndo ha evidéncia de que as faléncias de banco§&@nctiaram esse apertb”.

Outro exemplo importante é a teoria monetéria descde HawtreY, para o qual “[a] depressao
€ induzida pela queda dos gastos dos consumidorgsgada pela reducdo do meio de circulacdo e é
intensificada pelo declinio da velocidade de cacéb da moeda. A fase de prosperidade do ciclo, por
outro lado, € dominada pelo processo inflacionaftearberler, 1943, p. 16-17). Os ciclos sdo uma
consequéncia da instabilidade do sistema de crémbttuzindo as taxas de juros e facilitando os
empréstimos, os bancos induzem a expanséo daaakeviecondmica, particularmente do comércio, que
amplia suas encomendas a industria, principalmgogndo os pre¢cos se elevam. A expansdo da
producao resulta no aumento os gastos dos constgsjdnque reforca o processo. “Cria-se um circulo
vicioso, uma expansdo cumulativa da atividade proalu(Hawtrey, 1932, p. 167), que é alimentadapel
continua expans&o do crédito. Mas “[a] atividad&ptiva ndo pode crescer sem limites. A medidacque
processo cumulativo leva uma industria ap6s a adréimite da capacidade produtiva, os produtores
comecam a cobrar precos cada vez mais elevadash(id. 167). “Uma crescente demanda por moeda
desnuda os bancos de suas reservas. Dentre ddirsi#es, 0 banco central abastece-os através de
empréstimos, mas chega um momento quando nao palden sendo exaurindo as suas proprias reservas
ou infringindo a lei que regula a oferta de papekda” (Hawtrey, 1950, p. 171). Uma vez que “a
aderéncia ao padrédo-ouro sempre falha em dar ass gi@ra se implementar qualquer medida para
restringir uma expansao do crédito até que asva&sele ouro tenham caido perigosamente muito haixo”
torna-se necessario “ndo apenas parar a expansd®,reverter-la” (idem, p. 169). Dai a crise, que
emerge quando 0s bancos cortam o crédito e elearaale juros, quer porgue as reservas se esgotam,
quer porque o banco central, objetivando mantauas proprias reservas e/ou a estabilidade do oambi

" Isso sem falar na dificuldade em se explicar algymr construcao residencial e o forte declin®ideestimentos a partir de
fatores monetarios. Isso sem falar no fato de ginela conforme salientado por Temin (1976, p. 14 b2efeito caixa real”
nao funcionou durante a Grande Depressao.

8 para Hawtrey, “o ciclo comercial é ‘um fendmenagmoente monetario™ (Harberler, 1943, p. 15). Vsga-também,
Hawtrey (1950, p. 170).
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reduz os empréstimos aos bantd¢éesse momento, as vendas forcadas com a finalidadse obter
meios de pagamento das dividas provoca a quedarelpss, causando a faléncia de muitos comerciantes,
0 que ameaca a solvéncia dos bancos.

Embora se baseie na equacdo quantitativa, a tewizetaria de Hawtrey, além de ferir o
postulado neoclassico da neutralidade da moedsympeeque as forgcas econémicas sejam essencialmente
desestabilizadoras, comprometendo, pois, a “madaiwel’. Uma tentativa de concilia-la com o
fenbmeno das crises encontra-se na escola austiéatadvig von Mises (1881-1973) e August von
Hayek (1899 — 1992), segundo a qual,

[0] principal problema que uma teoria que preteexiplicar as depressfes deve resolvgrog:
gue ocorre repentinamente um conjunto generalizdel@rros por toda a econon?ieEssa é a
primeira pergunta a se fazer para qualquer teasm aiclos. A atividade econbmica vai se
desenvolvendo bem, com a maioria das empresashcallielos lucros. De repente, sem qualquer
aviso, as condicdes mudam e 0 grosso das emprasse @ sofrer prejuizos; repentinamente elas
descobrem que cometeram erros atrozes de preWs#abard, 1999, p. 8).

Como Hawtrey, também esses autores partem ddgdrgue “[0] ciclo de ‘expansdo-contracao’
€ gerado pela intervencdo monetaria no mercada, especificamente pela expanséo do crédito bancario
aos negocios” (Rothbard, 1999, p. 9). Contudo relif'emente, postulam que “o sistema bancario regula
a quantidade de moeda mudando a taxa de descamcajin] e conduzindo operacdes de open market”
(Harberler, 1943, p. 33). O ciclo de negocios siggias complexas relacdes existentes entre adexa
desconto bancario — denominada taxa monetariaxauajuros de mercado por Wicksell (1935, cap. 9 e
1936, pp. 190-208), que equilibraria 0 mercado @i em oposicdo a taxa natural de juros,
“governada pela produtividade marginal do capital, de métodos indiretos de producéo que exstiri
caso hdo se usasse dinheiro” (Ohlin, 1936, p i#)igualaria poupanca e investimento.

Quando os bancos aumentam a oferta de moeda,dxgaro crédito, cai a taxa de juros de
mercado. Acreditando que aumentou a oferta de &numupados, os empresarios investem em
"processos de producdo mais longos”, ou seja, @ m#ensidade de capital, com a reducéo relatos
investimentos nas industrias de bens de consumauenento relativo nas de bens de capital. Mas como
as preferéncias temporais ndo mudaram, consumidog®ém a antiga proporcdo de consumo-
poupanca, de modo que a estrutura da demanda dénmaralterada. A duracdo dmom depende,
assim, da disposicdo dos bancos de sustentar ansgxpecrediticia, mantendo os tomadores de
empréstimo um passo a frente da demanda dos calmes terminando quando cessar a expansao do
crédito bancario.

Mais cedo ou mais tarde, contudo,

[a]s industrias de bens de capital irdo descolrdr tpdo o seu investimento foi um erro: aquilo
gue se imaginou que seria lucrativo ndo o era @k pois ndo havia uma verdadeira demanda
por parte de seus clientes - no caso da indlus&idehs de capital, outros empresarios. Os
investimentos nas ordens maiores de producdo stanevmeros desperdicios, e esses maus
investimentos devem ser liquidados (Rothbard, 1p991).

Em suma,

[0] "boom", entdo, é na verdade um periodo de imwestos ruins e imprevidentes. E o periodo
guando erros sdo cometidos devido a distorcdo dayselo crédito bancario no livre mercado. A
"crise” chega quando os consumidores decidem edstady suas proporcdoes desejadas. A
"depressao”, na realidade, € o processo pelo ge@drzomia se ajusta aos desperdicios e erros do
boom, e restabelece o servico eficiente dos dedejesnsumidor (Rothbard, 1999, p. 12).

°“Sob a guia do padrdo metélico, a acdo do banuaté governada pelo estado de suas reservasiti@ia 1950, p. 169).
1% Ohlin faz referéncia & teoria do capital de BéhawBrk, esposada por Wicksell.
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Aparentemente, o recurso a Wicksell para explicarise econémica é inadequado, até porque,
conforme salienta de Carvalho (1988, p. 748), fimcesso cumulativo gerado por mudancas monetarias
descritas por Wicksell destinava-se a explicaragées em precos, ndo as mudancas reais de produto e
emprego que normalmente se associa aos ciclogialAfWicksell assume que o volume de producao
permanece constante durante o processo cumulatam)**

Outro problema, que, alias, € comum as demaisakednndamentadas na oferta de moeda ou
crédito, reside em explicar a prépria crise, uma gee, se, em principio, tanto a expansao quanto a
contracao do nivel de atividade econbmica podens)gdicadas, até certo ponto, por variacdes daaofer
de moeda/crédito e/ou da taxa de juros, o mesmoocdore com as flutuacdes dramaticas nos
indicadores monetarios e “reais” que caracterizatl@ao das crises. De fato, essas teorias ndcamos
como os desequilibrios que se revelam nas crisdesamvolvem durante a fase de expansdo sem que as
forcas re-equilibradoras existentes entrem em agdque deles tomem consciéncia 0s agentes
econbmicos. Em conseqliéncia, ndo explicam porquarhéolapso das expectativas, levando a subita
contracao do crédito que, nesse sentido, surge vanmavel dependente, ndo podendo, pois, ser alenta
como fator determinante das crises.

3. Sunspots, Informacdo Assimétrica, Problemas de Agte, Selecdo Adversa Moral Hazard

Por admitir a natureza auto-reguladora do capit@jspara as escolas neoclassicas crises
financeiras se originam de “choques externos”, nsedmeventos aleatériosupspots®® A explicacdo
usual é que, no setor bancario, “informacdo assitaétproblemas de agentesneral hazarg'
considerados conjuntamente, podem ser responsdeds colapso do sistema financeiro, uma
externalidade negativa (Heffernan, 2003, p.368). Informacdo assimétseadeve ao fato de que “[0]s
bancos, seus clientes, reguladores e investidaresupm diferentes conjuntos de informacédo sobre a
saude de um banco. Pequenos depositantes sdo os premaveis de ter informacgdes e, por essa razao,
sdo usualmente cobertos por um esquema de segukepdsito, criando um problema de risco moral”
(idem, p. 367). Pomoral hazardou risco moral entende-se o incentivo do agerde@uico assegurado
a engajar-se em atividades de alto risco na cedazpresuncdo de que sera resgatado pela agéncia
seguradora, que pode ser, inclusive, o banco ¢eddra problema dagente principal

surge em razao da diferenca de informacado entrdwsnistradores e os acionistas. Tendo 0s
acionistas delegado a direcdo de uma empresa aiattadores, necessitam monitora-los para se
assegurar que tomem decisdes que maximizem o adloionado das acdes em lugar de, por
exemplo, maximizarem a receita das vendas de farnmzrementar o seu poder pessoal e sua
remuneracao (Heffernan, 2003, p.368).

Outro problema associado a assimetria de inforesm€0o deselecdo adverséSiglitz e Weiss,
1981; Mishkin, 1992), consequéncia do fato dosstimeentos de maiores riscos serem frequentemente

2 Em relacdo ao processo cumulativo de Wicksellprozesso de expansédo/inflacdo e contracdo/deflagimse Laidler
(1972), Martone (1979), e Soromenho (1995).

12 Consideram-se neoclassicas todas as teorias queatque, pelo menos no longo prazo, prevaleceimsas fundamentais
da escola neoclassica, vale dizer, o carater maador dos agentes econdmicos, particularmenteilidadé por parte das
familias; a lei dos rendimentos decrescentes; mopdenprego e a dicotomia neoclassica, ou sejajtaalidade da moeda.

'3 Este é o caso da faléncia de empresas importaniesgesencadearam vérias crises financeiras. @mntomo salienta
Gorton (1988, p. 225), “[ulma vez que existem mmitxemplos de faléncias de grandes firmas que egidtaram em
panicos, uma falénciger sendo pode ser a causa de um panico”. Nao é sem, @&, que 0s autores que apontam a faléncia
de uma grande empresa como a causa de uma casedimm “geralmente salientam o contexto econémicgual ocorreu
uma faléncia” (idem). Nesse caso, resta explicae edntexto, 0 que exclui, de saida, a possibdiddel que as crises
financeiras sejam efeitos aleatérios, tanto ma@énda se considera que as mesmas em geral se insereioio de negécios.
Além disso, como no caso da concordata do Lehmaith&s, no dia 15 de setembro de 2008, a quebiastituicdes
financeiras importantes pode ser a consequénaimdecrise financeira que ainda nédo se transformopémico.

14 «“Os bancos, seus clientes, reguladores e investdpossuem diferentes conjuntos de informacéocesatsaide de um
banco. Pequenos depositantes sdo 0s menos prodavies informacdes e, por essa razdo, sdo usugroebertos por um
esquema de seguro de depésito, criando um proldenigco moral (Heffernan, 2003, p. 367).
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aqueles capazes de permitir o pagamento de maiaxas'®> de modo que o mercado termina por
privilegiar os especuladores, com o conseqiente@atnao risco sistémico.

Parece extremamente dificil conjugar informacasinaétrica, o “problema do agentetoral
hazarde selecdo adversa para produzir como externali@deo colapso do sistema financeiro, nédo
apenas porgue os “problemas de agente ndo sadivywsvdo setor bancario” (Heffernan, 2003, p. 368),
por inerentes a forma de organizacdo corporativendivo € que, em primeiro lugar, quem se envolve
em atividades de elevado risco que eventualmewdelé bancarrota ndo sédo os depositantes, que, como
corretamente aponta Heffernan, muitas vezes na@nsab risco que correm, sendo atraidos
principalmente pela remuneracdo paga pela indituifnanceira, mas o0s seus administradores e
acionistas, que efetivamente arcam com o riscomdpreendimento. Nesse sentido, a tesendwal
hazard confunde o seguro oferecido a atividade bancauidimanceira em geral com 0 seguro ao
investidor, que, de mais a mais, ndo existe na nmados casos. Na verdade, no resgate a bancos
executados pelas autoridades monetérias, em gmtainca-se honrar integralmente os depdsitos a vista
de até determinado montante, mas ndo as aplicagpdesutros ativos, com CDBs, fundos de acbes e
letras imobiliarias, particularmente no caso dogorea investidores. Tampouco se preserva o valer da
acOes do banco, que podem “virar pd” da noite paie, além de invariavelmente significar a denassa
sumaria dos seus administradores, que, dependersdoirdunstancias, ainda estao sujeitos a processos
criminais. Em outras palavras, aqueles que posso@iores informacdes — inclusive 0s que gerenciam a
instituicdo financeira — geralmente sédo os maipersledores, por ndo estarem cobertos por qualquer
esquema formal ou informal de seguro.

Em particular, a hipotese de informagfes assioa&ttiem sido amplamente utilizada para explicar
as corridas bancarias, visto que elas

significam que rumores (mal fundamentados ou n&olliiculdades financeiras de um banco
resultardo na retirada de depdsitos ndo-seguradi@s vwenda das acdes do banco por parte de
investidores. Ccontagio surge quando bancos saudaveis se tornam vitimasrddas porque
depositantes e investidores, na auséncia de inf@ongue permita distinguir entre bancos
saudaveis e fracos, procuram refagio na liquidef@finan, 2003, p. 368).

Na realidade, corridas bancarias podem e efetillmse tém originado mesmo quando se
reconhece o carater solvente da instituicdo quefr@.sO motivo é que, para comecar, o publico,
supostamente pouco informado, sabe que, mesmo oo laie, até 0 momento, ndo tenha sido afetado
por uma onda de insolvéncia, provavelmente o ser&uturo préximo, em razao das complexas e
defasadas conexdes que existem no mercado finanBarmais a mais, tem perfeita consciéncia de que
corridas bancérias séo suficientes para nocautearinstituicdo “saudavel”’, na medida em que causam
um desequilibrio entre o passivo e o ati¥&m outras palavras, o publico sabe que um barlwerge
pode se transformar num “mico preto” por uma carfidovocada por um rumor infundado. Isto, alias,
explica porque, em um grande numero de casos, 0 amaincio da ajuda por parte de instituicdes
financeiras de grande credibilidade, por si s, & suficiente para fazer refluir a corrida -Aj@¢éo de
recursos, embora ndo salve um banco insolventagear desequilibrio do balanco de uma instituicdo
“solvente”.

Ndo é sem motivo, pois, que tampouco parece sastnt idéia de que, como admite
Kindleberger (1989), quer a especulacdo (maniagy @upanico se originem de um comportamento
irracional do tipo “psicologia das multidées”. Aiduldade nédo reside apenas em explicar porquetegen
supostamente racionais se comportam de modo opostteterminadas circunstancias, mas em ignorar a
racionalidade mesma desses fen6menos, que nemgikedao manifestacdes de histeria coletiva. De fato
como se ver4d mais adiante, por mais irracional pogsa parecer, a especulacdo representa uma
manifestacdo extremada da l6gica mesma do capitlisinculando-se a sua prépmiazon d’etre

!> O problema da selecdo adversa fundamenta-se rasdaartigo de Akerlof (1970), sobre o mercado itedés” — carros
usados de péssima qualidade.

6 Dai estarem corretos Diamond e Dybvig (1883, @)4juando afirmam que “qualquer coisa que faca cu® os
depositantes antecipem uma corrida [bancaria] maméouma corrida”.
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Quando aos panicos, estes resultam da compreeasfieds crises sao periodos de dramatica queda do
valor dos haveres de risco, particularmente daguelgos mercados estdo em convulsdo, e que as
instituicbes financeiras, além de possuirem linaitadpacidade de converter esses ativos em dinheiro,
frequentemente quebram como resultado do processmm/ersdo, quando nao se tornam insolventes
pelo aumento da inadimpléncia causado pela prépisa financeird’ Por via de conseqiiéncia, quanto
maior for a demora em realizar a converséo, mawrigco de experimentar perdas expressiva&io é

de se estranhar, pois, que Gorton (1988, p. 282xex conhecido estudo econométrico, tenha comcluid
que “[o]s panicos bancarios durante a Era de BaNawsonais dos EUA representaram respostas dos
depositantes as cambiantes percepcdes de risegdassno surgimento de novas informacgdes, em lugar
de eventos aleatérios. De fato (...), toda vezuqua variavel prevendo uma recessao atingiu um-valor
limite, ocorreu um péanico”.

Parece ser ainda mais dificil explicar as criseanteiras a partir da hipotese de que, como
sustentam 0s novo-classicos, 0s agentes econdastalam sempre em equilibrio. Nao se trata apemas d
aparente incompatibilidade da economia novo-classien a evidéncia empirica, que nega a realidade do
desemprego involuntario (veja-se Modigliani, 197.76; Buiter, 1980; Lindbeck e Snower 1988b, p. 29)
Mais do que isso, parece extremamente problem&etgo impossivel, sustentar que o panico, com a
quebra em cadeia de empresas e instituicdes fimasceepresenta uma situagdo de equilibrio, emarlug
de um rutptura com um padréo de equilibrio, porsnraustentavel que seja.

4. Keynes e o Papel das Expectativas

A conexao entre expectativas e as crises finarscémiaressaltada por Keynes, que também as
reconhece como um momento do ciclo econdrhicBegundo ele, apesar de que as “flutuacdes na
propensdo a consumir, no estado da preferéncia ljgel@ez e na eficiéncia marginal do capital
desempenham todas o seu papel”, “o ciclo econbdaee, de preferéncia, ser considerado como uma
variacdo ciclica na eficacia marginal do capitahbera complicada e frequentemente agravada por
modificacdes que acompanham outras variaveis densdsseconémico no curto prazo” (Keynes, 1936,
Cap. 22, p. 217). De igual modo, a elevacao dadaXaros como resultado do aumento da demanda por
moeda “pode, certamente, representar um papelmvaygento da crise e talvez, ocasionalmente, no seu
desencadeamento”; porém, “a explicacdo mais normghor vezes a essencial, da crise” esta no
“repentino colapso da eficiéncia marginal do cdp({tdem, p. 218).

Este colapso explica-se pela frustracdo dos ird@ss em relacdo as “expectativas otimistas
relativas ao rendimento futuro dos bens de capithtientemente fortes para compensar a abundancia
crescente desses bens, a alta de seus custosdiggwae, provavelmente, também a alta da taxa de
juros”, propria das ultimas etapas da expansdooecia (Keynes, 1936, Cap. 22, p. 218). Quando “a
decepcdo advém a um desses mercados [financetiogftas em demasia e super-abastecidos”, as
cotagbes caem “em movimento subito e mesmo cafiastrélém disso, o pessimismo e a incerteza a
respeito do futuro que acompanham um colapso di&efia marginal do capital suscitam, naturalmente,
um forte aumento da preferéncia pela liquidez esequentemente, uma elevacdo da taxa de juros”
(idem, p. 218-219), o que pode agravar a crisealf@ente, “uma queda substancial da eficiéncia
marginal do capital tende, também, a afetar negai@nte a propenséo a consumir” (idem, p. 220),e0 qu
representa um fator adicional de aprofundamentardoesso recessivo.

7 Segundo Gorton (1988, p. 225), os autores queiass®s panicos a faléncia de alguma grande emppasicularmente
do setor financeiro, argumentam que “tais faléncizm desconfianga quanto a solvéncia futura des@s bancos, levando
a retirada dos depdsitos, na medida em que os itlaptes procuram evitar as perdas de capital assasl. De forma
semelhante, os autores que debitam as crises éinascas recessfes o fazem porque presumivelmesteleépositantes
esperam que um grande namero de bancos quebrdaalasarecessées” (idem).

8 Nos seus modelos de corridas bancéarias, Diamomytig (1883) e Waldo (1985) corretamente assumerm &
probabilidade de um depositante receber o valourdedepdsito ndo-segurado depende de seu lugatandeficredores do
banco.

19 . “a substituicdo de uma fase ascendente pordeseendente [do ciclo econdmico] geralmente oaen@modo repentino e
violento” (Keynes, 1936, Cap. 22, p. 218).



A Teoria das Crises Financeiras 9

O colapso da eficiéncia marginal do capital se devdato de que, no auge da expansao, “0s
investimentos que terdo um rendimento efetivo dgamdos, 2% em condicbes de pleno emprego se
realizam na esperanca de, digamos, 6% e sdo avali@sta base” (Keynes, 1936, Cap. 22, p. 2223 Ess
discrepancia entre a taxa esperada de retorno axaa dfetiva se deve, assim, ao fato de que os
investidores — pessoas que desconhecem as condgdesrcado e “especuladores mais interessados nas
previsdes da proxima mudanca de opinido do mercldgue numa estimativa racional do futuro
rendimento dos bens de capital” (idem, p. 218)e-toéham em consideracdo a queda da taxa efetiva de
retorno provocada pelo préprio aumento dos investtos. Esse declinio da eficacia marginal do dapita
por sua vez, ocorre “em parte, porque a renda potisp baixara conforme suba a oferta desse tipo de
capital e, em parte, porque a pressdao sobre agdabprodutoras daquele tipo de capital causara,
normalmente, uma elevacéo de seu preco de of€tgy. (11, p. 101).

Apesar dos avancos em relacdo as teorias neodsssicexplicacdo keynesiana dos ciclos
econdmicos participa, com elas, da lei dos rendioserdecrescentes, que parece representar o
fundamento dltimo para a relacdo inversa entrexa tie retorno e o montante dos investimentos
realizados. Em compensacao, acertadamente rejpitatolado da racionalidade abstrata, na medida em
gue assume, conforme assinalado, que os investidgmeram os efeitos deprimentes dos investimentos
sobre a taxa efetiva de retorno. Isto é feito, wdmt borrando as diferencas entre os investidores
financeiros — os compradores, que “em sua maignaram o que compram” (Keynes, 1936, Cap. 22, p.
218), e os especuladores — e 0s empresarios,rdifressas que, conforme se tornara claro maigtedia
sdo essenciais para se explicar as crises finascdde mais a mais, Keynes nao elucida porque a
discrepancia entre a taxa esperada de retornaxaafetiva passa despercebida durarteom embora
isso possa ser efetivamente justificado em ternwopatiodo de maturacdo dos novos investimentos.
Finalmente, Keynes deixa em aberto, em grande mgedidliimensao financeira da crise, exceto com
relacédo a bolsa de valores, em que a queda daestmvariavelmente arrasta consigo os investimgent
em bens de capital.

5. Minsky e a Hipotese da Fragilidade Financeira

A insuficiéncia da abordagem keynesina, que apamante deixou de lado importantes aspectos
financeiros, foi salientada por Minsky (1975, p),Eegundo o qual

em nenhum lugar d@ieoria Geralou dos poucos artigos posteriores de Keynes exul@ sua
nova teoria, doome a crise sdo adequadamente definidos e explic&foslesenvolvimentos
financeiros durante boomque tornam a crise provavel, sendo inevitave§oestigeridos, mas
ndo examinados completamente. Esta é a lacuna]dgielo faltante n&eoria Geralcomo foi
deixada por Keynes em 1937 depois da contestagética de Viner (Minsky, 1975, p. 1.

De forma a completar o quadro keynesiano, preemiche@ssa lacuna, Minsky (1975, p. 64)
constroi “um modelo de geracdo enddégenabdems crises e deflagBes” introduzindo as financas e
examinando explicitamente “o desenvolvimento dasxd$ de caixa (inseridos nos balancos das
empresas) durante 0s varios estagios da econoiahégti,(p.129).

A analise minskyana baseia-se na “decisdo espeeuldundamental de uma economia
capitalista”, que “diz respeito a quanto, do fluden caixa antecipado das opera¢des normais, uma, firm
familia ou instituicdo financeira reserva para ggmento dos juros e do principal de suas obrigacoes
assumidas para financiar posicées em ativos (Mink&y5, p. 86-873 Trata-se de decisdo especulativa
porque 0 agente econdmico “que aceita a estrui@bdgacdes com o0 objetivo de manter ativos esta
apostando que as situacdes viventes em datasdgera@o tais que 0s compromissos financeiros podera
ser cumpridos: esta estimando que a sorte no futoeoto sera favoravel” (Minsky, 1975, p. 87).

% Nesse sentido, tem razdo de Castro (1986), pagaab a andlise keynesiana do ciclo representou efnecesso se
comparada as abordagem antecedente, que ndo adlidi@nsao monetaria da mesma.

2L veja-se, também, Minsky (1975, p. 129).

22 \eja-se, também, Minsky (1986, p. 177).



A Teoria das Crises Financeiras 10

No periodo de estagnacao que se segue a crisg)péem-se as financas empresarias e

tem inicio a recuperacdo e a expansdo. Esta reqgfmerse inicia com fortes memdérias das

penalidades resultantes das posicOes expostastelwaperiodo de deflacdo e das estruturas
passivas que foram limpas de dividas. Contudocesso alimenta a ousadia e, com o tempo, a
memoria dos desastres passados € erodida. A ®Ekdbil— mesmo da expansdo — é

desestabilizante e formas mais aventureiras dexdiamento dos investimentos da resultados

positivos, e outros seguem 0s aventureiros. Eat&xpansao realimentara, de forma acelerada, o
ritmo da economia, que desembocardoom(Minsky, 1975, p. 126).

Com a expansao econbmica, por sua vez, cai a denempeculativa por moeda e “os portfélios
tornam-se mais carregados com posi¢des financiamaemissao de divida. Os proprietarios dos ativos
de capital comprometem maiores porgdes dos sexssflde caixa esperados (...) com o pagamento dos
compromissos financeiros” (Minsky, 1975, p. 124)asvf[a] medida que d®oom se desenvolve, as
familias, empresas e instituicdes financeiras eégaflas a empreender atividades de ‘assumir pasicoe
ainda mais aventureiras”(Minsky, 1975, p.124) efescente financiamento de posi¢cdes de longo prazo
através de financiamentos de curto prazo tornarsmado normal de vida (Minsky, 1986, p. 213).

Dessa forma,

0 peso do endividamento de curto prazo na estraterfinanciamento dos negdcios aumenta,
caindo o das disponibilidades de caixa podfdlios. Ha, entdo, uma mudanca da proporcao das
unidades com diferentes estruturas financeirasa—participacdo das financas especulativas e
Ponzi aumenta (Minsky, 1980, p. 221).

Em oposicéo as financagdge em que as unidades econdmicas e seus banquesfmeram que o
fluxo de caixa operacional de seus ativos de dajpitadecorrentes de seus contratos financeirgajnse
mais do que suficientes para cobrir as obrigachesdeiras atuais e futuras” (Minsky, 1986, p. 206-
207), as unidades que se engajam em financas ésipesie seus banqueifds

esperam que os fluxos de faixa oriundos de seussabtiperacionais (ou decorrentes de seus
contratos financeiros) sejam menores do que os m@Mgsos financeiros em algum periodo,

tipicamente proximo ao periodo final das inverséasespondentes. Contudo, (...) os resultados
esperados dos fluxos de caixa superam os paganmrtoguros e outras formas de rendas em
todos os periodos. As deficiéncias no fluxo de aaemergem porgue 0S COMPromissos
financeiros decorrentes da amortizacdo do prinaitshpassam os rendimentos das inversdes
durante esses periodos (Minsky, 1986, p. 207).

Finalmente, as unidades envolvidas nas financasilBsperam que, durante determinado periodo,
os fluxos de caixa sejam insuficientes para cobsircompromissos financeiros. Diferentemente das
financas especulativas, todavia, “0os compromiss@steiros em termos de rendimentos ultrapassam o
fluxo de caixa dos rendimentos” (Minsky, 1986, 078 “de modo que o valor de face da divida
aumenta” (idem).

Como resultado do aumento da proporcdo das finaeg@eaculativas e Ponzi duranteb@om)
desenvolve-se uma cresceiftggilidade financeira “de forma que acontecimentos inesperados podem
desencadear sérias dificuldades financeiras (Mirs%y5, p. 11-12§*

A crise, portanto, € causada por “acontecimentesp@rados” que de desenvolvem num contexto
em que 0s agentes econdmicos encontram-se finame@ite vulneraveis. Assim, “[quando a demanda
especulativa por moeda aumenta, devido ao acréstonperigo resultante da estrutura dos passivaes”, 0

%3 para uma descricdo do significado das finahealge especulativas e Ponzi, veja-se Mollo (1986), dat& (1992, p. 78-
86) e Wolfson (1994, p. 16-20).
% Veja-se, também, Minsky (1986, p.216 e p. 219-220)
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quando, por outro motivo, as taxas de juros seagleVas empresas, familias e instituicbes finaaseir
tentam vender ou reduzir os ativos de forma a pagatividas. Isso resulta na queda dos precos dos
ativos”(Minsky, 1975, p.124-125), inclusive das eg0desencadeando a queda abrupta dos investimentos
e, com ela, a crise, seguida da defla&cao.

Mas da mesma forma que a expansdo, também a &efeagconseqiente estagnacdo trazem
consigo os elementos de sua superacao. De fajangdida que as repercussdes da deflacdo diminuem,
que o estoque de capital se reduz e que as podigd@seiras sdo reconstruidas durante a fase de
estagnacao, tem inicio a recuperacéo e a expa(gawsky, 1975, p. 126), de modo que se inicia novo
ciclo, durante o qual, uma vez mais, desenvolver-s®mvo cenario de fragilidade financeira que
desembocara em nova crise.

Conforme se pode depreender, parecem evidentesordasbuaicdes de Minsky no sentido
esclarecer os condicionantes financeiros dos maotsala eficacia marginal do capital, responsé&ais
dltima instancia, segundo Keynes, pela emergérasacdses, inclusive financeiras. Contudo, embora
Minsky esteja correto ao afirmar qudboomfaz com que as familias, empresas e instituichembeiras
abandonem a postura cautelosa assumida durantagaasio, passando a assumir posicoes fortemente
alavancadas, ndo esclarece porque as expectativastas subjacentes ndo sdo confirmadas pelo
mercado em expansao. Alids, conforme confirma odestlas crises financeiras, particularmente a dos
créditos hipotecariosubprime o comportamentbedgenéo € suficiente para se evitar a crise, em razao
da desvalorizacdo geral dos ativos financeiros agog. Representando importantes fontes de
rendimentos e instrumentos dedgedurante os periodos “normais”, esses ativos véeluzir de forma
drastica os seugields assim como seu valor de mercado durante os peridearise, demonstrando
claramente a natureza especulativa de toda poBigweira, inclusive a mais conservadora. Nao fica
claro, tampouco, como ocorre a transicdo das famespeculativas para as finangas Ponzi, até porque
durante a fase de expansao, as expectativas etsmegpaldam amplamente as posi¢cdes alavancadas, no
sentido que que o fluxo de caixa esperado resaltdad inversdes de capital e financeiras costutmar co
amplamente o servico das dividas assumidas, induas amortizacdes. No fundo, portanto, persiste a
guestdo de saber como e porque as expectativastasnsdo defraudadas, originando o seu colapso,
causa final das crises, segundo Keyfes.

Outro aspecto negligenciado tanto por Minsky quamo Keynes reside no distanciamento
progressivo da producdo em relacdo ao consumoalosgurevela na crescente acumulacao de estoques
que tem lugar durante lsoom A importancia das variagbes dos estoques tem reidonhecida pela
literatura, uma vez que, conforme reconhecem BiineleMaccini (1991. 73-74), “a queda dos
investimentos em estoques responderam por 87 ptw da queda do PNB durante a recessao média do
pos-guerra nos Estados Unidos”. E, alids, atravésed intermédio que, em grande medida, o crédito,
assume um papel decisivo no processo ciclico, giséy conforme demonstrado por estudoBoard do
Federal Reserve Systepor Kashyap, Stein e Wilcox (1993 e 1994), Kaghyamont e Stein (1994) e
Gertler e Gilchrist (1994), entre outros, os inwvaeshtos em estoques dependem, em larga medida, da
disponibilidade do crédito bancario, particularneemio caso das pequenas empresas. Mas além de
responder as condicbes do mercado de crédito, mu@céo excessiva de estoques tem sido um
importante componente do processo de reversacahio guando os empresarios percebem que nao estao
vendendo o que esperavam, reduzem o0s precos encanpaoducdo, o que causa a queda da renda e do
emprego, 0 que, inclusive, pode afetar negativaen@niexpectativas de longo prazo. Em outras palavra
ndo ha como, em se tratando da explicacdo da daseyitar o exame do balanco entre oferta e deanand
agregadas, o que passa necessariamente pela ag@iondéaestoques, que, de desejada, passa indesejada

5 Veja-se, também, Minsky (1986, p.219-220).

% E claro que, conforme salienta de Carvalho (1988755), “[n]do faz sentido pensar em expectatifasongo prazo
‘erradas™, pois “[n]Jdo ha nenhum quadro de refei@a priori contra 0 qual se possam julgar as expectativasdaVia, as
expectativas podem ser erradas em termos das egalsdinvestimento correspondentes. Quando, pongaca Mercedes
Bens decidiu construir uma fabrica de automoéveisMimas Gerais, esperava vender perto de 60 milulescpor ano. As
vendas, contudo, ficaram proximas de 10 mil unidafesse sentido, parece incorreto sustentar, aofaa de Carvalho
(1988, p. 755), que ndo ha um “periodo” associade aexpectativas de longo prazo “em cujo finaldgssssivel decidir se
elas foram ou ndo falsificadas”.
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da noite para o dia, como resultado da percep¢c@&ruaaarater excessivo, o que se d4 pela frustes;do
expectativas de curto praZo.

Finalmente, embora Minsky fagca referéncia a crigesnceiras que nao resultam em crises
econbmicas gerais, na medida em que sua analiggadesso de fragilizacdo financeira envolve o
conjunto da economia, ndo parece claro quais seamecanismos que as tornam possiveis. O mesmo,
na verdade, é valido para Keynes, que nao possaiteonia que dé conta de crises financeiras que néo
representem um momento do processo de reversdoloae negdcios.

6. Marx: Crédito, Contradicéo e Crise

Ao se considerar a abordagem de Marx das crisesdeiras, cumpre observar, com Wolfson
(1994, p. 13-14), que, embora a mesma nhao tenbadsisenvolvida completamente, “é possivel, ndo
obstante, focar em certos aspectos de suas idgnasis que contribuem para 0 nosso entendimento do
assunto”. Mais precisamente, a teoria marxistacdass somente ganha inteligibilidade como momento
da teoria do capitalismo, que, em Marx, se assentaercadoria, concebida como universal concreto, o
seja, como forma elementar que contém, de modaesenvolvido, a totalidade da ordem capitalista de
producao, concebida como sistema organicamenteladp.

A analise da mercadoria revela tratar-se de simtesalor de uso e valor de troca, ou melhor, de
valor, concebido como cristalizacao de trabalhagas@abstrato, que se opde ao trabalho concretse@y
ao trabalho como mero produtor de valores de uss, @pntudo, é um suposto do trabalho abstrats, poi
somente € social o trabalho que atende a uma densuuial, que é Util para a sociedade. Com a
circulacdo de mercadorias, essa diferenca entie ¢ uso e valor se desdobra na oposicdo entre
mercadoria e dinheiro, com a transformacéo da @diculacdo mercantil em meio de acumulacéo de
dinheiro. Em outras palavras, o proprio desenvavito da circulacdo de mercadorias gera o dinheiro
(ou seja, do valor tornado autbnomo e oposto aogdupores privados) e, com ele, o processo de sua
acumulacéo, cuja finalidade estda em si mesmo e temjpo, portanto, é indefinide€onforme afirma
Marx (1967, Livro I, Cap. IV, p. 171), “[a] circutao de dinheiro como capital (...) tem sua finalelam
si mesma, pois a expansao do valor sO existe maegenento continuamente renovado. Por isso, 0
movimento do capital ndo tem limites”.

A distincdo entre trabalho abstrato e concreto fgierenMarx abandonar a Lei de Say e admitir a
possibilidade de crises gerais. Segundo ele, aljlatade formal das crises ja esta presente ndyp&o
simples de mercadorias e emerge do fato de queydquam produtor vende sua mercadoria, nao
necessita comprar outra. Como resultado, outroypoodoode se ver desprovido da possibilidade de
vender seu produto, 0 que significa que tambéndeibeara de comprar. Assim, se surgir determinadas
condi¢des nas quais muitos produtores desejem ¥eadecomprar, 0 sistema como um todo entrard em
colapso, visto que somente poucos serdo capazeender. Mercadorias permanecerdo nem serem
vendidas e o processo de reproducao estara em risco

Seguindo este raciocinio, Marx critica a Lei dg 8a867, Livro I, Cap. lll, p. 126-7), asseverando
que

2" Keynes (1936) distingue as expectativas de cuetogp “voltadas para o preco que um industrial pesfeerar obter por seu
produto” e de longo prazo, “voltadas para o quempresario pode esperar ganhar sob a forma de ostduturos” dos
investimentos. Uma vez que as expectativas de puazo orientam as decisdes de produgéo, a supgsigadoxal de que
essas expectativas ndo abrangem a demanda efetisaja, a produgdo que o empresario espera vaog@recos “normais”,
aliada a hipdtese de que essas expectativas sfioeseonretas, resultam em graves prejuizos pavangreensao das crises. O
motivo é que, em muitos casos, as crises emergeexcesso de producdo, ou seja, da producdo queardBegue ser
colocada no mercado aos precos que 0s empreséarsgleram “normais” e que se traduzem em estoaquieseéjados, cuja
percepcao faz com que os empresarios revejam saadds de produzir, o que afeta negativamentedare o emprego, para
nado falar nas expectativas de longo prazo, sendémpurtante componente da crise. No caso da chssublprime por
exemplo, tudo comecou no verdo de 2005, quandaetoH® de mercado das construcfes residenciaisrcaiva Estados
Unidos como resultado do excesso de oferta. De omeanto para outro, 0s empresarios observaram gl han estoque
indesejado de residéncias prontas ou em constrécdexpectativas de curto prazo referentes a pregpsgantidades foram
defraudadas, com efeitos negativos sobre a prodigéesidéncias e sobre o restante da economia.
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uma vez que a primeira fase da [metamorfose] daaderia €, a0 mesmo tempo, venda e

compra, esse processo, embora parcial, € autonNinguém pode vender sem que alguém

compre. Mas ninguém € obrigado a comprar imediattenepenas por ter vendido. A circulagcdo

rompe com as limitacbes de tempo, de lugar e iddais impostas pela troca de produtos, ao
dissociar a identidade imediata que, nesta ultima,a alienacdo do produto proprio e a aquisi¢ao
do alheio, gerando a antitese entre venda e corfipyaSe essa independéncia exterior dos dois
atos — interiormente dependentes por serem comptanee — prossegue se afirmando além de
certo ponto, contra ela prevalece, brutalmentaidade por meio de uma crise.

A conversdo dessa mera possibilidade (Marx, 18&sol, Cap. Ill, p. 127) em realidade
necessaria esta dada pelo papel do crédito queM=aKx, representa uma contradicdo. Segundo Marx, a
relacdes crediticias nascem da funcéo do dinheimmaneio de pagamento, em oposi¢cao as suas funcdes
como medida de valor e meio de circulacdo. Segeteja desdobramento do processo de circulacéo das
mercadorias, sumariamente descrito como Mercadobaheiro — Mercadoria ou simplesmente M—D—
M, em dois atos distintos mas complementares —ralavdM—-D) e a compra (D-M), implica na
possibilidade formal de sua separacdo no espaco &mpo. Quando uma venda ndo é seguida
imediatamente por uma compra e o vendedor retégfimdamente o dinheiro resultante da venda, o
dinheiro funciona como meio de entesouramento rfrasdo valor). Mas também pode suceder uma
venda sem pagamento, isto é, a separa¢do do atenda do ato de recebimento da soma de dinheiro
correspondente: “[clom o desenvolvimento da cirgiitadas mercadorias vao aparecendo as condi¢des
em que a alienacdo da mercadoria se separa, pmtemnalo de tempo, da realizacéo de seu precan(ide
149). O vendedor da sua mercadoria e recebe em aEnas uma promessa de pagamento. O devedor
compra a mercadoria “antes de paga-la. Um vendeaueria existentes, outro compra como mero
representante de dinheiro, ou de dinheiro futurove@dedor torna-se credor; o comprador, devedor”
(idem). Quando expira o0 prazo estipulado na promeégsspagamento, o devedor paga o dinheiro e a
divida é liquidada. Nessa transacao, “o dinheiguad nova funcdo. Ele se torna meio de pagamento”
(idem, p. 150).

Com o desenvolvimento das relacbes de crédito,rggme se desenvolve um sistema de
compensacao de pagamentos. “Com a concentracdpadasnentos no mesmo,lugar, desenvolvem-se
organizacdes e métodos especiais para liquiddddaix, 1867, Livro I, Cap. lll, p. 152)D0 comerciante
A compra de B e, em lugar de pagar em dinheirdfeacena promessa de pagamento emitida por.B (a
nota de venda a prazo). O préprio B faz o mesmmpecando de C e aceitando outra promessa de
pagamento. C talvez também faca o0 mesmo e todaedeale relacdes de crédito se estabelece. Quando
chega o momento de se saldar as dividas, A paga@eBode usar o dinheiro assim recebido para paga
C, que paga D e assim por diante. Se existir limaaa de compensacao, todas as transagdes podem ser
efetivadas utilizando-se apenas uma folha de papetjo necessario dinheiro apenas para pagar® sald
remanescent®. “Bastara confrontar os créditos de A contra BBdeontra C, de C contra A e assim por
diante, para até certo ponto se anularem reciprexxgncomo grandezas positivas e negativas. Assim,
fica estando apenas um saldo a pagar’ (Marx, 1B&TQ I, Cap. Ill, p. 152) Em suma, o crédito
substitui o dinheiro como meio de pagamento na daeelin que 0s pagamentos se compensam.

A natureza contraditoria do crédito se deve ao & que, conforme explicado acima, Marx
concebe o dinheiro como uma expressao da diviséial s trabalho: quando uma mercadoria € trocada
pelo seu valor (numa economia mercantil simples3texuma identidade entre o trabalho concreto
privado nela incorporado e a quantidade de trabedhoerido pela sociedade para ter essa mercadoria
produzida e distribuida. Mas o mesmo nao ocorredma mercadoria é vendida por um titulo-deesse
caso ha apenas uma relacéo privada que pode astd@oaespaldada pela divisdo do trabalho, ou seja,
pelo tipo de relagcédo social que se encarna no dnh@oncretamente, quando um produtor vende a
crédito ele antecipa que o comprador tera condigédsonrar a correspondente promessa de pagamento.
Contudo, essa capacidade esta além do controleededadr, pois depende em dultima instancia das

% A compensacdo de pagamentos representa uma @ég$uio sistema bancério.
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condicdes externas e incontrolaveis ditadas p@iedecao do sistema como um todo, e que se fazem
sentir concretamente no mercado.
Para Marx, essa contradicao esta nas raizes doism@mecaque gera as crises:

A funcdo do dinheiro como meio de pagamento envalva contradicdo direta. Enquanto os
pagamentos se compensam, serve apenas idealmediehé&o de contra ou de medida dos
valores. Quando se tém de ser efetuados paganreatssa funcdo do dinheiro deixa de ser a de
mero meio de circulacdo, de forma transitoria ermediaria do intercambio das coisas materiais,
para ser a de encarnar o trabalho social, a egiatérdependente do valor de troca, a mercadoria
absoluta. Essa contradicdo manifesta-se na fassciasmlas crises industriais e comerciais,
chamada crise de dinheiro. (...) Havendo pertummg@rais, deixa o dinheiro subita e diretamente
a forma ideal, de conta, para virar dinheiro eméeigp Nao é mais substituivel por mercadorias
profanas. O valor de uso da mercadoria ndo intenesss, e o valor dela desaparece diante da
forma independente do val@varx, 1867, Livro I, Cap. Ill, p. 152-3).

Com a distincdo entre trabalho concreto e abst&rataonceito de crédito como uma contradicéo
“sem termo médio”, Marx abandona ambos a visao ™éh% de que as crises se devem a erros de
gerenciamento — e, portanto, a falta de regulam@ata do sistema bancério, assim como a Lei de Say,
utilizada ambos por Smith e Ricardo para argumeqiar num regime de notas bancarias conversiveis,
excessos gerais de mercadorias sdo impossiveisriges sdo, entdo, concebidas como inerentes a
natureza intima da economia capitalista, sendo manifestacdo da sua contradicdo fundamenta ent
trabalho abstrato e concreto quanto a forma dégédas, ainda que temporariamente.

7. Capital Financeiro e Crise

A partir da concepcdo do crédito como “contradigEn termo médio” — ou seja, sem
possibilidade de superagéo —, Marx articula umapbexa teoria das crises financeiras, no centroudéd g
se encontram, além da compulsdo a acumulacdo deleap crédito, a tendéncia a queda da taxa de
lucro e o capital ficticio, definido como todo tétude crédito ou titulo que represente um direigo d
propriedade sobre rendimentos futuros, seja qual 8ua origem (Marx, 1893, Livro Ill, Cap. XXIX, p
533-546). Embora sejam precificados no mercadojosit como notas de venda a prazo, notas
promissorias, hipotecas, titulos da divida publiegfes e seus derivativos representam riqueza
imaginaria, constituindo apenas direitos a dadaedq, direitos esse que, dependendo das circuiatanc
perdem suas condi¢cdes para serem exercido, confaogdecorre nas crises financeiras.

Para comecar, esta claro que, subjacente ao poespeculativo que conduz as crises, estd o afa
de acumular capital, gerado, como o demonstra NB®87, Livro I, Cap. Ill, p. 147) pela propria
contradicdo do dinheiro, que, como representantégdaza em geral, possui uma dimenséo infinita — a
da riqueza universal — e que, como soma limitadasyd dimenséo finita, de modo que, capturado pela
l6gica do dinheiro, o capitalista tenta alcancegaeza universal, mas ao acumular determinada siema
dinheiro, terminar abarcando apenas uma riquez&uylar, o que o induz, portanto, a tentar de novo,
gerando um processo indefinido, ou seja, cujaitinde estad em si mesmb.

A tendéncia da queda da taxa de lucro resulta, [darx (1867, Livro Ill, Cap. XIIl, p. 241-66),
da elevacdo da composi¢cédo organica do capitaltaesellda aceleracdo da acumulacao de capital que
ocorre durante a fase de prosperidade e que repaiesma causa e também um efeito da mesma, num
contexto de aumento menos do que proporcional xdada mais valid> O mercado, no entanto, ndo

29 Marx recorre aqui, a légica do chamado “mal infiti elucidada por Hegel (1812 Vol. |, Cap. Il, idt, p. 133-6) em seu
texto classico sobre o assunto.

%9 Nao se discutira aqui, também por falta de espagogestdo da tendéncia & queda da taxa de luessale-se, contudo que,
conforme demonstrado por Roemer (1981, p. 87-1d%)jer-se, além da elevacdo da composicao orgéoiczapital, o
aumento do “salario real”. Ao contrario do que so&m os criticos, este Ultimo requerimento natrdies tese marxista, até
porque a elevacdo dos “custos reais” de reproddgdorca de trabalho é tendéncia empirica secldesirnente observavel e
nao contraria a tese marxista de que se elevaaltamais-valia.
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registra a correspondente mudanca dos pre¢os deqdm, gracas a expansao do crédito, que, como

registram Gontijo e Oliveira (2009, p. 15), “viab#d a crescente formacdo de estoques, conseqiéncia
tanto da necessidade, por parte dos empresariose deecaver contra a elevacdo de precos [que

caracteriza a fase de expansao] e a falta de irsummanercado, quanto da propria especulacdo com

estoques dos produtos, induzida pela perspectivdedacdo dos seus pre¢cos”. Na verdade, na medida
em que as vendas a crédito engordam os balancesmessas, o que o mercado percebe é exatamente o
contrario, ou seja, uma elevagdo da rentabilidadeednpresas, pois “[a] aparéncia de consumo causada
pela formacéo de estoques e pelos pagamentosddstoam titulos de crédito” indica “que tudo vairbe

e 0S negocios estdo em expansdo” (idem). Em opalasras, a queda da taxa de lucro se manifesta

como um duplo processo: de um lado, na percepg@oesr de que a rentabilidade estd aumentando,

quando, na realidade, esta caindo; de outro, emanesgente acumulacdo de estoques viabilizada pela
expansao do crédito, que, assim, mascara o0 auamtistancia entre a producdo do consumo e induz os

empresarios a acreditar na continuidade e solidémdm a criar novas oportunidades de ganhos.

Mas se o crédito, em razdo do seu papel em mabib distanciamento entre a producdo e o
consumo, é componente necessario de toda crisegrisas financeiras propriamente ditas o capital
ficticio, oucapital especulativo parasitarig na interpretacdo de Carcanholo e Nakatami (1988Hhém
desempenha papel central, na medida em que, ero ragéma da errdnea percepcado dos agentes
econdmicos de que a rentabilidade esta se elevwandmnsumo aumentando mais rapidamente do que a
oferta, contribui para o “descolamento” da esferarfceira em relagdo a “esfera real”. Sendo
determinado, segundo Hilferding (1910, Cap. VII, 4i1-118), pela capitalizacdo dos rendimentos
esperados no futuro, o valor dos titulos de reti® €omo resultado da reducdo da taxa de juros e do
aumento dos ganhos esperados, o que ocorre dosaperiodos de expansao econémica como resultado
da prépria recuperacao das expectativas. Mas &goeste valorizacdo dos ativos financeiros transov
ganhos aos seus detentores, 0 que resulta em nowent da demanda por titulos, a rebater em nova
valorizacéo, criando, assim, um espiral ascendgugeguarda pouca, se alguma, vinculagdo com o que
esta efetivamente ocorrendo em termos ‘“reais”. @c@ssim, o “descolamento do descolamento” da
esfera financeira em relacdo a “economia real’hatmilo por Gontijo e Oliveira (2009, p. 16).

Conjugam-se, portanto, dois processos que seralmereciprocamente: o aumento efetivo dos
rendimentos e a demanda crescente de bens e serpgw/ocados peldoom refletem-se nas
expectativas sobre os rendimentos futuros, tornasdmais favoraveis, o que leva a valorizacdo dos
ativos financeiros. A elevagédo dos precos dessessaipor sua vez, traz ganhos patrimoniais aos seu
detentores, o que amplia a demanda pelos mesmpsntto novos ganhos patrimoniais, o que refor¢a o
processo de valorizagdo. Cresce, como resultaddefdto riqueza”, o consumo dos capitalistas
financeiros, dosbrokers e demais agentes do mercado financeiro, o querilmoint mesmo que
modestamente, para o auge econdmico, 0 que, paeguaeforca ainda mais as expectativas otimistas.
Gera-se, portanto, um frenesi vertiginoso, umadmuexuberante, que, embora nada tenha de irrdciona
resulta num distanciamento crescente do valor tlessafinanceiros das reais condigbes econdmicas,
possibilitado, conforme salientado anteriormentda xpansdo do crédito, que lanca verdadeiro véu
sobre o que ocorre em termos da reproducdo ecoapque, embora se amplifique, o faz num ritmo bem
menor do que o requerido para viabilizar a onde@sdptiva.

Esse descolamento da valorizagéo financeira eagaelas condi¢cdes da reproducdo econdmica é
favorecido pela percepcao viciada oriunda da fameama do ciclo do capital produtor de juros, D — D’
= D + AD, em que “dinheiro gera mais dinheiro, valor gqeevaloriza a si mesmo sem 0 pProcesso
intermediario que liga os dois extremos” (Marx, 38Bivro Ill, Cap. XXIV, p. 450), dada pela produca
e circulacdo de mercadorilsCegados pela idéia de que o capital é “fonte nnsi&, autogeradora de
juro, aumentando a si mesmo” (idem, p. 451), oe@dpdores perdem a capacidade de interpretar a
“‘economia real”. Fenbmenos aparentemente absuplms,contrariar os “fundamentos”, como, por
exemplo, a elevacdo da razdo preco/lucro (PL) ddssamuito além do compativel com as taxas de juros
de longo prazo, a constituicdo de empresas deataterto com as finalidades mais extravagantes, a

%1 Onde D significa o valor da inverséo financeiralimada, D’ é o valor da mesma decorrido determiinaetiodo de tempo
eAD=D'-D.
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fus@o de corporacgdes tradicionais com empresasiftégem passado e nome no mercado, tém lugar sem
gue 0s agentes econdmicos sequer registrem oslabsuidentes.

Chega um momento, contudo, em que um evento qualqoemo, por exemplo, a suspensao de
pagamentos pelo BNP Paribas de deage fundsno dia 9 de agosto de 2007 ou a falénciaetuman
Brothersno dia 15 de setembro de 2008 — torna claro meeapertso castelo de cartas em que se assenta
0 processo especulativo, dando origem aos panigesagsinalam o desabrochar da crise financeira,
através da qual se principia o processo de ajastrdnomia, inclusive de supressao do distanciament
entre producédo e consumo, dos desequilibrios @ttarais e do descolamento da esfera financeira em
relagao aos seus “fundamentos”

8. Conclusbes

Enfim, parece dificil explicar as crises financsjreuja geracao enddégena parece evidente, a partir
de teorias que supde que a economia de mercada estenanentemente em equilibrio ou possua
propriedades de convergéncia assintdtica para eonojede modo que as crises somente resultem de
choques externos ou de erros dos agentes econdniioosparticular, parece extremamente dificil
conjugar informagdo assimétrica, o “problema danggjemoral hazarde selecédo adversa para produzir
como externalidade crises sistémicas. Em razaodgieal das mesmas, tampouco parece racional explica-
las através da suposta irracionalidade da “psitldgs multidées”. Muito menos parece razoavel
sustentar que o panico e a quebra em cadeia deeggspe instituicbes financeiras representam uma
situacao de equilibrio, em lugar de um rutptura compadréo de equilibrio insustentavel pré-existent

Por outro lado, em parte parece adequado susteaiar,Keynes, que as crises de devem as
flutuacbes bruscas no “estado da preferéncia peladéz” e na “eficiéncia marginal do capital”
resultantes da frustracdo dos investidores emaelag expectativas otimistas até entdo prevalecente
Contudo, parece necessario reconhecer que a eduiaynesiana, participa da crenca neoclassite da
dos rendimentos decrescentes, ndo elucida pordiserapancia entre a taxa esperada de retornexaa t
efetiva passa despercebida duranb®@@me deixa em aberto, conforme salienta Minsky, Egdes entre
as variaveis financeiras e o0 comportamento dostrdaes.

Procurando suprir essa lacuna, Minsky examinalagdes entre o comprometimento do fluxo de
caixa dos agentes econdmicos em relacdo as sugagiims assumidas para financiar posicdes em ativos
salientando a prevaléncia das finanbasigenos periodos de estagnacdo e inicio da recuperagéo
predominancia das financas especulativas nos eribe expansao e o peso crescente das finangas Ponz
no auge, a gerar uma crescente fragilidade finemopie desemboca na crise por efeito de qualquer
“acontecimento inesperado” que torne insustentaverefinanciamento de posicbes através do
endividamento crescente.

Segundo verificado nas secfes anteriores, apeddind&y estar correto ao afirmar queboom
faz com que os agentes econOmicos abandonem argasiutelosa assumida durante a estagnacéo,
passando a assumir posicdes fortemente alavancadasmostra porque as expectativas otimistas
subjacentes ndo sdo confirmadas pelo mercado eam&kp e como se d4 a transformacgéo das financas
hedgeem especulativas e destas Boonzi Outro aspecto negligenciado tanto por Minsky tigror
Keynes esta no distanciamento progressivo da p&deq relacdo ao consumo, 0 qual se revela na
crescente acumulacdo de estoques que tem lugartelef@oom Finalmente, apesar de tentar explicar as
dimensoes financeiras das crises, Minsky ndo exdars mecanismos especificos das crises financeira
propriamente ditas.

Suprindo essas lacunas, Marx mostra que, embarasibjlidade formal das crises ja se encontrar
na distincdo entre trabalho privado (concreto) @asdabstrato) contido na mercadoria, concebidaaco
forma elementar que contém, de modo nédo desenwplaidbgica do capitalismo, a sua necessidade se
deve ao crédito, que representa uma contradicao tsemo médio”, na medida em que, dissociando a
venda das mercadorias do seu pagamento em dinbejrde que o comprador/devedor tera condigdes de
honrar a correspondente promessa de pagamentog,ocgotudo, depende das condicbes externas e
incontrolaveis ditadas pela reproducao do sistesmeoaum todo.
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A partir dessa concepcédo, Marx conjuga a compulsstumulacao de capital, a tendéncia a queda
da taxa de lucro e o capital ficticio, que resultanm processo de crescente valorizacdo do capital
financeiro num contexto de queda da taxa de lucresultar num processo de crescente distanciamento
da producdo em relagdo ao consumo, viabilizadovédrala formacdo de estoques. Cegos pelo
crescimento das vendas, pela valorizagdo do cdjpigaiceiro e pelos balancos favoraveis das emgresa
propiciados pela expansao do crédito, os empreasaomente percebem o erro das expectativas quando
um evento qualquer, torna-se claro o castelo daam que se assenta 0 processo especulativay dand
origem aos panicos que assinalam o desabrocharigka fmanceira, através da qual se principia o
processo de ajuste da economia, inclusive de sfwek distanciamento entre produgéo e consumo, dos
desequilibrios intersetoriais e do descolamentesfiera financeira em relacéo aos seus “fundamentos”
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