Readaptando a hipotese da instabilidade financeira
(Minsky esta morto?)
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Resumo

O artigo busca reformular a hipotese da instabilidade financeira de Minsky para adequa-la a
um novo contexto historico das relagbes entre as esferas produtiva e financeira no
capitalismo contempordneo. Argumenta-se que, se é verdade que as transformagdes
institucionais no sistema financeiro internacional tornaram obsoleta a forma como Minsky
apresentou sua hipotese, é possivel utilizar seu esquema analitico mais geral para,
reformulado, contribuir para a compreensdo das crises financeiras do capitalismo
contemporaneo.

Introduciao

As mudangas histérico-institucionais que caracterizaram 0s
mercados financeiros internacionais nas duas ultimas décadas levaram alguns
economistas a afirmar, corretamente, que teorias formuladas para explicar o
funcionamento financeiro da economia capitalista no pds-guerra haviam
ficado defasadas em relagdo a nova “macroestrutura financeira” dos
capitalismos centrais ou, em outra interpretagdo, em relagdo aos ultimos
“estagios” da evolucdo do sistema financeiro (como exemplo, ver Braga,
1992 e Chick, 1993). Estes economistas (obviamente, de cunho nao-ortodoxo
e preocupados com as condi¢cdes historicas de validade das hipoteses
teoricas) advertem-nos que o capitalismo ndo deixou, com as mudangas, de
conviver com instabilidades financeiras — ao contrario, elas foram
acentuadas. Tais instabilidades, no entanto, seriam agora de novo tipo: a
especulagdo financeira com ativos transacionados em mercados secundarios
e derivativos assumiu propor¢des que eram inimaginaveis no pos-guerra,
gerando ciclos especulativos do preco de ativos liquidos que inevitavelmente
rebentam, mais cedo ou mais tarde, em crises.’

1 Doutorando - UNICAMP. Instituto de Economia (IE).

2 O prof. Braga enfatiza que a “ instabilidade ¢ de outro tipo, ndo ¢ do tipo que Minsky acusava.
As corporagdes reduzem a taxa de endividamento com bancos ¢ aumentam o autofinanciamento com
lucros financeiros, além de dinamizarem, como um fim em si mesmo, as aplicagdes financeiras (‘paper
transactions’). A instabilidade financeira, no nivel micro, depende de situagdes patrimoniais
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Nessas circunstancias, ¢ relevante perguntar até que ponto a hipotese
da instabilidade financeira de Hyman Minsky, formulada para investigar a
relacdo entre o comportamento ciclico dos investimentos produtivos e do
crédito bancario, ainda preserva alguma validade heuristica quando ha
evidéncias de que o comportamento dos ciclos financeiros ndo esta mais tdo
intimamente associado aos ciclos de investimento produtivo. Teria a teoria
da instabilidade financeira se tornado completamente anacronica, em razao
das mudangas institucionais (securitizagdo de créditos, ‘desintermediagdo’
bancéria, globalizacdo dos mercados monetarios, etc.) que marcaram o
capitalismo nas duas ultimas décadas?

Este trabalho pretende esbocar uma linha possivel de resposta para
essa pergunta: se houver algum substrato mais geral na hipotese de Minsky,
que fundamente a analise da instabilidade financeira em qualquer
configuragdo institucional especifica, ¢ possivel argumentar (ainda que com
qualificacdes e reformulacdes) a favor da aplicabilidade de sua hipotese as
novas dindmicas financeiras. A meu ver, o argumento mais geral da teoria de
Minsky € que as expansdes ciclicas das transagdes econdmicas capitalistas
sdo, inevitavelmente, acompanhadas por fragilidades financeiras e, portanto,
que o capitalismo ¢ recorrentemente sujeito a crises financeiras. Formulada a
esse nivel de generalidade — e ainda que ficasse apenas a esse nivel, ela ja é
um gigantesco avango em relagdo a qualquer tipo de fic¢do equilibrista —,
ndo ha porque descartar, a priori, a teoria de Minsky. Entretanto, também nao
ha porque ndo a reformular.

especulativas, resultantes de operagdes em mercados entrelagados como Toquio, Nova lorque, Londres™:
(Braga, 1992: 41). O referido professor argumenta que as mudangas na “macroestrutura financeira” dos
capitalismos centrais ndo implicaram, propriamente, em “desintermediagdo bancéria”: um maior grau de
autofinanciamento dos investimentos produtivos coincidiu com um elevado grau de alavancagem
crediticia orientada, em alguns paises mais que em outros, para a especulacdo com ativos liquidos.
Aglietta (1995), por sua vez, demonstrou que tais alteragdes ndo apagaram as diferengas institucionais
entre sistemas financeiros nacionais, apesar de aprofundarem a importancia dos mercados de capitais e
acentuarem a freqiiéncia dos ciclos financeiros, internacionalmente: disso resulta que, dentre os paises
industrialmente avangados, sistemas financeiros, nos quais a importancia relativa dos mercados de crédito
bancario é maior, sdo mais favoraveis ao financiamento dos investimentos produtivos. Sistemas
financeiros mais diretamente dominados por mercados de capitais, investidores institucionais e
especulagdes autonomas com ativos liquidos, por sua vez, tendem a desfavorecer investimentos
produtivos e a inser¢do do espago industrial nacional nos mercados internacionais. Sobre esta questdo, ver
também Zysman (1983; 1995).
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1 A hipétese de Minsky

Minsky formulou sua teoria tendo por referéncia a interacdo entre as
condig¢des de financiamento crediticio e as condi¢des de realizagdo de lucros
nos mercados de bens, dinamicamente. Em outras palavras, propds-se a
fundamentar uma teoria dos ciclos monetario-crediticios, articulados aos
ciclos de investimentos e producdo, de maneira a dar conta ndo apenas das
decisdes de constitui¢do da carteira de ativos — mas, também, da maneira
como a evolugdo ciclica das condi¢des de financiamento dessas carteiras de
ativos (em particular, os instrumentais) contribui para a instabilidade
endogena da economia capitalista.

Para Minsky, as decisdes de gasto na compra de ativos instrumentais
sdo ciclicas, e seus ciclos sdo entremeados por crises financeiras — crises
que restringem, momentaneamente, as possibilidades de expansdo dos
investimentos produtivos. Sendo assim, a economia capitalista ndo pode
expandir-se de modo estavel e linear, mas de modo instavel e descontinuo: a
instabilidade financeira deita raizes no fato de que a expansdo dos gastos na
compra de ativos costuma ser financiada por uma acumulagdo de débitos,
nos passivos. Se, por um lado, as decisdes de compra de ativos instrumentais
sdo muito arriscadas — nada garante que as expectativas de receitas que
motivaram as compras sejam satisfeitas —, os compromissos financeiros
estipulados nas dividas, por outro lado, sdo certos, eis que garantidos por
contratos.

Nessas circunstancias, o descasamento entre a estrutura de ativos € a
de passivos ndo se manifesta em crise, enquanto as convengdes coletivas e a
concorréncia capitalista levarem os investidores a tomar novos créditos para
financiar novas compras de ativos instrumentais (desde que o sistema de
crédito confie na capacidade de pagamento das dividas, adiantando créditos).
A expansdo dos gastos com compras de novos ativos instrumentais
continuaria gerando, conjunturalmente, as receitas necessarias para que parte
substantiva dos devedores conseguisse arcar com seus compromissos de
divida. O aumento da rentabilidade bancaria associada a essa expansdo, por
sua vez, motivaria os bancos, em concorréncia mutua, a continuar adiantando
créditos para os investidores, expandindo suas carteiras de financiamento.

O casamento circunstancial entre as estruturas de ativos e passivos
criadas pela expansdo crediticia é, no entanto, inerentemente sujeito a
instabilidades. Sua crise sera tanto maior quanto maior for o estoque de
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dividas gerado pela euforia prévia: a fragilidade financeira inerente a
expansdo estd em que a estrutura patrimonial criada € resultado de
expectativas passadas — expectativas essas (esta ¢ a hipotese tedrica) que ndo
permanecerdo favoraveis infinitamente. Sempre que as convengdes coletivas
se forem revertendo (independentemente dos motivos da reversdo), a redugdo
dos gastos agregados diminuiria a geragdo das receitas necessarias para arcar
com os compromissos de divida.> A rea¢do defensiva de investidores e
financiadores diante da progressiva reversdo da convengdo expansiva faria
com que a elevacdo das taxas de juros e a retragdo do gasto agregado
tendessem a produzir dindmicas cumulativamente recessivas, assim como
anteriormente a coeréncia dos planos havia produzido dindmicas
cumulativamente expansivas.

Se Minsky buscou relacionar a dinamica crediticia a dindmica dos
investimentos em ativos instrumentais, hd evidéncias de que, hoje, o
comportamento dos ciclos financeiros ndo esta mais tdo intimamente
associado aos ciclos de investimento produtivo. A expansdo de aplicagdes
financeiras em mercados de ativos transacionados em mercados secundarios
e/ou de oferta escassa — com a intermediagdo e/ou apoio financeiro bancario
— fez com que o ciclo financeiro (ou, ao menos, certos ciclos financeiros)
deixasse de ter uma relagdo direta com o comportamento dos investimentos
produtivos, com as condi¢des de realizacdo de lucros nos mercados de bens e
com as expectativas a elas associadas, como sera discutido adiante.

Tais mudangas historicas invalidam a utilizacdo da hipotese tedrica
de Minsky para a compreensdo das novas dinamicas financeiras privadas?
Seu esquema analitico era, em termos absolutos, historicamente circunscrito?

2 Reformulando a compreensiao da interacio entre as esferas financeira
e produtiva

Os termos da questdo sobre se uma teoria formulada e aplicada a
certos contextos historicos particulares pode ser reformulada para
possibilitar a compreensdo de outras circunstancias historico-institucionais

3 Como se sabe, Minsky elaborou uma tipologia (hedge, especulativa e ponzi) que identificava o
grau de fragilidade das posi¢des patrimoniais dos investidores, segundo critérios de liquidez e solvéncia
de suas carteiras — que, ao longo de um ciclo de expansdo crediticia, tendiam a transitar das formas mais
seguras para as mais expostas a riscos.
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(ainda nos quadros de uma economia capitalista) deve ser formulada da
seguinte maneira. De um lado, para que o esquema analitico de Minsky
pudesse ser aplicado sem quaisquer qualificagdes as novas condigdes
historico-institucionais do capitalismo, seria necessario que o padrdo de
interagdo entre os mercados de bens (investimento e producdo), de crédito
bancario e, por ultimo, de ativos liquidos (inclusive os mercados de capitais)
nao se tivesse alterado em relacdo ao padrdo caracteristico das décadas de
expansdo industrial do pos-guerra — quando Minsky formulou sua teoria da
instabilidade financeira. De outro lado, para que o esquema analitico de
Minsky ndo pudesse ser aplicado de nenhum modo, ainda que com
reformulacdes e adaptagdes, seria necessario que as transformacdes
institucionais do capitalismo tivessem alterado a natureza dessa economia a
ponto de eliminar sua convivéncia com instabilidades financeiras — a
caracteristica essencial das expansoes capitalistas, para Minsky.

Este trabalho defende o meio-termo: como a economia capitalista
continua a ser caracterizada por instabilidades financeiras, o esquema
analitico de Minsky pode servir para a compreensdo das novas dinamicas
financeiras privadas; entretanto, como mudou a configuragdo institucional no
interior da qual as instabilidades financeiras do capitalismo se manifestam, o
esquema analitico de Minsky e, em particular, a hipotese de instabilidade
financeira ndo podem ser aplicados sem as devidas reformulagdes e
qualificagdes (tanto maiores quanto maior for a aproximagdo a analise de
estruturas financeiras nacionais concretas). Mais especificamente, a hipotese
da instabilidade financeira ndo pode ser aplicada sem que se reformule a
compreensao da interagdo entre:

— mercado de ativos instrumentais,

— mercado de crédito, e

— mercado de ativos liquidos, em relagdo a compreensdo que, dessa
interacdo, tinha Minsky.

Minsky costumava afirmar que as decisdes capitalistas tomadas em
quaisquer desses trés mercados tinham um conteido eminentemente
especulativo: as decisOes seriam tomadas com base em especulacdes a
respeito de um futuro incerto. Os investimentos (riqueza nova) seriam
decididos sempre que o preco de demanda dos ativos instrumentais (o fluxo
esperado de receitas descontado por uma taxa de juros implicita) superasse o
preco de oferta (corrente) que estimula os produtores de ativos instrumentais
a colocar sua producdo a venda. Mas isso ndo bastaria: seria preciso que,
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diante do mercado de crédito, as especulagdes dos investidores fossem
coerentes com as especulacdes dos financiadores, de modo que os créditos
fossem adiantados a taxas mutuamente satisfatdrias. Na construcdo tedrica
de Minsky, os mercados de capitais, em que seriam transacionados titulos
liquidos representativos da riqueza imobilizada em ativos instrumentais
(riqueza velha), teriam uma dindmica eminentemente subordinada a
dindmica dos outros dois mercados — ou, pelo menos, teriam uma dindmica
pouco autodeterminada.

Com efeito, Minsky argumentava que os booms especulativos dos
precos de ativos liquidos, transacionados em mercados secundarios e/ou de
oferta escassa, seriam fenOmenos temporarios — surgiriam durante a
aceleragdo inflacionaria caracteristica dos periodos de boom do preco de
demanda dos novos ativos instrumentais. E, assim como dependeriam de um
conjuntura de boom dos investimentos para iniciar-se, ndo tenderiam a
manter uma dindmica ulterior de valorizagdo depois que o ciclo de
investimentos produtivos se revertesse € que, em sua reversio, provocasse
crises generalizadas de liquidez e processos de liquidagdo de ativos.*

Em particular, a bem sucedida especulacdo de uma firma de capital
aberto na compra de ativos instrumentais que se mostrassem capazes de
propiciar as receitas necessarias para arcar com o0s custos de seu
financiamento crediticio (¢ os demais custos correntes) resultaria, nos
mercados de capitais, em uma apreciagdo das acdes da firma. A bem
sucedida especulagdo acionaria dependeria do ritmo dos negdcios com
riqueza produtiva nova: a manutencdo da conjuntura de expansdo dos
investimentos em novos ativos instrumentais € que produziria os resultados
correntes capazes de valorizar o preco da riqueza velha. Para Minsky, o
boom no mercado acionario (onde se avalia a riqueza velha) acompanharia o
boom no prego de demanda de novos ativos de capital, em um processo de
estimulacdo reciproca — entre a especulagdo das firmas e a especulagdo
acionaria. Esses booms simultineos teriam efeitos favoraveis na relacdo
entre as firmas e o mercado de crédito bancario: a apreciagdo do valor
acionario dos ativos instrumentais em opera¢do das firmas acabaria,

4 Conferir, principalmente, Minsky (1975, cap. 4) — onde o movimento subordinado dos
mercados de agdes, por exemplo, ¢ melhor explicitado —, e Minsky (1986, cap. 8) — onde se argumenta
porque um “periodo de crescimento relativamente tranqiiilo” tende a se transmutar em um “boom
especulativo” que, inevitavelmente, incorrera em crise.
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finalmente, por aumentar sua capacidade de tomar créditos para financiar
novos investimentos.

Isto é: enquanto um boom aciondrio seria resultado de um boom em
novos investimentos, esse boom acionario estimularia os créditos para a
compra de novos ativos instrumentais; em outras palavras, durante um ciclo
expansivo regido pelo aumento do prego de demanda dos ativos de capital, a
especulacdo acionaria ndo limitaria a expansao dos investimentos produtivos
— ao contrario, viria a reboque da mesma e a estimularia ainda mais. Uma
crise financeira provocada pela reversdo do ritmo de expansdo dos
investimentos produtivos, por sua vez, provocaria um processo de liquidagdo
de ativos (para pagamento das dividas) que ndo deixaria de afetar os
mercados secundarios. Apenas nessa conjuntura depressiva dos pregos nos
mercados acionarios — que, de resto, coincidiria e seria gerada por uma
depressdo dos pregos de demanda dos ativos instrumentais — ¢ que a
especulacdo acionaria poderia, em tese, reforcar a retracao dos investimentos
produtivos: a liquidagdo de ativos tornaria mais atrativa a oportunidade de
transferéncia aciondria da riqueza velha em relacdo a possibilidade de
compra de novos ativos instrumentais.

A compreensdo das novas dindmicas financeiras privadas exige,
atualmente, que se questione a hipotese de subordinacdo dos mercados de
ativos liquidos aos mercados de ativos instrumentais e de crédito, com a qual
Minsky formulou sua teoria da instabilidade financeira. Ha evidéncias de que
as transformagdes institucionais do sistema financeiro internacional, sentidas
em alguns paises mais que em outros, romperam essa subordinagdo: de uma
atividade eminentemente conjuntural, as transacdes com ativos liquidos
tornaram-se uma fonte permanente de renda para corporagdes, instituigdes
financeiras e aplicadores individuais. Com isso, alteraram-se também as
fontes de instabilidade financeira do sistema: as fragilidades ndo estdo mais
necessaria e diretamente associadas ao comportamento dos investimentos
produtivos e de sua forma de financiamento. Elas passaram a estar também
associadas, cada vez mais, ao comportamento dos ciclos especulativos com
ativos liquidos.®

5 Nao surpreende que o maior de todos os grandes especuladores, George Soros, admita que
grande parte das transagdes com papéis (ou melhor, com bits) tem pouca relagdo direta com o mundo da
producdo — e, mais que isso, que sua dindmica especulativa ¢ fundamentada em convengdes auto-
refenciadas e processos miméticos, com um imenso grau de “reflexividade” e, obviamente, um imenso
potencial para crises sistémicas: ver Soros (1987; 1995) e Costa (1996).
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A maior autonomia alcancada pela esfera da especulacdo com ativos
liquidos, entretanto, ndo significa que os investimentos em riqueza nova
passem ilesos ao que acontece no mundo da especulagdo com a riqueza velha
— as duas esferas continuam permeadas pela interpenetragdo patrimonial.®
Como grandes corporagdes e bancos também estdo envolvidos nos circuitos
de valorizacdo financeira com ativos liquidos, os processos de liquidagdo e
queda de preco desses ativos, caracteristicos das crises financeiras, podem
provocar rupturas ou ameacas de rupturas nas cadeias de pagamento que ndo
deixam de afetar os pregos de demanda nos mercados de investimento em
novos ativos instrumentais. Nesse caso, a direcdo de causalidade, em tempos
de crise, ¢ inversa aquela sugerida por Minsky: o preco de demanda de novos
ativos instrumentais pode ser reduzido sob o impacto de uma crise financeira
originada nos mercados de ativos liquidos, cujos ciclos financeiros sao mais
auténomos que anteriormente.

Uma estilizagdo abstrata da nova relagdo entre a dinamica dos
mercados financeiros ¢ dos mercados produtivos, em que a dindmica dos
mercados de bens é menos determinante da dindmica financeira do que fora
no poés-guerra, poderia ser feita, por exemplo, como se segue. Passada a
digestdo de uma crise financeira prévia, um novo ciclo de inflagdo nos
mercados de ativos liquidos poderia iniciar-se, por uma diversidade de
motivos especificos, independentemente de um boom prévio do preco de
demanda dos ativos instrumentais. Para iniciar-se independentemente de uma
forte recuperagdo dos investimentos produtivos, a atracdo dos ganhos com
atividades de especulacdo com ativos liquidos precisa ser maior que o0s
ganhos esperados com a compra de novos ativos instrumentais e, ao atrair
novos aplicadores, pode ser capaz de reproduzir a baixa atratividade relativa
dos investimentos. As oportunidades abertas para ganhos com aplicacdes
liquidas aumentam o prémio de liquidez exigido nos empréstimos para
investimentos produtivos: a elevagdo das taxas de juros de referéncia para o
crédito aumenta a barreira de rentabilidade esperada que precisa ser superada
para que novos investimentos produtivos possam ser realizados.” As fases de

6 A distingdo entre especulagdo com riqueza velha e empreendimento em riqueza nova, ¢ a
analise de algumas de suas relagdes em um contexto marcado pela autonomia relativa dos mercados de
capitais, foi realizada originalmente por Keynes (1936, cap.12).

7 Em particular, investimentos que exigem um grau de comprometimento financeiro mais longo
e incerto, como o financiamento de iniciativas de P & D industrial, sdo discriminados, desfavoravelmente,
pelas novas institucionalidades financeiras: ndo ha como langar, nos mercados de capitais, titulos liquidos
representativos da riqueza imobilizada em P & D, que necessariamente envolve segredos industriais
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expansdo da especulacdo com ativos liquidos podem prometer uma
rentabilidade mais rapida, para uma aplicacdo mais liquida, elevando as
taxas de juros de referéncia cobradas para empréstimos menos liquidos e
“desviando” recursos da esfera da imobiliza¢do da riqueza em novos ativos
instrumentais iliquidos (principalmente dos setores que ndo estdo
diretamente articulados as inovagdes tecnologicas que garantem uma
rentabilidade superior, como no nucleo dindmico da telemdatica/mecatronica).
Em outras palavras, a especulagdo com riqueza velha ja ndo pode mais ser
considerada uma mera bolha no rio dos empreendimentos em riqueza nova —
como Minsky a considerava.®

Iniciado um ciclo de valorizagdo de ativos liquidos, a canalizacdo de
um intenso fluxo de novas aplicagdes valorizaria os estoques de riqueza
velha transacionados no mercado, promovendo ganhos de capital que
incentivariam a entrada de novos aplicadores (alavancados em maior ou
menor medida pelos créditos bancarios), e assim sucessivamente. A geragao
de ganhos patrimoniais, por sua vez, estimularia, através de efeitos riqueza
mais do que de efeitos multiplicadores derivados do gasto auténomo, uma
elevagdo dos gastos em consumo das familias privilegiadas pela valorizagdo
de ativos: independentemente do ritmo de expansao da capacidade produtiva
doméstica dos setores sobre os quais essa demanda ¢ canalizada, a atividade
produtiva poderia recuperar-se de um periodo prévio de crise, a partir do
empuxo do setor de bens duraveis de consumo (favorecido inclusive por
expansdes do crédito ao consumidor).’

Como o aumento da demanda de bens duraveis de consumo néo ¢é
mais tdo dependente da expansdo dos investimentos produtivos, ele é capaz
de produzir novas oportunidades de especulagdo com a inflagdo de estoques
de bens de consumo (principalmente se o atraso de expansdo da capacidade
permitir um rapido esgotamento da capacidade ociosa existente), imoveis e,
ali onde as importagdes de bens de consumo passarem por aumentos subitos,

impublicéveis, cuja rentabilidade ¢ incerta e sujeita a longos prazos de maturagio (ver Chesnais, 1994,
caps. 10-12 e Aglietta, 1995).

8 Talvez estejamos nos aproximando da situagdo em que os empreendimentos em nova riqueza
se tornam uma bolha em um remoinho de especulagdo financeira, como na conhecida imagem sugerida
por Keynes (1936, cap. 12: 159). Ironicamente, Minsky citou essa imagem no cap. 4 de seu John Maynard
Keynes (1975: 90), apenas para elaborar o modelo acima descrito, e hoje obsoleto, da posi¢do
subordinada dos mercados de capitais em relagdo aos mercados de novos ativos instrumentais.

9 Recentemente, Aglietta (1995), foi um dos tedricos heterodoxos que afirmou a importancia do
efeito riqueza e da expansdo ciclica dos créditos ao consumidor para as varia¢des de atividade no setor de
bens duraveis de consumo.

LEP, Campinas, (3): 221-33, dez. 1996. 229



até pressoes especulativas contra a moeda nacional nos mercados de caAmbio
— sem que tenha ocorrido qualquer boom prévio do preco de demanda de
novos ativos instrumentais. A tendéncia a antecipa¢ao de movimentos de
aceleragdo da inflacdo e/ou ataques contra o cambio parece ser inerente a
booms da atividade de demanda de bens duraveis de consumo conduzidos
por uma dinamica financeira: como a expansido do consumo se torna mais
dependente de efeitos riqueza associados a posse de ativos liquidos
valorizados, e como pode gerar especulagdo com estoques de bens e imdveis,
ela tende a produzir-se a um ritmo superior ao ritmo de ampliacdo da
capacidade de producdo doméstica capaz de atendé-la — tendendo a gerar
expectativas de inflagcdo ou de déficits comerciais, ou ambos.

Como os mercados que transacionam os ativos liquidos sdo sujeitos
a uma intensa busca de sinalizagdes a respeito do que poderia estimular a
psicologia do mercado a alterar-se, se o governo vier a promover uma
elevacdo exdgena das taxas de juros voltada a conter o hoom especulativo
e/ou proteger o cambio de ataques especulativos, ele pode tdo somente
adiantar a irrupg¢do da crise financeira — provocando rupturas das cadeias de
pagamento que gostaria de evitar. A esse nivel de analise, pode-se dizer que,
como as politicas monetarias se tornaram muito endogeneizadas pelo perigo
de crise financeira, apenas politicas de re-regulamentagdo dos mercados
financeiros internacionais poderiam ter a eficacia de reconduzir a
especulagdo financeira a condicdo de uma mera bolha no rio dos
empreendimentos produtivos — nada menos que isso.

Obviamente, n3o se deve esperar que a reversao do ciclo
especulativo apenas possa ser gerada por alteragdes na conducdo das
politicas monetarias: as expectativas de inflagdo e/ou desvaloriza¢do cambial
podem criar as sinalizagdes que os mais ageis aplicadores e bancos esperam,
para sair do rebanho altista, retirando recursos e elevando taxas de juros. Em
paises que ndo sejam fortemente superavitarios em conta corrente (como sao
Japdo e Alemanha), tal fuga de aplicagdes pode confundir-se com a fuga de
titulos denominados em uma moeda que promete desvalorizar-se,
provocando ataques cambiais e “vazamento” de recursos para fora de
instituicdes financeiras domésticas — obrigando os bancos, por exemplo, a
concorrerem por depositos através da elevagdo das taxas de juros que ndo
deixariam de refletir-se sobre as taxas para os tomadores finais (voltados a
aplicagdes com ativos liquidos ou ndo), acentuando as fragilidades
financeiras e a instabilidade das expectativas.
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Com efeito, as expectativas de inflagdo, desvalorizacdo cambial e
elevagdo de juros tendem, hoje, a ser mais poderosos detonadores de uma
crise financeira, porque ajudam a provocar deflagdes nos mercados de ativos
liquidos (riqueza velha) — que, por sua vez, promovem um declinio abrupto
do preco de demanda de ativos instrumentais (riqueza nova). Nao € preciso
que tenha ocorrido algum boom prévio dos investimentos produtivos para
que eles voltem a retrair-se, com a crise dos mercados de ativos liquidos. Se
o inicio da fase de expansdo dos créditos para a especulagdo com ativos
liquidos ndo ¢ diretamente favoravel a expansdo dos investimentos
produtivos, a expansdo posterior dos mercados consumidores de duraveis
potencializada por ganhos patrimoniais ndo propicia, necessariamente, um
horizonte favoravel a decisdes de investimentos de longa maturagdo — pela
competi¢cdo das importagdes e pelo curto horizonte para uma expansio
sustentada da economia, antes da proxima crise financeira. Nos paises onde
as mudancas na institucionalidade financeira mais avangaram, ndo ¢ mais a
principal caracteristica dos ciclos de crédito que sejam conduzidos por um
preco de demanda de novos ativos instrumentais que alcance um pico
elevado para, depois, cair: esse preco nem chega a aumentar muito entre uma
crise € outra, nem € mais o determinante fundamental da crise financeira,
nem chega a recuperar-se com estabilidade depois que a crise ¢ digerida (a
ndo ser, obviamente, em alguns setores muito privilegiados pelas inovagdes
tecnologicas que ndo chegam, entretanto, a empuxar os demais em uma rota
sustentada de expansdo, elevando sua rentabilidade relativa para além da
oferecida pelos mercados de ativos liquidos). Minsky estd morto?

Conclusao

Nao, Minsky ndo morreu. Em primeiro lugar, porque foi um dos
teoricos do século que mais enfatizou, nos trilhos de Keynes, a importancia
das variaveis financeiras para a compreensdo da economia capitalista. Em
um contexto historico em que as finangas assumiram uma autonomia ainda
maior em relagdo aos “fundamentos reais” do mundo da producdo, a
relevancia do lema programatico fundamental de Minsky é acentuada, e ndo
diminuida: vivemos cada vez mais em uma economia de Wall Street, € nao
de feira alded walrasiana. Nesse contexto, em que os ciclos especulativos de
inflagdo e deflacdo de ativos liquidos tendem a ser mais auto-refenciados do
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que os ciclos financeiros que interagiam intimamente com as condigdes de
realizacdo de lucros nos mercados de bens, a possibilidade de reversdo de
ciclos por conta da mudanga “reflexiva” de expectativas formuladas em
condi¢des de incerteza € tdo ou mais relevante do que antes.

Em segundo lugar, porque ndo ¢ nenhum demérito para Minsky que
sua teoria possa ser reformulada para dar conta das novas dinamicas
financeiras privadas. Pelo contrario, ela s6 pode servir para isso porque
explicitamente incorporara a existéncia de instabilidade ciclicas e inovagdes
estruturais nos mercados financeiros. Entre outros motivos, € justamente em
virtude dessas inovagdes que, em certos paises mais que em outros, a relagao
entre os diversos mercados deixou de ser a mesma que aquela vigente
quando Minsky formulou sua teoria da instabilidade financeira. A hipotese
da instabilidade financeira, entretanto, ¢ suficientemente abrangente para que
possa servir ndo apenas como objeto de critica mas, também, de
reformulagao.
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