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A atual crise econdmica mundial tem posto em cheque a capacidade elucidativa
de muitas abordagens tedricas econdmicas, em especial as caracterizadas pela
tendéncia ao equilibrio e a superficialidade no tratamento da moeda no sistema
capitalista. A crise econdmica internacional, ainda em curso, tem recebido inter-
pretagdes diversas; basicamente o mainstream aponta para equivocos de politica,
ao passo que as heterodoxas atribuem-na a insuficiéncia de regulacao. Para além
dessas interpretagdes, contudo, os elementos marcantes desse processo — desde
a formacao da bolha do subprime a crise - foram as inovagdes financeiras. Deste
modo, amplia-se a percep¢ao da inovagao como um elemento importante na
formagao dos ciclos econdmicos. Com o intuito de explorar melhor a relagao entre
as teorias que tratam a inovagao como principal propulsor dos ciclos econdmicos,
propomos uma possivel aproximagao entre a teoria dos ciclos econdmicos de
Schumpeter e a desenvolvida por Minsky a partir de sua hipétese da instabili-
dade financeira. Concluimos que € possivel estabelecer uma aproximagao entre
as teorias de Schumpeter e Minsky, mesmo a despeito das diferengas conceituais
e metodolodgicas, pois as duas abordagens possuem congruéncias importantes
entre si. Do ponto de vista pratico o estudo ressaltou a inovagao - financeira
ou nao — como o principal determinante dos ciclos econdmicos, constatagao
que guarda afinidade com a realidade econdmica. Do ponto de vista teérico, o
exercicio propiciou a discussao e investigacao dos componentes determinantes
dos ciclos econdmicos dos dois autores, revelando que metodologias distintas
podem sim produzir approaches interessantes entre si, contribuindo para uma
melhor compreensao dos ciclos econdmicos em economias complexas.

Minsky; Schumpeter; inovagao; ciclos econdmicos.

The current global economic crisis has put into question the clarifying capacity of
many economic theories, especially those characterized by the tendency towards
static equilibrium and superficiality on treatment of money in the capitalist
system. The international economic crisis, still ongoing, has received various
interpretations; basically, the mainstream point to policy mistakes, while het-
erodox vision attributes it to insufficient regulation. Beyond this interpretations,
the prominent thing about this process - since the formation of the subprime
bubble to the crisis - were financial innovations. Thus, it broadens the awareness
of innovation as an important element in the formation of economic cycles. In
order to explore the relationship between theories that treat innovation as a key
driver of economic cycles, then we propose a possible approximation between
Schumpeter’s business cycle theory and the business cycle theory developed by
Minsky from his financial instability hypothesis. We conclude that it is possible
to establish an approximation between the theories of Schumpeter and Minsky,
even in spite of the conceptual and methodological differences, because both
approaches show important consistencies between them. From the practical
point of view, the study highlighted innovation - financial or otherwise - as the
main determinant of economic cycles, result that holds affinity with economic
reality. From the theoretical point of view, the exercise led the discussion and
research of components which determines the business cycles of the two au-
thors, revealing that different methodologies can produce rather interesting
approaches between them, contributing to a better understanding of business
cycles in complex economies.

Minsky; Schumpeter; innovation; business cycle.
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INTRODUGAO

A atual crise econdmica mundial tem posto em cheque a capacidade
elucidativa de muitas abordagens tedricas econdmicas, em especial as que
possuem base nos pressupostos tedricos neocldssicos: marcados pela tendén-
cia ao equilibrio (auto-ajuste), bem como o tratamento superficial das fun-
¢0es da moeda no sistema capitalista. No mesmo sentido, a obra de alguns
autores de linha heterodoxa — como, por exemplo, Minsky — tem ganhado
maior espago nas discussoes justamente por dispensarem atengao especial
ao papel da moeda no funcionamento da dinamica economica capitalista,
além de também observarem o sistema sobre o prisma da instabilidade
inerente; subsidios que, empiricamente, aproximam-se mais da realidade.!

No tocante a crise econdmica internacional ainda em curso,? o main-
stream tem apontado para possiveis equivocos de politicas governamentais
americanas, que facilitavam a aquisicao de imdveis para individuos que
nao tinham condig¢des de arcar com suas dividas, estimulando os bancos a
cederem empréstimos com maiores riscos (SACHSIDA, 2011). Por sua vez,
as analises heterodoxas tém indicado, grosso modo, a insuficiéncia de regu-
lamentag¢ao dos mercados financeiros, o que permitiu a super-alavancagem
do sistema financeiro americano, proporcionando o surgimento de um
boom econémico mundial, no bojo de uma bolha especulativa que, apds
estourar, culminou numa crise econdmica internacional (CARVALHO,
2008; FAHRI & CINTRA, 2009).

Para além dessas interpretagdes, contudo, os elementos marcantes
desse processo — desde a formacao da bolha a crise — foram as inovacoes
financeiras, que propiciaram o surgimento de um periodo de prosperidade
econdmica mundial, alimentada principalmente pelo crédito gerado a partir
da concessao de hipotecas — ao qual se seguiu uma crise, que ainda nao
terminou, e cujas propor¢des sao, portanto, desconhecidas.

'H& uma extensa discussao a respeito da teorizagdo econémica dos ciclos e da tendéncia. Empregaremos
aqui a visdo apresentada por Possas em seu livro Dinamica da Economia Capitalista: Uma abordagem
Teodrica (1987), por entendermos que proporciona maior flexibilidade e, portanto, factibilidade, diante
da complexidade do sistema em constante mutagao: -o ciclo e a tendéncia sao propriedades dinami-
cas de uma capitalista, respectivamente associados a propria estrutura e a transformagao estrutural
inerentes a essa economia, mas irredutiveis a um termo comum ou a uma determinagao tedrica mais
geral que os compreenda.-(POSSAS, 1987, p. 44, grifo do autor).

?Iniciada em 2007/08, com o estouro da bolha especulativa do mercado hipotecdrio subprime americano.
Para maior detalhamento, ver Dossié da Crise (2008) e Dossié da Crise II (2010).
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Desse modo amplia-se a percepg¢ao da inovagao como um elemento
importante na formagao dos ciclos econdmicos, motivando a discussao e
investigacao sobre ambos os temas, que ganham maior representatividade
em algumas linhas heterodoxas, mas que geralmente sao superficialmente
explorados na agenda neoclassica, devido aos pressupostos adotados pela
mesma (CARVALHO, 2008; POSSAS, 1987).

Com o intuito de explorar melhor a relagao entre as teorias que
tratam a inovagao como principal propulsor dos ciclos econdmicos, pro-
pomos uma possivel aproximagao entre a teoria dos ciclos econdémicos
de Schumpeter e a desenvolvida por Minsky a partir de sua hipdtese da
instabilidade financeira.

Conhecemos existirem consideraveis diferengas entre os modelos
heuristicos empregados pelos autores, mas, é justamente nesse ponto que
reside o desafio e o objetivo do presente trabalho: tentar estabelecer uma
aproximacao entre as abordagens, a despeito das diferencas metodoldgicas
e conceituais. Assumimos, assim, a hipotese de que é possivel estabelecer
uma ponte entre as abordagens.

Colocamos, portanto, a seguinte questido: E possivel com-
preender melhor o papel da inovagao como um dos principais determi-
nantes dos ciclos econdmicos a partir de um approach entre as teorias
de Minsky e Schumpeter?

Diferentemente da maioria dos apontamentos sobre ciclos economi-
cos e crises, ndo vamos empregar um estudo de caso como subsidio para a
analise da interagao entre as teorias de Schumpeter e Minsky, pois receamos
que recorrendo a esse artificio o campo de apreciagao seja reduzido, por
outro lado, assumimos assim o risco de trabalhar com um nivel de abstragao
superior ao requerido nos estudos de casos isolados.

Pretende-se analisar a relacdo entre as duas teorias no que diz res-
peito ao papel atribuido a inovagao para a ocorréncia dos ciclos economi-
cos. Nao temos o intuito de exaurir as possiveis relagdes entre os autores,
levando-se em conta que isso exige uma analise bem mais profunda das
teorias dos dois economistas, o que representa um grande (e talvez impos-
sivel) desafio, para ser conquistado em um artigo.

Empregaremos o método da pesquisa bibliografica, onde iremos
analisar e tentar estabelecer relagdes entre a teoria dos dois autores a partir
das fontes originais, bem como através de trabalhos academicamente recon-
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hecidos que oferecem interpretagdes sobre as abordagens. A organizagao
do trabalho é simples, além dessa introdugao, o artigo contém: a se¢ao
seguinte, que apresenta os pressupostos basicos das teorias de Schumpeter
e Minsky, conduzindo a visao da relagdo entre a inovagao e os ciclos em
cada uma das abordagens; as interacdes observadas entre as teorias serao
colocadas na terceira segao e, por fim, a quarta e tltima secao apresenta as
consideracdes finais do artigo.

INOVAGAO E CICLOS ECONOMICOS EM SCHUMPETER E MINSKY

Como dito anteriormente, existe um ponto em comum na teoria dos
dois autores aqui estudados - o elemento inovagao — que desempenha um
papel crucial na determinagao da dinamica dos ciclos econdmicos, todavia,
o elemento € tratado de modo distinto pelos dois economistas.

Ainda dentro do objetivo dessa se¢ao —apresentar como os autores
enxergam a inovagao, e como ela contribui para o fendomeno dos ciclos
economicos — faz-se necessdrio, também apresentar alguns dos pressu-
postos basicos das teorias em andlise, isso é feito em meio a explanagao
do tema central.

CICLO E INOVAGAQ EM SCHUMPETER

Ao longo da evolugao da teoria econdmica, muitas abordagens tém
se tornando obsoletas, ao contrario disso, as contribui¢does de Schumpeter
— apesar de iniciadas ha mais de um século — representam ainda hoje im-
portante subsidio aos pesquisadores da dinamica dos ciclos econdmicos
bem como aos estudiosos da dinamica industrial.?

Em sua primeira obra, Teoria do Desenvolvimento Economico
(TDE) - cuja primeira edigao é de 1911 — o autor desenvolve sua abordagem
indireta dos ciclos econdmicos. Mais tarde apresentada de forma direta em
uma versao ampliada e aperfeicoada do tema em Business Cycles* (POS-
SAS, 1987, p. 170).

Iniciaremos entao a exploracao de sua teoria a partir dos pres-
supostos tedricos sobre os quais se assenta; desenhando a logica de fun-

*Para uma resenha sobre as contribui¢des do autor e as principais vertentes tedricas desenvolvidas a
partir de sua abordagem, ver Shikida & Bacha (1998).
4Primeira edi¢do em 1939.
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cionamento de seu modelo — do qual Schumpeter enxerga a dinamica de
desenvolvimento da economia — chegando assim a compreensao da visao
schumpeteriana dos ciclos econdmicos bem como o papel que a inovacao
representa para o assunto.

Na TDE o autor desenvolve sua doutrina desenvolvimentista
introduzindo a no¢ao do que o autor chama de fluxo circular da vida
econdmica. Do seu ponto de vista, naquele nivel a economia esta sempre
em equilibrio estacionario. Dentro desse fluxo circular as rendas e os insu-
mos de producado sao dados, de modo que pode haver alteragdes apenas
na composi¢ao da combinagao dos insumos produtivos ja existentes, bem
como redistribui¢des da renda dada, num processo continuo ao longo do
tempo (SCHUMPETER, 1997, p. 18).

Segundo o autor o fendmeno do desenvolvimento econémico sem-
pre foi tratado como um fruto da evolugao historica, na TDE, diferente-
mente, Schumpeter se propoe a estudar o desenvolvimento econémico a
partir do ponto de vista da economia e ndo da historia (ibidem).

De acordo com sua abordagem, a explicagao historica de fendmenos
econdmicos € insuficiente, a medida que os fendmenos econdmicos possuem
influéncia consideravel sobre a vida social, “por causa dessa dependéncia
fundamental do aspecto econdmico das coisas em relagao a tudo o mais,
nao é possivel explicar a mudanga econdmica somente pelas condigdes
econdmicas prévias” (Ibidem, p. 64).

Schumpeter explica que, dentro desse sistema — fluxo circular - to-
dos os mercados se encontram trabalhando simultaneamente em equili-
brio, supde-se que cada ofertante encontra sua demanda e vice e versa,
assim € possivel afirmar que o sistema estd fechado em si e, se todas as
transagdes do mercado sao atendidas, estao langadas as bases economicas
para o proximo periodo — semelhantes as do periodo anterior — em outras
palavras: um ciclo fechado e constante. O autor ainda coloca que “o fluxo
circular do sistema esta fechado e todas as contribui¢des e cotas devem se
cancelar reciprocamente qualquer que seja o principio segundo o qual é
feita a distribuicao.” (Ibidem, p. 24).°

Para o economista o fluxo circular, é incompativel com o desen-
volvimento econdmico, pois, apesar de sofrer alteragdes ao longo do tempo

—mudancas nas composigoes e redistribuigdes, como citado anteriormente
5Entretanto, o fluxo circular nao deve ser confundido com os modelos neoclassicos. Consultar Possas,
(1987, p. 171).
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— essas transformagoes ocorrem dentro de um limite, enquanto as modifi-
cagOes da vida econdmica, de fato, alteram esse limite. O fendmeno do de-
senvolvimento em Schumpeter advém de novas combinagdes de insumos,
novas formas de fazer o mesmo produto ou mesmo a partir da criagao de
novos produtos, portanto, nao advindo de modificagdes continuas e lentas
ao longo do tempo.

O desenvolvimento econdmico aqui se constitui diante da realizagao
dessas novas combinagdes (ou criagao de novos produtos) de forma descon-
tinua e desestabilizante, que levam ao rompimento dos limites do sistema
vigente.® De tal modo que tais combinacdes inovadoras se configurariam
nos seguintes casos: i) Introdugao de um novo bem; ii) Introdug¢do de um
novo método de produgao, baseado numa descoberta cientificamente nova;
iii) Abertura de um novo mercado; iv) Conquista de uma nova fonte de
oferta de matérias-primas e v) Estabelecimento de um novo modo de or-
ganizagao de qualquer industria (criagao ou fragmentagao de uma posi¢ao
de monopdlio, por exemplo).”

Outro fator importante a se considerar é a relevancia da detengao
dos meios de produgao para que se possam fazer as novas combinagoes,
caso o empreendedor® ndo os possua, sera necessario recorrer ao crédito,’
que, em Schumpeter, desempenha uma fun¢ao fundamental no processo
de desenvolvimento da economia. O crédito representa o poder de com-
pra, que sera empregado na aquisicao dos meios de producao, que serao
empregados para a fabricacao do novo bem.

A insercao de um novo produto no mercado, ou uma nova
forma de produzir um bem ja existente, gerara, grosso modo, retornos
superiores aos custos envolvidos na nova producao, de modo que sera

0 designado desenvolvimento econémico, discutido aqui, ndo € sinénimo de crescimento econémico
(crescimento da populagao e da riqueza). O desenvolvimento em Schumpeter é um fendmeno distinto,
inteiramente estranho ao que pode ser observado no fluxo circular ou na tendéncia para o equilibrio.
E uma mudanca espontanea e descontinua nos canais do fluxo, perturbagio do equilibrio, que altera
e desloca para sempre o estado de equilibrio previamente existente (SCHUMPETER, 1997, p. 69).
’Via de regra, essas combinacdes acontecem a partir de novas empresas, nao que nao possa acontecer
por parte das antigas, o que também ¢é possivel, mas, como o autor exemplifica, ndo é o dono de dili-
géncias que constrdi estradas de ferro. Além disso, a criagdo de novos empreendimentos, para atender
as novas demandas é recorrente.

%0 empresario ¢ um agente fundamentalmente importante para o desenvolvimento econdomico na
teoria de Schumpeter, pois ele é responsavel pela criacdo das novas combinagdes.

? Entdo Schumpeter se refere a figura do ocapitalistao, agente que empresta recursos em busca de
ganhos pecunidrios.
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possivel auferir lucros de monopolio, que possibilitem saldar os custos
e garantir o excedente do empresario. O preco de um produto inovador
“é determinado sem que se leve em consideragao o custo de produgao.
Dai a possibilidade de se vender acima dos custos, incluindo todos os
gastos ligados a superacao das inimeras dificuldades da aventura” (Ibi-
dem, p. 127). Contanto, essa fase nao se mantém permanentemente, ou
seja, ap0Os a imitacdo da inovacgao, o produto se tornard massificado, seus
precos caem e o mercado passa a nao ser tao lucrativo como inicialmente,
desestimulando a atividade empreendedora.

No Business Cycle Schumpeter faz mengao ao que chama de ‘onda
secunddria’ (SCHMPETER, 1939, p. 149), que seria uma resposta do sistema
ao desenvolvimento provocado pela inovacao. Significa dizer que o sistema
estaria absorvendo (e se adaptando) a inovagao por meio da produgao de
inovagoOes correlatas a inovagdo pioneira responsavel por romper o fluxo
circular. Todavia, a secondary wave nao é a continuagao da primeira fase,
representando um outro momento, nao tao promissor quanto o primeiro
(boom), pois, as novas combinagdes dao cabo de adaptar a grande inovagao
pioneira ao sistema, representando assim o que poderiamos designar como
o inicio do fim do aquecimento da atividade econdmica.

Possas (1987, p. 187) caracteriza essa fase como algo mais especu-
lativo que real

nesse sentido o acumulo de efeitos de “erro objetivo’ e de es-
peculagao contidos na onda secundaria pode conduzir a um
processo de ‘liquidacao anormal” de quebras e frustragoes das
expectativas de ganhos’. A liquidagao das posigoes “artificiais’
ou insustentaveis pode levar a crise ou a depressao, ultrapas-

sando para baixo a posi¢ao de equilibrio (ou sua vizinhanga).

Em outras palavras, a secondary wave também encontra, por si
mesma, sua exaustao, pois, o processo de absor¢ao da inovagao inicial nao
¢ perpétuo e o surgimento de outras grandes inovag¢oes durante o boom é
quase improvavel, devido o grande risco envolvido em tentar langar outra
inovagao; risco que se torna maior ainda diante da possibilidade de obter
lucros positivos correlatos a inovacao que ja foi aceita no mercado.

Assim chegamos, sem muito esfor¢o, a compreensao de como se
processa, de um modo geral, os ciclos econdmicos na visao schumpeteriana,
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bem como o papel da inovagao nesse processo: Em linhas gerais, a teoria
ciclos econdmicos de Schumpeter explica que o boom tem inicio a partir de
uma inovagao — que € capaz de romper o fluxo circular — e termina quando
o processo de difusao da inovagao chega a exaustao, a partir de entdo tem
inicio a crise, que leva a uma depressao. Por sua vez, a condi¢ao economica
que levard a um novo boom pode surgir quando a fase de recessao tiver
consolidado das inova¢does (SCHUMPETER, 1997. p. 193). A crise e recessao
representam o processo pelo qual a economia se ajusta as novas condigoes.

Na visao de Schumpeter, de acordo com a experiéncia, ndo existe
um processo continuo e, imprevistos, dos mais variados, interrompem o
caminho para o desenvolvimento. Ao sofrer interrup¢ao, a linha de desen-
volvimento tracada até entdo se altera permanentemente e “uma grande
quantidade de valores ¢ aniquilada; as condigdes e os pressupostos fun-
damentais dos planos dos dirigentes do sistema econdmico se alteram.”
(ibidem. p. 196). Todavia, apds a recuperacao, o desenvolvimento que se
segue é novo e nao uma continuagao do anterior.

Schumpeter afirma que as crises nao sao homogéneas,'’ apesar de
apresentarem efeitos e eventos em comum (faléncia, pessimismo, ataques
especulativos, etc.). Do mesmo modo, nem todas as crises, necessariamente,
terao uma explicagdo meramente econdmica; podem resultar de catastro-
fes naturais que provocam a destrui¢ao de valores e, consequentemente,
podem levar a crises econdmicas.

Assim, € possivel afirmar que, de acordo com Schumpeter, as cri-
ses sao elementos que fazem parte da dinamica da economia capitalista,
adversamente ao que defendem os economistas neocldssicos, quando
afirmam que o setor privado € inerentemente estavel e que as crises sao
fendmenos anormais ao sistema, geralmente provocados por ma condugao
das politicas econdmicas.

Pode-se dizer que o conjunto dos novos empreendimentos surge,
em geral, a partir de novas empresas — que passam a competir com as
antigas — e com o aumento do poder de compra por todo dominio de
negocios."! Também ¢é possivel afirmar que os empresarios aparecem
aos bandos, por que a chegada de um empresario (o pioneiro) facilita

10 Acontecem em conjunturas distintas; modelos de economia diferentes; condugao politica desigual
entre tantos outros fatores diversos e variaveis.

TAdvindo de um boom secundario que, aqui, possui uma propriedade geral. Schumpeter poderia
estar se referindo ao que mais tarde chamaria de sencondary wave no Business Cycles.
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a chegada de outro(s), que, por sua vez, facilita a chegada de outro(s) e
assim sucessivamente.

A chegada de um empresario “lider”, dotado de capacidade supe-
rior a média,'? langa uma inovagao que rompe o ‘equilibrio” estabelecido
até entao, contudo, o boom inicia-se apenas com o aparecimento de em-
presarios em grupos, que seguem o pioneiro. O surgimento do boom pode
ser sinalizado primeiramente com o aumento do investimento na industria
de capital, por tratar-se de produtora de meios de produgao. Os seguidores
nao precisarao de um esfor¢o muito maior para gerar novas combinagoes.
Em seguida, diminui a entrada de novos empresdrios, enquanto o processo
de desenvolvimento comeca a solidificar-se.

Para Schumpeter, a realidade revela que todo boom normal se
inicia em um ou poucos setores e dai se espalha para os demais setores da
economia, ampliando sua magnitude. Nesse ponto o autor critica o método
agregador empregado tanto pelas construgdes classicas como por Keynes e
seus sucessores (para mais detalhes ver Possas, 1987, Cap. 3). Além disso, o
surgimento de novas combinagdes e novos produtos em conjunto conduz
a queda do desemprego como o aumento dos salarios e das transagoes
bancdrias e a todos os outros elementos caracteristicos de um periodo de
boom. QOutra caracteristica marcante do inicio do boom € a elevacao dos
precos, dado que comeca a pressao sobre os recursos e produtos existentes
no estado de equilibrio.

Inicialmente, os novos produtos chegam ao mercado e concorrem
com os antigos. O alto prego dos produtos inovadores garante o lucro do
empresario ou o retorno de sua inovagao. Apds a maturagao dos investi-
mentos dos seguidores, os produtos dos ‘imitadores” da inovagao chegam
ao mercado; como os investimentos foram realizados ao mesmo tempo, o
mercado fica inundado de produtos semelhantes, o que leva a deflagao que,
“por sua vez, poe fim ao boom, pode levar a uma crise, deve levar a uma
depressao” (ibidem, p. 210), deste modo, € possivel afirmar que o boom
dura enquanto os produtos dos imitadores nao deflacionarem os precos
no mercado — devido o aumento da oferta.

12 Schumpeter enaltece a capacidade do empresario em conseguir convencer o capitalista a financiar
sua idéia de modo que, para ele ocorrer riscos nao é em hipétese nenhuma um componente da fungao
empresarial. Mesmo que possa arriscar sua reputacao, a responsabilidade econdmica direta do fracasso
nao recai nunca sobre eleo (ibidem. p. 128).
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Apresentando um nexo causal entre boom e depressao, o econo-
mista explica que se

deve compreender como o boom (que esta explicado agora)
cria por si mesmo uma situagao objetiva que, mesmo deixando
de lado todos os elementos acessorios e fortuitos, da fim ao
boom, facilmente conduz a uma crise, necessariamente a uma
depressao e assim a uma posicao temporaria de relativa fixidez

e auséncia de desenvolvimento. (ibidem. p. 212. Grifo do autor)

Schumpeter coloca que a depressdao nao deve ser vista como um
fator puramente negativo, pois ela possibilita um novo ‘equilibrio’.”” Para
as firmas antigas ha trés possibilidades: fechar; ocupar uma posi¢ao mais
modesta ou mudar de industria. Ja as novas firmas devem tentar se esta-
belecer e se inserir no novo ‘equilibrio’.’* Os esforgos de ambas as classes
de firmas tem o importante papel de incorporar as inovagoes e/ou descartar
aquelas que nao foram bem concebidas," estabelecendo um novo equili-
brio, assim, havera depressao enquanto boa parte desse novo ‘equilibrio’
nao for alcancada.

Assim que esse novo estado for atingido, a economia pode voltar
a viver um periodo relativamente estavel, que representa um novo ponto
de partida para o surgimento de inovagdes que rompam esse estado, rei-
niciando o ciclo “boom — depressao”, descrito anteriormente.

E importante que fique claro que esse estado temporario nao guarda
semelhangas com o equilibrio neoclassico, em que o desenvolvimento é
um processo lento e quase continuo ao longo do tempo. Dado que o de-
senvolvimento de Schumpeter é um processo dinamico e descontinuo ao
longo tempo, caracterizado por fortes mudangas estruturais no proprio
sistema, que ¢ endogenamente instavel, pois o préprio ‘estado de repouso
tempordrio” da economia € o campo fértil onde ha de se originar outra
inovagao, que impulsionara um novo periodo de desenvolvimento.

13 Schumpeter considera e existéncia de um equase equilibrioe entre os booms.

* Nesse ponto, a economia, apds absorver as inovagdes e recuperar as expectativas, encontra-se em
um estado propicio ao aparecimento de novas combinacdes, representando um ponto de partida para
um novo boom.

0 autor fala dos erros, que sdo mais que possiveis de ocorrer, dado que se trata de novos empre-
endimentos, coisas nunca antes pensadas ou se, antes pensadas por alguém, nunca empreendidas.
Extrapolar alguma idéia ao mundo real tem sempre seus riscos.
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O economista reivindica a idiossincrasia do impulso inovador do
empresario ao sistema, “na medida em que esse impulso tenha raizes
solidas na prépria atividade capitalista, o desenvolvimento, oriundo das
inovagOes, também é um fendmeno interno, endoégeno ao sistema capi-
talista, embora se apresente como necessariamente extrinseco ao fluxo
circular” (POSSAS, 1987, p. 174), de modo que os ciclos econdmicos e as
inovagOes — bem como a relagdo causal da segunda para com a primeira
- sdo, para Schumpeter, caracteristicas naturais e intrinsecas do sistema
econOmico capitalista.

CICLO E INOVAGAQ EM MINSKY

Enquanto Schumpeter desenvolve sua analise dos ciclos economicos
focando o mercado de bens nao financeiros, Minsky elabora sua interpre-
tacdo dos ciclos a partir da apreciagao da dinamica e complexidade dos
mercados financeiros capitalistas, desenvolvendo sua tese da fragilidade
financeira das economias monetdrias da produgao, que se tornou afamada
com o artigo Can It Happen Again?'®— onde propunha inédita interpretagao
para a depressao dos anos 30. Em Stabilizing an Unstable Economy (2008)
o economista revitaliza e enriquece a proposigao de Keynes — base de sua
teoria — sobre a inerente instabilidade das economias capitalistas.

O sustentaculo da tese de Minsky estd na Teoria Geral (TG) de
Keynes (1996), onde base-se, principalmente, na influéncia da formagao
das expectativas dos agentes sobre a atividade economica. O autor dedica
0 22° capitulo de sua obra — Notes on the Ttrade Cycle — para desenvolver
um conjunto de diretrizes basicas que uma linha de investiga¢ao dos ciclos
econdmicos baseada na teoria por ele proposta deve conter. Keynes admite
o desafio de desenvolver uma teoria consistente dos ciclos econdmicos,
tendo em vista que o “desenvolvimento desta tese exigiria antes um livro
que um capitulo, além de necessitar uma andlise minuciosa dos fatos”
(KEYNES, 1996, p. 272).

Keynes reivindica que uma teoria dos ciclos deve explicar: i) por
que as tendéncias ndo persistem, sendo sempre revertidas; ii) por que ha
um grau de regularidade nas flutuagoes (ascendentes e descendentes) e,
por fim, iii) o fendmeno da crise, que representa a reversao do momento

1%Cuja primeira edigao é de 1982.
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ascendente para o descendente, sendo algo brusco e repentino como nao
se verifica no movimento inverso (ibidem, p. 272-273).
Vercelli (1999, p. 07) coloca que, nesse sentido a

main contribution of Minsky has been that of extending Keynes'’s
pregnant theory of fluctuations into a much more articulated theory
of cyclical fluctuations complying with the three conditions indicated

by Keynes in a co-ordinated way.

Minsky desenvolve completamente a primeira e terceira condicoes,
mas o segundo requisito ¢ atendido parcialmente (ibidem). O economista
atribui ao primeiro requisito —a reversao da tendéncia — a existéncia e pre-
dominancia de forgas instabilizadoras intrinsecas ao proprio sistema, que
agem continuamente sobre as economias financeiramente sofisticadas."”

Por sua vez, o fendmeno das crises (terceira condigao) pode ser es-
sencialmente explicado pela sujei¢ao das decisdes econdmicas aos riscos
incalculaveis, bem como ao acontecimento de fatos inesperados, ou seja:
as incertezas, que potencializam e ampliam a fragilidade financeira das
unidades produtivas e, assim, de todo sistema econdmico —onde as relagdes
entre os agentes assumem um nivel significante de complexidade. Embora
o autor impute a regularidade das flutua¢des — a segunda condi¢ao — ao
grau de solidez das institui¢des da economia em analise, ndo é capaz de
ampliar o discernimento acerca da duracao das fases do ciclo.

Ariqueza e complexidade da contribuicao de Minsky sao estimaveis,
todavia, no ambito do objetivo desse trabalho, nos deteremos na relagao
guardada entre a inovagao e os ciclos econdomicos da teoria minskyana, a
semelhanca do que foi feito com a abordagem de Schumpeter acima. O
leitor notard no decorrer dessa segao que o campo de investigacao do au-
tor é o mercado financeiro, diferentemente do foco no mercado produtivo
real, trabalhado em Schumpeter.

7 Nao ha um consenso entre os estudiosos do pensamento de Minsky a respeito da eendogeniao
presente na da reversao ciclica. Nesse trabalho tomaremos a versdo que entendemos que mais se
aproxima de sua fonte de inspiracao (Keynes) e que guarda maior sintonia com a conceituacdo dos
ciclos econdmicos que assumimos no comego desse artigo. Seja: a reversao ciclica se d4 preponderan-
temente e especificamente por fatores enddgenos apenas, independentemente de qualquer choque
exodgeno. Ver Lourengo (2006).
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Para Minsky, a inovagao desempenha um papel crucial, pois, a
“economy is a social organization created either through legislation or by an evolu-
tionary process of invention and innovation” (MINSKY, 2008, p. 07, grifo nosso).

Quando o autor cita ‘legislation” ele se refere as institui¢des que tem
o papel de regular o comportamento dos agentes econdmicos, que estao
continuamente em busca de aumentarem seus rendimentos, propiciados
através de ‘invention and innovation’ no mercado de crédito e de acoes, bem
como outros segmentos financeiros, ampliando assim a oferta de finan-
ciamento para atividades produtivas ou nao-produtivas. A preocupagao
ocorre por que, em uma economia monetdria financeiramente sofisticada, as
complexas relagoes do sistema potencializam as incertezas, obscurecendo,
portanto, a responsabilidade sobre as agoes que podem gerar instabilidades.

Minsky ainda coloca que, a partir do modo como os agentes admi-
nistram suas incertezas, a inovagao ocorre, entao “new financial instruments
and institutions emerge and old instruments and institutions are used in new
ways” (ibidem, p. 77).

Na verdade, a teoria dos ciclos de Minsky estd baseada em sua
‘teoria do investimento financeiro’ e na ‘teoria do ciclo do investimento’
de Keynes (PAPADIMITRIOU & WRAY, 2008, p. 02). O que deve ser res-
saltado aqui € que a “teoria do investimento financeiro” de Minsky apre-
senta a singularidade da capacidade que as empresas financeiras tém de
produzir crédito a partir de inovagdes financeiras, que para ele sao vistas
como elementos enddgenos a economia.

Nesse sentido, o ciclo é baseado na tendéncia do aumento do in-
vestimento quando a estrutura financeira da economia estd solida e sufi-
cientemente recuperada da ultima crise (VERCELLI, 2006, p. 13, tradugao
livre). Conforme diz o proprio Minsky (2008, p. 1999, grifo nosso):

Whenever full employment is achieved and sustained, businessmen
and bankers, heartened by success, tend to accept larger doses of
debt-financing. During periods of tranquil expansion, profitseeking
financial institutions invent and reinvent “new” forms of money,
substitutes for money in portfolios, and financing techniques for
various types of activity: financial innovation is a characteristic of

our economy in good times.

Economia politica do desenvolvimento
Maceid, vol. 4, n. 11, p. 83-108, mai./ago. 2011



97

Assim a experimentacao de novas combinagdes financeiras — ino-
vagOes financeiras — leva a economia, em relativo estado repouso, a entrar
num ciclo de crescimento alimentado pelo crédito adicional, fruto das
inovagoes financeiras (FERREIRA JUNIOR, 1992).

O crédito adicional alimenta a atividade produtiva da economia
ocasionando um boom de investimento, que geralmente inicia-se em
poucos setores — iniciando a partir do prdprio setor financeiro — mas, que
atingira todo o sistema numa velocidade e poder de propagacao que podem
variar muito, dependendo das preferéncias dos consumidores, do grau de
recuperagao das expectativas mediante a ultima crise, entre outros fatores.

H4 ainda outro componente importante para o entendimento do
ciclo econémico de Minsky: a relagao entre dois niveis de precos, o preco de
oferta e o prego de demanda. Os precos do capital e das agoes financeiras
determinam o preco de demanda por investimentos, por sua vez o prego
de oferta de investimentos ¢ determinado por pagamentos de caixa, custo
da mao de obra e os juros de curto prazo entre outros custos concretos en-
volvidos na produgao. (MINSKY, 2008, p. 139-176). E possivel notar que o
preco de demanda € expectacional, pois, estd preponderantemente ligado
as expectativas dos agentes quanto ao futuro da economia, enquanto que o
preco de oferta ¢ mais concreto, estando ligado aos fatores produtivos reais.

E a diferenca entre esse dois precos que determinara o ritmo de
investimento da economia, quanto maior for o preco de demanda com
relagao ao prego de oferta maior serd a demanda por investimentos, o in-
verso ¢ veridico. Em outras palavras, se as expectativas dos agentes quanto
ao crescimento futuro da economia forem positivas havera aumento nos
investimentos. Naturalmente, quando a economia estd em estado de pleno
emprego,'® nao ha nada que induza os agentes a crerem que a economia
entrard numa fase de crescimento, a propria atividade econdmica esta sob
um ritmo estavel. Eis que, por iniciativa e criatividade dos empresarios do
setor financeiro, surgem as inovagdes financeiras, acarretando a elevagao
da oferta de crédito na economia, reativando as expectativas positivistas
dos agentes, havera entao aumento no prego de demanda, estimulando
novos investimentos. A partir do momento em que o ‘novo’ crédito for
contratado e investido na economia, o0 boom tera seu inicio.

Que em Minsky representa um estado meramente temporario devido a motivagao dos agentes, fi-
nanceiros especialmente, em realizar novas rendas por meio da especulacao, bem como das inovacgoes
financeiras.

Economia politica do desenvolvimento
Maceid, vol. 4, n. 11, p. 83-108, mai./ago. 2011



Todavia, a contratagao dos recursos para investimento esta sujeita ao
mercado, entao, a oferta e demanda dos investimentos guarda relagao com
o risco do tomador (risco de exposicao quanto a probabilidade de auferir,
ou nao, a receita esperada) e do emprestador (capacidade de pagamento
do contratante). Devido as expectativas positivas, bem como a relativa
estabilidade economica, os riscos de ambos sao pequenos, facilitando a
obtencao de recursos.

Por meio da gradual aceleragdo do investimento, que sempre
vem acompanhada pelo aumento do otimismo, as unidades produtivas
vao fragilizando sua estrutura financeira, cujo grau de pode ser mensu-
rado pelos trés niveis teorizados por Minsky (2008, p. 230-231). Sao eles:
Hedge-financing: menos fragil. Ocorre quando os fluxos de caixa sao
suficientes para cobrir as obrigagdes capitalizadas, de modo que de uma
elevagao inesperada na taxa de juros podera nao prejudicar a solvéncia da
empresa; Speculative-financing: nivel intermediario. Ocorre quando os
fluxos os fluxos de caixa cobrem apenas alguns periodos das obrigac¢des
capitalizadas da empresa, entao, uma elevagao inesperada na taxa de juros
pode prejudicar a solvéncia da empresa; Ponzi-financing: altamente fragil.
Ocorre quando os fluxos de caixa esperados nao sao suficientes para cobrir
nem o servigo da divida, menos ainda a prdpria capitalizada, assim, uma
elevacdo inesperada na taxa de juros obviamente inviabilizard o pagamento
de suas obrigagdes.

Ao longo da aceleracao dos investimentos os agentes economicos
realizam, gradualmente, a transicao pelos niveis de fragilidade, passando
(quase que cegamente) de uma posicao segura (hedge) para uma especu-
lativa e, em seguida, para uma situagao de grave endividamento (ponzi),
conduzidos por expectativas exacerbadamente positivas. Pois,

o aumento da fragilidade financeira é produzido por um lento
enao percebido processo de erosao das margens de seguranga
de firmas e bancos, em um contexto no qual o crescimento
de lucros e rendas “validam” o aumento do endividamento.
(FILHO et al, 2008, p. 09).

Também é natural que surjam inovagdes correlatas a inovacao finan-
ceira pioneira, pois ela abre as portas dos mercados bancarios e de capitais
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como um exemplo de sucesso e rentabilidade com seguranga, tanto para o
tomador quanto para o emprestador.”

E nesse momento em que os agentes dessa economia comegam
a relaxar suas margens de seguranga, diante da confianca exacerbada,
iniciando assim a fragilizacao financeira, concomitantemente ao boom de
investimento e crescimento econdomico. O ciclo de fragiliza¢do financeira
e 0 boom perduram até que os agentes nao consigam mais refinanciar
seus passivos junto ao mercado. Esse ponto acontece quando os riscos do
tomador e do emprestador comegam a se tornar maiores. O alto nivel de
endividamento das unidades produtivas e dos agentes econdmicos em
geral eleva o risco do emprestador, resultando em aumento da incerteza
que, por sua vez, eleva a demanda dos agentes por ativos liquidos, reduz-
indo assim, o preco dos ativos de longo prazo, como o investimento, o
significa aumento do risco do tomador. Simultaneamente, a relagao entre
os precos de demanda e oferta se invertem, de modo que o investimento
¢ desestimulado.

A dificuldade de arcar com os passivos adquiridos durante a fase
de boom conduz o sistema a uma crise financeira, que ird, obviamente,
afetar o lado real da economia, levando o sistema a uma crise, marcada
pela destruicao de riqueza e pelo ajuste das expectativas.

Sumarizando a légica do ciclo minskyano: uma inovagao financeira,
nascida em um periodo de relativa fixidez, a partir da capacidade inovativa
de seus empresdrios financeiros em busca de novos ganhos, resultard em
“an investment boom leads to inflation, and, by processes still to be described,
an inflationary boom leads to a financial structure that is conducive to financial
crises.” (MINSKY, 2008, p. 1999)

A crise e 0 processo de recuperagao (recessao) promovem a modifi-
cacao do sistema econdmico, de modo que ele nao tendera ao estado ante-
rior, mas serd um novo sistema, a semelhanca do modelo de Schumpeter.
Ainda a semelhanga do ciclo econdmico schumpeteriano, a crise e recessao
em Minsky representam uma fase de aprendizado e ajuste de expectativas.

Em Minsky essa modificagao do sistema se da principalmente em
nivel institucional, por meio da incorporagao de inovagdes institucionais,

¥ Tivemos um exemplo real desse fendmeno recentemente, com o boom e a posterior crise do Subpri-
me do mercado hipotecario americano, em que a securitizagao de hipotecas de alto risco estimulou a
securitizagdo de outros passivos, bem como de outras inovagdes financeiras lastreadas nas proprias
securities subprime. Para mais detalhes ver Carvalho (2008) e Farhi & Cintra (2009).
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desenvolvidas a partir do aprendizado com a prdpria crise. De modo que
“the dynamics of the financial system that lead to institutional change result from
profit-seeking activities by businesses, financial institutions, and households as
they manage their affairs” (ibidem, p. 77).

A semelhanga da teoria dos ciclos de Schumpeter, a interpretagio
de Minsky sobre o tema também indica a existéncia de um nexo causal
entre o boom econdmico, a crise e a depressao, sendo que nos dois casos o
processo € endogenamente determinado, em funcao da busca incessante do
aumento das rendas econdmicas, por parte do setor privado, cuja motivagao
ganha corpo, em ambas as abordagens, a partir das inovagoes.

MINSKY E SCHUMPETER: UMA POSSIVEL APROXIMAGAQ

Conhecidos os autores e suas visoes acerca dos ciclos econdmicos, bem
como o importante papel desempenhado pela inovacao nesse processo, passe-
mos ao objetivo desse trabalho: delinear uma possivel aproximagao entre a teoria
dos ciclos econdmicos de Schumpeter e a desenvolvida por Minsky a partir de
sua hipdtese da instabilidade financeira, com base no que foi tratado nas se¢oes
anteriores. Acreditamos ser mais proveitoso iniciar nossas consideragdes com
0s pressupostos tedricos, avangando entao em diregao aos pontos conclusivos.

Em ambas as abordagens o sistema econdmico é inerentemente
instavel e propenso as flutuagdes inesperadas de ordem idiossincratica.” A
questdo da instabilidade do sistema é trabalhada de modo semelhante na
abordagem ciclica dos dois autores, todavia com diferentes metodologias.
Schumpeter parte do ‘fluxo circular’ — que apresenta caracteristicas de um
sistema em equilibrio geral — para revelar como a economia ndo funciona
perpetuamente, pois, o artificio é utilizado para expor apenas um periodo
temporario da economia, que, na verdade, representa um campo fértil para
o surgimento de inovagdes, devido a sua estabilidade (e seguranca), bem
como um ponto de intermédio entre os booms. Todavia nao fica claro o
que leva objetivamente ao surgimento de um empresario inovador - figura
que traz a desestabiliza¢ao do sistema, atraveés da introdugao da inovagao —
sendo essa uma das principais criticas a teoria dos ciclos de Schumpeter.?

2 Nao que a possibilidade de choques exdgenos seja excluida, sendo apenas desconsiderada por nao
representar o mote dos autores.

s'Para uma discussao sobre algumas das principais criticas ao modelo de ciclo econdmico do autor
ver Possas (1988)
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Destarte, esse ponto — natureza das razodes instabilizadoras do
sistema — € muito bem desenvolvido na abordagem minskyana, onde a
instabilidade sistémica € atribuida a existéncia de forgas instabilizadoras
agindo continuamente sobre a economia, sejam elas as que levam os agen-
tes a busca incessante de maiores rendimentos. Por outro lado a incerteza
exerce um papel importante diante do sistema altamente complexo, finan-
ceirizado e extremamente vulneravel as expectativas dos agentes. Sendo
que o ultimo componente desempenha um papel crucial no potencial
instabilizador dessa economia; o economista toma emprestada essa visao
de Keynes, ampliando-a. O elemento inova¢ao também aparece, nas duas
abordagens, como a materializagao da busca por lucros que retira a econo-
mia do estado de pleno emprego, conduzindo-a a um boom, a semelhanca
do rompimento do ‘fluxo circular’ schumpeteriano, que inaugura uma
fase de desenvolvimento desestabilizante, também iniciado por um boom.

Outro fator que gostariamos de destacar € a figura do inovador.
Pela discussao feita acima € possivel perceber que Minsky o designa a um
campo restrito: empresarios financeiros. Que, de acordo com a se¢ao an-
terior, desenvolvem inovagoes financeiras. Ao passo que em Schumpeter
ele pode ser qualquer agente dentro do sistema produtivo a langar uma
inovagao produtiva. Inclusive o papel do empresario inovador schumpet-
eriano é tratado com maior extensao e singularidade do que na abordagem
agregada de banqueiros e agentes financeiros de Minsky. Todavia ha um
fato mais interessante a respeito desse mote: o inovador de Schumpeter
contrata empréstimo para inovar, ao passo que o(s) inovador(es) de Minsky
inovam para emprestar.

E essa relagao nao € tao inocente quanto parece ser, ela deixa 6bvia
aimportancia fundamental do setor financeiro para a atividade produtiva
do setor real da economia, bem como, mutuamente, a importancia da esfera
real para a propria atividade financeira, sem qual lastro, toda a obra tornar-
se-ia especulagdo, que, como sabemos, possui um potencial significativo
de instabiliza¢ao do sistema, sem contrapartida de crescimento real.

Todavia, cabe destacar que a moeda e o crédito em Schumpeter
sdo capazes de nada mais que prover o adiantamento de valores reais fu-
turos. De outra maneira, esses elementos sao enriquecidos na abordagem
minskyana, devido a sua heranga em Keynes. O autor ndo nega o valor
substantivo que a moeda, como ativo de maior liquidez, representa em
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termos de seguranca nos momentos de instabilidade econdmica. Sendo que
a variedade de ativos financeiros e a importancia de sua comercializagao -
bem como o grau de abstragao envolvido — sao valorizadas na abordagem
minskyana, além de que todos esses elementos sao geradores de recursos,
provendo recursos novos que podem ser vertidos no sistema sem possuir,
necessariamente, um lastro real — especulacao — sendo algo bem além de
adiantamentos de rendas futuras.

Mas o elemento especulagdao nao ¢ completamente olvidado na
abordagem schumpeteriana dos ciclos. A idéia de ‘segunda onda’ que
o autor desenvolve em Business Cycles ¢ baseada preponderantemente
no fator especulagao. Explica que € o inicio do fim do desenvolvimento,®
quando a difusdo e imitacdo da inovacao, e a criagao de inovagdes corre-
latas estdao chagando a exaustao, s6 que isso ainda nao é percebido pelos
agentes de modo que eles mantém suas expectativas positivas que, mais
tarde sao frustradas, o que inicia o periodo de crise do ciclo econdmico.

A partir do que foi mencionado nos ultimos paragrafos ¢ possivel
perceber que as expectativas dos agentes representam um papel crucial no
ciclo econdomico dos dois economistas, pois sao capazes de agravar instabi-
lidades, bem como provoca-las. Porém é evidente a notabilidade de Minsky
nessa questao, mas, devemos atenuar o julgamento, pois, a vivéncia do autor
facilitou o tratamento diferenciado tanto das expectativas dos agentes, como
donivel de complexidade da economia e sua visao financeirizada; atribua-
se ainda a importancia de sua base — Keynes.** No tocante a essa questao
¢ importante ressaltar também que o campo de andlise e identificacao
dos ciclos econémicos € diferente para os dois autores: enquanto Minsky
analisa o comportamento dos ciclos a partir dos mercados financeiros,
Schumpeter se detém a analise dos ciclos economicos originados no setor
real da economia, onde varios itens ressaltados na teoria ciclica minskyana
nao se fazem presentes com tanta magnitude no ciclo schumpeteriano (alta
volatilidade, extrema vulnerabilidade as expectativas, etc.).

Em ambas as abordagens os ciclos econdmicos possuem 0s mesmos
componentes: boom, crise, recessdo e um periodo de relativa estabilidade:

#Second wave.

PNdo ¢ a continuagao da primeira onda de desenvolvimento, é na verdade outra fase com outras
caracteristicas, como discutimos anteriormente.

*Para ver mais sobre o pensamento de Minsky e uma discussao de suas altera¢des ao longo do tempo
ver Lourenco (2006).
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seja o ‘fluxo circular” em Schumpeter, ou o pleno-emprego em Minsky.
O componente ‘inovacao’ é crucial para a determinacao e ocorréncia dos
ciclos nos dois modelos. Porém, ha um elemento com relagao a duragao
dos ciclos que nenhum dos dois autores foi capaz de solucionar: consid-
eragoes objetivas sobre a duragao das fases do ciclo. Nesse ponto, ambos
consideram que entre os booms ha sempre um periodo de recuperagao
das expectativas e também de matrizes produtivas, e outros componentes
reais e abstratos do sistema, abalados na ultima crise. Sem tal recuperagao
a economia nao sera capaz de iniciar um novo ciclo. Fator comum as duas
teorias é que, uma vez iniciado o ciclo, a economia nunca voltara ao ponto
de onde partiu, de modo que ao fim do ciclo o sistema serd um novo sis-
tema, modificado pela introducao da inovacao e pelas adaptagdes que o
sistema desenvolveu para acomoda-la. A crise também é um periodo de
aprendizado, quando as inovagdes sao consolidadas no sistema, ou mesmo
excluidas dele quando ineficientes, e as expectativas sao ajustadas a nova
realidade. Desse modo as teorias dos ciclos econdmicos schumpeteriana
e minskyana caracterizam-se por modelos de instabilidade dinamica en-
dogenamente determinada.

A partir da discussao acima podemos atribuir aos dois modelos a
endogenia da inovagao. Apreendemos também que a natureza dos fatores
instabilizadores do sistema é endogena e que a inovagao cumpre o papel
principal de externalizar a busca de rendimentos por parte dos agentes
privados,” originando entao os ciclos economicos.

CONSIDERAGOES FINAIS

Tendo em mente o que foi discutido até aqui, observamos que é
possivel estabelecer uma aproximagao entre a teoria dos ciclos economi-
cos de Schumpeter e Minsky, mesmo a despeito das diferencas tedricas e
metodoldgicas, pois as duas abordagens possuem congruéncias impor-
tantes entre si e que chamam especialmente a atencao para a importancia
da inovacao na determinacao dos ciclos econdmicos, tanto na esfera real
quanto na esfera financeira da economia.

E interessante notar também que ambos os autores chegam a
conclusao de que o sistema ¢ inerentemente instavel, mas a partir de

» E justamente esse comportamento que confere instabilidade ao sistema.
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metodologias diferentes. Do mesmo modo que suas conclusdes acerca da
influencia da inovagao para a determinacdo da ocorréncia e da dinamica
dos ciclos economicos foi observada de modo muito semelhante, embora
um dos autores analisasse o mercado financeiro e o outro o mercado real
de bens. A depender do campo de estudo de cada um, a visao dos compo-
nentes ciclicos pode ser alterada levemente, ou mesmo desconsiderada, é
o caso de muitos produtos financeiros, que sao ignorados por Schumpeter
e estimados por Minsky.

Do ponto de vista pratico o estudo ressaltou a inovagao — financeira
ou nao — como o principal determinante dos ciclos econdmicos, constatagao
que guarda forte relagao de conectividade com a realidade econémica, como
citado na introdugao desse artigo. Do ponto de vista tedrico, o exercicio
propiciou a discussao e investigacao dos componentes determinantes dos
ciclos econdmicos dos dois autores, revelando que metodologias distintas
podem sim produzir approaches interessantes entre si, contribuindo para
uma melhor compreensado dos ciclos econdmicos em economias complexas.
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