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Resumo — O debate econdmico apresenta uma série de abordagens distintas ao tratar dos mais
diversos temas, fazendo com que o exercicio de comparagdo entre diferentes interpretacGes de
um mesmo fendmeno seja inevitavel e, a0 mesmo tempo, importante para uma melhor
compreensdo da teoria econdmica em suas varias vertentes. Ao tratarmos do fendmeno das
crises financeiras— o qual atualmente é de fundamental importancia, devido aos graves efeitos
negativos que pode desencadear em uma economia globalizada e altamente financeirizada —,
podemos encontrar essa pluralidade de visGes e o presente trabalho pretende comparar duas
delas, buscando apresenta-las e, principalmente, destacar em que se diferenciam. Dessa forma, o
artigo realiza uma comparagao tedrica entre a visdo mainstream dos ciclos reais de negocios e a
visdo pos-keynesiana da hipotese da fragilidade financeira.

Palavras-chave: Minsky; hip6tese de fragilidade financeira; ciclos reais de negdcios; crises
financeiras.

FINANCIAL CRISES: THE MAINSTREAM AND POST-KAYNESIN
PERSPECTIVE

Abstract —The economic debate presents a series of different approaches when dealing with the
most diverse subjects, making the exercise of comparison between different interpretations of the
same phenomenon inevitable and at the same time, important for a better understanding of
economic theory in its various aspects. When we deal with the phenomenon of financial
criseswhich is currently of fundamental importance, due to the serious negative effects that can
occur in a globalized and highly financialized economy — we can find this plurality of visions and
the present work intends to compare two of them presenting them and, in particular, highlighting
where they differ. Thus, the article makes a theoretical comparison between the mainstream view
of real business cycles and the post Keynesian view of the financial fragility hypothesis.

Keywords: Minsky; financial fragility hypothesis; real business cycles; financial crises.

INTRODUCAO

No contexto econdmico atual, sobretudo apds a crise de 2008, diversos debates e trabalhos
passaram a considerar fortemente ou discutir especificamente o papel do mercado financeiro nas
economias e como este tem se desenvolvido ao longo dos ultimos anos. Em um ambiente
econbmico globalizado e altamente financeirizado, estudar o comportamento financeiro da
economia torna-se fundamental, uma vez que este é um mercado capaz de suscitar graves crises
econbmicas em episddios de caos financeiro. Dada a importancia que a instabilidade financeira
tem sobre o funcionamento econdmico, analisar esse processo especificamente, com a ocorréncia

de variacBes econdmicas ciclicas ligadas a ele, é de grande relevancia.

Entretanto, como varios temas do debate econdmico, ndo hd um consenso sobre as
causas,consequénciasemaneirascomolidarcomoprocessodainstabilidadefinanceira.Sendo

estudado por diferentes vertentes tedricas, o fenébmeno das crises financeiras possui diferentes
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interpretacGes, apoiadas em arcabougos tedricos distintos. Baseado nisso, o trabalho
desenvolvido busca fazer uma comparagao entre duas visfes sobre as crises financeiras, uma do
mainstream econdmico e uma da economia heterodoxa. Na visdo mainstream, utilizaremos 0s
autores de pensamento econdmico de cunho mais ortodoxo, que podem ser divididos em
diferentes grupos — como 0s novos-classicos e 0s novos-keynesianos, por exemplo —, mas que
possuem em comum uma forte influéncia da tradicdo neoclassica. Na visdo heterodoxa, sera
focada a interpretacdo pos-keynesiana do fendmeno das crises, fortemente desenvolvida por

Minsky, com a hipotese de fragilidadefinanceira.

Para analisar o mesmo fenémeno por esses dois lados diferentes, mostrando de forma
consistente qual € a base tedrica em que cada interpretacdo se desenvolve, é necessario partir nao
apenas da teoria especifica que cada vertente (mainstream e p6s-keynesiana) elabora para explicar
como se desenvolve a instabilidade financeira e as crises por ela desencadeadas. Faz- se importante
também analisar os axiomas a que cada teoria esta sujeita, 0S pressupostos nos quais cada linha
tedrica se apoia para desenvolver uma teoria que explique as variacdes ocorridas na esfera financeira
e, de maneira geral, na economia como um todo. Tratar sobre quest@es como fluxo circular da renda,
Lei de Say, neutralidade da moeda (apresentado uma ortodoxia e uma heterodoxia monetéaria),
expectativas racionais e incerteza, sdo de suma importancia para compreender adequadamente como

se desenvolve a teoria pela visdo mainstream e pela pds-keynesiana.

Dessa maneira, o trabalho busca expor e analisar as diferencas dos pressupostos
assumidos na base tedrica utilizada pelo mainstream e pelo pensamento pds-keynesiano e
das teorias desenvolvidas por cada uma dessas vertentes para explicar o fenémeno das
crises financeiras. O artigo se organiza em trés secdes além desta secdo introdutéria. A
secdo 2 apresenta o arcabouco tedrico dos ciclos reais de neg6cios e 0s pressupostos
difundidos no mainstream econdmico. Na secdo 3, apresenta-se a hipotese da fragilidade
financeira e os pressupostos assumidos no pensamento pds-keynesiano. Por fim, tem-se uma

ultima secéo de consideragdes finais.
A LITERATURAMAINSTREAM
OS CICLOS REAIS

Uma vez que a teoria econdmica que compde o mainstream atual conta com autores que
possuem forte influéncia da tradigdo neoclassica, estes compartilham de algumas caracteristicas
em comum (que serdo melhor analisadas na proxima se¢do. Dentre as hipoteses aceitas por
estes, estdo: a Lei de Say, a neutralidade da moeda (a0 menos no longo prazo), a Teoria
Quantitativa da moeda, o fluxo circular da renda e as expectativas racionais. Sob estes
pressupostos, com uma anélise econdémica que utiliza um aparato estatico de analise, onde as

forgas de mercado sdo capazes de realizar os ajustes econdémicos necessarios ao funcionamento

REVISTA ECONOMIA POLITICA DO DESENVOLVIMENTO Macei6 — AL V.5N.7. JUNHO/2018 P.54-67 Pagina-55



MANNA, J. V. N. C. CRISES FINANCEIRAS: A PERSPECTIVA MAINSTREAM E A POS-KEYNESIANA

da economia, as crises financeiras sdo explicadas, em geral, pela ocorréncia de ciclos
econdmicos. De acordo com a l6gica dos ciclos reais, 0s mercados tendem a estarem equilibrio,
porém, por vezes podem ser afetados por alguma espécie de choque, saindo dessa posi¢do de
equilibrio que depois, porém, é retomada pela interacdo das forcas demercado.

A teoria dos ciclos se desenvolve sob a perspectiva de que o equilibrio entre oferta e
demanda de diferentes mercados pode sofrer perturbacGes provocadas por choques exdgenos
(DORNBUSCH etal.,2013). Isso implica em aceitar que a ocorréncia de crises financeiras (ou
crises econdmicas de maneira geral) ndo se trata de algo natural ao processo econdmico. As
crises econdmicas seriam uma anomalia que ocorre por vezes ao longo do funcionamento de
uma economia — talvez podendo corresponder a uma espécie de exce¢do a regra de equilibrio
entre oferta e demanda, um momento excepcional em que a Lei de Say ndo se verifica. Vale
lembrar aqui algo importante na teoria dos ciclos reais de negécios: essa € uma teoria que busca
analisar alteracGes no nivel de equilibrio das varidveis reais da economia (como emprego e
renda, por exemplo). Dado o método de analise de equilibrios estaticos presente na vertente
tedrica ortodoxa, deve-se destacar que a teoria dos ciclos reais de negécios tenta analisar como
choques exdgenos se propagam e alteram os niveis de equilibrio de mercado de uma economia,
sendo sempre uma analise a respeito dos diferentes equilibrios gerados pelos movimentos de
mercado e ndo da trajetdria percorrida entre estes equilibrios — uma vez que a questdo de path-
dependence ndo faz parte do nlcleo da teoria macro econdémica mainstream, apesar de por vezes
ser incluida em alguns modelos macroecondmicos ortodoxos, visando corroborar com

evidéncias empiricas encontradas (DATHEIN, 2005).

Aqui é importante frisar um ponto que é marcante na teoria macroeconémica de cunho
ortodoxo, uma vez gque os economistas dos ciclos reais, ao desenvolverem sua teoria e seus
modelos, incluem assituacGes de alteragdes no equilibrio econémico por meio da incorporagao
choques exdgenos — chogues estes que podem ser aspectos domésticos da economia de um pais
ou de algum aspecto externo, como afirma Blanchard (2011) — fica clara uma forte caracteristica
do mainstream da macroeconomia: o interesse sobre as crises estd em explicar o0 seu mecanismo
de propagacdo e ndo a origem dos choques que levam a mudangas nos niveis de equilibrio de
varidveis econdmicas reais. Como pode-se perceber em Dornbusch et al. (2013), ha um foco em
analisar como funcionam o0s mecanismos de propagacdo presentes no que o autor denomina
“ciclos economicos de equilibrio” em detrimento das perturbagdes que iniciam o processo de

ciclos econdmicos e como essas perturbacdes sdogeradas.

Um exemplo de perturbagdo importante ressaltada pelos teéricos dos ciclos econémicos de
equilibrio sdo os choques de produtividade (ou choques de oferta) e os choques nos gastos
governamentais, capazes de alterar o nivel de varidveis reais como o produto. A respeito dos

mecanismos de propagacdo dos ciclos econdmicos, podemos defini-los como o movimento
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causado por eventos ou perturbacdes que alteram os niveis de equilibrio do produto e do emprego
em mercados individuais e na economia de maneira geral. Quanto a um mecanismo de
transmiss@o, podemos citar a substituicdo intertemporal do lazer. Esse mecanismo implica em
dizer que, os individuos podem substituir lazer por trabalho ou vice-se versa de maneira
intertemporal no caso de variagbes temporarias no salario (DORNBUSCH et al., 2013). A
seguinte passagem exemplifica a substituicdo intertemporal do lazer dos trabalhadores:

Suponha que, em um periodo de dois anos, eles planejam trabalhar 4 mil horas ao
salario vigente (50 semanas por ano em 40 horas por semana). Se os salarios sdo
iguais nos dois anos, eles trabalhariam 2 mil horas em cada ano. Porém, se os salarios
ficassem apenas 2% maiores em um ano do que em outro, eles prefeririam trabalhar,
por exemplo, 2.200 horas em um ano, renunciando a férias e fazendo horas extras, e
1.800 horas em outro ano. Ao substituir entre os anos, eles trabalhariam a mesma
quantidade total de horas, entretanto, ganhariam uma renda total maior
(DORNBUSCH et al., 2013, p.551).

Feita essa exposicdo a respeito da teoria dos ciclos reais de negocios, cabe aqui
resgatar o trabalho de Fisher (1933) a respeito de sua teoria de debt-deflation de grandes
depressdes. Segundo o autor, a teoria dos ciclos reais seria apenas uma parte necessaria ao
estudo dos casos de desequilibrio econémico. Fisher (1933) afirma que ndo existe um ciclo
enquanto fato ou evento histérico, mas que existem varios ciclos — de longo e curto prazo,
em maiores ou menores magnitudes —, que assim como varias tendéncias nao ciclicas, sao
também denominados como tendéncias. Sendo assim, qualquer evento histérico seria fruto
de todas as tendéncias operando em conjunto. As diversas tendéncias operando para o
desequilibrio econémico poderiam ser classificadas em trés grupos: (i) crescimento ou
tendéncias direcionadas, que seriam tendéncias estaveis; (ii) distlrbios aleatorios, que se
tratariam de tendéncias de comportamento instavel; e (iii) tendéncias ciclicas, que seriam

instaveis, porém constantemente repetidas.

De acordo com Fisher (1933), ha dois tipos de tendéncias ciclicas: forcadas (ou impostas) e
livres. Tendéncias ciclicas forgadas seriam impostas a0 mecanismo econdmico exogenamente, ja as
tendéncias livres seriam autogeradas. Ao buscar expor diferentes tipos de tendéncias o autor vai um
pouco além da discussdo que é comumente feita nos manuais de macroeconomia, que em geral
colocam as perturbacGes contidas nos ciclos reais de negocios como choques gerados de maneira
exdgena. Também se chama a atencéo para o fato da teoria econdmica ortodoxa, geralmente, tentar
assumir que todas (ou quase todas) as variaveis econdmicas tendem a um equilibrio estavel,
enguanto esse equilibrio dificilmente é alcancado e nunca é mantido por muito tempo. As variaveis
econdmicas estariam, muito frequentemente, abaixo ou acima do ponto ideal de equilibrio. Com
isso, Fisher (1933) amplia um pouco o leque analitico além do que é frequentemente utilizado na
teoria dos ciclos reais de negocios atualmente, desenvolvendo uma teoria para explicar as grandes

depressdes que converge com a teoria dos ciclos reais em alguns pontos e diverge em outros.
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OS PRESSUPOSTOS DIFUNDIDOS NOMAINSTREAM

Um dos primeiros pontos a se levar em consideracdo ao se tratar dos pressupostos tedricos
de abordagens com forte influéncia da tradicdo neoclassica é a questdo da neutralidade da moeda
no longo prazo, assumida no pensamento macroecondmico de cunho ortodoxo. Segundo
Blanchard (2011), a politica monetéria pode ter efeitos sobre as varidveis econdmicas reais no
curto prazo, porém, no longo prazo (ou o que o autor denomina médio prazo) a politica monetéria,
com as variacdes no nivel da taxa de juros apenas tendo efeito em variacdes no nivelgeral de
precos da economia. Ou seja, exceto no curto prazo, alteracBes na quantidade de moeda da
economia seriam fenbmenos estritamente monetarios na visdo ortodoxa, tendo-se a percep¢do de
que a moeda seria apenas um Veéu, funcionando apenas como meio de troca no processo de
funcionamento econémico (MOLLO, 2004). Como ressaltado por Mollo (2004), neoclassicos,
novos-classicos e novos-keynesianos tem diferencas no que tange a percepcao da neutralidade da
moeda. Neoclassicos monetaristas e novos-keynesianos admitem a neutralidade de moeda apenas
no longo prazo, enquanto os novos-classicos (destacando aqueles dos ciclos reais — 0s quais serdo

importantes na analise do trabalho) aceitam a moeda neutra tanto no curto quanto no longo prazo.

Essa aceitacdo da neutralidade da moeda por essas trés correntes, as enquadra na chamada
ortodoxia econdmica. Dois fatores sdo fundamentais para enquadrar neoclassicos, novos-

classicos e novos-keynesianos no pensamento econémico ortodoxo: a aceitacdo da Teoria

Quantitativa da Moeda'? e a aceitacdo da Lei de Say (MOLLO, 2004). A Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM), esta seria uma eguacao que resume, dada a consideracdo da velocidade de
circulacdo da moeda (V) como constante ou previsivel e que as variacbes da quantidade de
moeda (M) ndo provocam alteracdes permanentes sobre o nivel de produto (Y), a ideia de
inflagio como um fendmeno estritamente monetario. A inflagdo ocorreria apenas
devidoaoaumentodaquantidadedemoeda,semconsequénciassobreoladorealdaeconomia. A
respeito da Lei de Say, esta consiste na ideia de que toda oferta gera a sua prépria demanda,
ouseja,dequeaofertadeterminaoniveldeprodutodaeconomia—tem-seumequilibrioentre  oferta e

demanda, onde a oferta determina ademanda.

A questdo de Lei de Say nos leva a mais um importante pressuposto tedrico adotado
pelomainstream,aideiadoniveldeprodutodaeconomiadeterminadopelaoferta. Achamada visdo
supply-side ou “economia do lado da oferta” (DORNBUSCH et al., 2013), ¢é outro importante
pressuposto compartilhado pelos economistas da ortodoxia econémica. Segundo a visdo supply-

side, varia¢des na demanda na demanda agregada geram efeitos de curta duracdo no produto, ou

! A Teoria Quantitativa da Moeda pode ser representada pela equagéo: MV = PY, em que M = quantidade de moeda;
V = velocidade de circulagdo da moeda; P = nivel geral de precos e Y = nivel real do produto, V ¢é considerada
estavel ou previsivel e ndo ha efeito permanente nas variagdes de M sobre Y, entdo qualquer variacdo de M reflete em
uma variagdo proporcional de P.
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seja, as flutuacbes de demanda podem ter algum efeito apenas no curto prazo. Engquanto isso,
choques de oferta podem afetar permanentemente o produto de uma economia (caso sejam
derivados aumentos de produtividade permanentes). Ressalta-se que o Produto Interno Bruto
(PIB) é afetado em sua trajetoria tanto por choques permanentes quanto transitorios, porém, que
0 processo de trajetéria do PIB é dominado pelos choques permanentes.

Dadas essas ideias, fundamentalmente a da Lei de Say e da moeda sendo apenas um meio de
troca — uma espécie de “azeite da circulagdo”, que se trata apenas de um facilitador das trocas, como
destaca Fonseca (2010) — (ideia de neutralidade da moeda), chegamos a mais um aspecto do
mainstream da teoria macroecondmica que é nogdo de fluxo circular da renda (Dornbusch et al.,
2013). Para que a Lei de Say seja aceita, & necessario aceitar que ndao ha vazamentos no fluxo
circular da renda, ou seja, toda a renda que as empresas pagam as familias pelos fatores de producdo
sempre é gasto na compra de produtos produzidos pelas empresas. Quando a moeda € apenas um

meio de troca ndo é l6gico que ocorra entesouramento, por exemplo (FONSECA, 2010).

De acordo com o fluxo circular, toda a renda das familias sera dispendida em consumo,
do contrario, a parte de moeda retida (vazamento), resultaria em uma parte da producgéo
deixando de ser comprada. Essas obras de parte da produgdo resultariam numa queda da
utilizacdo dos fatores de producdo — como ressalta Mollo (2004). Buscando ilustrar o raciocinio
de como se daria o fluxo circular da renda, segue a Figura 1, demonstrando asinteracdes entre 0s
agentes econémicos da maneira que estas deveriam ocorrer de forma a ndo existirem
vazamentos. Como podera ser observado, no fluxo circular toda a renda da economia deve estar
sendo gasta em transacfes entre 0s agentes — nesse caso, toda a moeda seria utilizada para o

motivo transacdo, segundo a teoria desenvolvida por Keynes (1985).

Figura 1: Fluxo circular da renda

Mercado de bens e

servigos
Receitas Despesa
Bens e servigos Bens e servigos
vendidos comprados
Empresas Familias
Insumos para Terra, trabalho
a produgao e capital
Salarios, aluguéis e Mercado de fatores Renda

lucros de producao

Fonte: Elaborag&o propria.

Outro importante pressuposto que grande parte dos economistas do mainstream assume
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no desenvolvimento de seus modelos, com o destacado por Blanchard (2011), é hipdtese de
expectativas racionais. Segundo o autor, esta seria a hipdtese de que os agentes econdémicos
formem expectativas futuras ao avaliar uma politica econémica, analisando seus efeitos sobre
variaveis como produto futuro, taxa de juros futura, entre outras. De acordo com Blanchard
(2011), apesar de haverem agentes que fogem a esta regra, a melhor maneira de se avaliar
efeitos potenciais de politicas econdmicas € se baseando da hip6tese de expectativas racionais.
Por fim, uma ultima consideracdo as e fazer sobre 0s pressupostos comumente considerados na
perspectiva macro econdmica do mainstream é a respeito da incerteza considerada nessa visao
econbmica. Afirma-se que hauma incerteza substancial quanto ao efeito das politicas
econdmicas, 0 que seria uma justificativa para os policymakers utilizarem politicas menos ativas
e serem mais cuidadosos (BLANCHARD, 2011). A incerteza na ideia macro econémica
ortodoxa aparece ligada a questdo das politicas econdmicas e ndo no préprio funcionamento da
economia em si. Ha também na perspectiva tedrica mainstream um grande destaque as
mensuracOes de risco e uma larga utilizacdo destas em suas analises de funcionamento do
mercado financeiro, sobre tudo. Uma vez que a incerteza seria um fator incalculavel, enquanto
poderia ser calculado probabilisticamente, umavanco na inclusdo do risco nos modelos macro
econdmicos faz mais sentido. Entretanto, ha também afirmac6es como a de Lisboa (1998), que
destaca que poderia-se medir o grau relativo de incerteza pormeioda probabilidade. Segundo o
autor, os probabilistas Subjetivos e, em algum grau, os Bayesianos, poderiam medir o grau
relativo de incerteza tendo como base varidveis subjetivas, como experiéncias passadas, estado
de espirito ou qualquer outra variavel subjetiva. Aprobabilidade seria uma forma de expressar a

incerteza do agente sobre um evento particular (LISBOA, 1998).
A LITERATURA POS-KEYNESIANA
A HIPOTESE DA FRAGILIDADEFINANCEIRA

Para interpretar a questdo das crises financeiras pela Otica pds-keynesiana faz-se
obrigatdria a abordagem dos trabalhos de Minsky, autor de vasta contribui¢do sobre o tema da
instabilidade financeira em suas obras. Outros autores pds-keynesianos — além do préprio
Keynes — sdo relevantes devido a como suas teorias dialogam com a de Minsky. Questes como
nocdo de incerteza, moeda ndo neutra, demanda efetiva, entre outras, sdo fundamentais para
compreender como se desenvolve a teoria minskyana. Os trabalhos desenvolvidos por Minsky
sdo fundamentais para explicar o fendmeno da instabilidade financeira em si, principalmente
por meio da hipdtese de fragilidade financeira desenvolvida pelo autor (MINSKY, 2008). Por
outro lado, para compreender bem os pressupostos sobre os quais tal teoria se desenvolve e todo

0 ambiente econdmico moderno e altamente financeirizado que é analisado por esta, serdo
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apresentados diversos outros autores pos-keynesianos, de maneira a deixarmos bem claro qual é
a base tedrica da correntepés - keynesiana, em linhas mais gerais, e mais especificamente, em

como essa base tedrica dialoga com a teoria minskyana e o fenémeno das crisesfinanceiras.

A hipoétese da fragilidade financeira elaborada por Minsky (2008) destaca que a mudanca
do perfil de compromissos financeiros dos agentes econdmicos é o grande fator responsavel por
mudancas na estabilidade financeira de uma economia. Quanto maior a quantidade de agentes
econdmicos opte por assumir posicbes de financiamento mais arriscadas, dependendo
fortemente do sistema de crédito para sustenta-las, maior serd o grau de fragilidade financeira de
uma economia. Assim, para continuar nossa explanacdo a respeito do pensamento minskyano,
cabe definir as trés posicbes de financiamento classicas utilizadas pelo autor: hedge,
especulativa e Ponzi. Essas posi¢Oes se diferem pela margem de seguranga adotada em cada um
desses perfis de financiamento. A margem de seguranca, segundo Terra et al. (2010), pode ser
definida como ““a relagdo entre os fluxos de receitas esperadas — que se tornam fluxos de caixa
para as unidades econémicas — e os compromissos financeiros contratados”. Ou seja, a margem
de seguranga pode ser considerada a diferenca entre a receita esperada no futuro e o

compromisso financeiro assumido no presente.

Nas trés posicoes de financiamento utilizadas por Minsky, a posi¢ao hedge € a que possui
uma maior margem de seguranca, seguida pela especulativa e culminando na Ponzi, a posi¢do
mais arriscada em termos de margem de seguranca. Uma gente encontra-se emposicao hedge
guando as receitas esperadas sdo suficientes para arcar com 0s juros e as amortizacOes
(pagamento do principal da divida) nos periodos futuros. Caracteriza-se em posi¢do
especulativa 0 agente em que suas receitas esperadas sao suficientes apenas para arcar com 0s
juros de seus compromissos financeiros, necessitando refinanciamentos de parte de suas dividas
(sendo, com esses novos financiamentos, capaz de realizar a chamada “rolagem da divida”). Por
fim, na posicdo Ponzi — que pode ser considerada um caso extremo da posi¢ao especulativa — a
receita esperada dos agentes ndo é suficiente para arcar sequer com 0 montante de juros de suas
obrigacbes financeiras, precisando (assim como o0 agente especulativo) tomar novos

empréstimos para cumprir seus compromissos financeiros (PAULA e ALVES JR., 2003).

Como destacado por Paula e Alves Jr. (2003), as unidades hedge seriam mais
conservadoras, estando menos dependentes dos fatores de financiamento do mercado do que
asposicoes especulativa e Ponzi. Uma unidade hedge néo é dependente de refinanciamentos
das suas obrigacdes financeiras, entdo, via de regra, em um caso de aumento da taxa de
juros ou até mesmo da impossibilidade de novos empréstimos pelos credores, essa unidade
tende a nédo ter problemas em conseguir cumprir suas obrigacdes financeiras (lembrando
que o aumento do juros, ndo afetariam 0s juros dos compromissos ja assumidos, nao

encarecendo essas obrigacdes financeiras). No caso de uma unidade especulativa, devido a
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necessidade de refinanciamentos, um aumento da taxa de juros provoca uma elevacgédo das
dividas assumidas, e no caso de uma contracdo de crédito, impossibilita a realizacdo de
refinanciamentos e rolagem da divida. Por fim, uma unidade Ponzi, ja apresenta obrigacdes
financeiras com um comportamento crescente ainda que as taxas de juros e disponibilidade
de crédito se mantenham inalteradas nos periodos futuros ao contrato das dividas. Caso haja
um aumento na taxa de juros o montante da unidade Ponzi cresce em um ritmo ainda maior,
dependendo da possibilidade de refinanciamento (e, consequentemente, da disponibilidade

de concessdo de novos créditos) para ndo tornar-se insolvente.

Assim, pensando no aspecto de margem de seguranca, podemos classificar na ordem:
hedge, especulativo e Ponzi, do perfil mais seguro para 0 menos seguro, 0s agentes com
obrigacdes financeiras a serem pagas. O agente hedge é o mais distante e 0 Ponzi o mais préximo
de poder vir a se tornar insolvente. Na teoria da fragilidade financeira (MINSKY, 2013) destaca-se
gue uma crise financeira, tem origem no fato de grande parte dos agentes de uma economia se
tornarem insolventes, causando um ndo pagamento generalizado das dividas contraidas, o que leva
a um colapso financeiro. O que faz com que a economia de um pais tenha uma instabilidade
financeira maior ou menor € quantidade de agentes que assumem posic¢Ges de financiamento mais
arriscadas. Quanto maior o nimero de agentes em posicBes financeiras mais arriscadas, como

especulativa e, principalmente, Ponzi, maior € o grau de instabilidade econémica.

Desse modo, a teoria apresenta que, para uma economia ndo caminhar para um grande
nimero de agentes em situacbes de financiamento mais arriscadas (tendo uma migracdo de
agentes financiados da posi¢do hedge para a especulativa, e da especulativa para a Ponzi), a
economia tem de garantir uma sustentacdo de lucros e os chamados mark-ups (diferenca entre o
preco de mercado e os custos operacionais diretos) no mercado, de maneira a garantir a
solvéncia de grande parte dos agentes e a validagdo dos ativos de diversos tipos de negdcios;
garantindo um equilibrio no sistema de financiamento, uma vez que o sistema de financiamento

é inerente e fundamental ao funcionamento de um sistema capitalista deproducao.

Cabe pensar que tipo de fatores, podem levar 0s agentes de uma economia de posi¢es
financeiras mais seguras para mais arriscadas. Como dito por Paula e Alves Jr. (2003), o
aumento da taxa de juros pode ser uma delas, causando um aumento nos custos de
refinanciamento. Porém, cabe aqui destacar a principal ideia de Minsky (2013) em sua teoria da
fragilidade financeira, a ideia de que a instabilidade financeira é um fator enddgeno, causado
pelo proprio funcioamento da economia. Aqui devemos ressaltar que o funcionamento de uma
economia capitalista tende a levar a ciclos econdmicos de estabilidade e instabilidade, onde uma
é, simultaneamente, causa e efeito da outra. A ideia minskyana é de que uma conjuntura
econbmica estavel gera, na busca por maiores lucros, uma tendéncia aos agentes econdémicos

assumirem posigdes financeiras maisarriscadas.
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No pensamento minskyano tem-se a nog¢do de que a estabilidade gera a instabilidade no
ambiente econdmico (e vice-versa). Assim, coloca-se a ideia de que a instabilidade é um processo
econdmico enddgeno e que ndo pode ser evitado. De certa maneira, dado o funcionamento normal
de uma economia, “quando nio se estd em uma conjuntura economica instavel, tende-Se a se estar
caminhando para tal”, como fruto do processo de deterioragdo financeira, causado pelo ambiente
de estabilidade econémica e o que acaba gerando novos momentos de estabilidade seriam
justamente os momentos de instabilidade econdémica. Pois, como ressalta Minsky (2008), apds
uma crise financeira, 0s agentes passam a evitar as posi¢cdes especulativa e Ponzi. Sendo assim,
apds uma recessao que causada por uma crise financeira, a economia se restabelece com uma

estrutura financeira mais robusta do que quando ocorreu a crise.

OS PRESSUPOSTOSPOS-KEYNESIANOS

Para discorrer a respeito dos pressupostos da teoria pds-keynesiana é necessario recorrer a
alguns aspectos fundamentais da teoria desenvolvida por Keynes, principalmente a parte dos
conceitos explicitados em sua obra “A Teoria Geral do Emprego, do Juro ¢ da Moeda”
(KEYNES, 1985). Primeiramente, é importante lembrar o principio da demanda efetiva, forte
caracteristica do pensamento pos-keynesiano — que “vé a econdmica pelo lado demanda” —,
caracterizado pela chamada visdo “demand-side”. De acordo com a Teoria Geral, a quantidade
de fatores de producédo de utilizados numa economia (mao-de-obra e capital) € determinada no
momento ex-ante a producdo, com base na expectativa de venda dos empresarios no momento
ex-post. Ou seja, 0 empresario determina o seu nivel de producdo de acordo com a chamada
demanda esperada. Pensando-se em duas retas: uma de demanda agregada e uma de demanda
esperada, a demanda efetiva seria representada pelo ponto onde estas de intersecdo entre essas
duas retas. Dada essa relevancia que a demanda e as expectativas a respeito desta, fica claro o
motivo para Lavoie (2009) afirmar que o nivel de produto de uma economia é determinado pela
demanda — onde, na igualdade entre oferta e demanda, tem-se que a oferta se adapta a demanda,

tanto no curto quanto no longo prazo, ou seja, a oferta determina ademanda.

Ainda se tratando do principio da demanda efetiva, este enfatiza mais um importante
pressuposto do pensamento pds-keynesiano: a rejeicdo a Lei de Say. Uma vez que a demanda
efetiva poderia ser representada em um grafico (com seus eixos vertical e horizontal
representando quantidade e preco) pelo ponto de intersecdo entre aretadedemandaagregadae a
reta de demanda esperada, fica claro que de acordo com a inclinagdo dessas retas, pode ndo
haver um ponto de intersecdo entre demanda esperada e demanda agregada (ou que esse ponto
poderia estar em uma faixa do grafico com valores negativos). Nesse caso, a teoria de Keynes
(1985), abre espaco para a ocorréncia de desequilibrios entre oferta e demanda, ao contrario do

pregado pela Lei de Say. A Figura 2, a seguir, ilustra uma ocorréncia desuperproducao:
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Figura 2 — Caso de superproducao
Quantidade Oferta Agregada

Demanda Esperada

Demanda Agregada

Preco
Fonte: Elaboragao propria.

A Figura 2, ilustra um contexto de superproducdo, possivel de ser interpretado conforme
o0 principio da demanda efetiva, onde 0s empresarios empregariam insumos num momento ex-
ante produzindo um nivel de produto ex-post num nivel superior (ponto em que as retas de
oferta agregada e demanda esperada se cruzam) ao realmente demandado (ponto de intersecédo
entre as retas de oferta e demanda agregada). Nesse caso, fica claro como a teoria de Keynes
(1985), fornece um embasamento tedrico que rejeita a Lei de Say. Liga do a esse contexto onde
a demanda esperada tem importante papel, emergem dois aspectos importantes teoria de Keynes

a da pds-keynesiana como um todo: o papel das expectativas e a incerteza.

Antes de abordarmos esses dois aspectos cabe resgatar os conceitos de tempo histérico
dindmico e de existéncia de uma economia monetaria de producéo (LAVOIE, 2009). Quanto a
nogdo de tempo histérico dindmico, o pensamento pds-keynesiano destaca a importancia de
analisar-se a dindmica ocorrida na economia ao analisar-se diferentes pontos de equilibrio. Ou
seja, na teoria pds-keynesiana ndo importam apenas os pontos de equilibrio que foram
alcancados em diferentes do tempo, mas também é importante considerar a transi¢do entre
esses pontos e que reconhecer que as condigdes sob as quais essa transi¢do ocorre pode afetar
os pontos de equilibrio. A existéncia de uma economia monetdria de producdo é a
caracteristica busca destacar que em uma economia todos 0s valores sdo estabelecidos em
termos monetarios. De acordo com a teoria pds-keynesiana, os modelos devem reconhecer
gue os contratos sdo estabelecidos em dinheiro, devem reconhecer que as firmas possuem
dividas e familias possuem ativos que podem gerar problemas financeiros consideraveis,

devido a variacdes na preferéncia por liquidez dos agentes econdmicos.

No ambiente de uma economia monetdria de producdo, tem-se a caracteristica da

preferéncia por liquidez, sempre ligada a nocdo de incerteza fundamental, que é muito distinta
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do conceito de risco. Enquanto o risco € probabilistico, podendo ser calculado, a incerteza é
incalculavel para os pds-keynesianos. A caracteristica da incerteza fundamental esta ligada a
ndo ergodicidade dos processos econémicos (OREIRO, 2011). A ndo ergodicidade faz com que
0s agentes econdmicos ndo sejam capazes de obter um aprendizado que permitam a eles ter
conhecimento da distribuicdo probabilistica objetiva dos acontecimentos futuros. O futuro é
diferente do passado, ou seja, as flutuagdes ocorridas no passado ndo necessariamente ocorrerao
da mesma forma no futuro (LAVOIE, 2009).

Relacionada a questdo da preferéncia por liquidez, tem-se um ponto fundamental da teoria
de Keynes (1985) e, por consequéncia, dos pos-keynesianos: a ndo neutralidade da moeda. Uma
vez que Keynes (1985) atribui que a moeda pode ter as fun¢Bes de transagdo, especulacdo e
precaucdo, esta ndo é apenas um meio de troca. Quando se estabelece que a moeda ndo é neutra,
os agentes podem preferir reter moeda ao invés de gasta-la na compra de produtos (motivo
transacdo). Pensando no fluxo circular da renda, essa moeda retida constituiria vazamentos,
gerando um excedente de produtos, o que acabaria por levar a uma queda da utilizacdo dos fatores
de producdo. Dessa forma, a teoria pds-keynesiana (assim como a de Keynes, especificamente),
ndo aceita o principio do fluxo circular da renda, abrindo espaco para a explicacdo da ocorréncia
de superproducdo e desempregos causados por vazamentos de demanda — como ilustrado pela

Figura 2 —, negando mais uma vez a Lei de Say (MOLLO, 2004).

Por fim, a respeito das expectativas no pensamento keynesiano — assumindo aquicomo
pensamento keynesiano aquele contido especificamente nas obras de Keynes — cabe destacar
algumas caracteristicas. Pessali (2006) ressalta que a tomada de decisdo sobre investimento do
empresario é baseada em suas expectativas (demanda esperada). Entretanto, essasexpectativas
sdo formadas em um ambiente econdmico complexo, sobre o qual os agentes tém um
conhecimento parcial, fazendo com que as expectativas sejam baseadas em informacao
incompleta. Se para 0s agentes terem expectativas racionais, parte-se do axioma do ambiente
econdmico ergbdico, ao partir-se do axioma de um processo econdmico ndo ergddico (hum
ambiente permeado pela incerteza), pode-se deduzir que na teoria de Keynes os agentes nao
possuiriam expectativas racionais (DAVIDSON, 1996b). Como Ferrari (1991) aponta,Keynes
desenvolve em sua obra uma nocdo de expectativas exogenas, sujeitas a incerteza, o chamado
animal spirits. Assim, pode-se depreender que a hd elementos na obra de Keynes que expdem

uma nocdo de racionalidade limitada dos agentes (PESSALI,2006).
CONSIDERACOESFINAIS

O presente trabalho buscou apresentar como se d& a diferenca de interpretagdo de um

mesmo fendmeno — as crises financeiras — entre duas abordagens econdmicas, uma de cunho
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heterodoxo e outra de cunho mais ortodoxo, apresentando como se desenvolvem suas explicagGes
e principalmente, como essas explicagdes se diferenciam. Pelo lado heterodoxo, utilizou-se da
abordagem pos-keynesiana, sobretudo a hipdtese da fragilidade financeira desenvolvida por
Minsky, enquanto pela perspectiva do mainstream econdmico, utilizou-se fundamentalmente a
teoria macroecondémica dos ciclos reais de negocios, desenvolvida por autores com forte
influéncia da tradicdo econdmica neoclassica. Ao buscar-se diferenciar essas duas abordagens
distintas, foi possivel perceber que era necessario distinguir mais do que as teorias que podiam
explicar a ocorréncia das crises financeiras, era necessario recapitular e diferenciar os pressupostos

sobre os quais se desenvolve o arcabougo tedrico de cada uma dessas visdes.

Analisando-se 0s pressupostos tomados por cada uma das abordagens tedricas, podemos
perceber que cada uma delas desenvolve explicagbes bastante distintas para o fenbmeno das
crises financeiras — e tende a ser assim para qualquer outro —, porque 0s principios que regem
cada uma dessas analises teodricas sdo completamente diferentes. Diferengas entre visdo “supply-
side” e visdo “demand-side”, neutralidade ¢ ndo neutralidade da moeda, além de diferencas a
respeito de formacdo de expectativas, Lei de Say e incerteza (entre outras), fazem com que se
construam teorias totalmente distintas no &mbito pds-keynesiano e no mainstream. Dessa forma,
pode-se colocar de forma bastante sucinta que, desde pressupostos até o desenvolvimento da
teoria, a grande distin¢do entre 0 mainstream e 0 pensamento pds- keynesiano a respeito das

crises financeiras resume-se a natureza exogena ou enddgena desse fendmeno.

Na perspectiva mainstream, as crises se originariam em choques exdgenos, gerando ciclos
econbmicos, assim como ocorre nos ciclos reais de negocios. As crises financeiras (assim como
outros tipos de desequilibrio econdmico) seriam espécies de “erros” ocorridos em um sistema
econbmico gue encontra-se constantemente em equilibrio, tendo apenas por vezes os seus pontos de
equilibrio alterados — mas utilizando-se sempre de um aparato analitico estatico, pautado nos pontos
de equilibrio dos mercados. Por outro lado, na anélise p6s-keynesiana, as crises financeiras sdo
originadas de um processo endogeno. A interpretacdo pos-keynesiana destaca que as crises sdo
consequéncia do funcionamento normal da economia. As economias capitalistas, permeadas pela
incerteza, onde os mercados nao necessariamente se encontram em equilibrio, acabariam por gerar

naturalmente episédios de caos econdmico (as crises seriam, dessa maneira, sistémicas).
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