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Embora a concepcdo de Hyman Minsky sobre a teoria
econdémica de John Maynard Keynes tenha tido impacto minimo no
“mainstream” durante sua vida e mesmo nos anos seguintes, as suas
ideias fundamentais permaneceram tao relevantes tal como sempre o
foram. Ambos entendiam que a teoria econdémica ndo pode ignorar o
fato da incerteza.

[N.T.: O que William H. Janeway néo faz na introdugao acima é
ligar aincerteza com a propria natureza do capitalismo; como se sabe,
o capitalismo é o sistema da relagcdo de capital e, assim, do
investimento baseado na lucratividade esperada, calculavel a partir da
lucratividade corrente, mas altamente incerta. Eis que a lucratividade
futura, especialmente a mais distante, se mostra sempre nublada por
um véu de ignorancia. Assim, qualquer projegao ex-ante sobre a taxa
de lucro futura pode e, na verdade, vai ser falsificada em alguma
medida ex-post.]

Refletir sobre a situagao econdmica e financeira atual me leva a lembrar os
tedricos econbmicos que mais influenciaram meu préprio pensamento, tanto
como académico quanto como capitalista de risco: John Maynard Keynes e Hyman
Minsky. Os ensinamentos deles, embora virtual, continuam essenciais. Foi Minsky
quem revelou o profundo conflito entre a "teoria econémica de Keynes" e a "teoria
econdbmica keynesiana" que dominou no ensino e na pratica da macroeconomia
por pelo menos uma geragao. Eis que essa desvirtuacdo permanece enraizada nos
modelos econdémicos contemporaneos ditos "neo-keynesianos".

Minsky concluiu seu doutorado em Harvard sob a supervisdo de Joseph
Schumpeter. O conceito de "destruicao criativa" se seu professor mostrou para ele
como a inovagao tecnolégica impulsiona a transformagdo econdmica. Dessa
supervisao, ele emergiu como um "economista heterodoxo", um dissidente da
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doutrina keynesiana predominante desenvolvida no MIT pelos laureados com o
Nobel Paul Samuelson e Robert Solow.

Lecionando e pesquisando na Washington University em St. Louis durante
grande parte de sua carreira, Minsky desenvolveu uma interpretacdo da obra de
Keynes que contrasta fundamentalmente com aquela formulada por Samuelson e
Solow. Segundo a chamada “sintese neocldssica”, a politica macroecondmica
keynesiana garantiria o pleno emprego dos recursos, ou seja, dos trabalhadores e
dos meios de producdo. Sob esse pressuposto, a microeconomia neoclassica
tradicional dos mercados eficientes poderia ser aplicada, mesmo se esta
desprovida da incerteza ressaltada pelo trabalho do préprio Keynes. Por essa razao,
a economista Joan Robinson chamou a “sintese neoclassica” de “keynesianismo
bastardo".

Imerso que me encontrava nos ensinamentos de Keynes, em vez de ensinar
a sintese neoclassica, fiz uma pausa de 35 anos na carreira, trabalhando como
investidor de risco. O meu Unico contato significativo com a academia nesses anos
ocorreu por meio do encontro com Minsky em meados dos anos 1980. Arelagao se
aprofundou quando ele ingressou no Levy Economics Institute, convenientemente
proximo a cidade de Nova York. Minsky patrocinou um artigo que apresentei na
Reunido Anual da Evolutionary Economics Association em dezembro de 1985.

Esse artigo, "Doing Capitalism: Notes on the Practice of Venture Capitalism",
examinou os diferentes perfis do "agente financeiro" nas obras de Fernand Braudel,
Karl Marx, Schumpeter e Keynes, tracando paralelos entre cada um e o papel do
capitalista de risco profissional moderno. Ele serviu como uma semente da qual
surgiria o livro posterior Doing Capitalism in the Innovation Economy, que publiquei
quase 30 anos depois, em 2012. Ainda seguindo os passos de Keynes, foquei na
economia da inovacédo. Tratei do investimento na tecnologia de ponta a qual
necessariamente ocorre em condigdes de incerteza radical e volatilidade financeira.

Como L. Randall Wray mostra em seu excelente livro de 2015, Why Minsky
Matters, a mensagem mais importante de Minsky é que a obsessdo dos
economistas em definir condi¢des de equilibrio escapa a uma verdade central e
existencial: a estabilidade é ela mesma desestabilizadora. Minsky propds-se a
explicar o que identificou como "a teoria do investimento de Keynes sobre
flutuacdes na demanda real e uma teoria financeira das flutuagdes no investimento
real." Ele comecou estudando "a sabedoria convencional, a interpretacao padrao
de Keynes", convencendo-se de que ela serviu para obscurecer o que Keynes havia
realizado, ou seja, ajudou a descarrilar a revolugao na teoria econémica que ele
mesmo havia iniciado.

Ao longo de seu livro de 1975, John Maynard Keynes, Minsky cita
repetidamente a invocacgio da incerteza por Keynes como fator fundamental que
condiciona as decisdes econdmicas e financeiras. "Keynes, sem duvidas, é algo
como Hamlet sem o Principe" — observou certa vez. Como o proprio Keynes havia
enfatizado em um comentario de 1937 para o Quarterly Journal of Economics, a
incerteza é, na pratica, uma condigao ontoldgica do universo:

"Por conhecimento 'incerto'... Ndo me refiro simplesmente a distinguir o que
é conhecido com certeza do que é apenas provavel. ... O sentido em que uso o
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termo é aquele em que a perspectiva de uma guerra europeia é incerta, ou o preco
do cobre e a taxa de juros daqui a vinte anos, ou a obsolescéncia de uma nova
invencao, ou a posicao dos proprietarios privados de riqueza no sistema social em
1970. Nessas questdes, ndao ha base cientifica para formular qualquer
probabilidade calculavel. A gente simplesmente ndo sabe."

O que faz o dinheiro

A argumentacao passa da metafisica para o plano sublunarem que prospera
a economia financeira assim que Keynes (e Minsky) focam no dinheiro. E muito bom
apontar a conveniéncia oferecida pelo dinheiro como meio de troca, eliminando a
simultanea "correspondéncia de desejos" que seria necessaria para motivar o
comércio. Mas por que manter dinheiro como um ativo, como algo para acumular,
se ele ndo gera renda? "Por que", perguntou Keynes, "alguém fora de um hospicio
de loucos quereria usar dinheiro como reserva de riqueza?" A resposta, claro, é que
ela oferece seguro contra tudo o que ndo pode ser sabido antecipadamente.

O dinheiro é unico entre os ativos por causa de sua liquidez extrema, uma
contrapartida da falta de retorno — o dinheiro parado nao rende juros. A descri¢cdo
de Keynes da "preferéncia por liquidez" decorre de seu reconhecimento de que as
taxas de juros representam o "prémio" que deve ser oferecido para induzir os
investidores a nao segurar o dinheiro. Mas a preferéncia de liquidez ndo pode ser
uma funcao estavel, pois ndo é um atributo de um ativo. Na verdade, € um atributo
das condicbes de mercado em que € subjetivamente desejavel ou até
objetivamente necessario converter um determinado ativo em dinheiro. Como
qualquer pessoa que ja trabalhou nos mercados financeiros sabe, a liquidez tem a
peculiaridade de se tornar menos acessivel quanto mais ela se mostra necessaria.
A preferéncia pela liquidez torna-se, assim, um caminho pelo qual a incerteza
influencia as decisdes de investimento.

A motivacdo para adquirir e manter qualquer ativo que nao seja dinheiro,
claro, vem do retorno que ele trara ao proprietario. Para o retorno sobre ativos de
capital, Minsky segue Keynes ao usar o termo "quase-renda" de Alfred Marshall, que
incorpora tanto a incerteza sobre o valor dos retornos futuros quanto uma previsao
da liquidez que pode estar disponivel para o proprietario do ativo em caso de
necessidade. Minsky, entdo, aborda o pre¢co da demanda dos ativos de capital, ou
seja, na personificagao fisica do investimento. Aqui, ele critica Keynes por gerar
confusao ao considerar a relagdo entre investimento e as variaveis que o
determinam (a funcdo do investimento), principalmente em termos de taxas de
juros — e ndo de pregos de ativos. E na precificacdo dos ativos de capital que a
incerteza sobre seu desempenho futuro se torna um fator critico.

O economista John Hicks entrou pela porta que Keynes deixou aberta ao
propor uma alternativa radicalmente e enganosamente simplificada a teoria
econbmica de John M. Keynes. Hicks argumentou em um artigo da revista
Econometrica de 1937 que o investimento pode ser tratado como uma funcéo
simples, inversamente relacionada a taxa de juros. Foi assim que ele formulou a
sua concepcao de macroeconomia de equilibrio. Reduziu a preferéncia pela
liguidez a uma simples fungao de demanda de dinheiro, equivalente em equilibrio

a uma dada oferta monetdaria definida pelo banco central. A sua teoria ficou
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conhecida como "IS-LM". Ora, essa formulacdo eliminou as expectativas e
incerteza nao s6 do centro do palco, mas até mesmo dos bastidores do teatro.
Infelizmente, tornou-se a interpretacdo dominante, quase universal, da teoria
econdbmica keynesiana.

O que impulsiona o investimento?

Paramim, o cerne da analise de Minsky sobre a economia de Keynes esta em
sua explicagao do processo pelo qual o investimento é determinado. Esse processo
envolve trés tipos de ativos: dinheiro, dividas (ou seja, "contratos que trocam
dinheiro presente por dinheiro futuro") e ativos de capital real ("caracterizados por
retornos esperados que podem variar por varios motivos"). Eis o que Minsky
escreveu:

"A determinacao do investimento, portanto, € um processo que na Teoria
Geral ocorre em quatro etapas. O dinheiro e as dividas determinam uma 'taxa de
juros'; expectativas de longo prazo determinam o retorno — ou fluxos de caixa
esperados — dos ativos de capital e do investimento atual...; o rendimento e a taxa
de juros estdo envolvidos na determinacdo do preco dos ativos de capital; e o
investimento é realizado até o ponto em que o prec¢o de oferta da producéo de
investimento é igual ao valor capitalizado do retorno. O simples arcabouco I1S-LM
nao leva em conta a complexidade do processo de determinacgdo de investimentos
tal como foi concebido por Keynes.

Quatro décadas apds apresentar sua formulagao IS-LM, Hicks publicou "IS-
LM: Uma Explicacao", na qual expbs as varias razdes pelas quais ele mesmo havia
"se sentido insatisfeito" com o que ja havia se tornado a formulacdo padrao da
economia keynesiana. Os fatores centrais encapsulados no IS-LM, ele enfatizou,
estao postos como relagdes de equilibrio, que por definicdo devem ser mantidas
ao longo do tempo: "As expectativas devem permanecer consistentes entre si. (...)
Isso s6 é possivel se as expectativas (...) se mostram corretas. Equilibrio ao longo
do tempo, portanto, implica coeréncia entre expectativas e resultados.”

O problema, claro, é que "a liquidez nao significa nada, a menos que as
expectativas sejam incertas." Assim, Hicks arrancou um tijolo fundamental das
fundacgoes da sintese neocldssica, fornecendo tardiamente uma critica que nem
Keynes nem seus alunos haviam formulado anteriormente. Eis que, primeiro, teve
que se recolher da reflexdo académica devido, primeiro, a um leve ataque cardiaco
e, depois, porque ficou completamente ocupado com o financiamento do esforgo
de guerra contra as poténcias do Eixo.

Para Keynes, a fragilidade de qualquer equilibrio transitdrio das variaveis, as
quais, juntas, determinam a taxa de investimento, é evidente devido ao papel
central das "expectativas de longo prazo", que estdo sempre sujeitas a rapidas
revisdes a medida que o futuro desconhecido se transforma em um presente em
constante evolugdo. Como Minsky escreveu mais tarde, "toda referéncia de Keynes
a um equilibrio € mais bem interpretada como uma referéncia a um conjunto
transitorio de variaveis do sistema para o qual a economia tende. Mas (...) a medida
que a economia avancga (...) certas mudancgas ocorrem endogenamente e elas
afetam o conjunto de varidveis do sistema para o qual a economia tende".
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Para simplificar: "O nucleo do sistema de Keynes consiste em uma analise
das financas capitalistas no contexto da incerteza, e de como as financas
capitalistas afetam a avaliacdo dos componentes do estoque de ativos de capital e,
portanto, o ritmo de investimento (as énfases sao do original.) Dada a natureza
relativamente passiva da relagdo entre consumo e renda disponivel (a funcdo de
consumo), as flutuagdes no investimento impulsionam flutuagdes na demanda
agregada e na economia como um todo. Aqui temos, em resumo, a teoria do
Investimento como componente da demanda agregada e a teoria financeira do
Investimento.

Sob essa perspectiva, a suposta ligacao entre a produtividade técnica de "K"
(ou seja, do estoque de capital agregado) especificado na fungcdo de produgéo
neoclassica e a taxa de investimento é confundida pela variabilidade do retorno
prospectivo do ativo (levando em conta incerteza e preferéncia pela liquidez) e pela
variabilidade entre a taxa de desconto aplicada aos retornos esperados de possuir
ativos especificos e a taxa de juros monetaria. Além disso, tanto os pregcos da oferta
quanto da demanda do capital sdo denominados em termos monetarios nominais,
assim como a divida contraida pelos investidores para financiar sua compra.

Atradicao neokeynesiana tem uma longa histdria de contornar o fato de que,
nos mercados de trabalho realmente existentes, empregadores e empregados so
podem negociar saldarios monetdrios. De forma semelhante, nos mercados
financeiros realmente existentes, as dividas sdo denominadas em termos nominais.
Os salarios reais, constantes das funcbes de producado e nas equacodes
macroecondmicas neoclassicas s6 se materializam a posteriori.

Essa confusdo alimentou a crenca fundamentalmente equivocada de que a
principal causa do desemprego persistente é que os salarios monetarios sao altos
demais, implicando que eles devem ser reduzidos para diminuir o desemprego.
Tanto a macroeconomia neoclassica quanto a neo-keynesiana usam a "rigidez
salarial" para justificar intervengdes politicas voltadas a aumentar a demanda
agregada, evitando assim a dificil luta de forgcar a reducao salarial.

Em teoria, se salarios e precos fossem totalmente flexiveis, intervengdes
para aumentar a demanda em tempos de recessdo ndo seriam necessarias.

Em contraste, Minsky interpretou corretamente Keynes quando disse que,
em um mundo de contratos de divida fixados em termos monetarios nominais,
saldrios e pregos monetarios flexiveis em queda ameacariam desencadear o ciclo
destrutivo de deflacdo da divida (como descrito por Irving Fisher) que os Estados
Unidos experimentaram em 1930-33. Para Keynes e Minsky, rigidez salarial é uma
caracteristica do sistema, nao a falha que a teoria dominante descreve.

A hipétese da instabilidade financeira

A reformulacao de Minsky de A Teoria Geral € enriquecida ao vincular a
aquisicao e propriedade de ativos com os passivos contraidos para financiar sua
compra. As unidades econdmicas sdo como "pequenos bancos" que pagam por
ativos emitindo passivos. Eles estao localizados na interseg¢ao dos fluxos de caixa
dos ativos que possuem e daqueles que sdo obrigados a realizar para seus credores.



Minsky baseou-se naidentificacdo de Keynes como "risco empreendedor ou
mutuario..." de realmente obter o retorno esperado que espera", e do "risco do
credor" de inadimpléncia voluntdria ou involuntaria por parte dos devedores. "O
fato fundamental sobre os riscos tanto do mutuario quanto do credor é que eles
advém por reflexao de avaliagoes subjetivas", escreve Minsky. Ele entao cita Keynes:
"Durante um boom, a estimativa popular de ambos os riscos (...) tende a ficar em
niveis incomuns e imprudentemente baixos."

Aqui podemos encontrar as raizes da hipotese da instabilidade financeira,
pela qual Minsky é mais conhecido. Em um documento de trabalho do Levy
Economics Institute de 1992, ele prop6s dois teoremas. Primeiro, "a economia tem
regimes de financiamento sob os quais é estavel, mas também regimes financeiros
sob os quais é instavel." Segundo, "durante periodos de prosperidade prolongada,
a economia muda de relag¢des financeiras que originam um sistema estavel para
relacdes financeiras que originam um sistema instavel." Lembre-se, a estabilidade
€ desestabilizadora: o sistema de crédito e a economia real avangam (ou
degeneram) por sucessivos estagios de crescente confianga e aumento das
tomadas de riscos.

A fase inicial e conservadora é aquela do financiamento de cobertura: os
fluxos de caixa operacionais dos mutuarios sao suficientes para pagar a divida
pendente e paga-la quando vencida. As operagbes comerciais do tomador
oferecem uma protecéo eficaz contra a obrigacdo de pagar juros e quitar a divida. A
medida que as expectativas de mutudrios e credores sdo confirmadas pela
experiéncia, ambos entram juntos na fase de financiamento especulativo. O fluxo
de caixa operacional é suficiente para efetuar pagamentos de juros em tempo habil,
mas o principal precisa ser renovado e refinanciado para evitar inadimpléncia e,
portanto, fica exposto as mudancas nas condicoes do mercado —esse € o elemento
especulativo. Por fim, o sistema avanca para a fase de financiamento Ponzi, na qual
os devedores precisam tomar empréstimos para pagar os juros que devem a
credores flexiveis para manter a ficgao de solvéncia.

Minsky operacionalizou a estrutura de responsabilidades que essas
empresas geram como "restrigdbes orgamentarias". Por meio de um modelo claro,
mostra como a rigidez das restricdes orgamentarias no nivel da empresa e no nivel
agregado depende do grau em que os investimentos podem ser financiados a partir
do fluxo de caixa operacional em comparagdo com o financiamento externo. Por
sua vez, onde e quando a restricdo orgamentaria entrara em vigor depende do
acesso da empresa a liquidez, seja a partir das reservas de caixa atuais ou da
capacidade de liquidar ativos.

A crise financeira global de 2008, sob a perspectiva da teoria neoclassica
tradicional, gerou uma enxurrada de respostas que frequentemente invocavam
explicitamente Minsky. Mas mesmo antes disso acontecer, qualquer pessoa
familiarizada com a andlise de Minsky sobre fragilidade financeira poderia ter
observado um fendmeno que surgiu no mercado de aquisi¢gdes alavancadas em
2006, dois anos antes da faléncia do Lehman Brothers.

A redescoberta popular de Minsky foi tipicamente expressa no meme
"momento Minsky". Mas Minsky definiu um processo, ndo um momento, e a fase



que ele atingiu em 2006 poderia ter sido deduzida pelo fato de que os bancos
financiavam seus clientes com instrumentos de divida do tipo "PIK-Toggle".

Isso significava que os devedores podiam cumprir suas obrigagcdes emitindo
mais dividas (PIK significa "pagamento em espécie"), e que a decisao de o fazer era
inteiramente a critério do mutuario (o "Toggle"). Nao poderia haver evidéncias mais
claras de que o sistema estava na fase Ponzi. Além disso, os mercados estavam tao
confiantes na ilusao que criaram de que uma opgao de venda de trés anos no S&P
500 (uma aposta de que o indice cairia) poderia ser comprada por apenas 2% ao
ano.

Minha prépria experiéncia como capitalista de risco validou a teoria de
Minsky. Como disse meu brilhante e exigente mentor, Fred Adler: "A felicidade
corporativa é fluxo de caixa positivo." A capacidade de pagar suas dividas, porque
seus clientes lhe pagam com mais dinheiro do que lhe custa para desenvolver e
para entregar o que vocé lhe vende, liberta a empresa da dependéncia do estado
problematico e, em esséncia, incognoscivel futuro dos mercados financeiros.

Para um capitalista de risco que financia startups, a iminéncia da "restricao
de sobrevivéncia" de Minsky — o ponto em que todas as fontes de dinheiro
provenientes de operacdes, emissdes de valores mobiliarios e vendas de ativos se
esgotam — é sempre uma ameaca real. E as bolhas episddicas que magicamente
aliviam tais ameacas representam a quintesséncia da incerteza: vocé sabe que
cada uma vai estourar; vocé s6 nao sabe quando.

Capitalismo com Estado grande

Em A Teoria Geral, Keynes analisou a dindmica do "capitalismo com Estado
pequeno”. Em 1929, o setor publico dos EUA representava apenas cerca de 4% da
renda nacional, metade da qual era detida pelo governo federal (principalmente os
servigos postais e alfandegas, além de forgcas armadas muito modestas) e a outra
metade pelos governos estaduais e locais (sendo o componente mais importante
os salarios dos professores). A participagao federal entao dobrou entre o crash de
Wall Street em 1929 e a posse de Franklin D. Roosevelt em 1933, mas isso ocorreu
porque a queda na renda nacional nominal havia chegado a quase 50%, metade da
qual era "real" e metade devido a deflagdo. Enquanto isso, as constituicoes dos
governos estaduais exigiam que eles equilibrassem seus orgamentos, cortando
gastos a medida que a arrecadagao de impostos caia. Assim, a participagao do
governo federal cresceu para 4% enquanto a administracdo Hoover absorvia
passivamente o turbilhdo da deflagao da divida.

Durante o verdo de 1964, fui assistente de pesquisa de Lester Chandler, de
Princeton, um diretor de finangas monetarias e bancarias tradicionais. Logo, ele
publicaria American Monetary Policy, 1928-1941, uma corregcdo ignorada ao A
monetary history of the United States, de Milton Friedman e Anna Schwartz. Na
época, o Conselho de Assessores Econdmicos da Casa Branca promovia o
conceito de um déficit orcamentario de pleno emprego para justificar cortes de
impostos; Chandler, entdo, me guiou por uma estimativa aproximada da magnitude
do déficit federal em 1933 que teria sido mais ou menos compativel com o pleno
emprego. Se bem me lembro, o niumero a que chegamos foi cerca de trés vezes
maior do total dos gastos federais em 1932, um ano em que o investimento liquido



do setor privado foi negativo (porque o investimento em novos investimentos foi
menor do que a depreciacdo do estoque de capital). A conclusao era simples: para
estabilizar a economia, o governo precisava crescer muito.

De fato, na década de 1980, quando Minsky abordou a questao de se "isso"
— uma Grande Depressdo — poderia acontecer novamente, o setor publico dos
EUA havia crescido o suficiente para compensar as flutuagdes nos investimentos,
gracas ao duplo surgimento do estado de bem-estar social (da Previdéncia Social
ao Medicare) e do estado de guerra da Guerra Fria. Para explicar o papel
estabilizador do grande Estado, ele identificou trés contribuicbes complementares
que déficits fiscais substanciais trazem para uma economia em dificuldades
financeiras. Primeiro, aumentam a demanda agregada ao aumentar a renda e o
emprego; segundo, geram fluxos de caixa que protegem as empresas da ameaca de
calote devido a sua prépria reducao de investimentos e ao aumento da poupanga
preventiva das familias; e, em terceiro lugar, eles oferecem instrumentos de
investimento de baixo risco para investidores avessos ao risco.

Eis 0 Minsky dizia em continuacao: "O efeito do Estado grande na economia
€ muito mais poderoso e difundido do que a visdo padrao permite, que negligencia
as implicacdes de um déficit publico sobre os fluxos financeiros e as carteiras. A
visdo padrao foca apenas nos efeitos diretos e secundarios dos gastos publicos (...)
na demanda agregada. A visdo ampliada leva em conta tanto os fluxos de caixa que
outros setores precisam para cumprir seus compromissos quanto a necessidade
de ativos seguros em portfélios apds um choque financeiro."

A visao de Minsky ia além da correcao macroeconémica estabilizadora que
a histoéria havia permitido que os Estados Unidos tinha de fato. Ele buscava uma
expansao muito mais abrangente da ordem do New Deal, caracterizada pela
organizacao publica de grandes obras publicas de capital e dividas e pela provisao
direta de empregos para trabalhadores inativos. Embora enormes orcamentos de
defesa tivessem se tornado uma forga estabilizadora, ele se preocupava que eles
constituissem uma alternativa pobre aos investimentos socialmente produtivos.
Infelizmmente, com a atual administracdo dos EUA determinada a destruir a
capacidade do Estado de cumprir qualquer uma de suas responsabilidades
socioecondmicas, a agenda politica de Minsky parece ter sido descartada.

O legado de Minsky

A versdo de Minsky da economia keynesiana teve impacto minimo na
economia mainstream durante sua vida e nos anos seguintes. Mas a crise
financeira global de 2008 desencadeou um processo continuo — por mais
problematico e desordenado —de reconstrucao da disciplina econdmica, e Minsky
e seu trabalho ainda podem desempenhar um papel.

Os economistas responderam a crise de 2008 de duas maneiras. A primeira
foi a "guinada empirica" em diregcdo a analise de aspectos especificos do
comportamento econdmico. E como se uma ampla gama de académicos refletisse:
"achavamos que sabiamos como o mundo funciona. A crise financeira global
sugere que estavamos errados. Precisamos estudar como o mundo realmente
funciona."



Uma segunda resposta foi uma nova e apressada unido entre economia e
financgas. A teoria e andlise financeira modernas encontraram um lar académico
nas escolas de negdécios tradicionais, enquanto os modelos dos
macroeconomistas tradicionais excluiam em grande parte a possibilidade de que
quaisquer desenvolvimentos nos mercados e instituicdes financeiras pudessem
afetar variaveis econémicas reais como emprego e consumo. Em grande parte, em
resposta a crise de 2008, surgiu um novo campo da "macroeconomia financeira"
que incorpora, mais ou menos explicitamente, as licdes de Minsky.

Apos a crise, entre os macroeconomistas que redescobriram as ideias de
Minsky estavam Richard Koo, do Instituto de Pesquisa Nomura, e o laureado com o
Nobel Paul Krugman, que, apés analisar as "décadas perdidas" do Japao apds 1990,
identificou a Grande Recessdo p6s-2008 como uma "recessdo do balango
patrimonial". Apds a crise financeira global, em 2011 Patrick Bolton, Hui Chen e
Neng Wang publicaram um artigo discutindo as limitagdes orgamentarias em nivel
de empresa. Eles propuseram "um modelo dindmico de investimento,
financiamento e gestdo de riscos para empresas com restricdes financeiras",
destacando "a importancia central do valor marginal enddgeno da liquidez (caixa e
linha de crédito) para decisdes corporativas".

Mais recentemente, as implicagdes macroecondmicas das restricoes de
crédito, conforme exploradas por Minsky, tém sido examinadas por um ndmero
crescente de economistas, que geralmente mostram como tais "atritos" servem
para amplificar contragdes econdémicas, como ocorreu na Grande Recessdo. Mas
um artigo de Nuno Coimbra e Hélene Rey desenvolve um processo enddgeno pelo
qual surge fragilidade financeira — como Minsky propés — durante a fase de boom
de um ciclo macrofinanceiro. Este artigo é particularmente importante porque Rey
acaba de ser nomeado para o cargo estratégico de conselheiro econémico e diretor
do Departamento Monetario e Econémico do Banco de Pagamentos Internacionais,
"o banco central dos bancos centrais". Assim, trinta anos apds sua morte, Minsky e
sua interpretacao de Keynes estdo entrando no “mainstream” da disciplina.

Uma area muito relevante para examinar como o mundo realmente funciona
atualmente é o extraordindrio boom de investimentos relacionados a IA para
financiar a construgao da infraestrutura fisica necessaria para possibilitar o
treinamento e a implantacdo de grandes modelos de linguagem. Esses
investimentos sdo motivados por expectativas problematicas de longo prazo para
aplicagobes de |IA generativa comercialmente Uteis e financeiramente lucrativas.

A gquestao central da economia financeira é se, junto e em relagao a atores
especificos, os fluxos de caixa gerados por essas aplicagcdes serao suficientes — e
oportunos - para validar os investimentos atualmente comprometidos. Por sua vez,
o financiamento proveniente dos fluxos de caixa operacionais de gigantes
monopolistas da tecnologia tem dado lugar ao rapido crescimento da emissao de
titulos de divida. Todo esse fendmeno clama por uma analise no espirito do Keynes
de Minsky.

E uma boa noticia que os economistas estejam cada vez mais explorando
como um sistema financeiro complexo interage com uma economia real
igualmente complexa, estruturada por meio de redes dindmicas de producéao e


https://www.project-syndicate.org/columnist/paul-krugman
https://www.project-syndicate.org/columnist/patrick-bolton
https://www.mit.edu/~huichen/cash.pdf
https://academic.oup.com/restud/article/91/2/817/7116652
https://www.project-syndicate.org/columnist/helene-rey
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consumo em evolugao. Este € um projeto ao qual Minsky teria muito a contribuir,
especialmente ao colocar em pratica o elemento central da economia de Keynes:
a inevitavel incerteza que acompanha todos os compromissos econémicos e
financeiros.



