Institucionalistas e P0s-keynesianos — ensaio sobre incerteza em uma economia
capitalista financeira moderna

Institutionalists and Post-Keynesians — essay on uncertainty in a modern financial
capitalist economies

Resumo: Na evolucdo das ideias propostas por Keynes sobre uma economia monetaria de
producdo, hd ainda um fecundo campo para o desenvolvimento das analises sobre o
comportamento das economias capitalistas financeiramente modernas que emerge de
mediacdes entre 0s approaches tedricos institucionalista e pos-keynesiano. Tais abordagens sao
capazes de propiciar explicagdes mais aquilatadas sobre a natureza eminentemente instavel do
atual estagio do sistema capitalista. O conceito de incerteza é central nesta aproximacao tedrica.
Na vertente institucionalista ela decorre do processo natural de co-evolugdo das instituigdes
econbmicas e sociais e afeta as relagdes com os individuos (“processo de causagao’). Nos pos-
keynesianos, ela gera indefinicdes na tomada de decisdes dos agentes econdmicos, incapazes
de prever o comportamento futuro da economia. Dai que, segundo Minsky, emana o imperativo
de acOes coordenadas de intervences, tanto por parte do Estado quanto pela sociedade, com
vistas a criar instituicGes, capazes de atenuar ou agravar o percurso da trajetoria do sistema
econdmico.
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Abstract: Keynes's ideas on the monetary economy of production is a fecund field of analysis
to understand the current behavior of modern financial capitalist economies, as a result of the
confluence between institutionalist and post-Keynesian theoretical approaches. In this
theoretical amalgam, the concept of uncertainty assumes a central role, it makes possible to
analyze more accurately the eminent unstable nature of the current stage of development of
such economies. In the institutionalist aspect, uncertainty results from the natural and co-
evolutionary process of economic and social institutions and their relations with individuals
(“process of circular causation”), while in the post-Keynesian conception, uncertainty generates
imprecision in decision-making, which make it difficult to predict the future behavior of the
economy. For Minsky, this implies the imperative of coordinated interventions by the State and
by society in order to create institutions capable of mitigating the trajectory of the economic
system.
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Introducéo

Tanto para a escola institucionalista norte-americana quanto para o approach teorico pos-
keynesiano, sobretudo na abordagem de Minsky, a incerteza tem um papel fundamental na
determinacdo do funcionamento de uma moderna economia capitalista financeira, definida
como uma economia cujo a dindmica do capital produtivo é subordinada a da valorizacéo do
capital financeiro que, por sua vez, apresenta grande capacidade de articulacdo em cadeia
global, dada a elevada capacidade de integracdo vigente nos mercados financeiros mundiais,
fator este que exacerba seus efeitos de contagio rapidamente ndo apenas para oS setores



produtivos como também para outras regides e paises. A incerteza afeta o0 comportamento dos
agentes e o processo de tomada de decisdes. Essa é a razdo que leva o sistema produtivo
capitalista a um comportamento inerentemente instavel, sujeitando-o as crises financeiras
profundas, o que impOe a necessidade de acdo coordenada pelo Estado. Tal mecanismo,
dependendo da forma como é ou ndo empregado, pode aprofundar ou atenuar os efeitos criticos
sobre o sistema, refletindo-se nas decisdes e agdes dos agentes econdmicos. Tal nexo aproxima
as abordagens institucionalistas e pos-keynesianas.

O ensaio esta dividido em quatro se¢des. Na primeira se faz uma incursdo acerca da
importancia do pensamento institucionalista, que inclui os aportes de minskyanos. Na segunda,
analisam-se as relacdes entre probabilidade, convencdo e incerteza em Minsky, objetivando
estabelecer as bases da mediacdo tedrica entre o approach pos-keynesiano e o institucionalista.
Na terceira secdo, discutem-se as relagdes entre a incerteza no estagio atual do desenvolvimento
capitalista - denominado por Minsky de “capitalismo gestor do dinheiro” - e a necessidade de
criacdo de instituicdes que possam atenuar os efeitos da crise dai oriunda. Finalmente, na quarta
secdo, com vista a uma mediacdo tedrica, sdo estabelecidos liames entre as duas abordagens.

1. Aspectos da compatibilidade da abordagem institucionalista com a visdo de Minsky

O periodo de fortes turbuléncias econémicas, que as economias modernas tém
atravessado desde a eclosdo de crise financeira de 2008, trouxe a tona “velhas” e defensaveis
ideias, que o mainstream neocléssico, tdo vigoroso nas ultimas duas décadas e meia, insistiu
em ofuscar, desqualificar e omitir, simplesmente por fugir da elegancia formal dos modelos
matematicos, cuja hegemonia parecia ter triunfado. Alertas das correntes ndo ortodoxas ndo
ecoavam nas miopes concepcdes econdmicas ortodoxas, em especial as adverténcias
recorrentes de Hyman Minsky, sobre a iminéncia de um grande colapso financeiro mundial. O
mainstream sempre se deixou dominar pelas no¢bes de racionalidade substantiva, pelos
fundamentos de otimalidade macroecondmica e pelas expectativas racionais dos agentes, que
tudo acomodavam. Sob esses pressupostos garantia-se, assim, um ambiente de estabilidade
“solidamente” ancorado nas condi¢des de longo prazo, forjada em seus proprios fundamentos
doutrinérios. A gravidade da crise que se sucedeu concedeu um dramatico triunfo as concepcdes
de Keynes, dos pds-keynesianos e, em especial, aos estudos de Hyman Minsky, que passou a
ser respeitado como visionario, sem o mesmo jamais ter reivindicado tal posto, j& que seu
propdsito era apenas o de entender a dindmica das economias capitalistas contemporaneas.

A crise atual decorreu do esgotamento da fase anterior de prosperidade econdmica, que
persistiu desde meados dos anos 80 até a metade da primeira década do Século XXI, liderada
pelos Estados Unidos, seguida pelas maiores economias europeias, além de China e Japéo, que,
sob a égide da liberalizacdo e flexibilizacdo dos mercados, imprimiram notavel vigor a
financeirizacdo do capital e a liberalizagdo financeira global. Do ponto de vista produtivo e
tecnoldgico, tal articulacdo foi comandada pela microeletronica, pela industria da informatica
e pelos setores afins, em uma engrenagem tecno-econdmica, que 0s neo-schumpeterianos?
designaram de “paradigma tecnoldgico da informacao”. Este, por sua vez, sucedera 0 modelo
da producdo em massa, também designado genericamente de fordismo, que se esgotara em
meados dos anos 60.?

1 E denominado por neo-schumpeterianos todos aqueles tedricos que seguem a tradicdo herdeira do legado de
Schumpeter, que coloca no centra da andlise econdmica a énfase na dindmica da inovagdo e da mudanca
tecnoldgica. Seus principais expoentes sao Nelson e Winter (1982), Dosi (1988), Freeman (1995) e Perez (1989).

2 0 termo fordismo foi criado, nos anos 80, pela denominada escola francesa da regulagéo, que, na época, ocupava-
se com a explicagdo da natureza da crise do “fordismo”. Para ela, as “formas institucionais de estrutura”



A questdo que se recoloca nos dias de hoje é: quais escolas contemplam esta dimensao
analitica que procura dar conta das instabilidades, intrinsecas ao sistema econémico, e sua
superacdo? Inequivocamente, a histéria do pensamento econdmico novamente nos evidencia
que a contribuicdo de autores como Marx, Keynes, Schumpeter (e até dos Classicos, como
Smith, Ricardo, Malthus, e neoclassicos como Marshall) contém elementos para captar a
esséncia deste processo. A convergéncia entre elas reside no entendimento de como operam as
mudangas estruturais no mecanismo de funcionamento do sistema econdmico. Segundo essa
perspectiva, seria impossivel compreender a natureza e a dindmica do processo de crescimento
capitalista sem compreendermos o tipo de mudancas envolvidas entre uma etapa de crescimento
e outra. Tal visdo analitica também ecoa densamente na convergéncia do pensamento
institucionalista com a contribui¢do pds-keynesiana. Essa questdo sera tratada na sequéncia.

1.1. Os antecedentes do pensamento institucionalista

John Commons, famoso institucionalista norte-americano, ja no inicio da década de 30
chamava atencéo sobre a dificuldade em se definir a economia institucional. A medida que seu
reconhecimento avancava, persistiam duvidas sobre o significado da economia institucional.
Tal dificuldade decorria da propria ambiguidade do termo: as vezes instituicdo parecia ser uma
estrutura de leis e direitos naturais dentro da qual os individuos agem como conddéminos; outras
vezes instituicdo figurava como o préprio comportamento dos condéminos. Até hoje persiste
esta dicotomia analitica separando, de forma bastante nitida, o “novo” institucionalismo da NEI
(Nova Economia Institucional), do antigo ou “original” institucionalismo de Veblen.

Para superar tal limitagdo, Commons, em seu texto classico de 1931, fornecia uma pista,
afirmando que essa definicdo s se tornaria precisa mediante a constituicdo de uma teoria
econbmica das instituicdes. O moderno pensamento institucionalista em suas variantes
“antigas” ou “novas” permanece travando embates nesse campo, 0s quais, apesar de notaveis
avancos tedricos e analiticos, continuam a exigir a constituicdo de uma formulacdo teérica mais
precisa.

A tradicdo institucionalista herdeira de Veblen (1983), Commons (1934) e Mitchell
(1984) trouxe novos conceitos, sem, entretanto, deixar de preservar os tracos que lhe séo
distintivos do pensamento neoclassico. Contudo, a compatibilidade com o pensamento de
Marx, Keynes e Schumpeter permanece, em muitos aspectos, sustentavel. A amplitude e a
complexidade do pensamento institucionalista, ndo podendo ser patrimdnio de uma Unica e
exclusiva “visdo”, conferem a teia de multiplas concepgdes a possibilidade de se avangar em
direcdo a uma teoria da dinamica das instituicoes.

O institucionalismo é uma linha de pensamento oposta ao neoclassicismo (HODGSON,
1998b), semelhante ao marxismo em alguns aspectos (DUGGER, 1988) e vinculada ao
evolucionismo (HODGSON, 1993). Independentemente do enfoque adotado, atribui-se ao
“velho” institucionalismo norte-americano, a partir dos escritos de Veblen — e em menor grau
de Commons (1934) e de Mitchell (1984) —, a matriz da Escola Institucionalista. Seu nicleo de
pensamento relaciona-se aos conceitos de instituicGes, habitos, regras e sua evolucéo,
explicitando forte vinculacéo das especificidades historicas com a abordagem evolucionaria. A
constituicdo de uma teoria econdémica com instituicdes (oriunda da relagéo entre a atividade
humana, as instituicbes e a natureza evolucionaria do processo econémico) definiria diferentes
tipos de economia. Assim, se fosse possivel afirmar que existe uma “teoria geral”
institucionalista, sua generalidade seria indicar como desenvolver analises especificas e

constituiriam o principal instrumento conceitual para distinguir as fases de crise e restauracdo econdmica. Alguns
de seus expoentes foram Aglietta (1976), Lipietz (1988), Boyer (1991) e Coriat (1990).



variadas, em relacdo a um fendmeno especifico. E nesse aspecto que se considera a semelhanca
com o pensamento keynesiano. Isto porque € a partir da vigéncia de incerteza, do carater ndo
neutro da moeda e de sua influéncia sobre as decisdes e habitos dos agentes que se estabelece
uma articulacdo institucional, que responde pela difusdo ou ndo do processo de crescimento
econémico.

Genericamente, pode-se afirmar que se, por um lado, ndo existe no antigo pensamento
institucionalista norte-americano uma teoria econdmica propriamente dita, 0 que ha sao
postulados genéricos e principios analiticos de oposi¢cdo ao neoclassicismo, sugerindo forte
vinculacdo de analises historicas com especificidades locais. Isto gerou um amplo campo de
investigacdo tedrica que as escolas que se formaram, a partir dos anos 60, trataram de dar
substancia tedrica mais consistente. Essa foi a razdo do revigoramento do interesse em
discussdes de temas institucionalistas materializadas no grande sucesso da Nova Economia
Institucional (NEI) dos anos 60 e dos menos famosos neo-institucionalistas (seguidores
modernos de Veblen), que reafirmaram a necessidade de se aprofundar algumas nocGes
propostas por Veblen. E o que faremos na sequéncia, objetivando estreitar os referidos vinculos
com a andlise de Hyman Minsky.

1.2. Aspectos de uma Teoria Institucionalista

O embate tedrico entre institucionalistas e ortodoxia acompanhou a evolucdo do
pensamento econdmico ao longo de praticamente todo o século XX.® Com relagdo aos
primeiros, principalmente os herdeiros do pensamento vebleniano, caberia enfatizar os aspectos
essenciais a constituicdo de um campo analitico genuinamente tedrico; e aos ultimos, em que
se incluem autores como Schumpeter, Coase e Williamson, ha uma reiterada insisténcia na
fragilidade tedrica do denominado institucionalismo. Segundo Williamson (2009), a auséncia
de um campo analitico tedrico condenaria, como acabou condenando no pés 30, o
institucionalismo ao esquecimento ou ao “fogo”. Essa ilagdo caracterizou a battle of methods a
que se referia Schumpeter nos anos 40, levando o institucionalismo a designada “letargia
decenal” (HODGSON, 1993).

O reconhecimento do institucionalismo como teoria* comega a tomar forma no inicio dos
anos 60, coincidindo com a crise do keynesianismo bastardo e com a (re)ascensdo do
neoclassicismo, que assumia um carater crescentemente hegeménico. Sob este manto revigora-
se o institucionalismo, s6 que ndo mais sob o designio de um “empirismo ingénuo”, COMO
designou Myrdal (1984), que estaria condenado ao ostracismo, mas sim através de uma efetiva
roupagem teorica, na esteira da fronteira do hard core neoclassico, que, incorporando e
reconhecendo a importancia das instituicbes (MATTHEWS, 1986), as inclui no arcabouco
tedrico do mainstream sob um outro rétulo. No lugar do empirismo ingénuo, historicista
descritivo e a-tedrico formam-se os fundamentos do que passou a ser designado de Nova

3 Segundo Beaud e Dostaler (2000), “O pos-guerra foi marcado pela afirmacdo da heterodoxia pos-keynesiana,
pela permanéncia do institucionalismo (enriquecido pelos contributos de pensadores singulares como Myrdal,
Perroux e Galbraith, mas também Coase e H. Simon) e pela renovacdo dos marxismos. Os principais debates
centraram-se em torno da andlise do crescimento e do capital, da leitura das transformac6es do capitalismo
contemporénea e da questdo do desenvolvimento” (BEAUD; DOSTALER, 2000, p. 109). Tais autores
“esforcaram-se por langar as bases de teorias alternativas a teoria neoclassica; tal como Keynes relativamente ao
desemprego dos anos trinta, também eles tinham a preocupacdo, afim de contribuirem para encontrar solucdes
para 0s problemas mundiais (pobreza, desigualdades, dindmicas desiguais, atentados aos recursos nao-
renovaveis e ao meio ambiente), de construir um quadro explicativo adequado” (BEAUD; DOSTALER, 2000,
p. 117).

4 Saliente-se que sequer os manuais de HPE incluiam Veblen como linhas de pensamento no pos 40.



Economia Institucional (NEI). “Nova” em oposi¢ao ao legado teoricamente ‘“vazio de
cientificidade” da “velha” vertente vebleniana, ¢ “Economia Institucional” como um novo
campo tedrico finalmente desvendado e revelado pelos avancos do pensamento neoclassico,
que, afinal, incorporara as instituicdes. O sucesso e 0s méritos da referida escola de pensamento
sdo por demais reconhecidos e inquestionaveis, permitindo reviravoltas tedricas relevantes.
Uma delas foi a constituicdo de um novo tratamento analitico a Teoria da Firma, que sepultou
a logica do principio otimizador como comportamento predominante e fomentou novos nexos
tedricos com estratégias de sobrevivéncias, comportamento diferenciado dos agentes (ora como
imitadores, ora inovadores, ora refratarios as mudancas), etc. Propiciaram também o surgimento
de novos canones a compreensdo do processo de desenvolvimento econdmico que passou a ser
crescentemente guiado pela forma como se estabeleciam as regras (formais e informais), que,
anos depois, passaram a orientar as mudancas institucionais, verdadeira responsavel pela
performance dos paises (NORTH, 1993, 2005).

Contudo, pode-se afirmar com convicgdo que assim como o keynesianismo bastardo -
sedimentado a partir das interpretacdes de Hicks (1936, 1937, 1939) e das visdes das duas
Cambridge sobre as politicas econdmicas keynesianas (ver BEAUD; DOSTALER, 2000 -
especificamente capitulo 5) - estd para a economia de Keynes, a Nova Economia Institucional
esta para o “velho” ou “original” institucionalismo vebleniano.

Assim, ha um campo tedrico em economia institucional que veio se formando ao longo
do tempo e consolidou-se recentemente como um dominio analitico evolucionario, cujos
principais pontos residem na critica ao mainstream, na importancia do processo histérico, na
predominancia de incerteza, e na natureza desequilibrada da atividade capitalista, como sera
explicitado a seguir.

1.3. A abordagem institucionalista seguidora de Veblen

O termo instituicdo tem sido incorporado a varias dimensdes analiticas da teoria
econdmica, independentemente de sua natureza tedrica. E empregado nas variantes da analise
neoclassica contemporanea, no pensamento novo classico (em Lucas, com a teoria do capital
humano e o carater de aprendizado), nos pds-keynesianos (com a ideia de convencles e
modelos de decisdo baseado no animal spirit), nos neo-schumpeterianos (com os conceitos de
sistema nacional de inovacgdo e de P&D) e nos préprios institucionalistas. O mesmo ocorre em
quase todas areas do conhecimento no campo das ciéncias sociais. 1sso ndo é uma novidade que
emergiu na contemporaneidade dos tempos modernos. A tradi¢do socioldgica do século X1X
também empregou o termo institui¢do sob diversos aspectos, enfatizando-a ora como elemento
central da superestrutura, como a categorizou Karl Marx (1996), ora como conexao entre
estrutura e individuo, como o sugere Max Weber (2004), e também como elemento emergente
da acéo individual, como preconizara Emile Durkheim (1978).

Apesar de todos eles terem presente o nexo estrutural que envolve as relagfes entre 0s
individuos (de maneira mais ou menos direta), que revela um amplo debate teérico sobre como
se processam estas relacdes, ndo foram eles que estabeleceram as bases do pensamento
institucionalista, muito embora ndo possam ser adequadamente compreendidos sem o
estabelecimento do referido vinculo.

Veblen (1983) estabeleceu uma fina e original morfologia econémica e social, na qual
discordava da hegemonia econémica, entendendo que os individuos — segundo 0 pensamento
neoclassico ja de sua época — eram subentendidos como “dados”, sem preferéncias, gostos ou
padrdes diferenciados de consumo e de escolha. Para ele, os individuos deveriam estar no centro
da teoria econdmica e, portanto, ela os capacitaria a assumir contornos derivados das



idiossincrasias do comportamento humano. Este argumento antecipou uma série de conceitos
que sé foram elaborados e incorporados teoricamente em meados do século XX, dentro da
corrente do mainstream, como as noc¢des de imperfei¢cGes de mercado, racionalidade limitada e
oportunismo (SIMON: 1957; COASE: 1988, 1993; WILLIAMSON: 2009; NORTH, 1990).

Veblen via os habitos dos individuos como elemento central da analise econémica. Isto
porque estabeleceriam padrdes de comportamento, normas de conduta e heranga cultural, que
interagindo coletivamente produziriam as instituicdes.

Estabeleciam-se assim os principios do que, anos mais tarde, veio a se designar de
“economia institucional”. Ela incorporava nog¢des que, com o tempo, ganharam robustez
conceitual e analitica, avangando em linha oposta ao pensamento hipotético dedutivo do
neoclassicismo. Tais noc¢des fundamentavam-se, ndo apenas em principios matematicos,
derivados da otimizacdo racional de individuos hipotéticos e sem preferéncias, mas também na
necessidade de se compreender a interacdo derivada da relacdo individuo-estrutura
(avancaremos neste ponto posteriormente).

Vaérios artigos dentro da tradicdo institucionalista tém tratado de sistematizar a natureza
do pensamento institucionalista (HAMILTON, 1919, COMMONS, 1931; SAMUELS, 1995;
HODGSON, 1993, 1998a, 2000). Em artigo publicado em 2000, Hodgson propde-se a discutir
o que entende por “esséncia das instituigdes”, reiterando que o termo Institutional Economics
foi pioneiramente empregado por Walton Hamilton em seu artigo classico de 1919. Para ele,
tal nogdo poderia “unificar” a ciéncia econdmica, através da sua articulagdo entre as partes € o
todo. Neste sentido advertia que a IE ndo poderia assumir um carater prescritivo em termos de
proposicdes econdmicas®. Dai sua preocupagio com a “unificago” tedrica, que se constituiria
na base para a politica (propositiva). Ou seja, as proposi¢des deveriam estar assentadas em uma
teoria econdmica institucional, que, por definigdo, relaciona institui¢des e individuos, na forma
do “comportamento humano™. Isto constituiria o legado original do institucionalismo. Segundo
Hamilton (apud HODGSON, 2000, p. 317):

The proper subject-matter of economic theory is institutions (...)
Economic theory is concerned with matters of process (...) Economic
theory must be based upon an acceptable theory of human behavior.

Este é o ponto de discérdia de Veblen - e do institucionalismo dele decorrente - em relacao
ao neoclassicismo. Para esta escola os individuos sdo exdgenos, as preferéncias sdo dadas e 0
comportamento é unicamente otimizador, o que afasta qualquer interacéo social de importancia
tedrica. Por isso que Veblen escreveu Why is economics not an evolutionary science (1898).
Faltava a esta “teoria”, oriunda da hegemonia neoclassica, a inclusdo de individuos e suas
idiossincrasias, 0 que ocorreria com a inclusdo das instituicbes como resultado das acoes
interativas entre os homens.

Tal lacuna seria, na visdo de Veblen e de Hamilton, preenchida pela constituicdo de uma
teoria econbmica das instituicbes, que, segundo este Ultimo, esquematicamente, deveria
contemplar cinco pontos fundamentais, assim resumidos (HODGSON, 2000, p. 318):

1) embora os institucionalistas estejam interessados em assegurar a suas teorias um
carater pratico relevante, o institucionalismo nédo é definido em termos de propostas
politicas;

51t is not the place of economics to pass judgments upon practical proposals. (HAMILTON, 1919, p. 313).



2) ha um intenso uso de ideias e de dados oriundos da interacdo com outras disciplinas
sociais e humanas, como a sociologia, a psicologia e antropologia, de forma a desenvolver
uma analise mais rica da relacdo instituicdes e comportamento humano;

3) como as instituicdes s&o um elemento-chave da economia, 0S economistas devem
estuda-las e seus processos de conservacgéo, inovagdo e mudanga;

4) a economia configura-se como um processo aberto e em evolugdo, inserido em um
meio ambiente, que é afetado pelas mudancas tecnoldgicas, que operam inseridas
(embedded) em um amplo conjunto de relagdes sociais, politicas, culturais e de poder;

5) o individuo ndo pode ser visto como “agente racional-maximizador”, mas ¢
influenciado cultural e socialmente, afetando e sendo afetado pelas institui¢fes, via
mecanismo de ‘“reconstitutive-downward causation”, posteriormente alterado para
effects.

Os pontos que talvez provoguem maiores controvérsias entre os velhos e 0s novos
institucionalistas sdo 0 1 e 0 5. O primeiro por suscitar rejeicdo de alguns institucionalistas,
principalmente os mais ligados a NEI. Ja o Gltimo ponto seria 0 mais ligado a viséo
predominante na OIE. Os pontos intermediarios, entre 0 2 e 0 4, suscitariam consenso entre as
varias correntes institucionalistas.

O que se pode concluir é que estes pontos congregam o hard core da agenda de pesquisa
institucionalista, que vem se consolidando e avancando nos ultimos anos. Ela contrasta
fortemente com a visdo da NEI em vérios pontos, principalmente no que tange as proposicoes
analiticas que veem as instituicbes como instrumentos de eficiéncia e equilibrio 6timo. Como
varios autores apontaram, ndo ha otimalidade no ambiente institucional (MATTHEWS, 1986;
NORTH, 2005; NELSON, 1995; HODGSON, 1998).

Pode-se depreender dai que o ponto mais importante da Economia Institucional é
estabelecer o vinculo entre a parte e sua relacdo com o todo; o0 nexo entre individuos e suas
instituicOes; ou a forma pela qual os habitos mentais repercutem no &mbito coletivo formando
0 ambiente institucional. Este ponto captado de diferentes formas pelo pensamento institucional
estd presente em Veblen, mas também nos estudos da NEI, tanto no sentido da formacao
organizacional nos escritos de Williamson, quanto na formulacdo dos “modelos mentais
compartilhados” de North (2005). Como foi enfatizado anteriormente, tal correlacdo nos parece
também um ponto fundamental de conexdo entre os approaches pds-keynesianos e
institucionalistas. Dele decorre, para os primeiros, a formacao das expectativas, das convencdes
e das decises, oriundas da captacdo do animal spirit, que define estratégias expansionistas ou
retracionistas da atividade produtiva. Dai a centralidade do conceito de demanda efetiva
enquanto principio central da decisdo capitalista, mentalizado no ex-ante.

A partir desses elementos, consideramos que se pode aceitar a proposi¢do do que Warren
Samuels (1995) designou de um “paradigma institucionalista”. Segundo ele, tal concepcao
deveria estar centrada em trés dimensdes: na critica a organizacao e performance das economias
de mercado, por se constituirem em mera abstracdo na vertente ortodoxa; na geragdo de um
substancial corpo de conhecimento em uma variedade de topicos; e no desenvolvimento de um
approach multidisciplinar para resolver problemas. Todas as abordagens, apesar de diferentes
nuancas, aproximam-se do referido corpo de conhecimento, revelando um ponto em comum: a
negacdo do funcionamento da economia como algo estatico, regulado pelo mercado na busca
do equilibrio 6timo. A nosso ver, esses pontos estabelecem notavel convergéncia com a visdo
pos-keynesiana e com o aporte minskyano.

Embora persistam varios elementos tedricos que possam vir a obstaculizar a consolidagdo
de uma definitiva teoria institucionalista, a contribuicdo dos neo-institucionalistas assinala para



pontos fundamentais. Estes inserem as instituices em um ambiente evolucionario, permitindo
que se aproximem do respectivo campo de pesquisa — que tem um corpo tedrico consolidado —
, resgatando pontos abrangentes sugeridos por Veblen, centrados na multidisciplinariedade, na
importancia dos conflitos e nos habitos de pensamentos. A complexa tarefa de avangar rumo a
constituicdo de uma teoria institucionalista propriamente dita ndo pode prescindir do avanco
nas linhas de pesquisa ai sugeridas. Considerou-se que, sob esta ampla agenda de pesquisa, a
contribuicdo de autores como Minsky estabelece novas mediagfes institucionais a respeito da
compreensdo da instavel dindmica financeira do capitalismo. Nos proximos itens, estas
mediacdes serdo objeto de analise.

2. Hyman Minsky: probabilidade ou convencéo diante da incerteza?

Na introducdo do Stabilizing an Instable Economy, Minsky explicita sua visdo da
importancia das instituicbes na compreensdo da dinamica econdmica. Elas asseguram
funcionabilidade ao sistema e revertem crises se adequadamente compreendidas e incorporadas.
Isto ndo implica dizer que elas “reduzem” incertezas, muito embora o autor as utilize enquanto
elementos “estabilizadores” do sistema. Textualmente reitera seu carater institucionalista ao
afirmar que:

In an era when performance failures demonstrate the need for economic
reform, any successful program of change must be rooted in an
understanding of how processes function within the existing institutions
(MINSKY, 1986, p. 3).

Dessa argumentacao deriva seu pensamento explicitado em Stabilizing, permitindo-nos
inferir que entre os autores pds-keynesianos, Minsky € o que mais se aproxima do pensamento
institucionalista norte-americano. Esta aproximacgdo é decorrente da semelhanca acerca da
compreensdo do funcionamento das economias capitalistas financeiras modernas, que Minsky
designa de “capitalismo gestor do dinheiro” (Money manager capitalism), e do comportamento
designado de Big Government. Para os institucionalistas, este conceito caracteriza um “arranjo
institucional” historicamente constituido. Ambas as concepcdes fundam-se em Keynes, no que
ele denomina “economia monetéria de producdo”. (CARVALHO 1982, 1989; KREGEL 1998
e DAVIDSON 1972, 1996, 2011).

O comportamento de uma economia monetaria de producao alterna-se entre periodos de
booms e de fases recessivas. Esse comportamento, por sua vez, relaciona-se a0 modo como 0s
agentes econdémicos tomam decisdes relativas a gastos com investimento — este um componente
da demanda efetiva com comportamento muito volatil, em razdo de ser determinado com base
em expectativas sobre fluxos de rendas futuros®. Ocorre que, sob a vigéncia de uma economia
capitalista financeira moderna, a moeda, dada a sua essencialidade, conforme demonstrado por
Keynes (1985), ndo € neutra. Isso implica reconhecer seu carater ativo sobre as decisdes dos
agentes, que repercutirdo sobre o animal spirit de todo o sistema. A ndo neutralidade da moeda
e seus efeitos sobre o sistema econdmico estardo subordinadas decisfes de progressdo ou
retracdo econdmica e da consequente montagem de todo um sistema institucional emergente.
Além disso, o Sistema Financeiro tem papel de destaque com a criacdo e destruicdo de meios

6 Segundo Ferrari Filho e Conceicdo (2001), “é a existéncia de incerteza que explica a volatilidade do investimento
e, por conseguinte, a racionalidade por preferéncia pela liquidez, ocasionando, assim, flutua¢cdes de demanda
efetiva e desemprego” (FERRARI FILHO; CONCEICAO, 2001, p. 106). Os agentes econdmicos retém moeda
diante da incerteza quanto ao futuro causando reducgdo da demanda agregada com efeitos sobre as expectativas
dos empresérios e investidores quanto as decisdes de produzir e investir e, portanto, quanto a quantidade de
emprego demandar. Isto é o fator que torna possivel, segundo Keynes (1985), o sistema econdmico operar em
equilibrio com desemprego.



de pagamentos, elemento que contribui para o fato da moeda ndo apenas nao ser neutra, mas
também enddgena ao sistema, fator que coopera para acentuar, de maneira significativa, a
instabilidade econémica, sobretudo em uma economia capitalista financeira moderna.

Diferentemente do pensamento ortodoxo, Keynes, em A Teoria Geral do Emprego, do
juro e da moeda, rompe com o axioma ortodoxo neoclassico da neutralidade da moeda, segundo
0 qual a posse de moeda per se ndo proporciona nenhuma utilidade. A partir dai passa a enfatizar
que a moeda, dada suas propriedades essenciais,” serve como um ativo que se diferencia dos
demais por possuir liquidez absoluta e, por isso, proporciona a seu possuidor um prémio. Neste
sentido, a moeda passa a compor o portfélio de ativos, ndo por proporcionar aos Seus
proprietarios possuidores um fluxo de renda, como o0s outros ativos iliquidos ou reproduziveis,
mas por apresentar liquidez absoluta e servir de garantia quanto as incertezas futuras, o que faz
0s agentes econdbmicos demandar moeda per se. A demanda por moeda esta relacionada aos
motivos que levam os agentes econdmicos a preferirem liquidez: transacdo, precaucao,
especulacéo e finance motive. Segundo Keynes (1985), os agentes demandam moeda diante da
incerteza quanto ao futuro. Neste sentido, ao servir de seguranga contra incertezas a moeda
aproxima, através de contratos monetarios, passado, presente e futuro, “coordenando, assim, a
atividade econdmica” (FERRARI FILHO; CONCEICAO, 2001, p. 102).

Além da ndo neutralidade da moeda, outra questdo central em Keynes, para se entender
as aproximacoes entre pos-keynesianos e institucionalistas, é a relacdo entre moeda e incerteza.
A descricdo da incerteza, e 0 processo de tomada de decisdo sob tal condi¢do, foi bem
especificada no Tratado Sobre a Probabilidade no qual Keynes estabelece as diferencas entre
as probabilidades de uma proposicéo e 0 peso associado a uma proposi¢do. Segundo o autor,
existem varios graus de convicgdes racionais — ou “crengas”, conforme denominagao de Keynes
— a respeito de uma proposicao, que sdo definidas a partir do conhecimento que se dispde em
relacdo a provaveis eventos ou fenémenos futuros. Segundo Minsky (2011), “a visdo de Keynes
no Tratado Sobre a Probabilidade era de que o grau de convicgdo racional, ou probabilidade,
associado a uma proposicao, a, era condicional em relag¢éo aos indicios, b (...) escrita como: a/b
[a, condicionado por b]” (MINSKY, 2011, p. 85). Assim, embora em alguns casos, como, por
exemplo, em uma mesa de jogo honesto, “seja possivel atribuir a a/b um valor numérico exato
compreendendo-se as circunstancias objetivas, em outros casos, mais prevalecentes no mundo
e mais pertinentes para a economia, critérios objetivos, com os quais observadores sofisticados
podem concordar, ndo levam a nenhum valor numérico tdo exato” (MINSKY, 2011, p. 85). Nao
obstante isto, o autor segue afirmando que

[mesmo] em casos em que nenhum valor numérico preciso pode ser
objetivamente atribuido, é preciso tomar decisGes, e elas sdo tomadas
como se alguma atribuicdo objetiva de probabilidade pudesse ser dada;
poderiamos chamar esse tipo de probabilidades, atribuidas na auséncia
de conhecimento suficiente, de “probabilidades subjetivas”. Essas
probabilidades subjetivas, atribuidas com base em insuficiente
conhecimento, estdo sujeitas a mudancas rapidas e substanciais; da
mesma forma, processos devidos a decisdes baseadas nesse tipo de

7 Para Keynes (1985), a moeda apresenta as propriedades de uma elasticidade-producéo zero e de elasticidade-
substituicdo negligenciavel, ou nula. Isto quer dizer que ela ndo é produzida pela quantidade de trabalho que o
setor privado incorpora no processo produtivo. Conforme destaca Davidson (1996), “Em esséncia, todos os
ativos liquidos sdo ndo reproduziveis pelo uso do trabalho no setor privado” (DAVIDSON, 1996, p. 31). Isto
quer dizer que a “moeda ndo cresce nas arvores”; portanto, “ndo pode ser produzida contratando-se trabalhadores
desempregados (...) sempre que as pessoas demandarem manter ativos liquidos adicionais como reserva de valor”
(DAVIDSON, 1996, p. 31). Assim também, enquanto um ativo que proporciona seguranga aos agentes diante
da incerteza futura, ela ndo é substituida por outros ativos néo liquidos.
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estimativas podem mudar rapida e acentuadamente (MINSKY, 2011, p.
85).

No Tratado Sobre a Probabilidade, Keynes também estabelece que além da
probabilidade, objetiva ou subjetiva, atribuida a uma proposi¢cdo condicional, a/b, existem
outros fatores subjetivos que atuam na tomada de deciséo dos agentes econémicos. Tais fatores
subjetivos estdo relacionados com “o peso ou a confianga com que a probabilidade atribuida
[objetiva ou subjetiva] é usada como guia para a a¢ao ou a decisdao” (MINSKY, 2011, p. 85).
Neste sentido, a ocorréncia de fendmenos econdmicos pode afetar de maneira drastica o
comportamento dos agentes levando-os a “mudar as distribui¢des de probabilidades subjetivas
atribuidas a eventos futuros e aumentar ou diminuir a confianga com que sdo sustentadas as
visdes de mundo” (MINSKY, 2011, p. 86). Isso permitiu a Keynes entender que o problema da
tomada de decisdo em uma economia na qual as escolhas realizadas pelos agentes econdmicos
(sobretudo as relacionadas a composicéo do portfélio) é extremamente importante, envolvendo
ndo apenas o tempo, mas também a formacdo de expectativas quanto aos processos e eventos
futuros. Dessa forma, Keynes sustentava ser impossivel substituir incerteza por certeza
equivalente, na forma de calculo de um risco atuarial probabilistico definido®, e que as
proposicdes probabilisticas subjetivas relevantes, juntamente com seus pesos relativos, variam
ndo ao acaso, ou de modo imprevisivel, mas de maneira coerente em reacdo a ocorréncia dos
eventos, mudando em consonancia e pari passu as mudancas verificadas nos processos e
eventos.

E neste sentido que Skidelsky (1983), analisando os fundamentos da formaco teérica de
Keynes, destaca que “(...) Sus interesses principales en economia procedian de sus trabajos
sobre Probabilidad” (SKIDELSKY, 1983, p. 208) e, argumentando em relacdo ao ainda
incipiente estdgio de desenvolvimento de sua teoria financeira fundamentada num
comportamento incerto e ndo probabilistico do agente investidor:

(...) le afectara, como es obvio, no la renta neta que vaya a recebir de su
inversion a largo prazo, sino sus expectativas. A menudo éstas
dependeran de la moda, de la propaganda, o de olas enteramente
irracionales de optimismo o depression. (...) No puede estabelecerse una
regla matematica para determinar el compromisso exacto que se
alcanzara entre el temor a las perdidas y el deseo de um tipo de interés
elevado (...). Posto que el riesgo que debemos tener em cuenta es el
riesgo subjetivo (...) su magnitud depende em gran medida de la
informacidn relevante relativa a la inversion a la que tiene acesso. (...)
La magnitud del riesgo para cualquier inversor depende, em la pratica,
del grado de su ignorancia sobre las circunstancias y prespectivas de la
inversién que esta considerando. Sin embargo, también puede depender
de lo que podemos denominar riesgo objetivo (en la medida em que lo
conece) suscitado, por ejemplo, por um gobierno ineficaz o inestable o
por las incertidumbres atmosféricas (KEYNES, CW, v. XV, p. 46-7;
apud SKIDELSKY, 1983, p. 209).

8 Keynes (1937) destaca claramente as diferencas entre sua concepgéo de incerteza em relagdo a da vertente tedrica
ortodoxa ao afirmar que para esta vertente “em qualquer dado momento, pressupunha-se que fatos e expectativas
seriam dados em uma forma definida e calculavel; e os riscos que, admitamos, ndo foram muito notados deveriam
ser capazes de passar por um célculo atuarial exato. Supunha-se que o calculo de probabilidade (...) fosse capaz
de reduzir a incerteza para uma mesma situagio calculavel como a da certeza em si” (KEYNES, 1937, p. 212-

3).
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Aqui devemos destacar o fato de que ndo somente a subjetividade concernente as
probabilidades e seus respectivos pesos afetam os processos de tomadas de decisdes dos agentes
econdmicos, mas também o acesso as informac6es consideradas relevantes para fundamentar a
tomada de decisdo. Isso, por sua vez, esta relacionado ndo apenas com a forma que cada agente
“1€” tais informagdes disponiveis e as consideram no processo de tomada de decisdo, mas
também com as capacidades cognitivas dos agentes, com o grau de complexidade dos
fendmenos cognosciveis, com o conhecimento e a forma com que cada agente econdmico
percebe e se relaciona com o do mundo real, forma esta que € idiossincratica a cada agente
econbmico; ou seja, isto coloca a questdo do problema cognitivo que esta associado a
capacidade individual de cada agente econémico de efetuar a “leitura” e a interpretacdo correta
dos fendmenos socioeconémicos. Isso define na visdo de Keynes (1971), por exemplo, a
diferenca de posicdo entre os agentes bears e bulls, pois cada um, de modo idiossincratico,
acessa informacdes e as pondera segundo seu grau de conhecimento, sua percep¢do do mundo
real e sua capacidade de “leitura” dos fendomenos para fundamentar sua tomada de decis&o. Isso
é tdo ou mais importante quanto a questdo da incerteza em relacdo ao futuro, pois ambos, tantos
os bears quanto os bulls agem com base na crenga (convencao) de que estdo probabilisticamente
certos em relacdo aos fendmenos futuros e ao comportamento da economia. Entretanto, ambos,
dadas as;s suas idiossincrasias, destoam de forma diametralmente oposta em suas visdes de
mundo.

Destarte, é preciso reconhecer ainda que as previsdes bem como a habilidade ou faculdade
de “leitura” dos fenbBmenos econdmicos e dos eventos futuros estao referenciadas na capacidade
do agente “cognoscente” de apreender o objeto cognoscivel — os eventos futuros — e esta
capacidade é determinada por fatores sociais, culturais, histéricos e politicos, circunscritos nos
horizontes da teoria da racionalidade limitada de Simon (1957) que se desdobra, no campo
teorico, para o conceito de racionalidade processual. Tal racionalidade é definida como aquela
sob a qual as a¢cOes dos agentes séo analisadas ndo em funcéo de preocupagfes maximizadoras
ou otimizadoras, mas em relagdo a complexidade da situacéo estabelecida. Nesse caso, tem-se
em vista ndo apenas a existéncia de informacdes imperfeita, e o custo de sua obtencdo, mas
também a pluralidade das limitacdes dos individuos, referenciada na sua capacidade de “ler”,
perceber e, a partir dai, agir e influir sobre o contexto no qual estdo inseridos, bem como 0s
critérios a serem considerados e as vantagens e desvantagens levadas em consideracdo no
processo de tomada de decisao.

Se mesmo a curto prazo torna-se dificil prever o comportamento futuro da economia, tais
condicdes autorizam Keynes a dizer que a longo prazo estaremos todos mortos.’® Pleno

® Nesta linha de argumento, destacando a critica de Veblen a abordagem neoclassica ou tradicional sobre a natureza
humana e o comportamento dos individuos, observa-se que o pensamento neoclssico tem por pressuposto uma
“falsa concep¢do da natureza humana” do individuo, concebendo-o “equivocadamente (...) em termos
hedonisticos, sendo um ente socialmente passivo, inerte e imutavel (...). A hipdtese [neoclassica] rejeitada por
Veblen de que os individuos sdo supostamente tidos como ‘dados’ estabelece como alternativa sua propria
tentativa em construir uma ‘teoria econémica evolucionaria’, onde instintos, habitos e instituigdes exercem na
evolugdo econdmica papel analogo aos gens na Biologia (...). Isto significa que linhas de agdo habituais definem
‘pontos de vistas’, através dos quais os fatos e os eventos sio percebidos” (CONCEICAO, 2002, p. 89). Ou seja,
deve ser destacado que a percepcdo dos fatos e eventos pretéritos bem como as previsdes sobre os fendmenos
futuros sdo condicionadas a capacidade cognitiva de cada agente e ao objeto cognoscivel, fatores estes
determinados pelo meio social, cultural e histérico no qual o individuo encontra-se “institucionalmente” inserido.

10 Keynes sempre escrevia de forma satirizada e com um refinado humor, principalmente quando se reportava a
seus colegas académicos. Muitas das passagens de Keynes ndo podem ser interpretadas “ao pé da letra”, como a
em destaque. Ndo ha coisa mais dbvia e redundante que dizer que “a longo prazo” — e sabe-se 1& qudo longo é
este prazo — “estaremos todos mortos”, posto que nenhum ser humano tem o poder da imortalidade. Esta
passagem em Keynes, que ndo foi entendida por muitos economistas e muitos “keynesianos”, deve ser percebida,
de um lado, como uma sétira a analise a longo prazo das abordagens classica e neoclassica — visto que Keynes
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conhecimento e certeza absoluta quanto aos processos e eventos futuros proporcionam as
condigdes adequadas para o funcionamento de uma economia do tipo ortodoxa em um mundo
ergodico,** em que o equilibrio é perfeitamente alcangavel, deduzido a partir do comportamento
maximizador e otimizador dos agentes, cujo comportamento é pressuposto como racional, algo
muito estranho a Keynes, contra o qual ele se contrapds durante boa parte de sua vida
académica. E neste sentido que Davidson alega que

Keynes argumentou que o futuro econémico € incerto, no sentido de
que ndo pode nem ser conhecido com antecedéncia nem ser
estatisticamente prognosticado através de sinais dos precos de mercado
passado e correntes. Em termos da terminologia atual, um mundo
incerto é aquele onde o axioma ergodico classico ndo é aplicavel. Em
um ambiente ndo ergaddico, sinais de mercado presentes e passados ndo
oferecem informacgbes estatisticamente confiaveis sobre eventos
futuros. Em um mundo incerto (n&o ergodico), os lucros (...) ndo podem
ser confiavelmente previstos a partir das informagcbes de mercado
existentes, nem ser determinados endogenamente através da funcao de
poupancas “planejadas” de hoje. [Dessa forma], as despesas de
investimentos dependem das expectativas exdgenas (e, portanto, por
definicdo, sensiveis, mas ndo racionais, ndo embasadas no axioma
ergddico) dos empresarios. Expectativas ndo ergddigas sdo aquilo que
Keynes chamou de “animal spirits (DAVIDSON, 1996, p. 30).

Independentemente do carater subjetivo das probabilidades relacionadas ao
conhecimento associado aos processos e eventos futuros, que o autor denomina de
“conhecimento incerto”, assim como também da subjetividade relacionada ao peso ou a
confianca atribuida as probabilidades usadas como guia da acdo e da tomada de decisdo pelos
homens de negdcios, Keynes destaca que

(...) a necessidade de agéo e de decisdo nos impele, como homens
praticos, a fazer o melhor para superar este fato incbmodo e nos
comportarmos exatamente como deveriamos, se tivéssemos por tras um
bom célculo benthamita sobre uma série de vantagens e desvantagens
futuras, cada uma multiplicada por sua devida probabilidade
aguardando serem somadas (KEYNES, 1937, p. 213-4).

Assentado nestes argumentos Minsky (2011) assevera, ndo também sem certo ar de ironia
e refinado humor, que

(...) 0 uso de equivalente de certeza — adorado pelos académicos — é,
para 0s homens praticos, uma convencao, a qual um pretenso respeito
deve ser prestado, mas que é abandonada quando surgem evidéncias

ndo fazia distingdo entre ambas — e, de outro, como demonstrativa do comportamento de uma economia
monetéria de producdo sobre a qual em relacdo aos processos e eventos futuros nada se sabe e nada podemos
prever, a ndo ser intuitivamente. E desta forma que devemos entender o animal spirits do empresario
verdadeiramente keynesiano quanto a tomada de decisdo de investir. Neste sentido, a eficiéncia marginal do
capital ndo dever ser entendida como um calculo exato dos fluxos futuros de caixa, mas como receitas previstas,
ou prospectivas, ndo exatas, em relagdo as quais age significativo elemento de incerteza, pois se assim ndo fosse
estariamos em um mundo ergodico, de concepg¢do ortodoxa; mundo este muito estranho ao que pensava Keynes
e sobre o qual se debrugou, analisou e se contrapés com veeméncia.

11 Segundo Davidson (1996), na teoria classica a ergodicidade era habitualmente presumida diante do pressuposto
de que os agentes econdmicos “possuiam presciéncia do futuro”, enquanto que na teoria novo-classica a
ergodicidade é presumida diante do pressuposto de que os agentes econdmicos tém “expectativas racionais sobre
um futuro previsivel e estatisticamente confidvel” (DAVIDSON, 1996, p. 33).
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inconsistentes com a teoria padrdo. Diante da incerteza e da
“necessidade de agir ¢ tomar decisdes” (QJE, p. 214), nds inventamos
convengdes: pressupomos que o presente ¢ um “guia Util para o futuro”
(QJE, p. 214), pressupomos que as existentes condi¢des do mercado sdo
boas guias para os mercados futuros e “nos esforcamos para obedecer
ao comportamento da maioria ou da média (QJE, p. 214-5) (MINSKY,
2011, p. 87).

Portanto, ao relacionar certeza a conveng¢ao com base no “comportamento da maioria ou
da média” das acOes dos tomadores de decisdes Minsky estabelece uma aproximacao com o
campo teorico analitico da economia institucionalista, sobretudo do “velho” institucionalismo
norte-americano, ou original institutionalism, em suas matrizes tedricas de Veblen, Commons
e Mitchel. Tal vertente tedrica relaciona instituicGes a habitos, regras e costumes coletivos
enraizados (embedded) ou institucionalizados. Além disso propGe que a evolucdo das
instituicOes se d& com base num processo de interacdo cumulativa entre individuos/instituicoes
e instituicdes/individuos, entendendo por instituicio ‘“qualquer padrdo organizado de
comportamento coletivo, constitutivo do universo cultural” (ALMEIDA, 1983, p. iv), mesmo
que este padrdo de comportamento coletivo leve os agentes econdmicos tomadores de decisoes
a acreditarem em convengdes estruturadas sob incerteza ou sob probabilidades subjetivas.

Estabelecida as premissas da acdo e da tomada de decisdo sob condicBes de incerteza,
Minsky (2011) concebe o comportamento de uma economia monetéria financeira de producéo,
no sentido do que ele denomina de “capitalismo gestor do dinheiro” (MINSKY, 1996). Dessa
forma, afirma que

(...) é a incerteza que intervém e atenua o significado das funcgdes de
producéo e das funcdes de preferéncia estaveis da teoria convencional
como determinantes do comportamento do sistema. A incerteza entra
fortemente na determinacdo do comportamento em dois aspectos: nas
decisdes de portfolio das familias, das firmas e das instituicoes
financeiras, e na opinido sustentada por firmas, pelos proprietarios de
ativos de capital e pelos bancos em relacdo as firmas no que diz respeito
aos rendimentos potenciais dos ativos de capital (MINSKY, 2011, p.
88).

As influéncias da incerteza sobre as decisdes de portfolio — das familias e empresas, mas,
sobretudo, dos fundos muatuos e de pensbes, no estdgio mais atual do desenvolvimento
capitalista — e sobre as decisGes de investir em ativos, e seu financiamento, tomadas por
instituicOes financeiras tém implicacdes profundas sobre o0 comportamento de uma economia
monetaria financeira moderna segundo a abordagem de Minsky. Ela, que foi denominada de
“capitalismo gestor do dinheiro”, sera abordada a seguir, destacando-se seus pontos de contatos
com a abordagem do funcionamento de uma economia capitalista segundo o pensamento
institucionalista.

3. “Capitalismo gestor do dinheiro”, aumento da incerteza e institui¢oes

No artigo Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalism Economies, de 1996,
ultimo texto do legado tedrico de Minsky, o autor explicita claramente os pontos de contatos
entre as visdes alternativas sobre o funcionamento de uma economia capitalista monetaria
financeira moderna de Keynes e da economia institucionalista norte-americana.'? Os pontos de

12 Minsky (1996) inicia o artigo com um preludio deixando evidente a aproximacéo entre as visGes de mundo de
Keynes e de Commons: “Carta de Keynes a John R. Commons ilustra a afinidade entre as economias de Keynes
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contatos, segundo Minsky, decorrem da abordagem de Keynes sobre “crencga” no Tratado Sobre
Probabilidade que, segundo o autor,

(...) sdo os modelos mentais que levam a proposicdes sobre o
comportamento do “mundo real” da economia. Essa abordagem faz
com que no “mundo real” 0s resultados dependam de institui¢fes. Essa
abordagem sanciona intervengdes do Estado para criar instituicdes que
levam a uma economia com propriedades desejaveis. O ultimo ato da
vida de Keynes foi seu efetivo envolvimento na criagdo do Banco
Mundial e do Fundo Monetario Internacional. Muito antes que ele
[Keynes] propusesse a criacdo de instituicbes que hoje poderiamos
chamar de “capitalismo com uma face humana”, este ja fora o grande
objetivo dos institucionalistas norte-americanos (MINSKY, 1996, p.
358; traducéo livre).

Desta passagem podemos entender que instituicdes para Minsky sdo “crencas” ou
convengdes que se constituem em “modelos mentais” de comportamento dos agentes tomadores
de decisdes em uma economia capitalista moderna. Tais decisdes, neste contexto econémico,
estdo relacionadas fundamentalmente com a composicdo e a manutencdo do portfélio, ou com
a aquisicao de bens de capital. Mudancas na composi¢do da carteira de portfélio e na estrutura
dos bens de capital implicam necessidades e alternativas de financiamento, o que requer
também tomar decisdes quanto & forma de financid-los. Dessa maneira, é perfeitamente
plausivel uma mediacdo com a abordagem institucionalista que concebe instituicdo como
costumes, habito e regras, e sua evolugdo no tempo. De outro modo, fica evidente que Minsky
também concebe instituicdes como organizacdes que podem e devem ser criadas através de
acOes coordenadas pelo Estado e pela sociedade, para gerir, de forma mais apropriada possivel,
0 comportamento, o desempenho e a evolucdo de uma economia capitalista moderna. Isso é
fundamental, sobretudo, no estagio atual do “capitalismo gestor de dinheiro”,** com sérias e
profundas implicacfes do ponto de vista de seu comportamento instavel e das magnitudes e
amplitudes que as crises econdmicas passaram a ter com o aprimoramento dos sistemas de
informagdo e comunicacéo a nivel global no estagio atual de desenvolvimento capitalista.l*
Nesse sentido, pode-se perceber que a abordagem de Keynes, apesar de ndo ser identificada
como institucionalista, tem um grau elevado de proximidade com esta abordagem em face do
efetivo empenho do referido autor e de suas propostas para a criacdo e consolidacdo dos
organismos internacionais, instituidos no pds-Segunda Guerra Mundial, que visavam a
estruturacdo de um sistema econdmico mundial mais estavel.

e da institucionalista americana. Essa afinidade é tdo relevante agora como era quando Keynes escreveu a
Commons. A atual crise de desempenho e confianga nos paises capitalistas ricos torna necessario, mais uma vez,
pensar sobre 0s pré-requisitos institucionais para o sucesso do capitalismo” (MINSKY, 1996, p. 357).

13 Segundo Minsky (1996) a “Tolerancia ptblica para a incerteza é limitada. Na reestrutura¢do do capitalismo pelo
New Deal criaram-se instituicBes que reduziam incertezas. A evolucdo da economia diminuiu a eficacia das
reformas do New Deal, e o capitalismo gestor de dinheiro fez aumentar radicalmente a incerteza. A criagéo de
novas instituicdes econdmicas que limitam o impacto da incerteza tornou-se necessario” (MINSKY, 1996, p.
359).

14 Segundo Minsky (1996), a queda nos custos de transporte e de comunicacéo, resultante das novas Tecnologias
de Informacdo e Comunicacdo (TICs), tem como consequéncia a reducdo nas barreiras que protegem produtores
locais. Tal fendmeno associado ao fato de que os fundos muatuos e de pensbes tém por objetivo primordial a
valorizacdo do capital financeiro e atuam de forma independente do capital produtivo, alterando seus portfélios
praticamente sem custos operacionais e de forma rapida. Isso tem implicagdes na elevagdo no grau de
instabilidade das economias capitalistas modernas e no espraiamento dos seus efeitos a nivel global, requerendo
a criacdo de instituicGes internacionais supranacionais que possam atenuar seus efeitos, visando maior
estabilidade no comportamento das economias modernas.
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A sugestdo de Minsky (1996) quanto ao papel da intervencdo do Estado no sistema
econdmico, no sentido de se criar instituicbes que promovam o desenvolvimento mais estavel
(menos caotico) das economias capitalistas modernas, assentadas nas propostas de Keynes de
reformulacdo do sistema capitalista pds-Segunda Guerra, estd em consonancia com as
proposi¢des da abordagem dos institucionalistas que: (i) reconheciam a existéncia de interesses
antagbnicos no interior da sociedade que, para serem solucionados, defendiam reformas
democraticas; e (ii) acreditavam em mudanc¢as cumulativas e na existéncia de desajustes que
seriam inerentes a vida econémica para o qual defendiam o planejamento econémico e a
interferéncia governamental para corrigi-los. Tais proposicdes também assemelham-se as
politicas anticiclicas preconizadas por Keynes para conter os efeitos nefastos das crises
econdmicas sobre a sociedade e os trabalhadores em particular.

E ainda importante destacar as diferencas em termos dos fatores determinantes das crises
econémicas nas concepcdes de Keynes e Minsky. Em Keynes a crise é concebida como
decorréncia de desajustes macroecondmicos entre a producdo e a demanda, em fungédo da
demanda efetiva ndo ser de magnitude suficiente para sustentar o nivel de emprego dos fatores
produtivos e, portanto, de ndo ser capaz de referendar as expectativas de vendas e de lucros dos
empresarios. I1sso decorre do comportamento dos agentes de darem preferéncia por liquidez. De
outra parte, a crise em Minsky apresenta um carater mais sistémico e endégeno a medida que a
concebe como um fenébmeno inerente ao funcionamento de uma economia capitalista
financeiramente desenvolvida. Segundo Minsky (1986), crise é gestada no estagio ciclico de
expansdo da atividade econdmica quando os agentes econémicos, sejam eles tomadores ou
fornecedores de créditos, passam a assumir maior propensdo ao risco movidos pelas
expectativas de ganhos. Além disso, a crise se manifesta no momento que 0s agentes
fornecedores de crédito passam a adotar comportamento mais cauteloso diante da percepcao de
elevacdo do grau de exposicao ao risco de crédito dos tomadores de empréstimos, tornando-se,
portanto, agentes classificados como speculative ou Ponzi.®® A forma de compreender o
comportamento do sistema econdmico e entender a crise em Minsky revelam outra importante
mediacdo entre este autor e o approach institucionalista. Ambos concebem o funcionamento
do sistema econdmico capitalista como inerentemente instdvel dentro de uma trajetoria
evolutiva, sendo esta instabilidade resultante das relacdes que vao se formando entre individuos
e instituicBes e de como se transmutam (ou evoluem) no tempo.'® E neste sentido que devemos
entender que, “as instituigdes ndo eram vistas por Veblen (1898) como algo de permanente e
imutavel (...) [estando] sujeitas a mudangas que acompanham o processo de evolugdo social”
(ALMEIDA, 1983, p xiii), devendo, portanto, sua evolucdo ser analisada de uma perspectiva
evolucionaria (VEBLEN, 1898).

15 Minsky classifica os agentes econémicos quanto a sua exposicdo ao risco em hedge que sdo aqueles que
apresentam solvéncia diante dos seus passivos tanto a curto quanto a longo prazo. Os agentes speculative sdo
aqueles que apresentam dificuldades de solvéncia dos passivos de curto prazo, mas, por outro lado, apresentam
pré-requisitos de “rolar” seus passivos no curto prazo, de forma a obter condi¢des de rentabilidade suficiente
para honra-los a longo prazo. Os agentes classificados como Ponzi sdo aqueles que nem a longo prazo conseguem
se tornar solventes.

16 Conforme destaca Almeida (1983), “Veblen dava grande importincia a analise do comportamento coletivo e
transformagdes operadas. ‘Toda mudanga econémica é uma mudanga na comunidade econdomica. A mudanga é
sempre, e em Ultima instancia, mudangas nos habitos e pensamentos’. Segundo ele [Veblen] o comportamento
humano revelava tendéncias definidas que terminavam por configurar um padrdo de acdo coletiva, que com o
tempo tornava-se uma instituicdo. Instituicdo era, pois, um conjunto de habitos, costumes e modos de pensar
cristalizados em praticas aceitas e incorporada pela comunidade. A permanéncia das instituicbes expressava a
existéncia de modos de pensar e de agir arraigados em grupos determinados ou em toda a sociedade”
(ALMEIDA, 1983, p. xiii). Assim, a medida que a sociedade evolui com novos habitos, além de novas formas
de agir e de pensar, vao sendo criados e arraigados no comportamento social, institucionalizando-se de forma
perene.
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Para analisar a estrutura de uma economia capitalista denominada de “capitalismo gestor
do dinheiro”, Minsky parte de uma critica a abordagem da racionalidade limitada de Sargent
(1993), ao enfatizar que, apesar desta abordagem aceitar que sob expectativas racionais 0s
agentes t€ém que conhecer o modelo que usam na tomada de decisdes, “racionalidade limitada”
ndo significa que os agentes econdémicos, em qualquer ponto do tempo, ndo tém garantia de que
estdo agindo com base em modelos mutuamente consistentes — condi¢cdo necesséria para a
existéncia de equilibrio de expectativas racionais. Isto significa, em ultima instancia, que os
agentes tomadores de decisdo ndo tém certeza sobre o grau de crenca racional que é garantido
pelo modelo que usam para guiar suas acoes e decisdes.

Os investimentos em estoques ou em ativos duraveis das empresas capitalistas exigem
financiamento externo de bancos e outras institui¢cbes financeiras, bem como a alavancagem
através de titulos ou agdes. Por isso, a recorréncia a recursos externos para financia-los requer,
segundo Minsky (1996), o estabelecimento de um processo de negociagédo entre empresarios e
banqueiros, for¢cando-os a reconhecerem que a ignorancia e a conjectura agem na tomada de
decises para financiar bens de capital. O valor destes depende da visdo de mercado e do retorno
esperado (eficiéncia marginal de capital) geralmente a longo prazo. Dessa forma, a incerteza
gue permeia a economia de Keynes e da abordagem da racionalidade limitada é decorrente,
segundo Minsky (1996), da inseguranca sobre a validade do modelo no qual os agentes se
reportam no processo de tomada de decisdo. Isto requer, segundo o autor, a adocao de medidas
coordenadas, de ambos os lados nas negociacdes, com vista a promover a suspensdo de
descrenca. Nesse aspecto, a instituicdo ganha centralidade na analise na medida em que pode
contribuir para arrefecer e atenuar os niveis de incerteza que poderiam predominar no sistema
econdémico.’

Uma questdo central, segundo a abordagem institucionalista, que deve ser destacada é
gue do comportamento da acdo coletiva dos agentes devem resultar padrbes que ndo
correspondem ao agregado das ac¢des individuais, conforme estabelecem a abordagem novo-
classico de Sargent e a ortodoxia econdmica do mainstream. Podemos dizer, em analogia a
Marshall, que a floresta é mais do que a soma das arvores que a constitui, pois da floresta
resultam muito mais beneficios (a0 meio ambiente, a regularidade climatica e pluviométrica,
ao equilibrio sistémico ambiental, ao combate a reducdo da camada de ozbnio, nao-
desertificacdo) do que a soma agregada dos beneficios individuais de cada arvore que compde
a floresta. Dessa forma, a acdo coletiva dos agentes tomadores de decisdes com bases em
modelos inconsistentes pode levar a resultados espulrios, que ndo os asseverados pela
abordagem do mainstream, como o equilibrio 6timo paretiano resultante do comportamento
racional maximizante dos individuos. E neste sentido que devemos entender que:

Em Veblen a historia “evolui” enquanto processo “absurdo”
(absurdist), com uma trajetoria ‘“‘cega”, inexistindo qualquer
movimento dialético, que leve a rupturas preestabelecidas ou
“redentoras”, muito menos a qualquer processo deterministico de
“progresso”. Em realidade, a “cegueira” € fruto ou parte de um processo

17 Os contratos e os sistemas juridicos com garantia de sua execugdo vém, cada vez mais, ganhando relevancia na
medida em que o sistema econdmico caminha para um “capitalismo gestor do dinheiro”. ISto porque esses
contratos e sistemas juridicos, mais do que as instituicBes per se, como estabelece a abordagem da Nova
Economia Institucional (NEI), sdo fatores que alicercam a consolidacdo de verdadeiras instituicdes, entendidas
como crencas, habitos e costumes (segundo a abordagem do velho institucionalismo), cuja funcdo bésica é
contribuir para a estruturagéo e a consolidacdo de habitos e costumes na sociedade a partir da observancia as
normas legais estabelecidas e institucionalizadas ao longo do tempo.
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de permanente mudanca e adaptagdo, realizada em meio a incerteza
(CONCEICAO, 2002, p. 94-5).

Como resultado desse processo de mudangas adaptativas das instituicdes em meio a
incerteza quanto aos resultados futuros esperados, o desenvolvimento das atividades
econémicas ndo pode ser preestabelecido, como, por exemplo, o equilibrio a ser alcancado
segundo o0 approach tedrico da economia ortodoxa. Desse modo, Veblen concebe o processo
de mudanga como “uma ‘sequéncia cumulativa de causagdo’, mas de forma nao-teleoldgica, o
que ndo implica, necessariamente, progresso” (CONCEICAO, 2002, p. 96) social ou
econdmico. Isto torna possiveis, segundo Veblen, o surgimento e a constituicdo de instituicdes
que podem obstaculizar o progresso social e econdémico (imbecile institutions). Nesse sentido,
Almeida (1983) destaca que

A compreensdo do funcionamento do sistema econdmico [em Veblen]
(...) dependia do reconhecimento de que as sociedades sofriam um
processo evolutivo gradual, mas permanente, que transformava o
contexto em que as instituicdes ganhavam existéncia e se consolidavam
(ALMEIDA, 1983, p xiv).

No artigo de 1996, Minsky destaca que tanto em Keynes quanto na visdo das expectativas
racionais 0s agentes necessitam apoiar-se em informaces fundamentadas para além dos
modelos que usam para tomar decisGes, pois sdo egoistas e incertos em relacdo ao
comportamento futuro da economia e devem aceitar que 0s outros agentes, com 0s quais
mantém relacdes de interdependéncia, também nao estejam corretos em suas proprias previsoes.
Isso significa dizer que os agentes precisam extrapolar os modelos que usam para além de suas
experiéncias pessoais e de suas observacgdes sobre o "mundo real”, posto que a transformacao
do “mundo real” decorre ndo apenas dos efeitos das a¢des individuais, mas principalmente da
acao coletiva. Isso € tdo verdade quanto o fato de que crencas, habitos e costumes nao resultam
meramente apenas de atos individuais em si, mas de comportamento coletivo, sendo que é no
comportamento coletivo que tais instituicdes sdo identificadas. Como a cada instante uma
miriade de agentes tomam decisfes independentes, a incerteza sobre os resultados decorre da
incerteza que os agentes depositam no modelo que usam para orientar suas agdes. Assim, 0S
agentes ndo tém duvidas apenas sobre a validade do modelo que orientam suas ac¢@es, pois sua
incerteza tem implicagOes sobre as agdes de outros atores da economia, 0 que torna os resultados
esperados ainda mais incertos. Dessa forma, Minsky estabelece que tanto em Keynes quanto na
visdo da racionalidade limitada

(...) a historia prévia de cada agente inclui um processo pelo qual o0s
agentes aprendem nos moldes do modelo que usam na tomada de
decisbes. Em tal processo de aprendizagem, é dificil ver como a
exigéncia de equilibrio de expectativas racionais em todos 0s agentes,
nos moldes do modelo, pode ser satisfeita. Quando os processos de
aprendizagem sdo levados em consideragdo, 0os modelos que estdo
sendo usados para tomar decisdes em qualquer (a cada) dia sdo sempre
provisorios: elas [as decisdes] nunca podem ser determinadas nos
moldes de um modelo definitivo (MINSKY, 1996, p. 361; traducéo
livre).

Estabelecidas as bases conceituais para a compreensédo do capitalismo gestor do dinheiro,
Minsky (1996) passa a caracteriza-lo como um sistema em que (i) quase todos 0s negocios séo
organizados por corpora¢Ges econdmicas desenvolvidas; (ii) proporgdes significativas das
obrigacGes das corporacdes sdo mantidas por instituicdes financeiras, como bancos e
companhias de seguros, ou por fundos matuos de investimento e de pensdo; (iii) os fundos
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mutuos de investimentos e pensdes passam a ser preponderantes na estrutura de financiamento;
(iv) os fundos sdo obrigacdes vinculados apenas por contratos, sem vinculos com o0s ativos
fisicos produtivos; (v) o objetivo explicito dos gestores dos fundos é maximizar o valor dos
investimentos dos detentores de passivos, ndo os retornos dos bens de capitais e (vi) 0
desempenho de um fundo de investimento e de seus gestores ¢ medido pelo retorno total dos
ativos, dado por uma combinagéo de dividendos e juros recebidos e apreciagdo do valor por
acao do portfdlio.

Ao objetivar o maximo de retorno, sem qualquer compromisso em manter acGes de
empresas em seus portfolios, estes fundos tém proporcionado, segundo Minsky, aumento
significativo na instabilidade dos sistemas produtivos, tornando “a gestdo dos negocios
especialmente sensivel a avalia¢do atual de mercado das agdes da empresa” (MINSKY, 1996,
p 364; tradugdo livre). Como consequéncia, isto tem acentuado “o carater predador do
capitalismo” e levado a “uma intensificagdo da incerteza ao nivel da empresa”. Em decorréncia
deste fendmeno houve, de um lado, segundo o autor, uma diminui¢do nos limites sociais da
tolerancia a incerteza que é evidenciada e tem sua contrapartida no aumento das atividades do
setor de servigos de seguro e na crescente importancia que esta atividade passou a ter dentro
dos sistemas financeiros no estagio atual do desenvolvimento capitalista e, de outro, a
ampliacdo do espaco e 0 aumento da necessidade de intervencdo estatal no sentido de criar
instituicGes que possam contribuir para diminuir o grau de incerteza na economia.

4. Instituicdo e incerteza: liames das abordagens institucionalista e pds-keynesiana

Minsky estabelece que uma das caracteristicas das economias capitalistas
financeiramente desenvolvidas é a ocorréncia de crises financeiras que decorrem do aumento
do grau de exposi¢do dos agentes econdmicos aos riscos de insolvéncia financeira. Tais crises,
além de resultarem de elementos enddgenos da propria conformacdo e funcionamento do
sistema econdmico capitalista, a partir das relagdes estabelecidas entre os sistemas produtivo e
financeiro, ttm como consequéncia um desarranjo do sistema econdmico como um todo
configurado nas transformacdes e mudancas que ocorrem e que afetam de maneira profunda o
comportamento dos agentes econdmicos dos setores produtivo e financeiros e suas relagdes.
Exemplo emblematico sdo as transformacgdes e mudancas que resultaram da crise do subprime
de 2008, cujos efeitos, citados no inicio desse artigo, afetaram ndo apenas os setores produtivos
e financeiros mais diretamente envolvidos das economias norteamericana e europeia, mas
também mundo afora a partir do efeito contégio.

Os efeitos e impactos da crise do subprime nos sistemas produtivos e financeiros mundiais
tiveram como consequéncia mudancas que causaram alteragdes profundas e significativas que
levaram inclusive empresas produtivas e financeiras a faléncias e a concordata. Isso implicou
ndo apenas alteracbes no comportamento dos agentes e a possibilidade de concentragdo de
mercados e de capitais, como também a desorganizacdo socioecondmica em muitas esferas do
sistema produtivo dentro das economias. Entretanto, apesar de o capital econdmico-financeiro
ter sofrido alteracGes depreciativas em seus valores, em decorréncia das avaliacdes realizadas
com base em parametros relativos ao descasamento nas estruturas componentes dos ativos e
passivos das unidades econémicas, parte do conjunto do capital social, entendendo-o como 0s
meios e recursos disponiveis para a producdo e circulagcdo de bens e servicos, é eliminada ou
extinta, tornando parte do capital obsoleto, como se as economias nacionais tivessem passado
por um abalo sismico ou bélico que destruisse parte do recursos fisicos produtivos disponiveis
existentes. Entretanto, as crises financeiras, diferentemente dos abalos sismicos, bélicos ou
outro fendmeno de qualquer natural, ndo causam destruicdo de recursos produtivos, apenas 0s
sucateiam no sentido de torna-los ndo mais rentaveis ante a depreciagdo do capital, 0 aumento
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da taxa de juros e a contrapartida em termos dos compromissos financeiros expressos pela
estrutura do passivo afetado pela crise, influenciando de maneira particularmente direta aqueles
agentes mais alavancados, especificamente os caracterizados, segundo Minsky, como
speculative e Ponzi.

As crises econdmicas, de modo geral, e as financeiras, em particular, ttm como resultado
a queda do valor do capital fisico instalado e em operagdo, j& que as unidades econémicas
caracterizadas como speculative e Ponzi sdo impelidas, nos momentos de crise, a um processo
de recomposicgéo corporativa, levando muitas delas a mudanca de propriedade por mecanismos
de fusdo, incorporacao e aquisicdo. Esses mecanismos tém seu papel destacado justamente nos
momentos de auge das crises econémico-financeiras, pelo fato de que nesses periodos ha maior
facilidade de recomposicdo societaria, tendo em vista, de um lado, as dificuldades financeiras
por que passam algumas empresas e, de outro, as facilidades dadas a outras, com solidez
financeira, de incorporarem ou de se fundirem aquelas em estado falimentar. Esse processo €
natural e deve ser entendido como um mecanismo que é inerente e gestado pelo proprio
funcionamento das economias capitalistas, fruto de sua acdo de concentracao e centralizacédo
do capital, como bem destacou Marx. Desse modo, podemos entender as crises econémico-
financeiras ndo somente como um fenémeno enddgeno, resultado do aumento do grau de
insolvéncia dos agentes econdmicos, segundo as condicOes estabelecidas para 0 acesso ao
crédito e o grau de exposicao ao risco, como ja destacado por Minsky, mas também como um
fator que € inerente ao sistema capitalista por contribuir e facilitar a recomposicao societéaria
das unidades econdémicas falidas assim como daquelas que apresentam maior solidez financeira,
sobretudo no auge dos periodos de crises. A crise econdmico-financeira cria assim as condi¢es
efetivas e propicias para que o capital possa se reconfigurar com legitimidade, alterando-se de
propriedade. Entretanto, deve-se destacar que a legitimidade do processo de reconfiguracao do
capital nos momentos de crises é fundada na legitimidade dos fatores e mecanismos que levam
a crise nas economias capitalistas. Como, segundo Minsky, as crises resultam endogenamente
do proéprio funcionamento do sistema econémico, através das condi¢des de acesso ao crédito e
do comportamento dos agentes do sistema bancario, o processo de reconfiguracao dos capitais,
subjacente a crise econdmica, deve ser entendido, portanto, como um fendmeno natural,
legitimo e inerente ao desenvolvimento das economias capitalistas, sobretudo aquelas
financeiramente desenvolvidas. Nessas economias, € o sistema financeiro, e suas crises, que
passa a determinar o ritmo e a intensidade do processo de reconfiguracdo das estruturas
produtivas e do proprio sistema econémico. Assim, crise e reconfiguracdo societaria dos
capitais, fatores estes que atuam de forma atrelada nas economias com sistema financeiro
desenvolvido, devem ser vistos como fendmenos congéneres e complementares que integram
0 processo de centralizacdo e concentracdo do capital, e fruto do préprio processo de
desenvolvimento capitalista, por mais contraditério que isso possa parecer a primeira vista.

O exposto, derivado da abordagem minskiana, tem ligacao direta com analises fundadas
na abordagem institucionalista que decorrem de um de seus mais eminentes fundadores:
Thorstein Veblen. Segundo Veblen (1966), os homens de negdcios tém por principio motivador
a obtencdo do lucro pecuniario, cujo método e cujos meios para alcanca-lo sdo a compra € a
venda, tendo por finalidade e resultado a acumulagéo de riqueza. Contudo, no mundo moderno
— ou da era da maquina, na acepcao do autor — os homens de negocios modernos, ao invés de
“investir seu dinheiro em mercadorias, que passam das maos do produtor para as do
consumidor, (...) investe no processo industrial” (VEBLEN, 1966, p. 12). Entretanto, nos
estagios iniciais do desenvolvimento industrial o negocio era “exercido com a finalidade de
conseguir-se um meio de vida e ndo com a finalidade de se obter lucros sobre um investimento”
(VEBLEN, 1966, p. 13). Isso se antepde ao curso dos fatos ocorridos com o desenvolvimento
da atividade industrial quando “as conjunturas dos negdcios tornavam-Se mais variadas e de
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mais ampla expansdo, a0 mesmo tempo em que Mais susceptiveis de manipula¢des astutas™'®
(VEBLEN, 1966, p. 13). N&o obstante isso, 0s negdcios além de passarem a se estruturar sobre
uma base mais ampla e suscetivel a manipulac6es, houve também, em decorréncia do estagio
de desenvolvimento alcancado, implicagdes quanto aos niveis de incerteza relacionada. Nas
fases precipuas do desenvolvimento industrial, quando entdo o capitalista envolvia seus
proprios recursos em suas atividades produtivas ou industriais, o nivel de incerteza relacionado
aos negocios era relativamente reduzido. Contudo, como destaca Veblen (1966):

com o mais amplo desenvolvimento do moderno sistema industrial
estreitamente entrelacado e generalizado, o objetivo precipuo do
homem de negdcio trasladou-se da antiquada superintendéncia e
geréncia de determinado processo industrial, ao qual se achava
vinculado outrora 0 seu meio de subsisténcia, para uma perspicaz
redistribuicdo de investimentos, de empresas menos proficuas para
outras mais rendosas, e para 0 controle estratégico das conjunturas
comerciais por meio de investimentos sagazes e coligacdes com
outros homens de negécios (VEBLEN, 1966, p. 13, negritos
acrescentados).

Evidentemente, a incerteza e as crises econdmico-financeiras a la Minsky tém uma
contribuicdo central na explicacdo ndo apenas das transformacdes socioeconémicas ocorridas
ao longo do desenvolvimento das economias industriais, conforme destaca Veblen,
desencadeando-se na reconfiguracdo do sistema econémico levando a um estagio mais
avancado composto por aquilo que Minsky denomina de economia capitalistas financeiramente
modernas, mas também na explicacdo daquilo que Veblen (1966) estabelece como
redistribuicdo de investimentos e controles estratégicos sobre os negocios por meio de
mecanismos de coligacBes, fusdes e incorporacdes. E 14gico que essa redistribuicdo dos
investimentos se beneficia e se retroalimenta amplamente das situacGes de crises econdémico-
financeiras gestadas pelo proprio processo de desenvolvimento capitalista, conforme destaca
Minsky. Nesse sentido, ha uma clara confluéncia entre as abordagens institucionalista e pos-
keynesiana da qual é passivel de serem obtidos elementos analiticos que possibilitem levar a
um desenvolvimento tedrico sedimentado em bases mais realistas e concretas do funcionamento
enddgeno das economias capitalistas modernas. E viavel inclusive afirmar, a partir dessa
perspectiva, que as relacbes entre capital produtivo e capital financeiro podem ser vistas como
resultado das acGes coadjuvantes de ambos 0s capitais buscando sua autoafirmacdo. Dessa
maneira, € possivel perceber que ha uma interacdo entre as esferas micro e macroeconémico,
consubstanciando o que Hodgson (2007) denomina de mecanismo reconstitutive downward
causation, que decorre das abordagens de Veblen.*® Entretanto, deve-se destacar que a medida
que ocorre uma maior concentracdo e centralizacdo do capital, as crises econdmico-financeiras
devem ser, por conseguinte, cada vez mais profundas tendo em vista sua funcédo de permitir a
redistribuicdo de investimentos em um sistema cujo processo produtivo encontra-se ao longo
do tempo progressivamente mais concentrado. Nesse particular, as crises financeiras passam a
ter papel destacado tendo em vista a frequéncia de suas manifestacfes e a profundidades de

18 Nesse sentido, Veben (1966, p. 13) destaca que “o aspecto pecuniario da empresa passou a exigir atengdo mais constante, a
medida que as possibilidades de lucros ou de prejuizos por meio de meras relagdes comerciais, independentemente da
eficiéncia industrial, tornavam-se maiores em ntimero e importancia” (VEBLEN, 1966, P. 13, italico acrescentado).

19 Segundo a abordagem institucionalista do reconstitutive downward caisation, os agentes econdmicos tém seu comportamento
condicionado pelas influéncias que suas a¢Bes individuais causam no meio socioecondmico, cultural e institucional em que
vivem e, ao mesmo tempo, sofrem influéncias do meio no qual encontra-se inserido. Desse modo, o individuo além de causar
influéncias é ele mesmo também influenciado, constituindo causa e efeito simultaneamente. Nesse sentido, ver, por exemplo,
Hodgson (2006, 2007), Conceicdo (2012) e Dequech (2002).
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seus efeitos, fatores estes que as tornam mais propicias a suscitar novos processos de
reconfiguracdo do capital e do sistema produtivo nas economias capitalistas modernas.

Os pontos acima destacados constituem uma importante ponte entre as abordagens
tedricas institucionalista e pos-keynesiana. Contudo, a aproximacao entre elas nao se limita a
apenas isso. Veblen considera que “o moderno sistema industrial constitui uma concatenagao
de processos que apresentam muitas caracteristicas de um unico, amplo e equilibrado processo
mecanizado” e que “a perturbagao do equilibrio em qualquer ponto significa uma vantagem (ou
desvantagem) diferencial para um ou mais donos dos subprocessos entre os quais verifica-se a
perturba¢ao” (VEBLEN, 1966, P. 13). Percebe claramente que a abordagem de Veblen
apresenta também confluéncia com a de Misnky posto que para este existem mecanismos
propagadores de efeitos das crises, que tém suas origens circunscritas no sistema financeiro que
posteriormente se desencadeia para todo o sistema econdémico. Nesse sentido, para Minsky
(1986) os bancos, ao perceberem, em determinada circunstancia, 0 aumento em seu grau de
exposicdo aos riscos de insolvéncia de seus clientes tomadores de crédito, passam a pautar suas
acOes por preferir liquidez através do racionamento de crédito, dificultando assim o processo
de rolagem dos passivos das empresas endividadas. Como resultado tem-se o aumento, no
sistema econdmico, do numero de agentes caracterizados como speculative ou Ponzi. Isso
implica claramente um evidente mecanismo de escolha, interposto pelo desencadear da crise
suscitada a partir do comportamento dos agentes do sistema financeiro e pelos mecanismos de
redistribuicdo dos investimentos e reconfiguracdo do sistema econdémico, entre quais serdo 0s
agentes que deverdo perpetuar-se ou aqueles sucumbirdo, por fusdo, aquisi¢ao ou incorporacéo,
diante do processo de crise estabelecido, que recai sobre agentes classificados como
speculative, mas, principalmente, sobre os Ponzi.

Segundo Veblen (1966), as perturbacbes ao equilibrio, que decorrem de crises que podem
ser originarias tanto no sistema produtivo quanto financeiro, tém seus efeitos mais disseminados
sobre o0 sistema econdmico, posto que considera ainda que tais perturbagdes “pode[m] também
significar, frequentemente, lucros ou prejuizos para muitos membros mais remotos na
concatenagdo dos processos” tendo em vista que “o equilibrio através de toda a sequéncia ¢
delicado, e a transmissdo de qualquer disturbio com frequéncia estende-se ao longe” (VEBLEN,
1966, p. 13). Os efeitos das perturbacGes ao equilibrio podem também ser tdo avassaladores e
impactantes sobre o sistema econémico como um todo a ponto de Veblen afirmar que tais
perturbacdes “pode[m] em certos casos até mesmo assumir cardter cumulativo, afetando assim
seriamente ou acelerando ramos de inddstria que se acham fora do contato direto com aqueles
membros da concatenagdo sobre os quais recai o disturbio inicial” (VEBLEN, 1966, p. 13).
Segundo Veblen (1966), exemplo disso sdo as intercorréncias ocorrida “durante uma crise
industrial, em que uma perturbacéo inicial aparentemente sem importancia pode tornar-se causa
de uma perturbacio generalizada”?® (VEBLEN, 1966, p. 13-4). Aqui fica mais evidente ainda
a convergéncia entre Minsky e Veblen em circunstancia do que foi destacado no paragrafo
anterior. Os bancos, ao perceberem circunstancialmente um maior grau de exposi¢do ao risco
de insolvéncia do tomador de crédito, tém a possibilidade de contrapor-se a isso com a
imposicdo de medidas que visem adequar suas estruturas ativas as passivas. Podem adotar
comportamento e procedimentos de forma a serem mais seletivos na concessao ou até mesmo

20 As perturbagdes, que causam alterages no equilibrio estabelecido no mercado, podem ser tanto no sentido de originar uma
crise econdmica ou recessiva, quanto no sentido oposto de proporcionar o crescimento e a aceleragdo da atividade econémica.
Esse segundo caso fica evidente ao afirmar que “é o caso (...) quando surge abruptamente alguma condig@o favoravel para
determinada industria; como, por exemplo, quando uma sUbita procura de suprimentos militares gera uma onda de
prosperidade em consequéncia de grande e remuneradora procura dos produtos de determinada industria, e estas por sua vez
compram dos seus vizinhos na sequéncia, gerando assim uma onda de atividade comercial” (VEBLEN, 1966, P. 14).
Depreende-se do exposto que Veblen ja considerava em suas analises tanto os efeitos de spillovers na atividade econémica,
como também as implicacGes do multiplicador do investimento.
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a racionar novos créditos, possibilitando a ocorréncia de fato de uma crise generalizada no
sistema econémico. Com isso aventa-se a hipOtese de que as crises, cujas raizes sdo
eminentemente financeiras e desencadeadas pelas mudangas no comportamento dos agentes
bancérios, sdo funcionais e essenciais ao funcionamento do sistema econémico no sentido de
possibilitar a redistribuicdo dos investimentos e o reordenamento do sistema produtivo rumo a
um novo estgio de desenvolvimento econdmico e institucional.

Outro ponto fundamental no qual se percebe clara aproximacdo entre as abordagens
institucionalista e pds-keynesiana, na vertente minskyana, esta relacionado com o processo de
ajustamento do sistema econémico aos ditames interpostos pelas perturbacdes que causam
equilibrio/desequilibrio no sistema. Esse processo de ajustamento tem por base as acbes
desencadeadas pelos individuos, os homens de negocios, segundo 0s preceitos tedricos
instituidos pela abordagem institucionalista vebleniana classica. Nesse sentido, Veblen (1966)
destaca que

0s meios pelos quais esse equilibrio é conservado séo as transagdes
comerciais, € 0s homens a quem elas incumbem sdo 0s homens de
negocios. O canal pelo qual as perturbacgdes se transmitem de um
membro para outro do vasto sistema industrial consiste nas
relacbes financeiras entre os varios membros do sistema; e, nas
condicdes modernas de propriedade, as perturbacGes, favoraveis ou
desfavoraveis, no dominio da industria, sdo transmitidas tdo-somente
por essas relagbes financeiras (VEBLEN, 1966, p. 14, negritos
acrescentados).

Percebe-se, portanto, que os efeitos e as relagdes instituidas pelo mecanismo do
reconstitutive downward causation (effects) (no sentido de que as a¢des individuais, ou seja, as
relacBes financeiras estabelecidas pelos homens de negdcios, influenciam e determinam o
comportamento do sistema econdmico) tendem ao equilibrio ou ao desequilibrio. E preciso ter
ndo apenas essa percepcdo mas também a de que as crises, ou perturbacGes desfavoraveis, no
sistema vebleniano, resultam de processos que perpassam as atividades tanto do setor produtivo
quanto do setor financeiro. Essa relacdo entre os setores produtivo e financeiro esta na base das
explicacOes dadas por Minsky para a ocorréncia das crises nas economias capitalistas modernas.
E notorio que para Minsky as crises decorrem da percepcdo pelos bancos de sua elevada
exposicao ao risco de crédito, o que implica, logicamente, um papel destacado pelo capitalista
do setor produtivo em tomar crédito para alavancar investimento, necessitando, para isso, do
aval do capitalista financeiro em referendar suas expectativas quanto as oportunidades de
investimentos a serem exploradas com financiamento via crédito.

Outros elementos que demonstram liames entre as abordagens institucionalista e pos-
keynesiana sdo o comportamento e o papel do Estado chamado a atuar no sentido de reduzir
incertezas nos momentos de exacerbacdo dos efeitos de uma crise econémico-financeira, como
ocorreu com a crise de subprime de 2008. Nos momentos de crises, como a ocorrida, o Estado
é convocado ndo apenas para estabelecer medidas contra-ciclicas. Ele também é requerido para
criar novas instituicdes e/ou a consolidar as ja existentes, atraves da afirmacéo de novos habitos
e costumes configurados em novas regras instituidas visando com isso gerir, de forma mais
apropriada, o funcionamento e o comportamento dos sistemas financeiros domésticos, de cada
pais, e o internacional. Isso pode ser constatado através dos Acordos de Basiléia instituidos
objetivando conter ou minimizar os efeitos da crise financeira mundial de 2008 sobre o sistema
econémico e regular o funcionamento e o comportamento dos mercados financeiros doméstico.
E, portanto, mais uma evidéncia de que existem relac@es intrinsecas entre incerteza, operantes
sobre o sistema econdmico pelos efeitos das crises, e institui¢des criadas e consolidadas visando
diminuir seus impactos sobre o sistema econémico. Tal fato demonstra que o Estado, diante de
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uma crise financeira como a do final da primeira década do século XXI, se vé impelido a
socorrer o sistema financeiro dirimindo os efeitos ou procurando evitar a ocorréncia de um
abalo sisttmico no sistema financeiro e suas consequéncias para os sistemas produtivo e
financeiro mundial, a despeito de toda prevaléncia decantada pela viséo teorica liberalizante
predominante do mainstream que sempre propunha Estado minimo e politicas econémicas
ortodoxas.

Soma-se a isso o fato de que na orientacdo da politica monetaria dominante do
mainstream, implementadas pelos Bancos Centrais na grande maioria dos paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, prevalecia a ideia monetarista de que um dos fatores causadores do
processo inflacionario, sendo 0 mais importante, é a expansao dos meios de pagamentos. Em
razdo disso, a visao ortodoxa propunha que a expansdo dos meios de pagamentos deveria ser
contida a todo custo atraves de politicas fiscais, mas, sobretudo, monetarias restritivas. Tal visdo
prevaleceu como norte das acGes dos Bancos Centrais desde os primordios do surgimento das
autoridades monetérias e da politica monetéria, calcada na visdo da Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM) que tem suas origens nos debates entre bullionistas e antibullionstas, que
resultou de o Banco da Inglaterra ter rompido com o lastro metalico no final do seculo XVIII.
Contudo, apds os governos e os Bancos Centrais dos paises desenvolvidos terem sidos clamados
a conter os efeitos da crise financeira de 2008, através do que ficou denominado de Quantitative
Easing,?! e nesses momentos os liberais de plantdo batem-se em retirada alegando recuo
estratégico tanto no campo da politica econémica quanto da teoria, tem-se que

0s Bancos Centrais aumentaram a oferta de moeda numa escala nunca
vista. O FED (...) aumentou as reservas bancarias de 50 bilhdes para 3
trilhdes de ddlares, ou seja, multiplicou a base monetaria por sessenta,
num periodo inferior a dez anos. A inflacdo nao explodiu: ao contrério,
continuou baixa, por incrivel que pudesse parecer. O mesmo aconteceu
no Japdo, na Inglaterra e nas economias da zona do euro. Diante do
aumento, de fato extraordinario, da oferta de moeda, a inflacdo se
manteve excepcionalmente baixa e ainda menos volatil (LARA
RESENDE, 2017, p. 114).

Isso mostra que diante de momentos criticos suscitados por crises econdmico-financeiras
(como a de 2008), nas quais as incertezas sao exacerbadas, ndo ocorrem apenas mudancas de
habitos de pensamentos, como aponta Veblen, no que diz respeito ao papel do Estado no
processo de estabilizagcdo da economia, dirimindo incertezas, segundo a visdo de Minsky.
Surgem, também e principalmente, mudancas que levam ao desenraizamento de habitos de
pensamentos como o estabelecido pela TQM, dominante na conduc¢do da politica econdmica
até a crise de 2008, que sempre supunha que expansdao monetaria € o principal elemento
causador de inflagdo. Disso resulta a mais cristalina compreensdo da existéncia de relacoes

21 Segundo Bolle (2016), “Para responder aos desafios impostos pela crise internacional e pelo risco de alastramento de uma
severa recessao, 0s Bancos Centrais dos paises desenvolvidos viram-se obrigados a tomar rumos de politicas monetarias sem
precedentes histéricos em muitos casos. O FED teve de reduzir as taxas de juros até o limite, isto &, a zero, e, posteriormente,
iniciou programa de compra de titulos do governo conhecido como Quantitative Easing”. (BOLLE, 2016, p. 60). Isso levou
a uma expansao monetaria sem precedente na historia da politica monetaria, sem que ocorresse aumento da inflagdo, como
preconizava a visao tedrica ortodoxa entdo predominante no comando da politica monetaria na maioria dos Bancos Centrais
dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Corroborando com Bolle, Lara Resende (2017) afirma que “com o QE
[Quantitative Easeing], os Bancos Centrais realizaram o que pode ser considerado um experimento de laboratorio definitivo.
Através de programas de compras macicas de titulos financeiros, publicos e privados, os Bancos Centrais monetizaram grande
proporgdao dos ativos financeiros. (...) O FED, por exemplo, desde 2088, promoveu um aumento da base monetaria americana
de dezenas de bilhGes para perto de 2 trilndes de ddlares — aumento da ordem de varios milhares por cento -, sem que isso
provocasse qualquer aumento da inflagdo. Os experimentos de QE do Banco do Japéo, do Banco da Inglaterra e do Banco
Central Europeu foram todos da mesma ordem de grandeza, sem que houvesse qualquer sinal de aumento da inflagdo” (LARA
RESENDE, 2017, p. 87).
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entre as abordagens institucionalista e pds-keynesiana tendo em vista que, ao garantir
estabilidade as institui¢Oes, sobretudo do sistema financeiro e as regras de funcionamento desse
setor, 0 Estado também atua no sentido de reduzir as incertezas no sistema econdémico,
principalmente aquelas decorrentes de crises financeiras, bem como habitos de pensamentos
enraizados que, ao longo de séculos, serviram de base para orientagdes das politicas monetarias
implementadas pelos Bancos Centrais. Em momentos tais como os suscitados pela crise do
subprime, habitos de pensamentos enraizados (embeddedness), tais como a viséo tedrica de que
processos inflacionarios tém como causa basica a expansdo monetéria, sdo revistos, e
eliminados e substituidos por outros novos habitos de pensamentos. Portanto, ndo ha momento
mais propicio para se consolidar uma agenda de pesquisa que tenha por base os liames das
abordagens institucionalista e pos-keynesiana.

Concluséao

Conforme se procurou demonstrar, a incerteza em relagdo aos eventos e fendmenos
econémicos futuros tem efeitos importantes e significativos sobre o comportamento dos
individuos no sistema econémico, sendo este um conceito que permite estabelecer um link entre
a escola institucionalista norte-americana e 0 pensamento pds-keynesiano, sobretudo na
abordagem de Minsky, no que se refere ao processo de evolucdo de uma economia capitalista,
financeiramente desenvolvida, ao papel do agente econdémico inserido numa economia com
estas caracteristicas e a critica ao comportamento racional maximizador do individuo, conforme
estabelece as vertentes teoricas ortodoxas neoclassica e novo-classica das expectativas
racionais.

Para os institucionalistas, conforme se procurou demonstrar, os individuos ndo podem ser
concebidos como “dados”, sendo fruto e consequéncia do desenvolvimento econdmico das
instituicGes que vao surgindo e se conformando num processo permanente e constante de
evolucdo capitalista, econdmica e social. Para esta vertente tedrica, a incerteza quanto ao papel
e 0 desempenho das institui¢des, que vao surgindo sob pressao das forgas e fatores econdmicos
e sociais, pode levar ao aparecimento de instituicbes que mais atrapalham do que contribuem
para sua evolugdo (imbelice institutons). Dessa forma, a evolugédo do sistema capitalista ndo
necessariamente conduz a uma situacao previsivel de bem-estar social otimizada, de tipo que
converge para situacdo de 6timo paretiano, conforme o approach tedrico do mainstream.

Conforme se pretendeu demonstrar, para Minsky a incerteza quanto aos eventos e
fendmenos econdmicos futuros em uma capitalista financeira moderna, que o autor denomina
de “capitalismo gestor do dinheiro”, cresceu de maneira significativa no estdgio atual do
capitalismo, exigindo cada vez mais a intervencdo coordenada do Estado no sentido de criar
instituicGes que possam amenizar seus efeitos sobre o desenvolvimento o sistema econémico.
Neste sentido, existe um amplo campo de andlise que pode ser desenvolvido a partir da
mediacdo tedrica de ambas as abordagens tratadas neste ensaio de forma a possibilitar um maior
nivel de compreensdo sobre o processo de evolucao do sistema capitalista de producdo no seu
estagio atual, cuja hegemonia é dada pelo sistema financeiro, abalado por crises sucessivas e
recorrentes.
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