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RESUMO

O presente trabalho comeca com a revisao dos argu-
mentos em discussdo sobre as modificagdes necesséa-
rias na area da teoria macroecondmica apds a ultima
crise financeira. Tomando por base a revisdo dos
pontos centrais do debate, sdo destacadas as falhas
da teoria econdémica em prever a crise e os possiveis
caminhos para a renovac¢do da agenda de pesquisa em
macroeconomia. A seguir, defende-se o argumento de
que a revalorizagdo do papel das instituicdes na regu-
lagao da economia no pensamento pds-keynesiano
oferece uma alternativa as falhas da teoria econdmica
convencional. Finalmente, apresenta-se uma breve
conclusdo sobre a relevancia da agenda de pesquisa de
abordagem pos-keynesiana.
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ABSTRACT

This article begins with a review of the arguments un-
der discussion about the changes needed in the field of
macroeconomic theory following the most recent finan-
cial crisis. Using the revision of the main points of the
debate as its base, the article highlights the failure of
economic theory to foresee the crisis, and suggests pos-
sible new ways forward to renew the macroeconomic re-
search agenda. This is then followed by a defense of the
argument that giving greater importance to the role of
institutions in regulating the economy in post-Keynesian
thinking might offer a credible alternative to the failings
of conventional economic theory. The article ends with a
brief conclusion about the relevance of a research agen-
da with a post-Keynesian approach.
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Introducao

O periodo histérico iniciado com o final da Segunda Guerra Mundial foi mar-
cado por aproximadamente 20 anos de tranquilo e ininterrupto progresso eco-
noémico nos paises centrais, caracterizado por baixos niveis de inflagdo, baixas
taxas de desemprego e aumento sustentado da renda. Entretanto, desde o final
da década de 1960 até o inicio da década de 1980, houve uma sucessdo de tur-
buléncias econémicas. Essas perturba¢des da ordem econdmica — caracteriza-
das por ciclos de crises financeiras atenuadas pela interveng¢do de autoridades
monetdrias, recessio, aumento do déficit e recuperacido com aceleracio da infla-
¢do — favoreceram o surgimento, durante os anos 1980, do contexto histdrico
propicio a reforma do modelo de governanga econdmica que havia emergido no
pos-guerra (MINSKY, 1982).

A partir dessa reforma, teve inicio um periodo de estabilidade macroeconé-
mica — que se estendeu de meados dos anos 1980 a irrup¢io da crise de 2008
— conhecido como Grande Moderag¢io (ROMER, 2012; BLANCHARD et al.,
2010). No prefacio a quarta edi¢do de seu manual de macroeconomia avangada,
Romer (2012) menciona os trés fatores que considera responsaveis pela estabi-
lidade da ordem macroeconémica. Dois deles estdo relacionados aos processos
atravessados pela economia real: choques econémicos menos intensos que em
outros periodos histéricos e mudangas na estrutura econdmica (como o maior
peso adquirido pelo setor de servigos e as melhorias na gestdo de inventarios).

O terceiro fator — a melhoria das politicas econémicas implementadas — é
tido como consequéncia direta das melhorias da teoria macroecondmica (e da
aceitacdo dessas mudangas por parte dos formuladores de politicas). Nesse sen-
tido, a aceitagdo generalizada da hipotese da taxa natural de desemprego e o sur-
gimento do consenso sobre a importancia de se manter baixos niveis de inflagdo
foram pilares fundamentais do desaparecimento dos ciclos de auge e crise (boom
and bust) (ROMER, 2012).

Seguindo essa mesma linha, em um artigo apresentado pouco tempo
antes da irrup¢ao da crise, Woodford (2009) defendia a ideia de que a partir
dos anos 1990 houve um processo de convergéncia que nos permitiria falar de
uma “Nova Sintese” instituida como o padrdo que define o objeto de estudo e
a metodologia da macroeconomia como disciplina. Nesse sentido, de manei-
ra similar ao ocorrido no periodo de hegemonia da Sintese Neocldssica no
segundo pds-guerra, teriam chegado ao fim as discussdes sobre quais sdo as
questdes centrais que a teoria macroecondmica pode pretender resolver, bem
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como sobre que tipos de andlises tedricas e estudos empiricos podem ser con-
siderados contribui¢des cientificamente vélidas.

Desse modo, Woodford (2009) enumera os cinco elementos dessa “Nova
Sintese” que definiriam o paradigma pelo qual a agenda de pesquisas em macro-
economia deve pautar-se. O primeiro elemento ¢ a utiliza¢io de modelos com
fundamentos de equilibrio geral intertemporal, que permitam analisar a0 mesmo
tempo as flutuagdes de curto prazo e as tendéncias de crescimento de longo prazo
em um mesmo marco analitico, aceitando inteiramente a impossibilidade de
separar a teoria macroecondmica de fundamentagdes microecondmicas sobre o
comportamento das empresas ou das familias. Em segundo lugar, ha um amplo
consenso sobre a necessidade de basear as andlises quantitativas de politica eco-
nomica em modelos estruturais econometricamente validados, porém que nio
representem unicamente uma caracterizagdo dos dados disponiveis, mas sejam
coerentes com sua microfundamenta¢do nas decisdes tomadas pelos lares ou
empresas. O terceiro elemento é a aceitacdo da critica de Robert E. Lucas aos
modelos anteriores ao surgimento da Nova Macroeconomia Classica por nao
representarem as expectativas como endogenas e, por conseguinte, a aceitagdo da
hipotese de expectativas racionais por ele formulada.

Em quarto lugar, Woodford (2009) aponta o consenso sobre a importéncia
de diferentes tipos de perturbagdes “reais” (choques tecnoldgicos, mudangas nas
preferéncias dos agentes e politicas governamentais) como causa das flutuagdes
econOmicas e rejeita a ideia de que estas tltimas se devem exclusivamente a varia-
¢Oes exdgenas na politica monetaria. Finalmente, o quinto elemento da “Nova
Sintese” é a aceitacao de que a politica monetaria é o instrumento mais eficaz da
politica econdmica, especialmente como ferramenta de controle da inflagio.

Nao obstante, o consenso gerado em torno dos elementos da “Nova Sintese”
pareceu sofrer um abalo com o fim do periodo de estabilidade e o inicio de uma
grave crise no ano de 2008. Essa crise implicou ndo somente um choque macroe-
condmico, mas também um grande desafio para a teoria macroecondmica e para
0s pressupostos sobre os quais 0 amplo consenso acerca da mesma se apoiava.

Neste trabalho, sdo examinados os argumentos presentes no debate sobre
a incapacidade teérica da area de estudos da macroeconomia em prever a crise
financeira. Com base nesse debate, destacam-se quais foram, segundo a lite-
ratura, as falhas por parte da teoria econdémica e que caminhos a agenda de
pesquisas em macroeconomia deveria seguir a fim de sana-las. Em seguida,
defende-se o argumento de que a revalorizagdo no interior do pensamento
pos-keynesiano do papel das instituigdes na regulacdo da economia oferece
uma alternativa as falhas da teoria econémica convencional. Por fim, apresen-
ta-se uma breve conclusdo sobre a relevincia da agenda de pesquisas de cara-
ter pos-keynesiano a partir da tltima crise financeira.
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1. 0 debate sobre as falhas tedricas a partir da crise financeira

Apesar de haver certo consenso de que a crise indica a necessidade de promo-
¢do de reformas na agenda de pesquisa na area da macroeconomia (ROMER,
2012; BEKER, 2011; BLANCHARD ef al., 2010; HARCOURT, 2010; CABAL-
LERO, 2010; CARDIM DE CARVALHO, 2009; COLANDER et al., 2009;
BERNANKE, 2010; WOODFORD, 2010), existem divergéncias consideraveis
sobre a natureza das modificagdes que se julgam necessarias.

De um lado, alguns autores reconhecem que a crise chamou a atengéo
para a macroeconomia como area de estudos e que esta deve ampliar o leque
de assuntos aos quais se dedica, mas sem renunciar a seus pressupostos
metodoldgicos basicos. Ou seja, ampliar o leque de assuntos incluidos na
agenda de pesquisa em macroeconomia, respeitando as mudangas metodo-
logicas introduzidas pela critica de Lucas e incorporadas nos modelos DSGE
(dynamic stochastic general equilibrium) da nova economia keynesiana
(Novos Keynesianos).

Alinhado com esse argumento, Romer (2012) indica os topicos principais
aos quais os estudos macroecondmicos devem se dedicar a partir da crise,
dando particular relevancia aos mercados financeiros. Com relagio a eles,
menciona a necessidade de dirigir-lhes aten¢do redobrada, sua vulnerabili-
dade as corridas, a falta de alinhamento entre os pregos reais dos ativos e as
previsdes teodricas sobre os mesmos, os impactos das imperfei¢oes do mercado
financeiro sobre as empresas e 0os mecanismos de transmissdo de perturbagdes
no mercado crediticio para outros setores da economia.

Além dessas preocupagdes com o mercado financeiro, Romer (2012) res-
salta a importancia da pesquisa sobre as implica¢des dos limites do zero lower
bound sobre a taxa de juros na politica monetdria. Igualmente, alerta sobre a
necessidade de atentar para as questdes de economia politica relacionadas ao
papel dos formuladores de politicas, questionando o juizo destes como bem
informados e benevolentes.

Em um artigo elaborado por Olivier Blanchard, em conjunto com outros
economistas do Fundo Monetdrio Internacional, enumeram-se as licdes da
crise para a teoria macroecondmica e para a elaboracgdo de politicas economi-
cas (BLANCHARD, et al., 2010). Em primeiro lugar, os autores afirmam que,
apesar da necessidade de manter o controle da inflagdo como um dos objeti-
vos centrais da politica econdmica, é preciso reconhecer que esse nao pode ser
0 unico objetivo, ja que, mesmo com baixos niveis de inflagdo e um reduzido
hiato entre o produto real e o potencial, pode haver situacdes indesejaveis —
por exemplo, o peso superdimensionado de um setor instavel sobre o produto.
Além disso, os baixos niveis de inflagdo e de taxa nominal de juros fazem com
que, em situagdes de crises deflaciondrias, a politica monetaria se depare com
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o zero lower bound, conduzindo a déficits fiscais maiores do que o necessario
em situacdes com maijor margem de manobra para baixar a taxa de juros.

Assim como julgam necessario ter em mente a importancia dessa margem
de manobra para a politica monetaria, também consideram como li¢ao da crise
a necessidade de manutencédo do espaco fiscal em tempos de bonanca econ6-
mica a fim de permitir a aplica¢do de politicas anticiclicas para fazer frente a
crise. Nesse sentido, para os autores, a crise representou a volta da politica fiscal
ao centro do panorama da agenda de pesquisa macroecondmica, que deveria a
partir de agora reconhecer a multiplicidade de objetivos — e, por conseguinte,
de instrumentos — das politicas econdmicas (BLANCHARD et al., 2010).

Finalmente, como Romer, Blanchard e seus coautores acreditam que crise
revelou a importincia de se concentrarem esfor¢os no estudo dos merca-
dos financeiros e seus efeitos macroeconémicos. Com relagdo a isso, conside-
ram necessario um estudo mais completo do funcionamento dos mecanismos
de intermedia¢do financeira, ja que estes sdo essenciais para a precificagdo
dos ativos, e a aceitagdo da ndo neutralidade da regulagdo financeira, uma vez
que a mesma gera incentivos e desincentivos que influem no comportamento
dos agentes financeiros e, consequentemente, tem efeitos macroecondémicos
(BLANCHARD et al., 2010).

De maneira similar, em uma conferéncia sobre as implica¢des da crise finan-
ceira para a economia como disciplina académica, o entdo presidente do Banco
Central dos Estados Unidos, Ben Bernanke (2010), afirmou que, embora a crise
financeira tenha sido fruto de erros de politica econdémica (“a economia como
engenharia”) e ndo de analises tedricas ou empiricas (“a economia como ciéncia”
equivocadas, a verdade é que os modelos macroecondmicos de equilibrio geral
dinamico estocastico ndo conseguiram prever a crise. Portanto, aponta a necessi-
dade de que os mesmos incorporem aspectos de outras dreas da teoria econémi-
ca que se mostraram eficazes para explicar as causas da crise. Ressalta, principal-
mente, a necessidade de incorporar aos modelos macroecondmicos as andlises
provenientes da economia financeira sobre as modificagdes nos mercados de
crédito decorrentes de mudangas na regulagdo e dos avangos tecnoldgicos, com
o consequente surgimento de inovagdes financeiras durante as ultimas décadas.

Uma tentativa concreta de incorporagio das caracteristicas contemporaneas
do setor financeiro em um modelo macroecondémico DSGE foi levada a efeito
por Michael Woodford (2010). O argumento central é que, como a intermedia-
¢do financeira deixou de ser realizada principalmente por instituicdes bancérias
tradicionais, é necessario incorporar a analise macroecondmica a intermedia-
¢do financeira totalmente baseada no mercado — na qual os intermedidrios se
financiam inteiramente vendendo valores (securities) e nio mais arrecadando
depdsitos sujeitos aos requerimentos de caixa. Dentro desse esquema, apare-
cem duas variaveis relacionadas aos intermedidrios financeiros cujo impacto
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2. O autor apresenta as
finangas comportamentais e os
estudos keynesianos (despo-
jados dos vicios dos modelos
neokeynesianos padrao) como
exemplos dessa flaws-and-
~frictions economics.

macroecondmico ndo pode ser ignorado, ja que apresentam canais de transmis-
sdo de perturbagdes financeiras para o nivel de atividade economica. Sdo elas:
a diferenca entre a taxa de juros com a qual os intermedidrios conseguem se
financiar e a que oferecem no mercado (o spread entre as taxas de juros) e o nivel
de capitalizagdo com que essas instituigdes financeiras contam. Levar em conta
essas variaveis também pressupoe analisar as alteragdes na politica monetdria, ja
que surgem novas ferramentas de politica monetéria “ndo convencional”, ante-
riormente desconsideradas. Um exemplo disso sdo as modifica¢des na regulagio
financeira ou o quantitative easing (WOODFORD, 2010; BERNANKE, 2010).

Frente a essas propostas de ampliacdo do espectro compreendido pela
agenda de pesquisa macroecondmica, redirecionando a aten¢io para fenéme-
nos que foram deixados de lado em épocas anteriores a crise — com especial
énfase na incorporagao das particularidades dos mercados financeiros —, sur-
giram varias opinides que consideram necessaria uma reforma nio somente
dos temas estudados pela macroeconomia, mas também dos métodos aplica-
dos e dos pressupostos em que se baseia (BEKER, 2011; CABALLERO, 2010;
COLANDER et al., 2009; HARCOURT, 2010; KRUGMAN, 2009).

Em um artigo de opinido publicado em sua coluna do The New York Times,
Paul Krugman (2009) responsabiliza os economistas ndo apenas por nao terem
previsto a crise, mas, de um modo mais fundamental, por trabalharem com
marcos conceituais que ndo consideravam plausivel a irrup¢ao de uma crise
daquela dimensio. Nesse artigo, Krugman reconhece as diferencas entre os
macroeconomistas da nova escola cldssica — aos quais chama de freshwater
econonomists, por pertencerem a universidades de cidades mediterraneas como
Chicago ou Minnesota —, que ndo julgam necessdria a intervencao do gover-
no nem mesmo em situa¢do de crise, ja que os ajustes de mercado consegui-
riam dar conta da mesma, e os da nova escola keynesiana — aos quais chama
de saltwater economists, por pertencerem a universidades de cidades costeiras
como Nova Iorque ou Boston, e entre os quais se inclui, juntamente com David
Romer e Blanchard —, dispostos a reconhecer algumas imperfeigdes nos mer-
cados que possam tornar necessaria uma politica de combate a recessdo, embo-
ra usando como ferramenta praticamente exclusiva a politica monetaria.

No entanto, apesar das diferencas, ambas as escolas trabalham com mode-
los elaborados com um alto nivel de sofisticagdo matemdtica, fundamenta-
dos na existéncia de agentes perfeitamente racionais que interagem de modo
eficiente nos diferentes mercados — incluindo o financeiro. Frente a isso,
Krugman (2009) argumenta que os estudos econdmicos centrados na analise
de falhas e atritos dos mercados (flaws-and-frictions economics) devem ser o
foco da agenda de pesquisa em macroeconomia.

No mesmo sentido, Ricardo Caballero (2010) afirma que a incapacidade
em explicar a crise com os modelos reinantes na macroeconomia é um reflexo
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da reniténcia no interior do nucleo da disciplina (core of macroeconomics),
dominado pelos modelos de equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE),
com sua légica interna. Na verdade, o autor considera que a macroeconomia de
maior repercussdo académica esteve mais preocupada em apurar argumentos
baseados unicamente em sua logica interna do que em comprovar sua validade
com rela¢do aos fendmenos do mundo real. Nesse sentido, a maior parte dos
recursos da pesquisa macroecondmica anterior a crise foi destinada a esfor-
¢os de formalizacdo e refinamento crescentes dos modelos ja existentes e ndo a
compreensido do funcionamento de mecanismos econdmicos empiricos.

Contrariamente a essa abordagem do estudo dos fendmenos macroeco-
nomicos, Caballero (2010) destaca a existéncia de uma “periferia” na area da
macroeconomia, voltada para analises de processos mais especificos e partindo
de pressupostos mais realistas do que a hipdtese de expectativas racionais usada
na microfundamentagdo dos modelos dominantes. Com relagéo a isso, a maior
utilidade demonstrada pelos estudos da periferia para dar conta da crise, tanto
em nivel tedrico como de elaboragdo de politica econdmica, indica um cami-
nho a seguir na agenda de pesquisa macroecondmica pds-crise.

Por isso, os estudos macroecondmicos devem aceitar a grande comple-
xidade do mundo econdmico real e renunciar a pretensdo de explicar toda a
realidade a partir da elaboragdo de grandes modelos baseados em pressupos-
tos simplistas sobre a racionalidade dos agentes economicos e a fluidez de
suas interagcdes. Uma vez abandonada essa pretensio de explicar tudo com um
grande modelo unico, a agenda de pesquisa macroeconémica deve ampliar
ndo somente os temas de pesquisa, como também as metodologias utilizadas,
aceitando que a complexidade dos fendmenos estudados supera a capacidade
explicativa dos modelos atualmente dominantes (CABALLERO, 2010).

Em sua analise sobre a crise, Paul Davidson (2010) também destaca a
necessidade de abandonar a hipdtese das expectativas racionais, defendendo
a ideia de que voltar a ideia keynesiana sobre a racionalidade dos agentes seria
suficiente para melhorar as pesquisas macroeconomicas. Segundo essa analise,
na origem da crise estdo as falhas de regulacdo provocadas pela aceitagdo acri-
tica da ideia de eficiéncia dos mercados, induzindo a crenga de que as regula-
¢Oes e os gastos do governo eram a principal fonte de disttirbios econdmicos e
que, por conseguinte, a melhor politica economica seria a redu¢iao maxima do
ativismo governamental e a liberagdo dos mercados de controles regulatorios.

A hipétese por tras dessa ideia é a de que os agentes sdo completamente
racionais e que tomam suas decisdes a partir da andlise de toda informacao
disponivel para calcular as probabilidades de diferentes resultados futuros.
Essa analise é feita presumindo-se que as probabilidades calculadas com base
nas informagdes passadas e presentes existentes sobre os mercados sio andlo-
gas as que se obteriam caso fosse possivel realizar uma andlise de amostra dos
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mercados que existiriam no futuro. Portanto, a crenga definitiva sobre a qual
repousa ¢ a de que o mundo é completamente ergodico e que, consequente-
mente, é possivel encontrar as leis que determinam o funcionamento dos feno-
menos econdmicos. Sobre essa crenca axiomatica, definida como uma verdade
universal que ndo precisa ser comprovada, descansa a estrutura analitica tanto
dos modelos de analise de risco financeiro como dos modelos macroeconomi-
cos mainstream (DAVIDSON, 2010).

As falhas em se prever a aproximagio da crise financeira resultaram da uti-
lizagao de modelos analiticos fundamentados nessa crenga na ergodicidade do
mundo para analisar um mundo que, na realidade, demonstra ser ndo ergo-
dico. Diante disso, é necessario reinstaurar em um lugar central da agenda de
pesquisas em macroeconomia a crenca de Keynes de que as decisdes indivi-
duais dos agentes ndo dependem de calculos probabilisticos, mas baseiam-se
em suas crengas subjetivas acerca dos possiveis eventos futuros. Nesse sentido,
a ideia de Keynes pressupoe a aceitagido de que o mundo é nio ergddico e que
os agentes enfrentam altos niveis de incerteza quanto as consequéncias futu-
ras de suas agdes atuais. A esse respeito, um assunto frequentemente negado
pelos modelos baseados na eficiéncia dos mercados, mas que é essencial para as
indagagdes macroecondmicas, é o dos arranjos institucionais socialmente ins-
taurados para tentar controlar essa incerteza — por exemplo, a moeda ou as
formas contratuais (DAVIDSON, 2010).

Além de ter evidenciado as falhas epistemoldgicas sobre as quais se elabo-
raram os modelos macroeconémicos dominantes, com as consequentes pro-
postas de se repensar as assun¢des de racionalidade que os fundamentam, a
crise também revelou os problemas praticos da elaboragio de politicas basea-
das em modelos que, por se apoiarem em uma concepgio aprioristica do com-
portamento humano refutada em repetidas ocasides pela evidéncia empirica,
apresentam baixos niveis de consisténcia externa em rela¢do a economia real
(BEKER, 2011; COLANDER et al., 2009). No que tange a isso, um impacto
importante da crise sobre a agenda de pesquisa em macroeconomia foi ter tra-
zido a baila a responsabilidade ética dos pesquisadores em comunicar as limi-
tagdes de seus modelos e alertar sobre as possiveis consequéncias negativas de
sua aplicagdo pratica (COLANDER et al., 2009).

Nesse caso, uma proposta interessante seria mudar a énfase na veracidade
dos modelos como parametro de validagdo por sua utilidade (KAY, 2010). O
correlato desse argumento é que alguns dos fundamentos da teoria convencio-
nal que foram apontados como causadores da crise — ou, pelo menos, da inca-
pacidade da teoria macroecondmica em prevé-la — ndo deveriam ser questio-
nados em termos de sua capacidade real de representar o mundo, mas de sua
utilidade para explicar determinadas situagdes problematicas e propor solugdes
para as mesmas. Desse modo, o defeito da hipdtese dos mercados eficientes
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como a aproximacdo exclusivamente probabilistica da analise de risco e a incer-
teza, ndo seria sua falsidade, mas sua inutilidade em prever, explicar e propor
solugdes para a crise. Nesse sentido, a teoria macroecondmica deveria incorpo-
rar a capacidade de trabalhar com diversos modelos, compreendendo quais sio
relevantes para dar conta de diferentes situacdes particulares.

Resumindo todos os argumentos apresentados, talvez fosse possivel consi-
derar um triplo efeito da crise sobre a agenda de pesquisa em macroeconomia.
Em primeiro lugar, ter colocado em evidéncia a importincia de uma série de
temas (principalmente ligados aos mercados financeiros e aos mecanismos de
regulacdo) que ndo atraiam a aten¢do necessaria das pesquisas antes da crise.
Em segundo lugar, a crise revelou a fragilidade dos pressupostos sobre os quais
se fundamentam os modelos macroecondmicos dominantes e, por conseguin-
te, a necessidade de avangar em dire¢do a maiores niveis de complexidade das
hipoéteses, ainda que isso implique concessdes nos niveis de extensio explicati-
va dos mesmos. Por dltimo, a crise tornou publicas as implicagdes normativas
e éticas que, como em outras ciéncias sociais, as pesquisas no terreno da eco-
nomia pressupdem; e, portanto, a necessidade de se repensar alguns aspectos
sobre a forma como a profissdo de economista é exercida.

Nesse sentido, as analises pos-keynesianas sobre o funcionamento dos
mercados financeiros oferecem uma alternativa viavel. Por um lado, centra-
lizam a atencdo na relagdo entre os mercados financeiros, os mecanismos de
regulacdo e a estabilidade macroeconémica. Por outro, buscam uma descrigao
mais realista dos mecanismos de funcionamento dos processos econémicos,
resignando seus niveis de abstracdo e formalizacdo matematica, a fim de ela-
borar recomendagdes de politica econdmica que levem em conta os aspectos
valorativos e o impacto social das mesmas.

2. A alternativa pas-keynesiana

Hyman Minsky (2008 [1986]) determinou que a agenda de pesquisa e as poli-
ticas econdmicas devem convergir para a necessidade de estabilizacdo da eco-
nomia. Na sua perspectiva, a estabilizacdo ndo se referia ao equilibrio fiscal
para evitar pressdes inflaciondrias, mas a capacidade do sistema econdmico
em oferecer seguranca e um sentido de vida aos individuos mediante a pro-
mogio do pleno emprego e da reducdo dos problemas sociais. Para tanto, é
preciso partir da compreensdo do funcionamento dos processos econdmicos
no ambito das instituicdes realmente existentes. Isso implica o abandono das
prescri¢coes de politica econdmica derivadas dos modelos convencionais, cuja
abstragdo do funcionamento das instituigdes financeiras e de seus impactos
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sobre o conjunto da economia supde um distanciamento do funcionamento
real do sistema econdmico.

Na interpretagdo de Minsky, a instabilidade econémica é o resultado da
fragilidade dos sistemas financeiros que surgiram com as mudang¢as cumu-
lativas nas relagdes e institui¢des financeiras a partir da Segunda Guerra
Mundial. Nesse contexto, em que a especula¢do financeira chegou a ocupar
um papel central no funcionamento do sistema econdmico, a estabilidade
econdmica sé pode ser alcancada mediante uma reforma profunda das ins-
tituicdes de governanga econdmica, sendo insuficientes por si s6 as medidas
de politica fiscal ou monetaria (MINSKY, 2008 [1986]).

Para que essa reforma institucional seja eficaz, é indispensavel que se
baseie na compreensao profunda do funcionamento do mecanismo de mer-
cado e de por que as institui¢des financeiras podem se tornar um foco de
introdugdo de instabilidades sistémicas. Nesse sentido, é preciso comegar
reconhecendo que os sistemas econémicos nao siao fruto da natureza, mas
organizagdes sociais criadas por meio da legislagdo e de um processo evolutivo
de invengdes e inovagdes institucionais. Assim sendo, as politicas econdmicas
podem alterar ndo apenas os detalhes da economia, mas seu préprio funciona-
mento. Isso implica reconhecer que a elaboragio das politicas pressupoe uma
defini¢do dos objetivos sociais e que os processos econdmicos dependem de
institui¢oes sociais e econdmicas (MINSKY, 2008 [1986]).

Acolhendo esses argumentos, Minsky (2008 [1986]) propds que as politicas
econdmicas devem manter uma dupla preocupagio: apontar tanto para o dese-
nho das institui¢gdes, como para as operagdes no interior de um conjunto de
instituicoes dadas. Nesse sentido, é importante reconhecer que, em um mundo
dinémico, ndo é possivel solucionar os problemas relativos a organizagao insti-
tucional de forma permanente.

No entanto, isso ndo deve fazer com que se acredite na necessidade de uma
reforma radical permanente das institui¢oes. Ao se fazer um arranjo institucio-
nal, deve-se permitir sua evolugéo, limitando as politicas a operagdes dentro
desse ambito. Somente quando a disfuncionalidade da ordem social e econo-
mica se torna patente, é necessario empreender uma reforma institucional pro-
funda (MINSKY, 2008 [1986]). Considerando-se esses argumentos, é possivel
pensar na crise financeira de 2008 como uma situagdo dessa ordem.

Frente a isso, um processo de reforma institucional deve questionar quem
serdo seus beneficidrios e quais processos produtivos serdo incentivados a par-
tir dela (MINSKY, 2008 [1986]). Nesse sentido, torna-se explicito o carater poli-
tico das reformas institucionais e, por conseguinte, das proprias institui¢des.
Portanto, as politicas econdmicas devem refletir uma visdo ideoldgica e inspi-
rar-se na concep¢do do que constitui uma sociedade desejavel. No que tange a
isso, a visdo de Minsky retoma a preocupacio keynesiana sobre a necessidade
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de se combinar eficiéncia econdmica, justica social e liberdade individual como
preocupagio central das decisdes de politica econdmica.

Com essa visao em mente, é mister reconhecer a necessidade de interven-
¢Oes que afetem o resultado dos mecanismos de mercado. O problema reside no
fato de que a existéncia de enormes centros de poder privado e as diferengas de
riqueza comprometem o triplo objetivo de eficiéncia, justica e liberdade. Por isso,
é necessario aplicar politicas que limitem a agdo das grandes corporagdes e das
empresas financeiras, controlando as instabilidades que estas produzem no sis-
tema econdmico. Isso ndo significa anular a existéncia de focos de concentragio
de poder privado, mas ressalta a importancia de que estes adquiram dimensodes
administraveis. Nesse sentido, deve-se realizar uma elei¢do normativa em favor
das liberdades pessoais e do funcionamento do sistema democratico, embora isso
possa afetar os interesses do setor financeiro (MINSKY, 2008 [1986]).

Segundo Charles Whalen (2012), a partir das obras de Hyman Minsky é
possivel pensar na existéncia de um enfoque Institucionalista Pds-Keynesiano
(Post-Keynesian Institutionalism ¥ PKI), que apresenta uma perspectiva tedrica
— e uma agenda de pesquisa — coerente com as necessidades impostas pela
ultima crise ao estudo dos fendmenos econdmicos. Embora as afinidades entre
as escolas keynesiana e institucionalista remontem a influéncia da velha econo-
mia institucionalista — especialmente as ideias de John Commons — sobre a
obra de Keynes, os estudos de Hyman Minsky sobre a interagdo entre finangas
e macroeconomia — e sobre seu impacto na instabilidade econdémica — repre-
sentaram uma pedra fundamental na consolidagdo de uma agenda de pesquisa
ao mesmo tempo pos-keynesiana e institucionalista. Com relagio a isso, des-
tacam-se sete caracteristicas centrais do Institucionalismo Pds-Keynesiano, ja
presentes na obra de Minsky (WHALEN, 2012).

Em primeiro lugar, como fica evidente, o PKI se baseia nos fundamen-
tos da tradigdo institucionalista. Assim sendo, parte do estudo dos processos
reais da vida econdmica e ndo da elaboragdo de modelos formais baseados em
hipoteses “aprioristicas” sobre o comportamento dos agentes individuais. Isso
implica a disposi¢do em abandonar a construgdo de modelos formais — ou a
relaxar os niveis de formalismo e sofisticagdio matematica dos mesmos — caso
seja necessario, para elaborar teorias mais realistas. A esse respeito, um ponto
crucial é ndo considerar a existéncia de leis universais quase naturais que con-
duzem o funcionamento dos processos econdmicos, mas partir das instituigdes
especificas socialmente criadas, em contextos historicamente determinados,
para resolver conflitos e reduzir os niveis de incerteza. Nesse sentido, o meca-
nismo de mercado é uma das instituicbes — mas ndo a unica — que rege o
funcionamento dos processos econémicos (WHALEN, 2012).

Em segundo lugar, o PKI reconhece a inevitabilidade da constante mudan-
¢a como uma caracteristica central do capitalismo. Portanto, é preciso partir
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de uma abordagem dinamica que contemple essa possibilidade e abandonar
perspectivas para as quais a mudanga é oriunda somente de foras exdgenas
(WHALEN, 2012).

Em terceiro lugar, uma caracteristica central do PKI ¢ o reconhecimento de
que o capitalismo é movido pela busca de lucro financeiro e, portanto, as finan-
cas precedem a producio e o intercimbio dos mercados. Isso implica abragar
o que Hyman Minsky chamou de “paradigma Wall Street” e analisar todas as
unidades economicas a partir da composigdo de suas carteiras de ativos finan-
ceiros. Assim sendo, 0 mundo econdmico se caracteriza como um conjunto de
balangos financeiros que representam uma série de compromissos dependentes
de expectativas baseadas em um futuro radicalmente incerto (WHALEN, 2012).

Em quarto lugar, o PKI considera que as flutuacoes ciclicas da atividade
econOmica sdo uma caracteristica fundamental do capitalismo e, por conse-
guinte, as analises econdmicas devem ter por objetivo poder identificar e expli-
car coerentemente os ciclos de expansao e crise. Com relagdo a isso, a quinta
caracteristica do PKI é a adoc¢do da “hipotese da instabilidade financeira’, de
origem minskyana, que supde o afastamento da hipétese dos mercados eficien-
tes para poder explicar os ciclos de euforia e crise nos mercados financeiros e
seus efeitos sobre a macroeconomia. Segundo Minsky, nos ciclos de expansao
econdmica existe uma tendéncia a que as empresas criem esquemas financei-
ros de viés especulativo a ponto de comecar a refinanciar dividas unicamente
para conseguir pagar juros devidos. Quando uma quantidade significativa des-
sas empresas nao consegue saldar seus compromissos, isso tem um efeito de
contagio sobre a economia agregada, reduzindo as expectativas de negocios e
impulsionando um processo deflacionario. Por isso, ¢ necessario contar com
mecanismos institucionais publicos capazes de controlar a instabilidade gerada
por esse processo sobre os niveis de produto e emprego (WHALEN, 2012).

Em sexto lugar, o PKI aceita a teoria de desenvolvimento do capitalismo
formulada por Schumpeter e Minsky. Segundo ela, o capitalismo evolui de
acordo com as inovagdes institucionais, introduzidas, em grande parte, no
mundo das financas. Desde os anos de 1980, a partir do inicio do processo de
globalizagdo e da grande quantidade de inovagdes financeiras dele decorrentes,
o capitalismo teria entrado em uma nova etapa caracterizada como capitalismo
financeiro (money manager capitalism). Essa etapa caracteriza-se por elevados
niveis de influéncia dos investidores financeiros sobre a tomada de decisdes,
levando a priorizagdo dos lucros de curto prazo e a valorizagdo financeira das
empresas. Para tanto, foram priorizadas as reestruturagdes corporativas e labo-
rais, gerando um aumento dos niveis de instabilidade laboral e o aumento das
desigualdades de renda (WHALEN, 2012).

Finalmente, o PKI aceita que o papel do governo na economia é superior ao
de corretor de falhas de mercado, que tradicionalmente se lhe atribui na teoria
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econdmica convencional. Em udltima instancia, o governo funciona como uma
entidade criativa que estabelece o marco institucional no qual se desenrolam os
processos econdmicos. Ao assumir fun¢des como a regulacdo de atividades eco-
ndmicas, a protecio de liberdades individuais e garantia de direitos basicos ou a
produgio de determinados servigos publicos, o governo nao intervém sobre uma
esfera econdmica pré-constituida, mas determina, em grande parte, as principais
caracteristicas de seu mecanismo de funcionamento (WHALEN, 2012).

A andlise feita por Carlo Panico e seus coautores sobre a evolugio da regula-
¢do financeira antes e depois da crise refere-se a vérias das diretrizes resultantes
da combinagio dos enfoques institucional e pds-keynesiano. Segundo sua ava-
liagdo, a substituigdo da regulacdo discricional pela confianca em regras prees-
tabelecidas levou a um aumento de poder do setor financeiro. Nesse sentido, as
mudangas institucionais nas empresas financeiras, que caminharam em direcéo a
um aumento da complexidade das mesmas, foram a consequéncia e ndo a causa
da adogdo do método de regulagdo por regras. Esse deslocamento, ocorrido gra-
¢as a uma série de medidas administrativas adotadas nos paises centrais a partir
da década de 1970 (consolidadas por mudangas nos sistemas normativos duran-
te os anos de 1990), reduziu a capacidade regulatéria do Estado ja que implicou
uma perda de seu poder disciplinar sobre as for¢as de mercado, principalmente
sobre as empresas pertencentes ao setor financeiro (PANICO et al., 2013).

Em relagdo a origem da ultima crise econémica, Luiz Fernando de Paula
(2014) identifica as inovagoes financeiras surgidas a partir do processo de des-
regulamentagido durante os anos de 1980 e 1990, que eliminaram gradualmente
as fronteiras que mantinham o setor financeiro segmentado entre um setor de
bancos comerciais que ofereciam financiamento por meio de créditos e outro
constituido pelo mercado de capitais, no qual as empresas podiam financiar-se
mediante a emissdo de titulos e agdes. Inovagdes institucionais no interior do
sistema financeiro, como a difusdo de instrumentos de securitiza¢do das divi-
das, o surgimento de investidores institucionais (seguradoras, fundos de previ-
déncia, fundos de investimento etc.), a evolu¢do do mercado de derivativos e o
declinio dos bancos puramente comerciais tiveram um impacto parcialmente
positivo nas capacidades de financiamento das empresas, mas seu efeito deses-
tabilizador sobre o sistema econémico como um todo foi maior.

De fato, a ultima crise financeira internacional mostra os riscos de um
sistema baseado na desregulacio financeira. A difusdo dos mecanismos de
securitizagao, estimulada pelo crescimento de uma série de investidores ins-
titucionais diferentes, permitiu a dilui¢ao de riscos no mercado. Diante dessa
oportunidade, as institui¢des financeiras comegaram a aumentar seus niveis
de alavancagem, confiando que os mecanismos do mercado seriam capazes
de avaliar apropriadamente o nivel de riscos assumidos. A crise que teve ori-
gem no mercado das hipotecas subprime nos Estados Unidos revelou todas as
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contradi¢des do processo. A necessidade de ampliar a escala fez com que as
institui¢des financeiras incorporassem os setores de baixa renda ao mercado
financeiro, os induzindo a assumir taxas de juros variaveis que os acabaram
tragando. O mecanismo de securitizacdo funcionou na pratica como um véu
diante dos riscos assumidos por essa estratégia, ja que permitia que os titulos
resultantes do empacotamento de ativos provenientes de titulos hipotecarios
fossem emitidos por instituicdes financeiras de grande porte e com classifica-
¢oes favoraveis por parte das agéncias de classificacdo de riscos e que fossem
comprados por investidores de todo o mundo (DE PAULA, 2014).

A principal falha desses novos mecanismos financeiros foi a tendéncia a favo-
recer, diante da falta de regulagdo apropriada por parte das autoridades publicas,
o carater pro-ciclico ao assumir riscos. Nesse sentido, a auséncia de regulacdo
dos mercados financeiros promoveu o surgimento de novos instrumentos que
ampliaram a possibilidade de levar a cabo atividades especulativas a uma escala
tal que representava um risco sistémico que nao se deveria ter assumido.

Com relacio a essa falha, é essencial considerar os aspectos distributivos
e de relagdes de poder que acompanharam esse deslocamento na regulagdo
(PANICO et al., 2013). Portanto, é necessario conferir papel central aos aspectos
politicos que a literatura mainstream geralmente deixa de lado. Nesse sentido,
é preciso considerar que a distribuicdo da renda entre diferentes grupos sociais
depende tanto de forcas materiais quanto da capacidade politica desses grupos
em influir na legislagdo e na formacgao de convengdes sociais. Esses aspectos sdo
fundamentais para se compreender a crise financeira (PANICO et al., 2013).

Com essas consideragdes em mente, Panico e seus coautores sugerem que
a crise pode ser entendida como uma consequéncia das tentativas da industria
financeira em aumentar seus lucros independentemente do aumento no risco
sistémico por elas gerado. Para isso, esse setor se interessa em promover a
introdugdo de formas regulatérias que lhe permitam expandir suas atividades.
Se a sociedade estivesse comprometida com a estabilidade de seus arranjos
distributivos, deveria haver um incentivo a introdu¢ao de formas de regulagao
que ndo permitissem que o setor financeiro crescesse mais do que o total dos
salarios (PANICO et al., 2013).

No entanto, os caminhos seguidos para responder a crise ndo parecem ani-
madores em relagdo a esse ultimo ponto. Embora haja progressos na regulagio
prudencial e na resolugéo de casos de crises de empresas particulares, a capacida-
de da industria financeira em afetar as legislacdes nacionais e os acordos interna-
cionais impdem limites aos aumentos da capacidade regulatdria para reduzir os
niveis de instabilidade e incerteza no futuro. Crucial nessa falha é a incapacidade
politica em reestabelecer os poderes discricionais das autoridades publicas sobre
a administracdo de empresas financeiras. Nao obstante, reforcar os poderes dis-
cricionais das autoridades é vital para evitar que a industria financeira cresga a
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um ritmo maior do que o resto da economia, prevenindo os problemas distribu-
tivos e o risco de futuras crises que isso representa (PANICO et al., 2013).

No caso particular das economias de paises em desenvolvimento, a relevan-
cia do poder publico em relagio a necessidade de regulacio financeira é maior
devido as especificidades desses casos. Por um lado, é possivel que o sistema
financeiro seja funcional em termos operacionais e tecnoldgicos do ponto de
vista microecondémico, mas nao do macroecondmico. Isso acontece uma vez
que em economias em desenvolvimento — nas quais os mercados financeiros
sdo pouco sofisticados e marcados por altos niveis de risco — as institui¢des
financeiras podem aumentar seus niveis de lucro oferecendo financiamento de
curto prazo, sem que isso lhes suponha incentivos para o oferecimento de finan-
ciamento em longo prazo para as empresas produtivas. Como consequéncia,
estas ultimas se veem obrigadas a se financiarem com créditos de curto prazo, a
se autofinanciarem ou a recorrerem ao endividamento externo, o que aumenta
seus niveis de fragilidade financeira, podendo, portanto, acarretar maior volati-
lidade macroecondmica. Por outro lado, nos paises em desenvolvimento é mais
importante criar condi¢des adequadas para coordenar e sustentar no tempo um
maior crescimento econdmico e uma distribuigdo mais justa da renda. Como os
instrumentos de financiamento oferecidos pelo mercado financeiro ndo aten-
dem necessariamente a esses objetivos, existe um maior espago para um papel
mais ativo dos poderes publicos no setor financeiro, a fim de promover uma
distribui¢ao mais eficiente da riqueza e da renda (DE PAULA, 2014).

Consideracdes finais

Sem duvidas, a crise financeira que estourou em 2008 confrontou a area de
estudos da economia com uma série de limitagdes que precipitaram sua inca-
pacidade de prevé-la. Nesse contexto, houve um consenso sobre a necessidade
de reconhecer a centralidade das modificacées ocorridas nos mercados finan-
ceiros durante as ultimas décadas para entender o funcionamento da econo-
mia. Desde o mainstream dos estudos macroeconomicos, a estratégia seguida
foi a inser¢do do setor financeiro nos modelos anteriormente utilizados. No
entanto, isso ndo implicou reconhecer as limitagdes das hipoteses comporta-
mentais sobre as quais estes se baseiam, nem dar importincia aos aspectos
institucionais e distributivos envolvidos na origem da crise.

Frente a isso, os estudos de matiz pds-keynesiana — especialmente aqueles
que, partindo das contribui¢ées de Hyman Minsky, colocam o sistema finan-
ceiro no centro dos processos econdmicos do mundo contemporaneo — ofe-
recem uma alternativa relevante. Por um lado, baseados no processo histérico
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de inovacdo institucional ocorrido no setor financeiro durante as ultimas déca-
das, oferecem uma explicagdo satisfatoria sobre a origem e a evolugao das cri-
ses financeiras. Por outro, ao colocar no centro de suas preocupagdes aspectos
normativos e distributivos, permitem considerar a importancia que a dimensao
politica adquire no que tange a questdo da regulagdo financeira. Finalmente,
ao considerar as particularidades institucionais de cada caso, permitem que se
leve em conta as especificidades proprias dos paises em desenvolvimento, evi-
tando que se caia na tentacio de fazer recomendagoes de politica econdmica do
tipo one-size-fits-all.

§
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