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Crises econdémicas e possiveis saidas a luz das teorias keynesiana e pos-keynesiana

Lauro Matted
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Resumo: O objetivo do presente trabalho é analisar as crises economicas e apresentar possiveis solucSes a luz da
teoria keynesiana. Conforme sustenta essa teotia, a origem da crise iniciada em 2008 estd no processo de
desregulamentacio financeira em curso desde a década de 1980, quando a agenda neoliberal passou a liderar o
debate econdémico. Para superar essa crise e regular os mecanismos financeiros, a teoria keynesiana entende ser
necessaria uma interven¢io do Estado capaz de recuperar a confianca dos agentes econdémicos e de reduzir o
nfvel de incertezas. O estudo concluiu que, além das politicas regulatérias, é necessirio adotar politicas
macroecondmicas que estimulem a demanda agregada com o objetivo de recuperar o nivel de produgio e de
emprego e o consumo das familias.

Palavras-chave: Crise. Regulacio. Sistema financeiro. Teoria keynesiana.

Abstract: The main proposal of this paper is to analyze the economic crisis that had been emerged since 2008
under the Keynesian theory support. The quality method was used in this research to discuss the dynamics of
social relationships further the quantitative results. Confronted with this economic crisis, the Keynesian Theory
affirms that the origin of this crisis is related with the financial deregulation that takes part in the global arena
since 1980s, a decade when the neoliberal order became the most important issue in the economic debates. To
go out from this situation the Keynesian Theory is proposing a new State intervention with the objective to
regulate the financial mechanisms, and to adopt some political measures that will be able to recover the
economic agent confidence and reduces the uncertainty levels. The main conclusion is that the Keynesian
approach is saying that is also necessary to adopt fiscal policies that will be able to stimulate the aggregate
demand with objective to recovery the production level, the jobs, and the family consumption standard.
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Introdugiao

A crise economica desencadeada a partit de 2008 esta sendo considerada por muitos
economistas a maior do sistema econdémico capitalista dos tempos modernos. Iniciada com a
desestruturacao do sistema imobilidrio norte-americano, logo essa crise se disseminou para outros
paises e se tornou um fenéomeno geral da economia mundial.

E preciso ressaltar, todavia, que as origens da crise atual remontam as décadas de 1970 e 1980,
devido as grandes transformagdes ocorridas nas principais pragas financeiras naquele perfodo. Com o

fim do sistema de Bretton Woods, em 1973, os mercados financeiros passaram a experimentar uma
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maior liberdade no fluxo de capitais internacionais, uma vez que os paises nao precisavam mais atrelar
sua moeda doméstica ao ddlar norte-americano para manter a taxa de cambio fixa. Além disso, a partir
de 1980 ocorreu uma desregulamentacio financeira em diversas partes do mundo.

Influenciados pelas ideais neoliberais, diversos governos passaram a acreditar que a simples
desregulamentacdo conferida aos mercados era algo determinante para a expansio do crescimento
econdémico, a0 mesmo tempo que condenavam a intervencao do Estado na economia, por entender
que esta distorcia as expectativas dos investidores e dificultava as negocia¢oes economicas.

Segundo Bresser (2009, p. 134),

tudo isto pbde ocorrer porque os sistemas financeiros nacionais foram
sistematicamente desregulados desde que, em meados dos anos 1970, comecou a se
formar a onda ideolégica neoliberal ou fundamentalista de mercado. Para ela os
mercados sdo sempre eficientes, ou, pelo menos, mais eficientes do que qualquer
intervencio corretiva do Estado, e, portanto, podem perfeitamente ser autorregulados.

A desregulamentagdo do mercado financeiro nos paises desenvolvidos e as inovagoes
financeiras levaram ao desenvolvimento do mercado subprime. Esse mercado e o imobiliario se
expandiram muito desde 2001, propiciando condi¢des favoraveis para a emergéncia da crise em 2008.
Somado as inovag¢oes financeiras, como os derivativos de crédito e o processo de securitizagao, esse
fato ampliou e facilitou as concessoes de crédito pelos bancos e nio bancos.

Registre-se que os bancos e as instituicdes financeiras nao agiram sozinhos no processo de
expansao e disseminagdao dos titulos securitizados pela economia. Muitas agéncias de rafing recebiam
volumosas comissdes para transformar titulos de alto grau de risco em titulos considerados seguros,
facilitando, assim sua transicao, visto que os agentes do mercado acreditavam que tais titulos eram
confiaveis. Os produtos criados permitiam que as casas hipotecarias ndo contabilizassem esses valores
em seus balancos.

Em suma, criou-se uma situa¢ao em que os derivativos de crédito negociados tornaram-se um
rombo para as casas hipotecarias, bancos e seguradoras, os quais ndo conseguiram suportar sozinhos a
nova situagao. Os casos Fannie Mae, AIG e Lemahn Brothers foram os mais célebres porque tiveram
repercussao na economia mundial, visto que quase levaram o sistema financeiro norte-americano ao
colapso e obrigaram uma intervengao do governo para que a crise nao saisse do controle.

Registre-se que o sistema monetario ¢ um dos instrumentos de propagacao da crise por permitir

a troca de fluxos financeiros de curto prazo entre tomadores e emprestadores. Em tempos de crises, o
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panico toma conta da psicologia desses agentes que contaminam outros setores da economia. Segundo
Roubini e Mihm (2010), a disseminacdo da crise por esse mecanismo geralmente acontece quando um
dos participantes decreta o nao pagamento de sua divida, fazendo com que o credor torne-se
incapacitado de ofertar crédito a outro agente economico. Pode-se dizer que, por meio de tal
mecanismo, a crise financeira norte-americana se espalhou para os demais pafses da Europa, Asia,
Africa e América Latina.

Além disso, a disseminacdo da crise para varios paises de outras partes do mundo se deve
também ao fato de que muitos investidores e bancos desses paises adquiriram os titulos securitizados
dos EUA. De acordo com Roubini e Mihm: “quando um mutuario de alto risco em ILas Vegas ou
Cleveland ficava inadimplente, ele agitava a cadeia alimentar da securitizagao, atingindo todo o mundo,
desde aposentados noruegueses até bancos de investimentos na Nova Zelandia” (2010, p. 135).
Segundo esses autores, os bancos da Europa e suas subsidiarias talvez tenham recebido uma parcela
maior desses titulos securitizados. Os fundos de Hedge, ligados a renomados bancos europeus, como
BNP Paribas e o UBS, foram responsaveis por disseminar apostas perigosas em titulos considerados de
alto risco na praga financeira europeia.

Do ponto de vista de seus impactos, a crise financeira contaminou os mercados de agoes
globais, em razdo do elevado grau de conexdo entre as economias, tornando-as cada vez mais
dependentes entre si. As bolsas de valores de Frankfurt, Paris, Londres e Xangai também sofreram
fortes quedas. Estas estao relacionadas ao comportamento de manada e a conduta menos arriscada dos
investidores, os quais passaram a se livrar das agdes com um alto grau de risco e a comprar ativos
considerados mais seguros (ROUBINIL; MIHM, 2010).

No lado real da economia, a crise financeira também provocou efeitos sobre os precos das
commodities, especialmente do petréleo e dos produtos alimenticios. Os pregos aumentaram devido ao
maior interesse de varios fundos de commodities, fundos de Hedge e fundacGes beneficentes, que
passaram a investir e a especular também nesses setores. Com a elevagao dos pregos de importagao do
petréleo, paises como EUA, India, Europeus e Asiaticos, foram fortemente afetados, uma vez que
dependem dessa commodity para manter suas estruturas produtivas. Por outro lado, a América Latina,
Africa e Asia, que sdao exportadores, poderiam ter sido beneficiadas com a elevagao dos precos dessas
commodities, porém suas demandas se reduziram drasticamente (ROUBINI; MIHM, 2010).

A crise nos mercados norte-americanos prejudicou também os chamados paises emergentes,

Brasil, China, Africa do Sul, Argentina, India, México e Russia, os quais apresentavam enorme potencial
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de crescimento. Porém, dado que os mercados desses paises sio muito dependentes da economia
norte-americana, com a redugido da liquidez em virtude da crise, as demandas dos EUA por importagiao
diminuiram fortemente.

Entendemos que a crise financeira que se instaurou a partir de 2008 pode perfeitamente ser
compreendida a luz da teoria Keynesiana. Portanto, o objetivo do presente trabalho é apresentar as
possiveis solu¢des da crise a luz dessa abordagem tedrica. Para isso, o artigo esta organizado em trés
se¢oes, além desta breve introdugao. Na primeira delas, faz-se uma interpretacio das crises economicas
na perspectiva Keynesiana e Pds-keynesiana, a luz da teoria dos ciclos economicos. A segunda se¢ao
discute as proposi¢oes dessas abordagens tedricas voltadas a superagiao das crises, com énfase no
arcabougo tedrico que preve uma maior regulagao do sistema financeiro e uma intervengao do Estado
como forma de estimular a demanda agregada. Finalmente, a terceira se¢do apresenta algumas
consideragbes gerais que revelam a atualidade e a importancia da teoria Keynesiana e Pés-Keynesiana

no enfrentamento das recorrentes crises que afetam os sistemas econdomicos.

1. Interpretando a crise a luz das teorias keynesiana e p6s-keynesiana

Os ciclos econdmicos como elementos explicativos

Para Keynes (1996), os ciclos econémicos sio marcados por fortes alteragdes nos niveis de
investimentos, produgdo, emprego e renda. Sio momentos em que a economia opera alternando fases
de expansao e de declinio da atividade econémica. O tempo de alternancia entre um periodo de
prosperidade, de recessio e de retorno novamente ao crescimento se apresenta de forma distinta.
Keynes (1996) declara que a passagem de uma economia em estagio elevado de crescimento para um
momento de recessao acontece de modo inesperado e brusco. Ja a transicio de um momento recessivo
para a retomada do crescimento economico ocorre de forma lenta e gradual, por isso deveria ser
evitada.

Os ciclos economicos definidos pela Teoria Geral podem ser identificados com base em trés
etapas: 1) da euforia a expansao do crédito, com consequente endividamento; 2) da incerteza a nao
confirmacio dos rendimentos esperados; 3) do panico a recessao. Para Keynes, fica evidente que os
ciclos economicos sao considerados “fendémenos de crises”, ja que as crises econoémicas sio inerentes
ao proprio funcionamento do sistema capitalista e, portanto, consideradas algo normal. Nao somente

para Keynes, mas também para os pos-keynesianos, o surgimento dessas crises se deve ao fato de que
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todas as decisdes tomadas pelos agentes de mercados sdo realizadas com base em eventos futuros
desconhecidos e incertos.

A primeira etapa do ciclo caracteriza-se por um estado de euforia. As expectativas otimistas que
rondam a economia sio estimuladas pela forte ampliagao dos investimentos, dos meios de produgao e
do emprego. Nessa etapa, os investidores embebedados por esse ambiente de confianga econémica
passam a procurar oportunidades para ampliar seus rendimentos em novos setores produtivos ou
mercados financeiros. Os setores preaquecidos demandam investimentos cujos recursos derivam de
origem propria ou dependem de terceiros, sendo este segundo tipo de recurso o mais utilizado para
ampliagdo da producio. Segundo Kindleberger (2000, p. 3): “novas oportunidades de lucros siao
aproveitadas até o exagero, de uma forma tio proxima a irracionalidade que se transforma em mania”.
Para esse autor, o aumento do estado de confianca em relagao ao futuro possibilita o crescimento dos
lucros em novos setores da economia ou naqueles existentes, dado que, ao estarem deslumbradas pelo
ambiente de prosperidade, as instituigdes passam a enxergar os portfélios das empresas uma boa
oportunidade de se obter mais e novos lucros.

De modo geral, nota-se que a ampliagio dos investimentos quase sempre esta atrelada ao
aumento do endividamento das instituicdes e das empresas. De acordo com Minsky (2013), durante o
periodo de expansao da economia, as instituicbes financeiras passam a criar e a reinventar formas de
moeda por meio das inovagoes, uma maneira de substituir a liquidez das carteiras de ativos. Outrossim,
novas técnicas e modalidades de empréstimos sao criadas para aumentar seus lucros. Também, os
intermediarios financeiros e homens de negdcios modificam seu comportamento e passam a especular
em tornos dos possiveis rendimentos futuros no mercado financeiro.

Outro fator importante resultante desse quadro economico ¢ que o estado de euforia presente
na economia abre a possibilidade para que os ativos de longo prazo sejam sustentados pelos
financiamentos de ativos de curto prazo, aumentando o grau de instabilidade (MINSKY, 2013). Dessa
forma, percebe-se que, na fase de euforia, os bancos e as institui¢oes financeiras reduzem suas margens
de seguranca em favor de uma rentabilidade maior, expandindo a concessiao de créditos e abrindo mao
da liquidez.

De acordo com Keynes (19906), as expectativas em relagao aos rendimentos futuros sio tao
otimistas que chegam a superar uma alta dos precos dos bens de producao e da taxa de juros. Essa alta
dos custos de producao reduz a eficiéncia marginal do capital, muito embora nessa fase a confian¢a na

economia seja suficientemente forte para contrabalancar essa queda. Segundo Kindleberger (2000), o
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aumento dos precos influencia o aparecimento de mais investidores e institui¢oes atraidos por uma
maior rentabilidade, movimento que eleva o nivel de renda e estimula a entrada de participantes nos
mercados financeiros. Nesse estagio, os agentes compram os ativos esperando somente sua valorizagao
para revendé-los e ndo para obter alguma renda ou utiliza-los como fonte de produgio.

Esse cenario, repleto de otimismo, alimentado por altos indices de endividamentos, pelo
aumento dos precos dos ativos, da produgao, do consumo, da demanda, e repleto de investidores que
visam aumentar seus lucros mediante a especulagdo, leva ao aparecimento de bolhas especulativas. Tais
bolhas nao podem ser infladas por muito tempo na economia, especialmente se esse crescimento
estiver ancorado nos financiamentos do tipo ponzi e especulativo, os quais fragilizam o sistema
econdmico, visto que os riscos financeiros sao elevados e as dividas das instituicdes podem sofrer um
aumento se a taxa de juros subir. Segundo Kindleberger: “a medida que o boom especulativo
prossegue, as taxas de juros e os precos continuam a subir” (2000, p. 20).

Além de causar um aumento de divida das empresas, alteragdes na taxa de juros provocam
atrasos e elevacao dos dispéndios nos investimentos porque os custos de produgdo sofrem um
aumento, em razao de uma procura maior por mao de obra e por materiais (MINSKY, 2013). O
aumento dos custos de produgao reduz a eficiéncia marginal do capital, mas isso nao ¢ suficiente se os
agentes apresentam expectativas otimistas. Somente quando tais agentes perceberem que seus
investimentos nao irdo propiciar a renda futura esperada é que a economia passa para uma nova fase.
Logo, a queda nos rendimentos futuros leva a um forte aumento da preferéncia pela liquidez, a qual
provoca um aumento ainda maior da taxa de juros, causando um declinio nos investimentos
(KEYNES, 1996). Com isso, a nao confirmag¢ao dos rendimentos esperados e a incerteza que toma
conta do funcionamento do sistema compdem a segunda etapa dos ciclos economicos.

Segundo Minsky (2013), a elevacdo da taxa de juros ocorre quando, em determinado momento,
o sistema monetirio nao consegue manter a expansio eclevada do crédito para sustentar os
investimentos, tornando as condi¢des de financiamento inelasticas. Isso pode ocorrer devido as
mudangas nas decisGes politicas, bancarias ou financeiras quanto as expectativas futuras. Hsse
movimento eleva a taxa de juros de curto prazo, o que gera aumento dos precos de oferta dos bens de
investimento. Aumentos da taxa de juros de curto prazo também causam sérios problemas no mercado
mobiliario, visto que os agentes tomam financiamento de curto prazo para manter suas posicdes em
acoes ¢ titulos. A elevagdao dessa taxa causa o aumento da taxa de juros de longo prazo, provocando,

desse modo, uma queda nas bolsas de valores e nos precos dos titulos.
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Keynes (1996) ja havia explicitado na Teoria Geral que a maioria dos participantes que atuam
nas bolsas de valores é composta por pessoas que nio tém a minima ideia de como funciona o
mercado. Ademais, boa parte dos profissionais sio especuladores que visam somente captar qual ¢ a
proxima tendéncia dos mercados. Logo, qualquer desequilibrio nesses mercados provoca quedas
desastrosas nos precos das agoes e, em decorréncia disso, na propria bolsa de valores.

Quando a expectativa negativa em relagdo aos precos das ag¢des vai se espalhando pela
economia e os agentes passam a acreditar nela, todos se transformam em vendedores, ja que pretendem
se livrar logo do ativo, uma tentativa de recuperar o pouco do valor que resta. Nesse momento, o
panico toma conta dos mercados, levando a uma deflagao dos pregos dos ativos.

Segundo Mollo (2008), toda a euforia que mantém e permite a expansao do crédito por meio da
reducao das margens de seguranca pelas institui¢oes financeira é reduzida drasticamente quando a
incerteza e o pessimismo tomam conta do mercado, desencadeando uma crise economica. A falta de
empréstimos para as instituicoes complica ainda mais a cadeia de producao, reduzindo suas atividades e
os niveis de emprego. Além disso, as instituigdes passam a ter dificuldade para saldar seus
compromissos e, em uma tentativa de honra-los, muitas colocam seus ativos a venda, provocando um
movimento ainda maior de diminui¢ao de seus pregos.

Keynes (1996) mostrou que o pessimismo e a incerteza sao acompanhados pelo colapso da
eficiéncia marginal do capital, o que leva a um forte aumento da preferéncia por liquidez e,
consequentemente, a uma clevacao da taxa de juros. Nesse cendrio, os investimentos entram em
declinio, o crédito escasseia e as atividades economicas comegam a cair, afetando os niveis de produgao,
reduzindo o consumo e ampliando o desemprego. Nessas condi¢Oes, o sistema econémico caminha
para uma fase recessiva.

O processo de recuperagao estara sujeito ao efeito do elemento “tempo no ciclo econémico”,
uma vez que haverd um perfodo em que a recuperacao do nivel de atividade economica tenha inicio.
Embora um declinio da taxa de juros seja de grande importancia para que essa recuperagao acontega,
Keynes (1996) afirma que as condi¢gdes que governam a recuperacao da eficiéncia marginal do capital
sao quem de fato definird o processo de retomada das atividades econdémicas. Segundo o autor, essas
condi¢bes se definem pela extensao da vida util dos bens duraveis em relagdo ao ritmo normal de
crescimento e pelas despesas correntes para conservagao dos estoques excedentes, que forcam sua
absor¢ao dentro de certo periodo de tempo. Iniciada a recuperacao, a maneira como esta se alimenta e

se desenvolve cumulativamente esta relacionada ao funcionamento do ciclo econdémico.
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Portanto, o remédio para o auge da expansio nao ¢ a alta, mas a baixa da taxa de juros, pois
aquela pode fazer perdurar o chamado auge da expansiao. Desse modo, “o verdadeiro remédio para o
ciclo econdémico nao consiste em evitar o auge das expansdes e em manter, desse modo, uma
semidepressao permanente, mas sim em abolir as depressdes e manter deste modo permanentemente

em um quase-boom” (KEYNES, 1996, p. 222).

2. Proposigoes keynesianas e pds-keynesianas para a superagiao das crises econdmicas

A crise do sistema economico global, desencadeada a partir de 2008, colocou em xeque a teoria
tradicional que havia influenciado fortemente governos na maioria dos paises do mundo. A ideia de que
os mercados se autorregulavam e eram plenamente eficientes se mostrou falha. Na verdade, a crise foi
causada justamente pelo predominio da confian¢a de que o mercado pudesse seguir seu rumo sozinho
sem nenhuma interven¢do, dado que a desregulamentagao econémica conferida aos mercados foi
considerada determinante para o crescimento economico.

Minsky (2013) demostrou que explica¢des sobre o funcionamento da economia precisam estar
ancoradas em uma teoria econdémica capaz de analisar os problemas quando estes surgirem. Todavia,
essa teoria deve levar em conta o que ocorre no mundo real e nao se pautar em suposi¢oes subjetivas e
em instrumentos especulativos. Essa é exatamente a critica que esse autor faz aos governos que
passaram, a comegar de 1980, a implementar politicas de acordo com uma teoria incapaz de reconhecer
suas deficiéncias economicas e de estabelecer novos rumos para o funcionamento adequado do sistema
econémico.

Segundo Minsky (2013, p. 59),

[a] necessidade de intervencdo de ultima instancia deve-se ao crescimento explosivo de
um sistema financeiro especulativo e a forma pela qual as financas corporativas
favorecem a ocorréncia de crises, as quais, para serem evitadas, requerem reformas
institucionais capazes de restringir as finangas corporativas externas bem como limitar
a capacidade dos bancos e outras instituigdes financeiras de sustentarem situacoes
explosivas.

Marco regulatério

Minsky (2013) acredita que o Estado nao deve ser um mero coadjuvante da economia, mas sim
uma instituicao relevante capaz de intervir no funcionamento dos mercados, procurando regulamentar

e restringir certas praticas financeiras, com o intuito de diminuir a fragilidade do sistema econémico. A
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economia niao deve operar livremente porque, nessas condigdes, a especulacio e a valorizagdo
financeira da riqueza tomam conta do cenario economico, desestruturando economias consideradas
saudaveis e transformando-as em verdadeiras bolhas financeiras. Ao limitar certas praticas financeiras
dos bancos, o Estado restringe o surgimento de expansdes que alimentam os endividamentos nao
sustentaveis, isto ¢é, as ag¢oes do tipo ponzi e especulativo. Para tanto, o Estado deveria impor uma
regulamentacdo para determinados instrumentos financeiros, como a securitizacio e os derivativos
exoticos, visando limitar a atuagdo dessas inovagdes para diminuir 0s riscos sistémicos.

Nessa dire¢ao, a escola Pods-Keynesiana elaborou uma série de propostas relativas a
regulamentacdo financeira da economia. Em primeiro lugar, afirma-se que os EUA e a Europa
deveriam solidificar suas agéncias regulatorias. Exatamente pelo fato de serem instituigdes
descentralizadas e atrasadas, ¢ que se possibilitou o desenvolvimento de inovagdes financeiras
amplamente utilizadas, um instrumento especulativo e de transferéncia de riscos. De mais a mais, o
Federal  Reserve deveria supervisionar regularmente bancos financeiros, seguradoras, fundos de
investimento etc.

Em segundo lugar, o uso de derivativos de crédito e a securitizagdo deveriam ser restringidos
por meio dos seguintes mecanismos: 1) Impor limites de uso dos instrumentos financeiros que podem
ser emitidos e contraidos pelas instituicbes reguladas; 2) Bancos Centrais deveriam aceitar como
garantia nas operagoes compromissadas e de redesconto somente ativos de ABS que possuem uma
maior transparéncia em sua negociacao; 3) InstituicGes que deram origem aos titulos deveriam ser
obrigadas a reter seus titulos com maiores riscos, o que resultaria em maiores precaugdes na sua
emissao; 4) Os bancos devem incorporar em seu balanco as operagdes realizadas por meio das
institui¢oes paralelas; 5) Exigir uma margem de seguranca para as operagoes com derivativos de crédito,
mediante a cria¢io de uma camara de compensagao, cujo intuito seria mitigar os riscos relacionados ao
uso desse instrumento e fornecer maiores informagdes aos investidores sobre o que eles estao
adquirindo (PRATES ef a/, 2008)

Segundo Mollo (2008, p. 10),

¢ preciso medidas de regulagio prudencial, na contramio do que mercado e
neoliberais recomendaram ao longo do tempo. De nada adiantou respeitar a iniciativa
privada para evitar ineficiéncias. Elas se deram em particular nos mercados menos
regulados e onde os pregos sao mais flexiveis, ao contrario do prescrito por eles.
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O Estado como estimulador da demanda agregada

Para afastar a economia de uma depressao, Keynes (1996) acreditava que o Estado deveria
intervir por meio de uma politica macroeconémica administrada contando com aumentos dos gastos
fiscais e reducdo da carga tributaria, além de atuar na esfera psicoldgica dos mercados estimulando a
recuperagdao do estado de confianga dos agentes econdmicos. Para esse autor, quando a incerteza e a
decepgao quanto aos rendimentos futuros ja estivessem disseminadas pela economia, primeiramente o
governo deveria agir com o designio de recuperar a confianga dos participantes nos mercados, uma vez
que o estado de espirito dos agentes é a base de todo o funcionamento econoémico. Nesse caso,
solugoes do tipo reducio da taxa de juros, com o intuito de estimular os investimentos, nao adiantariam
se a incerteza permanecer. Somente depois de recuperada a confianca, uma queda na taxa de juros
poderia estimular o retorno dos investimentos.

A incerteza quanto aos rendimentos futuros é um dos fatores primordiais que mantém uma
economia em crise. Um exemplo de que redu¢des na taxa de juros como forma de reativar a demanda e
os investimentos nao dao certo ocorreu no ano de 2008, quando a incerteza tomou conta do sistema
econdémico global. Na tentativa de reanimar a economia e atenuar o problema de liquidez, o governo
norte-americano diminuiu fortemente a taxa de juros visando reduzir o TED spread, que ¢é a diferenca
entre a taxa de juros de titulos do governo americano de trés meses e a taxa London Interbank Offered Rate
(Libor).

Outro ponto abordado por Keynes (1996) é que o Estado nao deve aumentar a taxa de juros
para contrabalangar e amenizar os efeitos expansionistas da economia quando esta estiver passando por
um momento de superaquecimento ou de sobreinvestimento - como aconteceu nos EUA a partir de
2004 -, dado que esse aumento desestimula os investimentos produtivos necessarios a economia. Para
isso, o Estado deve garantir uma taxa de juros baixa para estimular a propensio a consumir e
influenciar no direcionamento dos investimentos por meio de politicas governamentais que
proporcionem uma maior produtividade na economia e capazes de gerar emprego e aumentar a renda,
variaveis, na maioria das vezes, mal conduzidas pela iniciativa privada.

Keynes (1996) argumenta que, para afastar as incertezas do mercado e estimular a demanda,
mantendo, portanto, o nivel de emprego, o Estado deve ampliar sua politica fiscal. Essa medida pode
resultar em um aumento dos déficits governamentais. Entretanto, para Keynes, o aumento da divida

publica é um fator preponderante para evitar um colapso na economia, visto que o governo deve, em
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primeiro lugar, evitar uma catastrofe economica e, posteriormente, quando a economia ja estiver em
rota de recuperagao, pensar em seu equilibrio fiscal.

Mediante o aumento de seus gastos fiscais, o governo conseguiria manter o numero de
empregos, o que faria com que a demanda fosse novamente estimulada, visto que o consumo se
manteria. O aumento da demanda seria compensado pelo aumento da produgao, retomando, desse
modo, os lucros dos investidores. Desse modo, ficaria a cargo do Estado absorver tudo aquilo que nao
foi consumido, eliminando assim, os estoques e reduzindo a capacidade ociosa da economia.

Na opiniao de Minsky (2013), as agdes do Estado sao essenciais para manter uma economia
estavel. Conforme esse autor, a interven¢ao do Estado é fundamental para evitar uma depressio,
estimular a demanda e, até, aumentar os lucros empresariais. Uma vez garantidos os lucros dos
empresarios, a producio e o nivel de emprego estarao mantidos na economia, afastando-se a
possibilidade de crises recorrentes. Além disso, o Estado deve se preocupar também com o que deve

ser produzido, como produzir e para quem deve ser produzido.

O emprestador de ultima instiancia

A importancia do emprestador de dltima instancia consiste em manter certa estabilidade dos
precos dos ativos no mercado financeiro. Isso ¢ perfeitamente possivel, uma vez que os bancos centrais
podem adquirir os ativos financeiros de risco quando os participantes do mercado nao estio dispostos
a compra-los, possibilitando a troca de titulos considerados seguros por titulos com alto indice de risco,
o que tornaria possivel a estabilidade desses ativos. Também, o emprestador de dltima instancia pode
receber como garantia titulos nao seguros, fato que ajudaria a manter a queda de seus precos
(MINSKY, 2013).

Para esse autor, enquanto

o Estado Grande age sobre a demanda agregada e os fluxos financeiros, o financiador
de ultima instancia age sobre o valor da estrutura herdada dos ativos na recomposi¢ao
dos portfélios. Esses esforcos conjuntos de estabilizacdo sdo necessitios para conter

e/ou treverter um declinio da renda aos traumas financeiros (MINSKY, 2013, p. 43-
44).

Quando a economia perpassa por problemas financeiros e a iliquidez se torna parte do cenario
econémico, o “emprestador de ultima instancia” tem a funcdo de fornecer refinanciamento as

instituigoes financeiras para que estas possam continuar funcionando, ja que a falta de crédito pode
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levar a faléncia de firmas cujas estruturas financeiras dependem do financiamento para se manter
aquecidas ou mesmo cobrir seus passivos em tempos de dificuldade (MINSKY, 2013).

A intervenc¢ao do emprestador de ultima instancia na economia, segundo esse autor, deve surgir
antes da renda diminuir e a0 mesmo tempo em que as medidas fiscais tomadas pelo Estado entram em
cena. Caso essas medidas nao se realizem, havera uma grave consequéncia nos niveis de pregos dos
ativos em relacao aos precos dos bens de produgao, causando um enorme processo de deflagao. Além
disso, haveria uma queda dos investimentos e do consumo daqueles bens de produgido que sdo
dependentes de financiamento para se manter em cena, provocando o declinio mais acentuado da
produgio, da renda, dos lucros e do nivel de desemprego.

Além de intervir na economia tal qual um emprestador de dltima instancia, o Banco Central
deve monitorar as evolugbes das praticas financeiras em tempos de crises. Outra fungao importante
desta institui¢do é garantir que os termos de alguns contratos sejam inexoravelmente respeitados,
independentemente das condi¢Oes vigentes na economia ou da situagdo da firma devedora. Ao
conceder garantia, as chances de inadimpléncia diminuem. Ademais, quando o Banco Central aumenta
sua garantia para os ativos com baixo risco de defaunlt, aumenta também a liquidez do mercado e
incrementa a disponibilizagao de crédito.

Os bancos publicos podem e devem atuar por meio de politicas anticiclicas completando as
lacunas deixadas pelas instituicdes privadas em relagao as demandas por crédito em determinados
setores econdémicos, areas geograficas e em certas mobilidades de servigos. Ademais, essas institui¢oes
devem impor uma regulamentagio na concorréncia dos mercados onde operam (MENDONCA;
DEOS, 2010).

No caso brasileiro recente, segundo Terra e Silva (2010), o governo atuou como emprestador de
ultima instancia ao reduzir a taxa de redesconto. Sua a¢ao, no entanto, nao teve o proposito de prevenir
a crise, mas apenas abrandar seus efeitos sobre a economia brasileira, dado o excessivo otimismo da
equipe economica do governo que acreditava que a crise passaria pelo pafs sem causar maiores efeitos,
0 que niao se comprovou posteriormente. Para esses autores, o Estado deveria impor medidas
estabilizadoras nao somente por meio de politicas fiscais e monetarias, mas também mediante o
controle de capitais com o objetivo de administrar os volumes de capitais especulativos.

Ha, todavia, diversos estudos que consideraram fundamental a atua¢do do governo brasileiro
para mitigar os impactos da ctise, principalmente no que concerne ao seu papel de emprestador de

ultima instancia. Segundo Almeida (2010), ao reduzir a taxa de redesconto, o governo aumentou a
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liquidez na economia e evitou uma corrida bancaria ao aliviar a incerteza dos agentes sobre a liquidez
dos bancos. Além disso, essa politica impediu a forma¢do de uma crise nos bancos de menor porte,
visto que os bancos publicos compraram participagdes e carteiras de crédito de bancos que
enfrentavam dificuldades. Segundo esse autor, “as medidas na area de liquidez e de politicas bancaria,
portanto, evitaram uma crise de liquidez que, se desencadeada, restringiria de forma aguda o crédito e
tornaria inevitavel uma recessao de grandes propor¢des na economia brasileira” (ALMEIDA, 2010, p.

58).
3 Consideragdes finais

Neste artigo, sistematizamos as principais abordagens Keynesianas e Pods-Keynesianas e
mostramos de que maneira se formam e se alastram as crises dos sistemas economicos. A incerteza e o
pessimismo dos agentes quanto a eficiéncia marginal do capital ¢ um fator preponderante na formagao
de uma crise financeira. De mais a mais, a incerteza eleva a preferéncia pela liquidez e piora a situagiao
das instituicGes que dependem do capital para manter seus investimentos. Para Keynes (19906), a
interven¢ao do Estado na economia em tempos de incerteza é fundamental para recuperar a confianca
dos agentes economicos. Mediante a elevagao dos gastos fiscais, o governo pode estimular a demanda
agregada e, com isso, manter o nivel de producao e o volume de emprego na economia.

Para os Pos-keynesianos, analisar o estado de confianga dos agentes também ¢é fundamental
para entender o funcionamento das atividades economicas. Para essa corrente de pensamento, a
instabilidade surge quando um petriodo de crescimento tranquilo se transforma em uma expansio
desenfreada que permite o aumento do grau de especulagio no mercado e a passagem de estruturas
financeiras do tipo hedge para as do tipo ponzi e especulativa, ou seja, a estabilidade causando a
instabilidade. Isso ocorre porque as institui¢oes financeiras, emanadas pelo estado de confianga, passam
a expandir a concessio de crédito e a reinventar formas de moeda. As instituigdes financeiras e as
empresas também se deslumbram pela facilidade conferida na concessao de crédito e passam a
aumentar seu grau de endividamento, incorrendo ao financiamento do tipo ponzi e especulativo.
Quando esse tipo de financiamento se sobrepoe ao financiamento do tipo Hedge, surge a instabilidade
na economia e aumentam as possibilidades de ocorréncia de crises financeiras.

Ao analisar a crise do sistema economico poés 2008, verificou-se que as teorias keynesiana e pos-
keynesiana explicam adequadamente os fatores que propiciaram o surgimento da referida crise, bem

como os elementos necessarios para controlar tal situacdo econdmica. Para essas teorias, a falta de
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regulamentacdo do mercado ¢ o elemento chave para o surgimento de crises sistémicas. A liberdade
conferida aos mercados trouxe mecanismos que levaram ao surgimento de instrumentos financeiros
capazes de ampliar a quantidade de moeda na economia e, consequentemente, aumentaram a
capacidade de expansio do crédito. Isso resultou no aumento da proporc¢ao do financiamento do tipo
ponzi e especulativo e provocou uma maior instabilidade e fragilidade do sistema financeiro. Por isso,
os principais autores dessa corrente de pensamento defendem uma atuag¢ao maior dos Bancos Centrais
na condi¢do de reguladores e fiscalizados das instituicbes privadas, com uma atuagdao mais intensa do
Estado, particularmente na regulacao e controle das praticas financeiras realizadas no mercado.

Os pos-keynesianos também esperam que a intervengao do Estado seja fundamental na
recuperagdo da confianga dos participantes do mercado, para estimular a demanda e os investimentos e
para sustentar ou aumentar os lucros dos empresarios quando a economia esta em momentos de crise.
De mais a mais, consideram a atuagao do emprestador de ultima instancia um mecanismo para manter a
estabilidade dos precos dos ativos financeiros. Isso seria possivel pela atuagao do banco central, visto
que esse agente regulador podera atuar comprando ou recebendo como garantia ativos considerados
inseguros e poucos comercializaveis.

Além disso, os pos-keynesianos afirmam que a expansio do crescimento econdémico também
deve estar voltada para a manutengdo e o aumento dos niveis de emprego na economia, € nao somente
visar o crescimento das taxas de lucro. Para isso, esses autores argumentam que somente O gOverno
teria condicOes de criar uma demanda de trabalho infinitamente elastica e com o salario definido
independentemente das condigdes da economia e das expectativas de lucro em curto e longo prazos.

Em sintese, as medidas preconizadas pelas abordagens keynesiana e pods-keynesiana sio
totalmente distintas daquelas que prevaleceram na economia mundial nas décadas de 1980 e 1990. Em
grande medida, as teses centrais dessa escola de pensamento defendem: a intervencao do Estado na
economia; uma maior regulamentacao financeira; a atuagdo do emprestador de ultima instancia; e o
estimulo ao crescimento da economia, uma forma de manter os niveis de produ¢ao e de emprego.
Essas medidas, quando efetivamente implementadas, poderiam minimizar enormemente as fragilidades

e as instabilidades do sistema econémico globalmente e evitar crises econdmicas recorrentes.
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