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Resumo: O sistema capitalista moderno demonstrou, apesar de suas
transformacdes institucionais ao longo da histéria, que as crises financeiras se
tornam regressas nas economias. Assim sendo, se demandam teorias que superem
0 vazio do arcabouco neoclassico quanto a explicacdo destes colapsos, ao passo
que é necesséria a aproximacao dos fatos econémicos as explanac¢des formuladas
na academia. Torna-se importante, no mesmo sentido, definir como o agente publico
pode contribuir para a estabilizacdo da economia em crise e alcance os objetivos de
pleno emprego. O objetivo deste ensaio tedrico € apresentar 0s pressupostos do
autor pos-keynesiano Hyman P. Minsky, no que se refere a sua Hipétese da
Instabilidade Financeira, congregando suas contribuicbes quanto ao papel que
atribui ao Estado. A hipétese de Minsky € que as crises séo inerentes as economias,
gue sdo compostas de complexas relacbes financeiras entre os agentes. Isto
porque, para financiar os investimentos, utiliza-se do sistema bancario em grande
medida para compra de ativos para producédo, os quais sdo financiados gerando
dividas que serdo pagas com o fluxo de caixa. Assim, o cumprimento destas
obrigacbes depende da validacdo dos lucros das empresas, ao passo que
disponibilidade em emprestar por parte dos bancos (que nado séo apenas
intermediarios financeiros, mas sim caracterizam-se em agentes especulativos em
busca de lucros) depende entdo da expectativa quanto ao ambiente econdmico para
gue este fluxo de dinheiro das firmas retorne. Compdem-se assim as trés relacdes
de dividas: hedge, especulativa e Ponzi. Uma firma que esteja enquadrada na
relacdo hedge consegue cumprir todas as suas obrigacdes ao longo do tempo,
sendo seu fluxo de caixa robusto. J& uma unidade especulativa em determinado
momento pode conseguir pagar somente 0s juros € ndo o capital emprestado. Ja
uma unidade Ponzi ndo possui fluxo de caixa suficiente para pagar nem o principal
ou mesmo os juros, tendo entdo que recorrer a novos empréstimos ou efetuar a
venda de ativos para cumprir suas obrigacdes. Ocorre que em épocas de
crescimento econdmico, as expectativas sdo melhores e o financiamento é facilitado,
no entanto, quando as condi¢cdes pioram, além do encurtamento dos meios de
financiamento, ha uma modificacdo de empresas do tipo hedge, para especulativas
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ou mesmo para Ponzi. A fragilidade das economias depende do peso das posi¢coes
financeiras dos agentes, sendo que quanto maior o peso de unidades Ponzi, mais
fragilizado estara, ao passo que a mudanca gradual das condi¢Bes representa uma
instabilidade intrinseca, enddgena, parte integrante da dinamica interna do sistema e
geradora das crises. Conclui-se que o papel do Estado entendido pelo autor € de (a)
Grande Banco: mantendo a vigilancia no sistema financeiro com sua supervisao das
estruturas de endividamento, realizando sua funcdo de emprestador de Ultima
instancia, fornecendo liquidez ao sistema, fazendo a manutencdo do preco dos
ativos e evitando bolhas especulativas; (b) Grande Governo: utilizando-se do
sistema de gastos publicos e de tributacdo equilibrados para uma estratégia de
geracdo de empregos, um sistema de transferéncias e, se necessario, de
empregador de ultima instancia, mesmo que se utilizando de déficits controlados e
transitérios em seu orcamento.
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