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INTRODUGAO:

A partir da década de 1970 se acelera o processo de expansdo do papel das financas nas
sociedades capitalistas contemporaneas, que traz consigo uma série de modificacdes estruturais para a
dinamica do sistema econémico. Nas ultimas décadas, a literatura econdmica tem empreendido esforgos
para compreender esse fendmeno de maneira extremamente abrangente contemplando fendmenos
socioecondmicos variados, perspectivas tedricas distintas e diferentes espagos geograficos e periodos
de tempo (PALLUDETO; FELIPINI, 2019). Apesar da natureza heterogénea desses estudos, pode se
elencar, como feito pela Financialization Economy Society and Sustainable Development (FESSUD)
Description of Work (2011, p. 3 apud Sawyer, 2013, p. 7-8), algumas das caracteristicas gerais do
fendbmeno, como a expanséo e proliferagdo em grande escala dos mercados financeiros, a progressiva
desregulamentacédo desse sistema financeiro e da economia em geral, 0 nascimento de toda uma gama
de mercados e instituicdes financeiras, a expansdo da abrangéncia e complexidade dos produtos e
servicos financeiros, o dominio das finangcas sobre as outras formas de negdécio, a crescente
desigualdade de rendimentos e da desigualdade de forma geral e a associacdo das finangas a uma
cultura particular que deve ser interpretada de forma ampla.

Pretende-se discutir, ao longo dessa pesquisa, 0 processo exposto de forma breve no paragrafo
anterior. A partir, principalmente, de duas interpretacdes criticas ao mainstream economics que se
mostram cada vez mais importantes e relevantes para o debate na medida em que se verifica que as
ideias do mainstream economics sado insuficientes para compreender e moderar a instabilidade
financeira e econbmica provocada pelo capitalismo financeirizado nas Ultimas décadas. Para isso, seréo
mobilizadas as interpretac6es de dois economistas adeptos a tradicdo da heterodoxia econdémica, mas
gue, no entanto, partem de bases tedricas distintas e possuem pontos de complementariedade, de
compatibilidade e de divergéncia quanto a natureza e a dindmica do fenbmeno em questéo.

A primeira interpretacdo a ser mobilizada sera a de Hyman Minsky, que a partir da observacéo e
analise das transformacfes que ocorreram na economia americana a partir dos anos 70, principalmente

nas formas de financiamento da atividade econémica e na modificacdo e evolucdo das instituicbes
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financeiras, desenvolve uma teoria do desenvolvimento capitalista que busca, partindo de uma base
tedrica inspirada nos insights de Keynes e Schumpeter, explicar como o sistema capitalista evoluiu para
a sua forma atual, que ele classifica como “Money Manager Capitalism”, equivalente ao capitalismo
financeirizado discutido na literatura mais recente. Minsky pode ser considerado um dos pioneiros quanto
a discussao do capitalismo financeirizado na literatura econdmica, além de ser uma referéncia quanto
aos estudos de ciclos econdmicos relacionados a instabilidade das estruturas financeiras.

Assim como Minsky, uma série de autores empregaram esforcos para compreender como a
evolucéo das financas modificaram as estruturas do capitalismo contemporaneo, adotando, para isso, 0
termo “Financeirizagcao”. Porém, ndo ha uma definicdo clara e singular para o conceito, devido a sua
utilizacéo por diversas correntes dentro da heterodoxia e com diferentes significados e contextos. Para
efeitos do debate proposto por este trabalho, tera destaque a interpretagcéo do Prof. José Carlos Braga,
gue possui, naturalmente, alguns pontos de convergéncia com outras interpretacdes relevantes do
campo heterodoxo, porém possui especificidades que aprofundam a percepcao do fendbmeno como um
novo padrdo sistémico de riqueza que transforma as estruturas do capitalismo contemporaneo.

Essa pesquisa pretende, apdés se aprofundar nas interpretacbes selecionadas quanto ao
fendbmeno do capitalismo financeirizado, elaborar uma analise comparativa entre esses conceitos,
buscando pontos de convergéncia, complementariedade e aspectos de divergéncia que possam levantar
novas questdes ao debate. Ao fim, espera-se contribuir para preencher a lacuna na literatura de
trabalhos que relacionem essas duas obras relevantes, e assim enriquecer a reflexdo quanto a um

fendbmeno que possui desdobramentos extremamente atuais.

METODOLOGIA:

A metodologia adotada para esse trabalho foi fundamentalmente calcada em levantamentos e
pesquisas bibliograficas das obras de Minsky e Braga, autores centrais para a discussao proposta, mas
também de um conjunto de bibliografias complementares que, acompanhadas de discussdes com o
orientador, qualificaram a analise comparativa planejada pela pesquisa. Portanto, esta sendo realizada,
além da reviséo da bibliografia original, a prospecc¢éo de artigos, capitulos de livros e periddicos da area
que tratem dos temas abordados. Ainda, foi adotada uma abordagem tipica da economia critica ao
mainstream economics, priorizando uma compreensdo da realidade econémica amparada na

observacao das transformac@es historico-institucionais.

RESULTADOS E DISCUSSAO:

Hyman Minsky dedicou a parte final de sua carreira a elaboragcdo de uma teoria do
desenvolvimento capitalista, inspirada nos insights de Keynes e Schumpeter, que entende a economia
como um sistema complexo, dindmico e evoluciondrio, com atencdo especial ao tempo histérico e a
estrutura institucional. A variavel determinante para os caminhos que essa evolucdo capitalista toma
seréo as instituicbes que moldam as condi¢des de financiamento da atividade econbmica, peca central

do desenvolvimento capitalista uma vez que, para Minsky, o financiamento precede e viabiliza as
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decisbes de gasto e, em especial, de investimento das economias capitalistas. Portanto, nessa
interpretacao, os motores da evolu¢ao do modo de producao capitalista seréo as inovacdes institucionais
financeiras, motivadas pela busca por lucro dos empreendedores financeiros.

Minsky classifica a evolu¢cdo do desenvolvimento capitalista americano em quatro estagios, que
se diferenciam quanto ao que estd sendo financiado, quais agentes sédo incumbidos de ser a principal
fonte de financiamento da atividade econémica e qual o equilibrio de poder entre 0s negécios e as
instituicdes financeiras (WHALEN, 2010). O quarto e mais recente estidgio do desenvolvimento
capitalista é chamado de Money Manager Capitalism, referente ao periodo do capitalismo financeirizado,
no qual boa parte dos recursos da sociedade americana se concentram em fundos de penséo, fundos
mutuos e outras instituicdes de gerenciamento profissional de poupancas. Essas instituicdes
rapidamente se estabelecem, ao longo da década de 80, como fonte central de financiamento da
atividade econdmica, exercendo sua influéncia tanto nos mercados financeiros, devido ao tamanho de
suas operagdes, quanto nos negocios, uma vez que se tornam proprietarias de uma larga fatia das acées
de grandes empresas. O Unico objetivo desses fundos de dinheiro administrado é de maximizar o valor
dos investimentos dos detentores de seus passivos que, unido aos incentivos e a quase inexisténcia de
fiscalizagdo e regulamentagéo governamental, encorajam um comportamento extremamente agressivo
buscando grandes retornos em um curto prazo (WRAY, 2016). A progressiva concentragéo do poder
econdmico na mao dos Money Managers estabelece uma légica em que 0s investimentos no
desenvolvimento da capacidade produtiva ficam em segundo plano dos ganhos com especulagéo
financeira. Como colocado por Minsky (1992, p.32, tradugéo nossa) “O surgimento do Money Manager
Capitalism significa que o financiamento do desenvolvimento do capital da economia ficou em segundo
plano na busca por retornos de curto prazo.”

Ja para Braga (1997), autor selecionado para ser o centro da discussao quanto a literatura
econdmica mais atual acerca da financeiriza¢édo, o processo de Financeirizagdo ndo se da apenas pelo
aumento e generalizacdo dos mercados financeiros, mas sim por um conjunto mais amplo e complexo
de elementos que constituem um padrédo sistémico de rigueza. Esses elementos sdo componentes
fundamentais da organizacao capitalista, que abrangem todos os agentes privados e dao sentido a uma
dindmica que segue a ldgica financeira. Se cristaliza um sistema em que as reservas de riqgueza séo
calcadas mais em ativos financeiros do que na prépria moeda, e o capital agora busca se valorizar em
um s6 movimento em ganhos de renda e capitalizagéo.

Esse processo foi conduzido por uma série de inovacdes financeiras que, em conjunto da
globalizacdo do mercado financeiro norte americano a partir da dissolugdo da ordem monetéria de
Bretton Woods, promoveram de forma progressiva a expansao e o estabelecimento do capital ficticio
como parametro para a forma de operacao do capital como um todo (BRAGA et al, 2017). Dentre essas
inovacdes, Braga (1997) destaca a mudanca de natureza do sistema monetario-financeiro, que substitui
progressivamente a moeda por ativos geradores de juros, a crescente securitizacdo que interconecta os
mercados de crédito e de capitais, a formacéo de grandes conglomerados de servigcos financeiros, a

intensificacdo da concorréncia financeira, a ampliacdo das fungbes financeiras no interior das
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corporacdes produtivas, a transnacionalizacdo de bancos e empresas, a variabilidade interdependente
de taxas de juros e cambio, o déficit publico financeiro endogenizado, o banco central market oriented e
a consolidacdo do délar como moeda central mundial.

O novo padrao sistémico estabelece novas maneiras de definir, gerenciar e realizar a riqueza,
como explicado em Braga et al. (2017). Uma nova maneira de definir a riqueza por conta da crescente
fatia dos ativos totais da economia serem ativos financeiros negociados em diferentes mercados,
tornando a rigueza cada vez mais abstrata e puramente financeira. Uma nova maneira de gerenciar a
riqueza, ja que grande parte esta na forma de capitais ficticios em mercados financeiros cada vez mais
desregulamentados, portanto, a geréncia desses recursos € baseada na relacdo entre os bancos
centrais, investidores institucionais, grandes bancos privados e empresas nao-financeiras. E, por fim,
uma nova maneira de realizar a riqueza, j& que seu circuito é cada vez mais definido por dinheiro sendo
adiantado para obter mais dinheiro (D - D’), sem o intermédio da mercadoria (D - M - D’). Nesse contexto,
esse novo entendimento da riqueza passa a nortear a légica ndo s6 das decisbes de gasto,
endividamento e alocacdo da riqueza de empresas financeiras, mas de todos os agentes privados
relevantes e, portanto, a determinar a dindmica e as condigBes concretas de vida do capitalismo

contemporaneo.

CONCLUSOES:

E dado que ambos os autores rejeitaram as hipoteses dominantes no mainstream economics,
gue eram absolutamente hegemoénicas quando as obras foram publicadas, e se esforcam para explicar
o fendmeno a partir de perspectivas teéricas alternativas a abordagem de tendéncia ao equilibrio e
autorregulacdo dos mercados. Tanto Minsky quanto Braga, ao contrdrio da teoria econdmica
hegemonica, vao buscar fatores enddgenos a estrutura econémica para justificar os ciclos econémicos
e a instabilidade financeira presentes no capitalismo contemporaneo. No entanto, essas analises
possuem suas diferencas e particularidades, apesar de compartilharem o teor critico ao neoliberalismo
e a flexibilizac@o progressiva das regulacdes da esfera financeira.

Toda a teoria de Minsky é fundamentada em um entendimento evolutivo do sistema econémico,
em especial do modo de producéo capitalista, que se desenvolve a partir das modificagdes institucionais.
Portanto, sera muito importante para Minsky a observacao dessas modificacdes ao longo da histéria do
desenvolvimento capitalista americano entre as décadas de 70 e 90. Além disso, fica clara a influéncia
da macroeconomia de Keynes, quando ele sustenta a ideia de que ha uma instabilidade intrinseca em
economias que possuem as dimensdes monetarias e produtivas integradas. Assim como, a influéncia
de Schumpeter, com a adaptacado da teoria da destruicdo criativa para além da dimensao produtiva,
explicando o comportamento empreendedor das instituicbes financeiras e as repercussdes que ele
provoca nos ciclos econdmicos. E, por fim, as grandes preocupacdes de Minsky quanto ao
estabelecimento do Money Manager Capitalism como estagio contemporaneo do capitalismo sdo a

instabilidade dos ciclos econdmicos, que passam a ser cada vez mais curtos e com oscilagdes mais
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intensas, e a deficiéncia do desenvolvimento de capital e das for¢as produtivas da economia, que fica
de segundo plano para os investimentos de curto prazo na esfera financeira.

Ja Braga, parte sua analise através de um arcabouco tedrico mais ligado a economia politica e
aos elementos que compdem a forma de ser do modo de producao capitalista, a partir da observacéo
das inovacdes e modificacdes das instituicdes financeiras e das relagdes entre os agentes privados, as
instituicdes de financiamento e o estado. Portanto, Braga vai analisar a financeirizacdo como uma nova
forma de se entender rigueza, a moeda, o ciclo de valorizacdo do capital, entre outras mudancgas nos
elementos que sdo fundamentais ao capitalismo. Logo, para Braga a financeirizacdo € mais do que
apenas um estagio do desenvolvimento capitalista, € um fenébmeno mais complexo e geral, que modifica
por completo o modo de ser do capitalismo contemporéaneo, e que, na sua esséncia, busca intensificar

0 movimento de realizacdo do capital.
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