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A acumulacao soh o signo da financeirizacao
darigqueza: 0S NOVOS TEMPOS!

A légica do desenvolvimento social
e econdmico em sociedades estruturadas
segundo o signo do capital, em ultima
instancia, é - historicamente - a da criagdo
e multiplicagdo da riqueza econdmico no
sentido capitalista.

E neste processo histoérico, a
acumulacdo deixa a natureza de capital
comercial, assume o formato de capital
industrial e nos dias de hoje esta submissa
ao capital financeiro.

Neste momento historico, este
processo caracteriza o fendémeno da
financeirizag8o da riqueza econdémica,
como enfatiza Minsky, as finangas ditam o
ritual da economia - “finance sets the pace
of the economy” -, isto é, diz o jeito de ser
da apropriagdo da natureza pelo homem.

A partir desta leitura, parece que
as crises na economia capitalista se
explicam em fungdo de outros fatores, e
ndo mais simplesmente pela insuficiéncia
de demanda efetiva - ponto forte na teoria
geral -, mas pelo peso da instabilidade que
resulta do crescimento da securitizagdo no
mercado financeiro, seja em paises
desenvolvidos ou subdesenvolvidos.

O momento histérico sob o signo
do capital financeiro, registra fantastica
revelucdo e contundentes inovagdes nas
finangas, e neste sentido a desregula-
mentagdo financeira e securitizag@o se
constituem no diferencial do novo rumo da
criacdo e multiplicagdo da riqueza
econdmica.

O professor Otaviano enfatiza que
os anos 80 registra o momento em que
efetivamente, se materializa a separagdo
entre bancos comerciais e bancos de
investimento.

Por outro lado, ndo se permite
perder de vista que a securitizagdo é parte
integrante da légica da globalizagdo, que
em ultima instancia impde essas inovagdes
aos sistemas financeiros nacionais. A
literatura sinaliza que "...entre 1980 e 1994,
as transagbes além-fronteira com securities
aumentaram, em valor ,de 10,0% do PIB
das economias avancadas para algo acima
de 100,0%...” ( Otaviano, 1999 ) .

A légica do desenvolvimento do
capital, agora elege a MOEDA, o CREDITO
e o PATRIMONIO enquanto elementos que
sinalizam quais os caminhos para as
decisdes de portfélio, fungdo das escolhas
entre a preferéncia pela liquidez e a de
imobilizacdo de capital.

A tese esta reforgada na afirma-
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tiva do professor José Carlos de que “..as
inovacées financeiras em curso caracte-
rizam-se pelo principio da securitizagdo, que
implica a predominéncia de titulos finan-
ceiros negocidveis, atendendo aos requisitos
de mobilidade, liquidez e cobertura de
risco...” Braga, J.Carlos, 1993) quando das
decisées de portfélio das familias e
empresas.

NZo perder de vista que o LUCRO
MONETAVIO VIRTUAL é o moével das
decisdes no mundo sob o signo do capital,
seja via a alternativa da acumulagdo de
ativos reais e/ou financeiros.

£ ™ securities “ aqui se define por
v...acBes(equities), titulos a juros(bonds) ou
quaisquer outros papéis financeiros que,
além de negocidveis(marketables),
representem um direito de rendimento a ser
cobrado de um emissor final ou de um
intermedié-rio financeiro...” ( Braga,
J.Carlos, 1993)

A compreensdo da dindmica deste
iovo caminho das pedras na consolidagéo
da acumulacdo capitalista, se faz mais clara
a partir do paradigma de Hyman Minsky
sobre a instabilidade financeira. E como
Keynes, ele enxerga "...a moeda como 0
instrumento mais seguro e capaz de trans-
portar a riqueza no tempo...” (Minsky, 1992).
Mas ele vai mais longe ao afirmar que “...a
decisdo de investir sé pode ser tomada
Jjuntamente com a decisdo de como financiar
essa compra de ativos de capital...” (Minsky,
1992) , de modo que o investimento se en-
xerga como um fenémeno financeiro, onde
“...a decisdo sobre como financiar e conso-
lidar o financiamento é uma questéo
embutida na administracdo e no perfil do
portfélio...”(Albérico, 1995 ) das familias e
empresas. ’

E ainda, considerando a perspectiva
de Minsky, os instrumentos de finan-

ciamentos sdo do tipo HEDGE, ESPECU- |

LATIVO e PONZI conforme a seguir descritos.

01-) “...para unidades financeiramente
HEDGE, se espera que o fluxo de
dinheiro oriundo da sua
participagdo na geragdo de renda
exceda as obrigagées de
pagamentos contratuais em
qualquer periodo....” { Minsky,
1992) ;

02-) “...para unidades financeiramente
ESPECULATIVAS, o fluxo total de
dinheiro esperado proveniente da

(*) José Sténio Sousa

sua participagdo na geragdo de
renda, quando totalizadas em
relagdo ao futuro previsivel,
excede o total de pagamentos em
dinheiro das dividas a pagar, mas
as obrigagbes de pagamentos dos .
primeiros periodos excedem o0s
fluxos de dinheiro dos primeiros
periodos...” ( Minsky, 1992) ; e
“...para unidades financeiramente
PONZI, o fluxo de dinheiro dos
primeiros periodos ficam abaixo do
pagamento de juros da divida nos
primeiros periodos, tal que por
algum tempo, as dividas a pagar
crescerdo devido aos juros sobre
a divida existente...” ( Minsky,
1992) .

A proposigdo de Hyman Minsky é
de que em uma economia monetaria da
produgdo - e a economia capitalista assim
se define -, o capital impde papel de desta-
que as instituigbes financeiras enquanto em-
prestadoras de primeira instancia, sejam
para atender as demandas de financiamento
das familias, das organizagdes néo finan-
ceiras e/ou do governo, onde 0 processo
de multiplicar a riqueza econémica se faz
submisso ao capital financeiro.

No contexto desta nova maquia-
gem do capital, o investimento enquanto
decisdo de portfélio é concomitantemente a
decisdo de tomada e concessdo de
empréstimos segundo determinada margem
de seguranga., tal que é verdadeira a
assertiva de que os atores sociais “...podem
e de fato financiam, posicbes em ativos de
capital via complexos conjuntos de
obrigagdes financeiras...” (Minsky, 1992),
condigdo que qualifica o investimento como
fenémeno financeiro.

Diante deste quadro, as decisdes de
portfolio que se manifestam como o ato de
trocar a certeza pela incerteza - troca de
moeda hoje por moeda no futuro -, impdem
a busca por ativos que sinalizem maior mar-
gem de seguranga em fungdo de eventos
imprevistos e improvaveis. Assim "...a fonte
principal de dinheiro se espera, produza
rendimentos para que 0s instrumentos
financeiros - acdes, empréstimos bancérios,
titulos, hipotecas, arrendamentos, aluguéis,
etc. - que tém que ser pagos, possam sei
validados...” ( Minsky, 1992) enquantc
condig8o necesséria e suficiente para @
multiplicagdo do capital, seja pela demandz
de ativo de capital ou titulos.
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A mundializagdo das economias
nacionais se faz sob a pressdo do capital
financeiro, e mais que isto, “...0 fenomenal
crescimento do comércio internacional, e a
rgualmente fenomenal expansdo dos elos
financeiros internacionais...”(Minsky, 1992)
sd3o parceiros no “...declinio da importan-
cia das barreiras naturais ao comércio e ao
investimento internacionais...” (Minsky,
1992). E j& no anos de 1962 a 1970 “...as
corporagbes americanas ndo financeiras
comegam uma alavancagem multifuncional
de recursos através de operagées com
papéis e com companhias financeiras,
operagbes-estas que ndo tinham mais a ver
com a tradicional forma de alavancagem
para o investimento, em sentido geral, capta-
se no logo prazo e aplica-se no curto prazo,
e compbem-se lucros produtivos e
financeiros...” (Braga, J.Carlos, 1993),
sinalizando a opg&o pelo capital ficticio.

Na perspectiva da historia do
desenvolvimento do capital, é o registro do
momento de inflexdo da economia
americana nos anos 60, tal que a
acumulagdo - agora - se faz sob o signo:

01-) do fortalecimento da natureza
financeira e ficticia da riqueza
economica capitalista;

02-) da busca rigorosa da rentabi-
lidade acelerada; e

03-) da diregdo para a opgao por
ativos liquidos e rentaveis.

Os relatérios de organizagbes como
FMI, BIS, BIRD, contabilizam o fenémeno
da financeirizagdo da riqueza econdmica,
onde "...o0 estoque de riqueza financeira
saltou de 5 trilhées de dolares, no inicio dos
anos 80, para cerca de 35 trilhbes de dolares
em 1995 - crescimento de 800,0% em 15
anos - e que se externaliza no fato de que
em 1995 o volume de transacées
transfronteiras com estes papéis alcangou
a 150,0% do PIB do G7, contra 35,0% em
1985..." ( Coutinho, 1996) .

Os indicadores registram que a
especulacdo financeira é o norte do novo
rumo das decisdes de portfélio, e
exatamente por isso, a preferéncia por
investimentos de curto prazo bloqueia o
sentido do desenvolvimento social e
econdmico, da preocupagdo com emprego
e renda.

Neste processo, os BANCOS
CENTRAIS aparecem como excelentes
parceiros do novo formato da acumulagéo
capitalista:

01-) sejam como gestores da regu-
lagdo/desregulagdo do mercado de
finangas; ou

02-) atuem como emprestadores de

primeira instancia.

A atuagdo do BANCO CENTRAL se

faz no sentido de que estas fungdes sejam.

exercidas no intento de abortar crises, para
evitar traumatismo a nova ordem econdémica
mundial imposta pela globalizagdo
financeira.

Em geral, a condicdo de
emprestador do Estado, objetiva a protegdo
das economias centrais, como no caso do
. ..socorro americano ao México realizado,
no inicio de 1995, através do FEDERAL
RESERVE, que reverteu a subida das taxas
de juros curtas nos Estados Unidos. E esta
providéncia foi tomada para aliviar as

tensGes que se propagavam rapidamente
para outros mercados emergentes da
Ameérica Latina, como o Brasil e sobretudo
a Argentina...” ( Coutinho, 1996 ), fato que
ampliariam as condigdes de riscos para
investidor estrangeiro, independente da
natural de condigdo de incerteza que
permeia as decisdes de portfélio.

A condigdo de gestor da regulagdo/
desregulagdo do Estado se impds como
essencial no fortalecimento do influxo de
capital financeiro, precisamente porque
“...0s paises da periferia, até entdo
submetidos as condi¢bes de ajustamento
impostas pela crise da divida, foram
literalmente capturados pelo processo de
globalizagdo, executando seus programas
de estabilizagdo de acordo com as normas
do mercado financeiros liberaliza-
dos...”(Coutinho, 1996) sob égide do jogo
de interesses dos investidores estrangeiros.

Em geral, a politica de estabilizagdo
foi imposta no sentido de que o controle da
inflagdo se faz importante - urgente -, mas
sem perder de vista que a desinflagdo deva
ser "“...acompanhada por uma queda muito

‘mais lenta das taxas nominais de juros...” (

"

Coutinho, 1996 ) assim como "...as taxas
reais ndo podem ser reduzidas abaixo de
determinados limites, dado os SPREADS
exigidos pelos investidores estrangeiros...”
( Coutinho, 1996 ) .

Ainda em relagdo ao papel de
regulador/desregulador do Estado, é
verdadeira a assertiva de a que
desregulagdo ao contribuir para a
instabilidade no sistema bancario, impde aos
governos a obrigatoriedade "...de assegurar
a qualidade de bem publico da moeda...” (
Guttmann, 1996 ) , condigdo essencial para
serenar os animos no mercado financeiro.
Assim:

01-) aparece como natural a atuagdo
do banqueiro em diregdo a
estratégias mais arriscadas,
porque contam com o poder
publico em situagdes de faléncias

i

02-) se perde o sentido da moral, na
medida em que é a decisao de
optar por custos sociais, visto
que a desregulagdo dos bancos
é parceira do ato de socorro,
porque os bancos em geral ndo
atuam nos seus limites; e

03-) ainda o fato de que veio com
naturalidade o aumento do custo
dos servigos bancérios, condigdo
desfavoravel em relagdo ao
servico da divida para a
demanda de ativo de capital.

A angustia diante da convicgdo de
que a financeirizagdo da riqueza é a escolha
do capital pela negagdo do investimento
produtivo enquanto condigéo de objetivacéo
do emprego e renda, conduziu a decisdo de
optar pelas amargas consideragfes finais:

01-)

02-)

03-)

04-)

05-)

06-)

07-)

09-)

10-)

“
Na perspectiva do desenvolvi-
mento econdmico, 0s interesses
dos empresarios e dos detentores
de ativos financeiros se dis-
tanciam radicalmente, precisa-
mente porque para os primeiros
é a taxa de crescimento do PIB
que sinaliza o cenario de expecta-
tivas, enquanto para os segundos,
o que vale é a taxa de jurcs real
enquanto condigdo de expectativa
de rendimento futuro;

o impacto de alteragdes no
mercado financeiro sobre o lado
real da economia decorre do fato
de que parcela significativa da
demanda de bens e servigos é
financiada pela emissdo de ins-
trumento financeiros que em
tltima insténcia louvam o capital
ficticio;

com a globalizagdo das finangas,
a expectativa é de que o finan-
ciamento do tipo HEDGE seja
substituido pelos tipos ESPECU-
LATIVO e PONZI, conjuntura que
favorece a manutengdo da taxa
de juros em patamares elevados;
o colapso do SISTEMA DE
BRETTON WOODS eleva a
importancia do sistema baseado
no mercado de capitais, onde o
ativo de capital sucumbe ao poder
do capital ficticio;

as corporagbes capitalistas, nos
dias de hoje, mais do que
multinacionais, atuam como
organizagdes multifuncionais -
finangas, produgdo e comércio -
e.multissetoriais no processo de
criar e multiplicar a- riqueza
economica;

a financeirizacdo do processo de
produzir e mulitiplicar a riqueza
bloqueia a atuagdo do capital
industrial enquanto agente multi-
plicador de emprego e renda;

a parceria entre a financeirizagédo
da riqueza e a pratica de juros
elevados, motiva as organizagdes
no sentido de ampliar o peso dos
ativos financeiros na composicdo
do portfélio;

a financeirizagdo ao elevar a
fungdo do capital ficticio, preocupa
porque se alimenta de transfe-
réncias da esfera real da produ-
cdo, e mais que isto, ndo se realiza
como capital produtivo;

a financeirizagdo amplia a
incerteza no mercado das bolsas,
e por hora, as crises foram
abortadas pela injegdo de liquidez
extra - acdo dos bancos centrais
- nos mercados financeiros; e
por ultimo, a financeirizagéo do
processo de acumulagdo inibe as
operacoes de longo prazo, con-
digdo crucial para o desenvol-
vimento econdmico e social.
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