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Resumo: O presente ensaio parte das interpretacdes contemporaneas do campo marxista
acerca do movimento de desenvolvimento da esfera financeira de valorizagao do capital,
fendmeno recorrentemente designado financeirizacdo, para discutir o capitalismo
contemporaneo a partir das categorias marxianas. Para isso, defendemos que a
caracterizagcdo da hipertrofia financeira ndo ¢ o suficiente para cravar uma mudanca
estrutural que justifique a caracterizacdo de uma nova fase historica do capitalismo, e que,
para tanto, ¢ necessario compreender e justificar a logica de constitui¢do do capital
ficticio.
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Abstract: This essay builds upon contemporary interpretations within the Marxist field
regarding the development of the financial sphere in capital valorization, a phenomenon
commonly referred to as financialization, to discuss contemporary capitalism based on
Marxian categories. In doing so, we argue that characterizing financial hypertrophy alone
is not enough to establish a structural change that justifies the identification of a new
historical phase of capitalism. Therefore, it is necessary to comprehend and justify the
logic behind the formation of fictitious capital.
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Introducio

Autores dos campos regulacionista, pos-keynesiano e marxista tém, no mundo
inteiro, ha mais de trés décadas® buscado interpretar o movimento de ascensdo das
“finangas” e o seu poder sobre a chamada economia “real”. As interpretagdes sao
diversas, assim como as denominagdes, todavia o termo mais recorrente para designar

esse fenomeno tem sido “financeirizacao”.
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Sao interpretagdes que divergem em um ou outro sentido, mas que tem em
comum, como sera defendido por Silva (2016), a tese da valorizagdo financeira como
predominante na formacdo de riqueza capitalista na atualidade. Entre algumas das
defini¢des mais classicas no campo heterodoxo estd a de Epstein (2005, p. 3, tradugao
nossa), que considera como determinante para o periodo o “papel crescente de motivos
financeiros, mercados financeiros, atores financeiros ¢ institui¢des financeiras na
operacao do mercado doméstico e internacional”.

Ja Krippner (2011, p. 27, traducdao nossa) refere-se a financeirizagdo como “a
crescente importancia das atividades financeiras como fontes de lucro na economia”.
Posigdo similar a de Lapavitsas (2016, p. 21, traducdo nossa) para quem ocorreu uma
“expansao sem precedentes das atividades financeiras, um rapido crescimento dos lucros
financeiros, da influéncia das relagdes financeiras sobre a economia e a sociedade e o
predominio dos lucros do setor financeiro sobre a politica econdmica”.

Duménil e Lévy (2010, p. 250) tratam da retomada da hegemonia da finanga, esta
entendida como “a frag@o superior da classe capitalista e as institui¢des financeiras”. Em
que a “concentracdo de poder capitalista nas institui¢des financeiras e a importancia
desses titulos na propriedade dos meios de produgdo deram [...] um carater fortemente
financeiro” (DUMENIL; LEVY, 2014, p. 23).

Como ponto de partida em comum para todas essas interpretagdes ha a constatagao
de mudangas significativas no movimento do capital a nivel internacional durante a
segunda metade do século XX. Mais expressivamente apos a década de 1970, em que as
respostas dadas pelo capital a sua crise expandiram elementos € mecanismos que vinham
sendo criados desde o fim da Segunda Guerra Mundial e que consolidaram um sistema
financeiro a nivel internacional. O acordo de Bretton Woods, a atuacao das empresas
multinacionais ¢ dos fluxos financeiros, notadamente através do investimento direto
estrangeiro, tiveram papeis relevantes nesse desenho.

J& a partir da década de 1980, essas transformacgdes passaram pela reestruturacao
produtiva, reformas estruturais no mercado de trabalho e expansao dos demais mercados
devido aos processos de abertura comercial e liberalizagdo financeira. Com o abandono
do padrao ouro-dolar e a decadéncia do acordo de Bretton Woods, generalizou-se a
desregulamentacao do setor financeiro e adensamento de sua internacionalizacdo iniciada
em anos anteriores.

A hipertrofia financeira, ainda que bem caracterizada, ndo ¢ o suficiente para

estabelecer uma mudanga estrutural no sistema capitalista. O que para n6s ¢ fundamental,



ja que defenderemos que, além de nao se tratar somente de um periodo que pode vir a ser
mais ou menos longo e superavel por regulamentagdes e politicas econdmicas, a marca
do movimento do capital nas tltimas décadas tem sido evidenciada pela l6gica do capital
ficticio. E com isso queremos dizer que a forma predominante de constituicdo do capital
em todos os setores, € ndo somente no setor financeiro, tem sido a ficticia
(CARCANHOLO, M., 2021).

Isso significa que o capital ficticio como desdobramento categorial das formas
autonomizadas do capital de comércio de dinheiro, capital a juros e capital bancario, nao
¢ uma forma particular frente a outras, ou que simplesmente as negue, mas que as contém
e as pressupde. Portanto, ndo trataremos do dominio do capital ficticio sobre as demais
formas do capital, porém da preponderancia da logica constitutiva do capital ficticio para
todas as formas de capital.

Assim o ensaio que segue ¢ constituido por mais trés secdes: a primeira que
objetiva elencar algumas das mais relevantes interpretacdes marxistas sobre a
financeirizagdo, frisando o trato das categorias marxianas; a segunda que visa trazer nossa
propria leitura da se¢dao I do Livro II e das secdes IV e V do Livro III d’O Capital,
considerando-as fundamentais para uma compreensao do periodo contemporaneo; ¢ a
terceira em que pretendemos posicionar o capital ficticio como categoria fundamental na

logica de valorizagdo atual do capital; por fim seguem as consideragdes finais.

1 Economia politica da financeirizacao: as interpretacées marxistas

Longe de podermos ou de ser nosso objetivo esgotar as leituras acerca da
financeirizagdo em suas nuances, nos interessa aqui em primeiro lugar dialogar com as
interpretagdes produzidas no interior do campo marxista, por coadunar com a ideia de
que os fendmenos financeiros sdo incompreensiveis sem a critica marxista do valor e da
subsuncdo do trabalho ao capital (NAKATANI; TEIXEIRA; GOMES, 2019, p. 90). E,
em segundo lugar, por outro lado, para demarcar que mesmo no interior desse campo a
auséncia de uma leitura rigorosa e em perspectiva pode incorrer no fetiche das formas
assumidas pelo capital.

Frangois Chesnais, o primeiro autor que abordaremos, parte da ideia de que o
periodo compreendido entre 1930 e 1970 foi um interregno na dominagao financeira, uma
excepcionalidade, que devido a crise de 1929 e a significativa queima de capital ficticio

permitiu a “dominagao da mao visivel sobre a mao invisivel” (CHESNALIS, 2010, p. 143).



Apos 1970, entdo, retoma-se a “acumulacdo de dinheiro ocioso frente a acumulagao real”
(CHESNALIS, 2010, p. 145), em que o rumo ¢ dado pelo capital a juros e suas exigéncias.

E para o autor essa nova fase possui duas caracteristicas principais: a globalizacao
e a financeirizagdo. A globalizacao — ou mundializagdo —, tema tratado com félego por
Chesnais principalmente em seus trabalhos iniciais, estd relacionada a dimensao do
mercado mundial — nos termos de Marx, uma tendéncia do capitalismo — e que teria
entrado em sua ultima fase de consolidacdo com o ingresso da China no comércio
internacional (CHESNALIS, 2010). A este ultimo impulso a globalizacdo também foi
definitivo o papel desempenhado pelos fluxos financeiros a partir dos anos 1960 em
contraste com o papel desempenhado, por exemplo, pelo comércio internacional no inicio
do século XX (CHESNALIS, 2016).

Ja a financeirizagdo ¢ compreendida pelo autor ndo como um processo em
separado da globalizacao, pelo contrario, € um processo indissociavel entre a produgdo e
as finangas. Essa afirmagao fica mais clara ao se observar a distingdo que Chesnais (2016,
p. 5-9) fez em sua obra mais recente entre os termos finance capital e financial capital.

Financial capital ¢ uma expressao mais genérica, utilizada corriqueiramente para
designar corporagdes financeiras em amplo espectro, como bancos, fundos de
investimento e até o setor financeiro de grandes empresas ndo-financeiras. Operam a
partir da centralizacdo do mais-valor sob a forma de dividendos, juros e lucros, e de
rendimentos individuais, isto ¢, da centralizacdo de capital na forma dinheiro que sdo
administrados e especulados a fim de gerar lucros financeiros.

J& finance capital referencia-se na categoria colocada por Hilferding (1985), mas
a diferenca deste, designa “a concentrag¢do e a centralizagdo simultaneas e entrelacadas
do capital monetario, capital industrial e capital comercial ou mercantil como resultado
da concentragdo doméstica e transnacional por meio de fusdes e aquisicoes”
(CHESNALIS, 2016, p. 5, tradugdo nossa).

Chesnais retine dessa maneira duas dimensdes que ele entende como necessarias
para a apreensao do capitalismo contemporaneo. De um lado, as formas e as
consequéncias do entrelacamento e da alta concentragdo dos bancos globais, grandes
empresas transnacionais de bens e servigos e gigantes varejistas; e, de outro, o
excepcional crescimento de ativos e circuitos financeiros. Portanto, traz em seu
entendimento sobre o finance capital, a revisitagdo atualizada da categoria “capital

financeiro” de Hilferding (1985) e a indissociabilidade entre a esfera produtiva e a esfera



financeira, em que ambas sdo reféns da exigéncia de valorizacao exibida no movimento
D —D’, do capital a juros.

A configuragdo atual do capitalismo traz em si um nivel sem precedentes de
centralizagdo e concentragdo de capital, sobretudo na forma dinheiro. Ao mesmo tempo
em que ¢ indissocidvel o capital monetario, industrial e comercial. Entretanto Chesnais
alerta que ndo ¢ uma questdo de escala somente, mas de uma predominancia do “capital
enquanto propriedade” sobre o “capital enquanto fun¢do”, da exterioridade sobre a
produgao.

Para demonstrar seu ponto o autor defende uma teoria das finangas em Marx — na
secdo V do Livro III de O Capital — e a centralidade da categoria capital a juros, que
aparece quando da “conversdo do dinheiro em capital” (CHESNAIS, 2010, p. 103). Para
tanto, ¢ imprescindivel a separacao entre propriedade e gestdo do capital e a circulagao
de dinheiro como capital de empréstimo, que € portador de juros. Valoriza-se externo a
produgdo, mas se apropria do mais-valor gerado nessa esfera, sendo a forma mais
fetichizada do capital.

O capital ficticio ¢ abordado por Chesnais (2010) como uma dimensao mais
concreta e mais mistificada do proprio capital a juros, que € a categoria que de fato
objetiva resgatar e por centralidade — assume inclusive que o capital ficticio teve mais
destaque e desenvolvimentos pelos economistas marxistas, uma vez que trata capital
ficticio em varios momentos como sindnimo de crédito, titulos, agdes e capital bancario
em geral. O desdobramento categorial do capital ficticio se da a partir das instituigoes
bancérias e financeiras, como centralizadoras de capital-dinheiro e ofertadoras de crédito.

O autor destaca, ainda que ndo explicitamente, a existéncia de dois tipos de capital
ficticio: o primeiro que ¢ funcional ao ciclo do capital produtivo, isto ¢, aquele que adianta
capital ao investimento produtivo e que devém da centraliza¢ao de dinheiro ocioso pelas
instituicdes bancérias; e o segundo tipo, muito mais caracteristico do capitalismo apos as
décadas de 1970 e 1980 desregulamentado e liberalizado, que sdo os titulos, acdes e
obrigacdes, em que prevalece a disfuncionalidade, por ser um capital que apenas atua na
punc¢do do excedente, ou seja, na exigéncia de apropriacao de mais-valor, € em que nao
se explicita sua contribui¢ao na propria producao de valor.

Por fim, Chesnais defende que o capitalismo contemporaneo ¢ resultado das
medidas que o sistema capitalista tomou para a saida de sua crise estrutural iniciada nos
anos 1970. O que implicou em liberalizacao e desregulamentacao de fluxos financeiros,

das trocas comerciais ¢ do investimento direto estrangeiro, securitizagdo dos titulos da



divida publica, entre outros. E que as consequéncias negativas dessa nova dinamica
recaem profundamente sobre a classe trabalhadora e o meio ambiente.

Em segundo lugar traremos o aporte de Costas Lapavitsas (2016), para quem as
mudancgas ocorridas no capitalismo mundial da década de 1970 em diante também
levaram a uma nova fase historica. Dentre elas as principais sao (i) o baixo crescimento
da produtividade entre as décadas de 1970 e 1990; (ii) transformagdes no processo de
trabalho com vistas ao aumento da extracdo de mais-valor que levaram a
desregulamentagdes diversas e aumento do desemprego, possibilitado em grande parte
por inovagdes tecnoldgicas; (iii) a dominacao da producdo e comércio globais por
multinacionais, o que levou a um deslocamento produtivo para o sul global e ao aumento
da atividade capitalista de paises centrais para o setor financeiro e outros servigos.

Esse cenario, em outros termos, pode ser descrito como de baixo crescimento da
acumulagao real desde os anos 1970 concomitante a um extraordinario crescimento do
setor financeiro em termos de emprego, renda e tamanho das instituicdes e mercados.
Ainda assim, o autor ¢ reticente a teorias que julgam uma fuga de rentabilidade da esfera
produtiva para a esfera financeira (LAPAVITSAS, 2016, p. 183-4).

Lapavitsas compreende que o trago distintivo dessa nova fase financeirizada do
capitalismo sdo os lucros financeiros. Este tipo de lucro caracteriza-se, por sua propria
semantica, por estar associado a fluxos de capital de empréstimo ou de dinheiro em
circulagdo e ao funcionamento de institui¢oes financeiras — entendidas como institui¢cdes
que funcionam sistematicamente na transformacao de dinheiro ocioso em capital de
empréstimo.

Os lucros financeiros sdo, portanto, a forma de renda extraida de transagdes
financeiras e comportam uma multiplicidade de fungdes e tipos sociais, como juros,
dividendos, lucros, etc. Dependem, para isso, substancialmente da posi¢cao do agente que

o recebe:

Em resumo, o lucro financeiro pode ser descrito em termos da fungao
formal de quem o recebe, pode ser lucro para um credor final, um
acionista, um corretor de ativos financeiros, uma institui¢ao financeira
ou um funcionario de uma institui¢ao financeira. O lucro financeiro
pode ser descrito em termos do carater social do destinatario. Pode ser
a acumulag@o de lucros por um capitalista, um trabalhador, uma familia
de 'terceira’ classe, uma instituigao financeira ou mesmo um funcionario
de uma instituicdo financeira. (LAPAVITSAS, 2016, p. 186, tradugéo
nossa).

Para o autor, o lucro financeiro ¢ distinguivel do lucro, que na exposi¢cao de Marx

¢ a forma monetaria que assume o mais-valor. O lucro financeiro refere-se a um jogo de



soma zero, para demonstrar isso recorre as passagens em que Marx cita ¢ analisa a
categoria lucro por alienagdo tratado por James Steuart como o lucro auferido da
circulagdo em que o ganho de um representa a perda do outro (LAPAVITSAS, 2016, p.
189-92).

Lapavitsas prossegue afirmando que quando o lucro por alienagdo ¢ auferido de
transagdes financeiras a partir dos rendimentos do trabalho, este lucro ¢ uma forma de
exploracdo, que ¢ secunddria; qualitativamente distinta da exploracdo primdria ocorrida
no processo produtivo. A exploracao secundaria ndo tem relagdo com a geracao de valor,
e, portanto, de mais-valor, refere-se a uma “transferéncia direta de valor do salarios dos
trabalhadores para os prestamistas” (LAPAVITSAS, 2016, p. 190, tradugdo e grifo
Nnosso).

No caso dessa transacao financeira se dar entre fragdes da classe capitalista
ocorreria uma reparticdo do mais-valor, permanecendo em um jogo de soma zero.
Entretanto, Lapavitsas estd muito mais interessado na relagdo de exploragdo secundaria
com a classe trabalhadora e dedica grande parte do seu trabalho no desenvolvimento da
categoria “expropriagdo financeira”. O autor defende, para isso, que enquanto a base da
exploracdo na producgdo estd na expropriacdo dos meios de produgdo e alienagdao no
processo produtivo, a expropriacdo financeira baseia-se na assimetria de posi¢do e
informacao entre trabalhadores e capitalistas nas transagdes financeiras.

Para se compreender a abrangéncia desse fendmeno na atualidade, o autor retorna
ao periodo entre o fim da Segunda Guerra Mundial e a crise dos anos 1960/70, em que as
mudangas no mundo do trabalho ¢ no sistema financeiro atuaram de forma a transformar
a relagdo entre as finangas e os individuos. Nesse sentido, associa-se ao argumento de
Paul Sweezy (1942), que apontava ja no pds-Guerra para a retencao de lucros proprios
como forma de financiamento do investimento de empresas produtivas, substituindo os
empréstimos bancarios. Somado a isso, o desenvolvimento de novos mercados de
capitais, em que circulam capital de empréstimo com grande flexibilidade e baixo custo
de transagdes, nao mais intermediadas pelas instituicdes bancarias tradicionais.

A desregulamentagdo operada no sistema financeiro nas tltimas décadas do século
XX e o acirramento da concorréncia em nivel global reorganizaram a estrutura interna
das empresas, agregando praticas financeiras. E mais, a atuagdo direta nos mercados de
capitais inseriram as grandes empresas no circuito financeiro com a transagao de fundos
temporiamente ociosos que passam a circular como capital de empréstimo. Lapavitsas

(2016, p. 63) defende que as grandes corporagdes multinacionais tornaram-se



financeirizadas porque parte substantiva das suas transagdes e rentabilidade passam a ser
de natureza financeira.

O desenvolvimento das operagdes de mercado aberto, a desintermediagdo
financeira e 0 aumento da concorréncia nos mercados financeiros pressionaram os bancos
principalmente nas décadas de 1980 e 1990. Essas institui¢des, na busca por novas vias
de lucro, passam a atuar com empréstimos em massa para as economias periféricas, e, de
modo mais geral, ocorreu um movimento de compensagdo através das operacdes em
mercado intermediario € com a incorporacao massiva de familias e individuos no mercado
de crédito e transagoes financeiras.

Os empréstimos aos individuos tornaram-se, segundo Lapavitsas, uma
caracteristica estrutural da financeirizagdio uma vez que essas e outras operacgdes
financeiras passam a ter contato direto e permanente com os rendimentos individuais.
Trés fatores sdo fundamentais para isso, primeiro sao mudangas institucionais diversas de
formalizagao de relagdes de crédito e financeira que levam cada vez mais a necessidade
de abertura de contas bancarias, aquisi¢do de cartdes, etc. A segunda € o recuo do Estado
na provisdo de servigos basicos, que paulatinamente sao privatizados. E a terceira € o
constante acesso ao crédito como forma de adiantar — ou possibilitar — o consumo privado
frente a estagnagdo do salario real.

Cresceu sobremaneira a apropriacdo de lucros a partir dessas transagdes, seja no
pagamento de juros ou de taxas sobre operagdes, custos de atividades, comissoes, entre
outros. Pelo o que o autor defende que a classe capitalista visualiza uma rentabilidade
crescente nessas atividades, o que se soma aos lucros gerados na exploragdo do trabalho
e criagdo de mais-valor. E o que denomina de expropriagées financeiras. Em resumo, (i)
as grandes corporacdes adquirem capacidade financeira e dependem menos dos bancos;
(1) os bancos compensam esse movimento passando a operar em mercado aberto e com
as familias; (ii1) as familias estdo cada vez mais dependentes do acesso/intermediagdo
financeira.

A fase financeirizada do capitalismo ¢ caracterizada, portanto, pelo crescimento
dos setores financeiros frente aos setores nao-financeiros da economia, possibilitando sua
penetracao pelas mais diferentes dimensdes da vida social. Com isso, tem-se tanto um
aumento extraordindrio dos lucros financeiros frente ao lucro total, quanto um aumento
da instabilidade da economia. Lapavitsas afirma que a crise de 2007/8 ¢ uma crise da

financeirizag¢do ao constatar queda na lucratividade financeira.



Em terceiro e ultimo lugar trataremos do trabalho do grupo de professores e
pesquisadores ligado a Universidade Federal do Espirito Santo (UFES)?. Ainda no final
dos anos 1990, em meio a efervescéncia dos debates acerca da financeirizagao ¢ das crises
financeiras que atingiam paises da América Latina e Asia, R. Carcanholo ¢ Nakatani
(2015 [1999]) problematizaram a imprecisao com a qual era utilizada a categoria capital
financeiro, corriqueiramente empregada para designar as formas concretas do capital a
juros como também para tratar de movimentos especulativos.

A critica realizada ultrapassava a atribuigdo e particularidade encontrada na obra
de Hilferding (1985), e se colocava principalmente em seu esvaziamento de sentido. No
entanto, a busca dos autores nao foi a de, entdo, lhe atribuir sentido, e sim buscar na teoria
marxiana o desdobramento categorial que desse explicagdo ao fendmeno em vista. De
saida defendem que a chave explicativa se encontra na categoria capital ficticio.

Esta, que estd intrinsecamente ligada ao processo de substantivacao do capital,
surge a partir do desenvolvimento, expansdo e generalizacdo da existéncia do capital a
juros em que “cada rendimento monetério determinado e regular aparece como juro de
um capital, quer provenha de um capital ou ndao” (MARX, 1986b, p. 10). Mais
especificamente do momento que “tal remuneragao estd representado por um titulo que
pode ser comercializado, vendido a terceiros, converte-se em capital ficticio”
(CARCANHOLO, R.; SABADINI, 2015, p. 127, grifo original).

Portanto, a ilusdo de um capital “criado” torna-se real a partir da
transacionabilidade de um direito de apropriagdo de receita ou de um rendimento regular

e concretiza uma constitui¢do de capital. Prosseguem os autores:

[...] aquele titulo aparece nas maos de seu detentor como seu verdadeiro
capital, mas, para a sociedade como um todo, ndo passa de um capital ilusoério,
de um capital ficticio, embora com movimento préprio € com certa
independéncia do capital real. Do ponto de vista individual, ¢ capital real, do
ponto de vista da totalidade, do global, ¢ capital ficticio (CARCANHOLO, R.;
NAKATANI, 2015, p. 47).

Dado o surgimento tedrico da categoria, os autores passam a suas formas de
existéncia e citam os exemplos classicos presentes no capitulo 29 do terceiro livro d’O

Capital (MARX, 1986b) sobre a divida publica e as a¢des*. No caso da divida publica:

3 A trajetoria de trabalho do grupo pode ser encontrada em Sabadini (2021). Nossa apresentagéo €é realizada
a partir de dois livros coletivos langado pelos pesquisadores: Gomes (2015) e Mello ¢ Sabadini (2019).
Ha ainda uma coletanea mais recente, por hora ndo utilizada por nos, Introdugdo a Critica da
Financeirizagdo: Marx e o Moderno Sistema de Crédito, organizada por Mello e Nakatani e langada pela
Expressao Popular em 2021.

4 Um terceiro exemplo que esta pouquissimo desenvolvido por Marx e quase ndo se encontra autores que
o tratam ¢ o salario (MARX, 1986b).
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“Esses titulos representam, pura e simplesmente, um direito de apropriagao sobre parte
da receita publica proveniente, em grande parte, dos impostos a serem cobrados”
(CARCANHOLO, R.; NAKATANI, 2015, p. 48). No caso das acdes, debéntures e letras

de cambio:

[...] podemos dizer que, pelo menos uma parte do capital ficticio, corresponde
a magnitude de capital real. O problema estd em que seu valor cresce ou
diminui por razdes independentes, de maneira que parte dele pode ter
existéncia puramente ilusoria do ponto de vista da totalidade. Além disso, pode
aparecer duplicado, triplicado, etc. e aparece existindo ao lado do capita real
como outro capital que se soma a este. Nessa medida ¢ também, tipica e
inteiramente, capital ficticio (CARCANHOLO, R.; NAKATANI, 2015, p. 48—
49).

O capital ficticio tem origem, entdo, em trés fontes: “a) a transformacao em titulos
negocidveis do capital ilusorio, b) a duplica¢do aparente do valor do capital a juros (no
caso das a¢des e dos titulos publicos) e c) a valorizagao especulativa dos diferentes ativos”
(CARCANHOLO, R.; SABADINI, 2015, p. 131). A dialética do capital ficticio reside,
portanto, na existéncia real do capital na particularidade das transa¢des e apropriagdo de
riqueza, e na sua fic¢do do ponto de vista da totalidade.

O capital ficticio adquire, assim, para os autores, uma forma ainda mais
mistificadora, complexa e desmaterializada do capital, ao ponto de aparentar completa
independéncia da dinamica da produgdo. Mistificacdo j& presente na forma do capital a
juros, que também se apropria de um excedente de valor que ndo participou diretamente
da producao, mas que para ele contribuiu, entre outras coisas, na redugao do tempo de
rotacao do capital.

De modo que o capital ficticio ¢ o reflexo no espelho do capital a juros, este, por
sua vez, ainda subordinado a ldgica produtiva do capital industrial. J4 o capital ficticio é
pautado por uma exacerbagdo da logica “especulativa™, que aparece aqui como a
exacerbagdo de uma caracteristica inerente ao capital — a especulagdo — e em oposigdo a
logica produtiva — relativamente mais detida a producao de valores de uso.

Como mencionado no inicio, o objeto de estudo do grupo de pesquisadores em
questao ultrapassa a questao tedrica em si e busca na analise da realidade concreta sua

direcdo. Nesse sentido, ¢ pautados nas categorias marxianas, os autores propoem uma

5 “E verdade, por sua propria natureza, que o capital tem e sempre teve dimensio especulativa. A
especulagdo nunca deixou de ser uma de suas caracteristicas marcantes. No entanto, ndo seria temerario
afirmar que, no conceito de capital industrial, sintese dialética da circulagdo das formas funcionais
autonomizadas, a logica produtiva ¢ dominante. O que acontece, porém quando a ldgica produtiva ¢
superada pela especulativa? E ¢ justamente isso que caracteriza a fase atual do capitalismo.”
(CARCANHOLO, R., 2015, p. 63-64).
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nova fase historica do capitalismo em que a dimensao especulativa do capital ficticio
atinge tal magnitude que passa a subordinar a ldgica produtiva. Isto fica a mostra na
proposicao categorial que fazem do capital especulativo parasitario (CARCANHOLO,
R.; NAKATANI, 2015) e capital ficticio tipo 1 e tipo 2 (CARCANHOLO, R
SABADINI, 2015).

O capital especulativo parasitario ¢ o “proprio capital ficticio quando ele
ultrapassa em volume os limites suportados normalmente pela reprodu¢do do capital
industrial” (CARCANHOLO, R.; NAKATANI, 2015, p. 54). Isto ¢, uma extrapolagdo da
logica especulativa do capital a juros e do capital ficticio, em que se desfaz toda
funcionalidade ao ciclo produtivo e especializa-se na mera apropria¢ao de valor. E ¢ uma
dindmica que se torna, inclusive, disfuncional na exigéncia crescente de excedente, ou de
“lucro especulativo™®.

Pode-se dizer que o capital ficticio tipo 1 € o que se apresenta a partir de uma
duplicacdo do valor real seja de agdes, titulos, etc. Ja o capital ficticio tipo 2 provém da
valorizagao especulativa de ativos reais ou mobilidrios, em que parece nao haver nenhuma
substancia real por detras desse movimento. E ¢ do capital ficticio tipo 2 e da valorizagao
especulativa que surge os que os autores denominam de “lucros ficticios”. E a forma de
rendimento do capital ficticio e do incremento de capital ficticio.

Os lucros ficticios, uma vez que se originam da valorizagdo especulativa, ndo
correspondem, na totalidade, a uma apropriacao de mais-valor e por isso nao sao limitados
pela producao real. Da mesma maneira que surgem, podem desaparecer como “fumaga”
na ocasido de uma desvalorizacdo especulativas desses ativos. Ndo obstante sejam
ficticios na totalidade, no plano da individualidade representam apropriacao de riqueza
real para aquele que o possui € o transaciona.

Em sintese, a ideia central apresentada pelos autores ¢ a de dominio do capital
ficticio sobre o capital industrial, pela exacerbacao de sua ldgica especulativa na criagao
de riqueza ficticia e lucros ficticios. Assim, a expansdo capitalista se centra atualmente
na producdo ficticia de riqueza e na apropriacdo centralizada de lucros ficticios. E a

contradi¢do que se aprofunda ¢ a logica do capital ficticio atuar ao mesmo tempo como

¢ Lucros especulativos aparecem aqui como germe da categoria lucros ficticios proposta em trabalhos
posteriores. Acrescentamos ainda que os autores reconhecem a categoria lucros diferenciais colocada por
Hilferding, mas divergem que estes resultariam em um “jogo de soma zero” (CARCANHOLO, R;
SABADINI, 2015, p. 139-140).
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elemento fundamental para a reprodu¢ao ampliada de capital e causar recorrentes crises

financeiras em menor intervalo de tempo (MELLO; SABADINI, 2019).

2 Financeirizacio e a autonomizacao das formas do capital

A leitura do capitalismo financeirizado passa constantemente pelas nogdes de
instabilidade, especulacdo, parasitismo, usura, rentismo. Entretanto, essas sdo também
todas caracteristicas do proprio capital. O adiantamento de capital na compra de forca de
trabalho ¢ meios de produgdo, que adentraram o processo produtivo na produgdo de
mercadorias que sairdo a circulagdo para a venda e realizacdo do valor e do mais-valor
também ¢ uma especulagdo com o futuro. A apropriagcdo do excedente gerado pelo mais-
trabalho ¢ inerentemente parasitario, ndo por se tratar de um roubo ou trapaga — no caso,
do pagamento da forca de trabalho abaixo de seu valor —, mas de apropriagdo de trabalho
alheio ndo-pago’. De modo que a classe capitalista é parasitaria e sempre o foi.

Que agora o capitalismo eclipsado pelas finangas parega mais especulativo e mais
parasitario € justamente por aumentar a mistificagao das relagdes sociais que o produz.
Quando o capital percorre D — D’, isto ¢, a formula do capital reduzida aos seus extremos
em que dinheiro gera mais-dinheiro, aparece como uma propriedade natural ao dinheiro
criar valor (MARX, 19864, p. 294). Assim como a pereira da peras, o dinheiro d4 mais-
dinheiro, s6 que aparentemente sem raizes, caule ou folhas, apenas pairando e se
multiplicando no ar. Ver através dessa mistificacdo e explicitar a producao do capital no
periodo contemporaneo ¢ justamente do que trata o nosso trabalho.

Essencial para isso, portanto, ¢ compreender o processo de substantivacdo do
valor no capital. R. Carcanholo e Nakatani (2015, p. 37) expdem a partir de Marx que o
valor, a principio, consistia em uma caracteristica ou propriedade das mercadorias. Isto &,
todas as mercadorias podem ser adjetivadas por seu formato, peso, tamanho, cor, textura

e valor®. Entretanto, ao se considerar o modo de produgio capitalista e a autovalorizago

7 Marx (1985a, p. 166-7) trata da compra da forca de trabalho como troca de equivalentes, de modo que é
paga pelo seu valor, ainda que também seja apropriacdo de trabalho alheio ndo-pago: “A continua compra
e venda da forga de trabalho é a forma. O conteudo é que o capitalista sempre troque parte do trabalho
alheio ja objetivado, do qual se apropria incessantemente sem equivalente, por um quantum maior de
trabalho vivo alheio”. E mais, que isso ndo representa uma violagdo: “O fato de que essa mercadoria
particular forga de trabalho tenha o peculiar valor de uso de fornecer trabalho, portanto de criar valor, em
nada pode alterar a lei geral da produgdo de mercadorias [...] isso ndo provém de o vendedor ter sido
logrado [ludibriado], pois ele recebeu o valor de sua mercadoria, mas do consumo desta pelo comprador”,
isto ¢, o consumo da mercadoria forca de trabalho pelo seu comprador, o capitalista.

8 Apesar de, ao contrario das demais caracteristicas que remetem aos aspectos fisicos da mercadoria, o valor
ter atributo social.
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do capital, o valor “deixa de ser mera caracteristica das mercadorias e ganha status de

coisa com vida propria”. Prosseguem os autores:

O valor converte-se, no capital, em realidade social substantiva, em coisa
social com vida e movimento proprios. De mera caracteristica social das
mercadorias, aspecto delas, transforma-se em realidade independente. De
simples conteudo passivo e subordinado as suas ‘formas’ substantivas (a
mercadoria e o dinheiro), o valor converte-se em agente social autbnomo com
vida propria, perceptivel através do seu movimento [...] e em relagdo ao qual a
mercadoria e o dinheiro chegam a ser simples manifestagdes subordinadas
(CARCANHOLO, R.; NAKATANI, 2015, p. 38, grifo original).

Dois momentos da exposicdo do Marx na obra O Capital sd3o essenciais para
apreender o capital em sua processualidade. A se¢ao I do Livro II, que trata da dialética
entre forma e conteudo do capital, isto ¢, as formas assumidas pelo capital em seu
movimento e a propria limitagcdo que essas formas dao ao capital. Posteriormente, € como
desenvolvimento dialético, a autonomizagao das formas funcionais do capital nas se¢des
IV e V do Livro IIl, em que se aumentam as mediagdes presentes entre a forma e o
contetdo do capital ao ponto em que a forma aparece como se fosse o proprio contetdo.

E sobre isto que trataremos nas proximas subsegoes.

2.1 A dialética entre forma e conteudo a partir das formas funcionais do capital

O capital, como nos colocou Marx (1985b, p. 78), € “valor que se valoriza [...]. SO
pode, por isso, ser entendido como movimento € ndo como coisa em repouso’. Para lograr
esse movimento o capital assume diferentes formas, sucessivas metamorfoses, em seu
movimento de expansdo. De modo que o contetido capital pode assumir as formas de
mercadoria, producdo e dinheiro.

O processo global de producao do capital ¢ a unidade entre o processo de produgao
e o processo de circulagdao, compreendidos dialeticamente. Ora o processo de produgao
aparece como mediador das fases opostas e complementares da circulagdo, ora o processo
de circulagdo ¢ o mediador da producdo para uma nova produgdo. Uma pressupde e
condiciona a outra, a0 mesmo tempo que a nega.

Para completar o objetivo de valorizagdo do capital ¢ necessario que haja o
processo de producdo, uma vez que ¢ nesta esfera, a partir da combinagao de meios de
produgdo e forca de trabalho, que ocorre a produgdo de valor e de mais-valor. Porém, nao
basta que o valor exista na forma de mercadoria, esta precisa ser convertida em dinheiro,

para o que se faz necessario a entrada na esfera da circulacao.
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O capital industrial ¢ tratado por Marx no Livro I d’O Capital como todo setor
produtivo conduzido de modo capitalista, isto €, com vistas a produgdo de valor. E a
categoria ndo deve ser confundida com ramos especificos de negodcio. O capital-
mercadoria, capital-produtivo e capital-dinheiro sdo, portanto, formas funcionais do
capital industrial®.

O capital-dinheiro ¢ capital no conteudo e dinheiro na forma; o capital-produtivo
¢ capital no contetido e produgd@o na forma; o capital-mercadoria ¢ capital no conteudo e
mercadoria na forma. S3o as diversas formas que o capital precisa assumir para ser
capital, por ndo conseguir se apresentar a partir de si proprio, cada uma aparece como
pressuposto e resultado do movimento do capital.

Assim, o dinheiro ¢ capital no interior do ciclo, de modo que ndo ¢ gasto como
dinheiro, e sim como capital adiantado. E ponto de partida na conversdo de dinheiro em
mercadorias especificas, meios de producdo e forca de trabalho, que combinadas
possibilitam o inicio do processo de producdo, que resultard em um valor-capital maior
do que o adiantado.

O que para o portador do dinheiro ¢ uma transformagao de dinheiro em mercadoria
(D — M), para o possuidor da mercadoria ¢ uma transformac¢ao de mercadoria em dinheiro
(M — D). O que da, portanto, contetido capital a forma dinheiro ndo ¢ simplesmente a
forma, mas a posi¢do que ocupa no ciclo de reproducdo do capital e a relagdo com os
estagios predecessores e posteriores.

O ciclo que percorre o capital-dinheiro caracteriza-se pelo valor-capital a ser
valorizado como um ponto de partida e o valor-capital valorizado como ponto de chegada,
isto ¢, como finalidade do ciclo. Assim, a criacdo de mais-valor por meio do valor ndo ¢
apenas o conteudo do movimento, mas ¢ representado pela forma em que através de uma
soma de dinheiro chega-se a uma soma maior de dinheiro.

Observar o movimento do capital sob a o6tica do ciclo do capital-dinheiro (D — M
.. P .. M’ — D’) ¢é a perspectiva em que mais se aproxima de uma explicitagdo da
valorizagdo do valor, entretanto nao deixa obvia a sua continuidade uma vez que o
objetivo da realizagdo do mais-dinheiro ja foi atingido. Em outras palavras, a

continuidade do ciclo ndo se desprende da propria forma, a partir de D’ o capital

% “0 capital que no transcurso de seu ciclo global adota e volta a abandonar essas formas, e em cada uma
cumpre a fun¢do que lhe corresponde, € o capital industrial — industrial, aqui, no sentido de que abarca
todo ramo da producao conduzido de modo capitalista” (MARX, 1985b, p. 41).
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individual pode migrar a integralidade desse montante para a circulagdo simples de
mercadorias e findar o ciclo do capital.

J& o capital em sua forma produtiva sé pode se assumir dessa maneira no interior
da esfera da produgdo. Nela, as mercadorias meios de producao e forga de trabalho, que
existiam em separado, sao combinadas e cumprem a funcao de capital produtivo. Nao sao
por natureza capital, mas nas maos do capitalista assumem a forma de capital-mercadoria.
Agora, se inicia de fato o processo de trabalho e tem inicio a produgdo de valor e mais-
valor.

O ciclo do capital produtivo (P... M’ —D’— M ... P), em contraposi¢do ao ciclo do
capital-dinheiro, tem éxito em mostrar o movimento do capital. Esse ciclo ndo ¢ um
sistema fechado em si, em P inicial e em P final estd colocado um processo de produgdo
pretérito e um futuro, ou seja, a reproducao do capital se da em modo continuo. Portanto,
o ciclo do capital produtivo nao se apresenta somente a partir das perspectivas de capitais
individuais, mas do movimento do capital social total.

Por outro lado, o processo de producdo de valor aparece mistificado. O
pressuposto € a producao de mercadorias e a finalidade ¢ adquirir novas mercadorias. O
processo se apresenta como finalidade de si mesmo, produzir para produzir, com o
objetivo de ter diferentes valores de uso. Isto, portanto, vela o contetido do capital como
valorizacao do valor. A producao do mais-valor e a propria origem do lucro nio pode ser
explicitada a partir dessa Otica.

O capital s6 € passivel de assumir a forma mercadoria naquelas que sdo produzidas
desde sua origem para o mercado. Isto ¢, o capital-mercadoria ¢ resultado do processo de
produgdo como mercadoria valorizada e tem de ser vendida, transformada em dinheiro,
para completar o movimento M’ — D’. Diferencia-se da primeira fase da circulagdo, no
sentido de que antes era uma massa de dinheiro transformada em mercadorias, valores de
uso especificos. Aqui a mercadoria s6 pode funcionar como capital, pois ja ¢ mercadoria
valorizada antes mesmo de iniciar seu processo de circulacdo. O objetivo da metamorfose
M — D nao ¢ apenas transformagao de mercadoria em dinheiro na realizacao de seu valor-
capital. Mas a metamorfose M’ (M +m)— D’ (D + d), isto ¢, trata-se também da realizagao
do mais-valor.

O ciclo do capital-mercadoria (M — D’ — M ... P .. M’) demonstra a
simultaneidade dos ciclos de capitais individuais, uma vez que o ponto de contato entre
capitalistas particulares se d4 aqui pela compra e venda de meios de produgao. A atengao

que se da ao movimento do capital social total ¢ ainda maior devido a isso.
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O processo de producdo, como esséncia do capitalismo, aparece no ciclo do
capital-dinheiro como a mediagio entre as fases da circulagdo. E por isso, a forma mais
explicita em demonstrar que a esfera produtiva ¢ o meio necessario da criagdo de mais-
valor. No ciclo do capital-produtivo, pelo oposto, aparece como principio e fim, mediado,
dessa vez, pela circulagdo global de mercadorias. A criagao de valor ja nao salta aos olhos,
mas aparece como pressuposto da circulagdo e como resultado dela. No ciclo do capital-
mercadoria o processo de producgdo aparece justaposto ao processo de circulagdo.

Sendo a circulacdo global de capital a unidade dialética entre circulagdo e
producdo, a forma sob a qual ¢ apresentada no ciclo do capital-mercadoria ndo deixa
explicita essa relagdo. Pelo contrario, a mistificagdo da criagdo do valor esta posta. E a
forma ciclica pela qual menos se enxerga o processo de producdo como um processo de
valorizagao.

As distintas formas do ciclo do capital sdo diferentes 6ticas pelas quais pode se
enxergar o movimento do capital em seu percurso de valorizagdo. Cada qual oferece as
possibilidades e limitagcdes nesta andlise. Nenhuma delas de forma isolada, portanto,
revela a totalidade do movimento, nem poderia, uma vez que esse so se da pela unidade
dos trés ciclos.

O proprio processo ciclico € a sua continuidade, e ndo um processo estatico tal
qual produgdes artesas feitas sob encomenda, em que o processo de producdo ¢ paralisado
até que se complete a circulagdo. Os diferentes capitais individuais atuam
simultaneamente, “com uma mao o dinheiro é embolsado e, com a outra, é recebido”
(MARX, 1985b, p. 77). O ciclo do capital individual ¢ um momento particular do
movimento do capital social total, diferentes formas nas quais se expressam a
continuidade do processo.

Em sintese, cada forma ¢ ponto de partida, de passagem e de retorno no ciclo do
capital. Esses ciclos de capitais ndo existem, por isso, em suas particularidades, como
mera mudanga de forma entre mercadoria e dinheiro. Pois o sistema capitalista ndo se
trata da circulagdo de mercadorias, tdo somente M — D — M, producao de valores de uso
para o intercambio de valores de uso distintos. O capitalismo ¢ acumulacdo de capital,
valorizag¢ao do valor em escala crescente, por isso D — M — D’. A metamorfose dos capitais
individuais ¢, entdo, a conexdo entre eles na totalidade do movimento do capital social
total.

Ter em vista a dialética entre a forma e o contetido do capital e a mistificagdo por

tras das formas que esconde esse contetido ¢ indispensavel para apreender o capital em
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suas formas ainda mais autonomizadas e ainda mais mistificadas, como sera mostrado na

subsecao seguinte.

2.2 O processo de autonomizacio do capital

Como mostrado até aqui, o capital apreendido em seu movimento necessita
percorrer o ciclo de valorizacdo assumindo formas funcionais a produ¢do de valor. Essa
apreensio se d4, entretanto, ainda em um nivel elevado de abstragdo. E proprio do
desenvolvimento do capital uma autonomizagao relativa dessas formas, com a execugao
de tarefas especificas por capitais particulares, em uma “divisao do trabalho”.

As segoes IV e V do Livro III d’O Capital podem e devem ser lidas sob a
perspectiva do processo de autonomizacao relativa das formas mercadoria, produgdo e
dinheiro assumidas pelo conteudo capital em seu movimento, de maneira a parecer que
essas formas sdo conteudos em si. Ao captar-se o fenomeno da valorizagdo do capital em
sua maior concretude, percebe-se que todo o ciclo pode vir a ndo ser percorrido pelo
mesmo capitalista individual, e que, justamente, ndo o percorrer pode torna-lo mais
eficiente. Isto €, a especializacdo de capitais particulares em atividades especificas pode
torna-las mais produtivas e trazer maiores ganhos individuais e totais (CARCANHOLO,
R.; NAKATANI, 2015).

Essa autonomia do ponto de vista particular ¢ completa, cada capitalista individual
encarregado de tarefas especificas pode vir a completar o ciclo de valorizacdo do seu
capital, realizando uma soma de dinheiro maior do que a posta inicialmente. Mas essa ¢é
uma autonomia que sO pode ser relativa na totalidade, pois em ultima instidncia a
apropriacao de valor s6 pode se dar em cima de um excedente produzido, por mais
mediacdes que se acrescente entre um ato € outro. A unidade entre a apropriacdo e
producao de capital ¢ justamente cobrada nas crises.

A primeira figura autonomizada que se apresenta ¢ a do capital de comércio de
mercadorias, em que a funcao da compra e da venda de mercadorias aparece a partir de
uma inser¢ao social propria de um capital particular. O processo global de reproducao do
capital ndo ¢ alterado, mas acrescenta-se uma mediacdo entre a producao da mercadoria
e sua venda. Se antes era necessario ao capitalista produtor a venda final da mercadoria
para ter sua transformacao em dinheiro, agora adianta-se essa conversao e passa-se a outro

capitalista a realizacdo da mercadoria.
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A especializagdo do comerciante na venda de mercadorias e a arrecadacao de
lucros a partir disso ndo se trata também da simples venda de mercadorias majoradas.
Primeiro pelo fato de ser a especializagdo por um agente distinto do produtor, em uma
fase da reprodugao global do capital, a transformacao do capital-mercadoria em capital-
dinheiro. E segundo pelo fato de esse agente, o capitalista comercial, adiantar capital-
dinheiro (préprio ou emprestado) ao capitalista produtor.

O que para o produtor ¢ uma venda (M’ — D’), e ¢ a sua venda final, término do
seu ciclo; para o comerciante ¢ uma compra (D — M’). Ainda que na particularidade do
capitalista produtivo'’ seu ciclo tenha se findado, na totalidade do movimento a realizagio
da mercadoria ainda ndo ocorreu, apenas trocou de maos, aumentou a mediacao.

Para o comerciante o ato de compra ¢ o inicio do seu ciclo D — M — D’,
configuragdo tipica da circulagdo de capital. Percebe-se também tratar-se de uma
circulacao capitalista que nao adentra, em momento nenhum, a esfera produtiva. Isto €, o

capital de comércio de mercadoria

[...] repete constantemente essa operagdo de comprar para vender, D—M —D’,
a forma simples do capital, ja4 que estd inteiramente cativo do processo de
circulagdo, sem ser interrompido pelo intervalo do processo de producao, que
esta situado fora de seu proprio movimento e fungdo (MARX, 1986a, p. 204—
5).

O capital na esfera da circulagdo por definicdo nao produz valor, pelo contrério,
enquanto em circulagdo estd necessariamente fora do processo de producdo. O tempo de
circulagdo ¢ limitador da criagdo de valor e mais-valor. Logo o capital comercial ndo cria
valor, mas indiretamente contribui para tal ao abreviar o tempo de rotagdo do capital,
possibilitando o aumento da taxa de mais-valor e da taxa de lucro; ampliar o mercado e
mediar a divisdo do trabalho, aumentando a produtividade do capital produtivo; e
encurtando o tempo de circulagdo do capital, liberando-o para o seu emprego na produgado
(MARX, 19864, p. 209-212).

Por isso, o capitalista comercial, que ndo participou diretamente do processo

produtivo de valor, tem direito também a uma apropriagdo de mais-valor:

Assim como o capital industrial s6 realiza lucro que ja estd contido no valor da
mercadoria como mais-valia, assim o capital comercial apenas o realiza porque
toda a mais-valia ou todo o lucro ainda ndo esta realizado no preco da
mercadoria realizado pelo capital industrial (MARX, 1986a, p. 216).

10 Na seg¢do I do Livro II, Marx (1985b, p. 41) trata o termo capital industrial “no sentido de que abarca
todo ramo da produg@o conduzido de modo capitalista”, ja em algumas passagens do Livro III utiliza-o
para referir-se a forma autonomizada do capital-produtivo. Em nosso texto optamos pela utilizagdo de
capital industrial para a primeira acep¢ao e capital/capitalista produtivo para a segunda.
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Ou seja, o lucro do capital comercial ja estava contido na taxa média de lucro. De
modo que o comerciante ndo vende a mercadoria acima do seu valor, mas a compra
abaixo do seu valor. E seu direito de apropria¢io néo por produzir diretamente mais-valor,
mas por ajuda-lo a diminuir os custos da realizacdo desse mais-valor, a medida que
executa trabalho em parte nao-pago.

Jé& o capital de comércio de dinheiro ¢ a autonomizacao do capital-dinheiro quando
ocorre a especializacdo em capitais particulares das fun¢des puramente técnicas do
dinheiro, abreviando-as e reduzindo ao minimo possivel a massa de dinheiro em
circulacao. Neste ponto, Marx (1986a, p. 241) esta tratando da forma pura do comércio
de dinheiro, em separado do sistema de crédito.

Aqui n3o se trata da mediagdo da circulagio de mercadorias, mas da
especializacdo em capitais particulares das operagdes técnicas do dinheiro para toda a
classe capitalista — produtivo e comerciante. Isto €, fungdes e determinagdes proprias do
dinheiro como o pagamento de dinheiro, cobranga, acertos dos balangos, operacao de
contas correntes, guarda do dinheiro, etc.

A insercao social desse capitalista se da através da compra e venda de dinheiro,
isto ¢, D — D’. Aqui ¢ possivel lograr uma atuacdo capitalista passando ao largo da
produgdo e até mesmo do capital na forma mercadoria. E de seu direito a apropriagio de
parte do mais-valor produzido, pois também participa com capital adicionado a circulacio
global de capital. E tal como o capital de comércio de mercadorias, o de comércio de
dinheiro apropria-se de um lucro, uma fragdo do mais-valor, que participou apenas
indiretamente para a sua produ¢@o. Além de reduzir custos de circulagdo, abrevia ainda
mais o tempo de rotagdo do capital.

Antes de seguir adiante ¢ conveniente reforgar trés fatores do processo de
autonomizacao do capital: (i) quanto mais autonomizado o capital se apresenta mais
mediagdes ha entre a produgdo e a apropriacdo de valor e mais mistificado apresenta-se
o contetdo capital frente a suas formas; (ii) a autonomia ¢ sempre relativa, o que na
particularidade se apresenta como uma coisa em separado, independente, tem retomada a
sua unidade do ponto de vista do capital global; (ii1) a autonomizagao do capital desdobra-
se necessariamente em funcionalidade e disfuncionalidades, ao mesmo tempo que abrevia
custos e tempos, aumentando a massa de mais-valor gerado, atua na reducdo da taxa
média de lucro e maiores sdo os descompassos entre producdo e apropria¢do de valor.

Prosseguindo, o capital portador de juros, por sua vez, ¢ o desdobramento dialético

do capital de comércio de dinheiro, apreendido em determinagdes mais concretas. Neste
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momento da exposicao — e do proprio desenvolvimento categorial do capital — o capital
torna-se também uma mercadoria. Isto ¢, o capital enquanto uma mercadoria, ainda que
uma mercadoria sui generis, possui o valor de uso de funcionar como capital, de produzir
lucro.

A producao de lucro, como se sabe, ¢ uma atribui¢do do valor de uso da
mercadoria forca de trabalho. Mas aqui a mercadoria capital também aparece igualmente
com a capacidade de criar e multiplicar valor, de produzir o lucro médio (MARX, 1986,
p. 264). Possui 0 movimento caracteristico do capital de partir de uma soma de dinheiro
e chegar um patamar superior dessa soma, s6 que de forma totalmente externa. O
capitalista proprietario transaciona sua mercadoria capital, abrindo mao de seu valor de
uso, ao capitalista funcionante — produtivo ou comercial.

Essa transagcdo também tem um carater especial, pois a venda de capital ¢ um
empréstimo por tempo determinado. Do ponto de vista do proprietario ndo ha
transformagdo de sua mercadoria, ela reflui ao ponto de origem na mesma forma. Esse
retorno, o lucro gerado na sua venda, ndo aparece como resultado do processo de
reprodugao do capital, mas de um simples acordo juridico entre quem vendeu/prestamista
€ quem comprou/prestatario.

O movimento caracteristico do capital em geral, o retorno do capital ao seu ponto
de partida, para recomecar o ciclo, recebe no capital portador de juros uma figura
totalmente externa, separada do movimento “real” de que ¢ forma. A mediagao ¢ apagada,
invisivel, ndo esta diretamente explicitada.

O capital portador de juros, a medida que participa do processo de reprodugao
global no adiantamento de capital-dinheiro, ¢ mais um com direito a apropriagcdo do
excedente gerado. Esta parte que lhe cabe recebe o nome de juros, que “nada mais € que
um nome particular, uma rubrica particular para uma parte do lucro, a qual o capital em
funcionamento em vez de por no proprio bolso, tem de pagar ao proprietario do capital”
(MARX, 19864, p. 256).

Até aqui foi exposta a autonomizagao da forma capital-mercadoria em capital de
comeércio de mercadorias e da forma capital-dinheiro em capital de comércio de dinheiro
e capital portador de juros. De modo que a forma capital-produtivo, por consequéncia,
também estd autonomizada no capital produtivo (CARCANHOLO, R.; NAKATANI,
2015). Excetuando-se a ultima, todas as demais formas autonomizadas do capital

participam da apropriagdo do mais-valor globalmente produzido, sem ter atuado
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diretamente nessa producdo. De modo que esse processo carrega consigo sempre €

necessariamente funcionalidades e disfuncionalidades:

A elevagdo da frag@o do capital global inserida nessa logica implica em uma
parcela crescente de capital que ndo produz diretamente mais-valia. Esse
movimento disfuncional [...] redunda na redugdo da taxa média de lucro do
sistema, pois uma mesma massa de mais-valia terd que ser agora distribuida
(apropriada) por uma massa de capital maior. Por outro lado, essas formas
autonomizadas liberam capital produtivo, que antes deveria gastar tempo nas
fungdes especificamente de comércio e financiamento, a0 mesmo tempo em
que reduzem o tempo de rotacdo do capital global, permitindo indiretamente,
uma maior produgdo de mais-valia por capital aplicado. Esse movimento [...]
permite a elevacdo da taxa média de lucro (PAINCEIRA; CARCANHOLO,
M., 2008, p. 5).

Por fim, a forma autonomizada do capital bancario também deve ser
compreendida como um desdobramento do capital de comércio de dinheiro quando todas
as fungdes técnicas do dinheiro, e agora, inclusive, o sistema de crédito passam a ser
executados e centralizados pelo capital bancario. E importante nesse momento demarcar
que o que ¢ chamado por Marx de capital bancario ndo se refere as instituigdes de bancos
comerciais e similares. Ainda que por periodos relativamente longos a mobilizagdo do
capital bancario tenha sido executada pelos bancos, o proprio periodo contemporaneo nos

demonstra que essa tarefa pode ser realizada por instituicdes nao-bancarias.

2.3 O capital ficticio como o capital por exceléncia

O capital ficticio se apresenta na obra de Marx como o apice do processo de
autonomizacdo de suas formas. O capital ficticio, seguindo o argumento, é um
desdobramento do capital portador de juros e € uma forma exacerbada do seu movimento.
Deve ser entendido como um capital que se constitui no presente com base na expectativa
de apropriacao futura de um valor que pode, porventura, ser produzido. O capital ficticio,
portanto, ndo cria valor, mas estabelece um direito de apropriacdo sobre um mais-valor
que pode (ou nao) ser gerado.

A generalizacdo do dinheiro como meio de pagamento e do desenvolvimento do
sistema de crédito capacitaram o capital portador de juros a ter uma movimentagdo cada
vez mais autdbnoma em relagdo ao capital produtivo, possibilitando os setores publico e
privado a operarem a partir, por exemplo, dos titulos da divida publica e dos titulos de
patrimonio privado.

Marx (1986b, p. 11-12) coloca que o capital ficticio ¢ real e ilusério a0 mesmo

tempo. E real sob a ética individual; uma acio patrimonial, que representa de fato uma
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fragao da propriedade de uma empresa, ¢ uma garantia de apropriagdo de mais-valor para
o capitalista individual. Porém, ao mesmo tempo, sob a 6tica global, ¢ contabilizado duas,
tr€s ou mais vezes em diferentes mercados de crédito, com um movimento de valorizagao
e desvalorizagao que independe do capital real que estd sendo representado.

O capital ficticio provoca, entdo, a ilusao de um dinheiro que se autovaloriza, sem
compromisso com a producdo de mais-valor, uma passagem direta de dinheiro para mais-
dinheiro. Segundo Marx (1986b, p. 11): “Toda a conexdo com o processo real de
valorizagao do capital se perde assim até o tltimo vestigio, e a concepgao do capital como
autdmato que se valoriza por si mesmo se consolida”.

A particularidade do capital ficticio encontra-se, entdo, em seu modo de
constitui¢do, isto €, na capitalizacdo. Na natureza ficticia desse tipo de capital estd o fato
de que o capital ainda ndo existe, antecipa-se este capital, por meio de titulos de
apropriacao de mais-valor futuro. O que existe de fato na constitui¢ao do capital ficticio
¢ a expectativa de apropriacdo de um mais-valor que pode vir a ser produzido.

Como as demais formas, o capital ficticio também carrega intrinsecamente o par
dialético funcionalidade-disfuncionalidade. A funcionalidade do capital ficticio esta na
atuacdo extraordindria de aceleragdo do tempo de rotacdo do capital. Favorece-se
sobremaneira a acumulagdo global de capital, a reducao do tempo de rotagdo do capital e
o aumento da taxa de lucro por periodo.

Por outro lado, sua disfuncionalidade reside no fato dessa forma de capital nao
ser, por si mesma, capaz de produzir valor e mais-valor ao nao participar diretamente do
processo produtivo, sua especializacdo € na apropria¢ao do excedente gerado. Quando se
exacerba a logica de apropriacdo, tal como no capitalismo contemporaneo, em um cenario
de produgdo relativamente mais estreita de valor, reduz-se a taxa média de lucro e
aprofunda-se o comportamento ciclico da crise (CARCANHOLO, M., 2010).

Marx (1986a, p. 118) apresenta o capital a juros como o capital por exceléncia,
justamente por explicitar a aparente naturalidade com que o dinheiro adquire capacidade
multiplicativa e passa de dinheiro a mais-dinheiro ao largo das amarras da producao de
valores de uso. Todavia, entendemos que no capital ficticio esse papel ¢ cumprido com
ainda mais plenitude. Logo, mesmo que essa ideia ndo tenha sido desenvolvida
explicitamente no Livro III d’O Capital, tratar o capital ficticio como o capital por

exceléncia € coerente com o argumento elaborado pelo autor.
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3 Critica da economia politica da financeirizacdo: capitalismo contemporaneo e

capital ficticio

Diante do exposto, a financeirizagdo pode ser compreendida como a difusdo
excepcional do capital na forma dinheiro — concretizada na conformacao de um sistema
financeiro internacional e da expansdo dos mercados e produtos financeiros — e da
valorizagdo pela via desses circuitos. Consideramos até aqui importante ressaltar a
dialética entre as formas assumidas pelo capital e seu conteudo, a valorizagao do valor,
por ser um passo necessario para se alcancar a apreensao concreta do movimento do
capital sob formas profundamente mistificadas.

Retomando-se as interpretagdes teoricas trazidas na primeira se¢do dois aspectos
precisam ser destacados, o primeiro ¢ a visao corrente de oposi¢ao entre a “acumulacgdo
financeira” e a “acumulagdo real”, e o segundo ¢ a utiliza¢ao do capital a juros como a
categoria explicativa desse fenomeno.

Francois Chesnais, ainda que defenda a indissociabilidade do capital industrial,
comercial e monetario, opde a acumulagdo real a financeira, a partir de uma
preponderancia da ultima sobre a primeira devido a uma difusdo das caracteristicas do
capital a juros. Combinada a uma baixa rentabilidade do setor produtivo, argumenta que
parte crescente e significativa dos lucros ndo sdo reinvestidos na ampliacdo da produgao,
mas passam a ser alocados nos mercados financeiros em busca de valorizagdo, o que causa
uma superabundancia de capital nessa esfera (CHESNAIS, 2016, p. 4).

No que diz respeito ao capital ficticio, Chesnais o compreende como uma figura

mais exacerbada e mais concreta do capital a juros e o define por sua forma, como segue:

Esse termo designa os titulos que foram emitidos no momento dos
empréstimos em dinheiro a entidades publicas ou a empresas como expressao
da participacdo dos primeiros participantes no financiamento do capital de uma
empresa. Para seus detentores, esses titulos, agdes e obrigagdes, representam
um “capital” do qual eles esperam um rendimento regular sob a forma de juros
e dividendos (uma “capitalizagdo”) e que eles desejam poder vender em um
espago de tempo muito curto, seja em caso de necessidade de dinheiro, seja
para o aplicar de maneira mais rentavel. Entretanto, no momento em que eles
sdo vistos sob o angulo do movimento do capital entendido como capital
produtivo de valor e de mais-valia, esses titulos ndo sao capital. No melhor dos
casos, sdo a “lembranga” de um investimento feito hd muito tempo
(CHESNALIS, 2010, p. 99).

Assim, o autor destaca sua forma — titulos — e a ficcdo desse capital a partir do

adiantamento de capital que desempenha “papel de capital sem o ser”, e também do

29 <¢

“ponto de vista do movimento da reproducao do capital produtivo”, “na possibilidade que
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¢ dada do detentor dos titulos de os vender”, e nas “oscilagdes dos pregos dos titulos”
(CHESNALIS, 2010, p. 124, 128, 129 e 131). Todas caracteristicas que de fato o
representam, mas que sdo insuficientes para defini-lo.

Para Lapavitsas, de maneira similar, o capital ficticio refere-se

a soma de dinheiro resultante da sequéncia de descontos de rendimentos
futuros atrelados a ativos financeiros. Esses valores hipotéticos compoem os
precos financeiros que podem flutuar independemente do capital monetario
originalmente gasto na compra do ativo financeiro em questdo
(LAPAVITSAS, 2016, p. 53, traducao nossa).

Para o autor, a no¢ao de capital ficticio contribui para a compreensao concreta dos
fluxos e atividades financeiras. Embora desvie o olhar sobre o que considera essencial
como objeto de pesquisa, a origem dos lucros financeiros, ja que sob essa perspectiva
toda a geracdo de riqueza do setor financeiro nas ultimas décadas seria considerada
puramente ficticia.

Em contrapartida, defende que o capital de empréstimo, portador de juros, € base
explicativa do fendmeno da financeirizagdo (LAPAVITSAS, 2016, p. 53). Este, por sua
vez, ¢ um tipo especial de capital disponivel para empréstimo e remunerado através de
juros, que surge do dinheiro ocioso e associa-se aos processos de investimento e consumo
capitalistas. De modo que “a comercializacao de capital de empréstimo poderia dar lugar
ao crescimento de capital ficticio, porém o capital de empréstimo € tudo, menos ficticio”
(LAPAVITSAS, 2016, p. 53, traducdo nossa), ja que os possuidores desse tipo de capital
tém direitos de apropriagao sobre seus rendimentos.

Na figura do capital a juros ja fica realmente evidente a capacidade do dinheiro
em transforma-se em mais-dinheiro. Marx (1986a, p. 293), inclusive, trata em diversas
passagens como “a forma mais alienada e mais fetichista”, em que o capital prescinde da

“mediacdo pelo processo de produgdo e pelo processo de circulagdo”. Assim:

O capital aparece como fonte misteriosa, autocriadora do juro, de seu proprio
incremento. A coisa (dinheiro, mercadoria, valor) ja é capital como mera coisa,
e o capital aparece como simples coisa; o resultado do processo global de
reproducdo aparece como propriedade que cabe por si a uma coisa [...]. Na
forma do capital portador de juros, portanto, esse fetiche automatico esta
elaborado em sua pureza, valor que valoriza a si mesmo, dinheiro que gera
dinheiro, e ele ndo traz nenhuma marca de seu nascimento. A relagdo esta
consumada como relagdo de uma coisa, do dinheiro consigo mesmo. Em vez
da transformagao real do dinheiro em capital aqui se mostra apenas sua forma
sem contetido (MARX, 1986a, p. 293-294, grifo original).

Logo, nao ¢ de se estranhar que esses autores, entre outros, tenham se detido na
forma do capital a juros, justamente porque ela explicita dois aspectos pujantes da

economia capitalista: a multiplicagdo do dinheiro e a mistifica¢do das relagdes sociais que
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o produz. Além disso, a categoria capital ficticio € correntemente mal compreendida, seja
pelo seu carater inacabado na obra marxiana, seja pelo aprisionamento as formas
assumidas pelo capital ficticio como modo de definir essa categoria, o que mistifica o seu
conteudo.

O capital ficticio assume as caracteristicas de volatilidade, independéncia,
multiplicagdo, autonomizagdo e distanciamento — por vezes visto como completo — da
esfera da produgao. S6 que como exposto, o que define o capital ficticio é o modo distinto
de constituicdo do capital, que pode levar a essas e outras caracteristicas, € ndo essas
caracteristicas em si, que, inclusive, ndo sao exclusivas a essa forma de capital.

Quando a explicacdo da financeirizagdo se prende a aparéncia do fendmeno
marcado por cifras extraordindrias de movimentacao de capitais nos mercados financeiros
perde-se de vista, dado o aumento do nimero de mediagdes entre a producdo e a
apropriacao de valor, a propria origem do valor. Assim, a conjuntura ¢ superficialmente
tratada a partir da geracdo de um excedente com origem meramente no movimento
especulativo do capital a juros e do capital ficticio. De tdo autonomizada que aparece a
forma, ela passa a ser entendida como um contetido em si, encobrindo o contetudo capital,
exatamente como nos alertou Marx.

Ao se ter em vista o processo de autonomiza¢do do capital, compreende-se a
conexao dialética entre os distintos setores por onde passa o capital em seu processo de
valorizagdo. De modo que a especializagao de capitais particulares em atividades e
fungdes especificas nao significa, a principio, a personificacdo em capitalistas distintos,
nem em setores que se opdem.

As formas autonomizadas do capital atuam funcionalmente ao capital, reduzem o
tempo de rotagdo do capital, proporcionando aumento da massa de mais-valor produzido
por periodo e do lucro realizado. Como também possibilitam a execucao de negocios que,
sem o recurso ao adiantamento de capital, poderiam levar muito tempo ou até mesmo
nunca serem executados. Concomitantemente, a autonomizag¢ao ¢ disfuncional ao capital,
aumenta o quantitativo de capitalistas com direito de apropriacao sobre um mais-valor
produzido — ou que ainda, se houver éxito, sera produzido.

Logo, na totalidade, o capital busca sua autovalorizagao. Nao ha uma oposigado
entre o setor produtivo e o setor financeiro, mas um espraiamento do capital por diferentes
esferas que em conjunto e na totalidade atuam dialeticamente na valorizagao do capital.

Portanto, ndo ¢ um desvio do capital, mas ele em sua plenitude (LUPATINI, 2015).
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A culminagao desse processo pode ser vista na ldgica do capital ficticio, em que
se aumenta sobremaneira as media¢des entre a produgdo e a apropriacao de valor. Mas
por mais mediado que seja esse processo, ndo se pode perder de vista o seu elo. Nesse
sentido, quando R. Carcanholo e Sabadini (2015, p. 154) apontam para lucros que se
originam puramente do movimento especulativo de titulos e ativos e que “nao tem origem
na mais-valia, que ndo provém da explora¢do” ¢ justamente esse elo que estd sendo
perdido.

Assim, por mais proficua que se apresente a tese dos lucros ficticios como a forma
de remuneragao do capital ficticio, perde-se de vista a iinica origem possivel do valor, o
trabalho. Os autores se detém na dialética particularidade-totalidade para mostrar que um
capital real no particular ¢ ficticio no contexto global. Entretanto, mesmo que a forma do
capital ficticio seja capaz de constituir no presente, concretamente, um direito de
apropriacao de mais-valor que ainda sera produzido, se for produzido, e que portanto na
totalidade seja de fato ficticio, ainda nessa forma a apropriacdo tem de se dar em cima de
um valor produzido. Por mais mediada e, inclusive, descolada temporalmente esteja a
relagcdo dialética entre producao e apropriacao as crises mostram que uma hora ou outra
essa unidade ¢ recobrada.

Para nds, portanto, a chave explicativa do capitalismo contemporaneo deve ser
vista sob a logica do capital ficticio. Nao no sentido da subordinacao do capital produtivo
ao imperativo da especulacdo, mas de um espraiamento da logica de constitui¢ao do

capital com base em uma fic¢do para todos os capitais. Por isso:

O que importa no capitalismo contemporaneo ¢ que todo o capital (esteja onde
estiver, no mercado em que estiver) passa a construir-se com base na logica
ficticia de valorizagdo. Se antes tinhamos um capital com existéncia prévia (D),
que ingressa na producdo (MP e FT), se valoriza na producdo do mais-valor
(M"), para depois apropriar-se de um lucro (D"), a logica ficticia de acumulagéo
inverte esse sentido. O capital ndo pré-existe (por isso ficticio); o que existe
antes € a expectativa de que, no futuro, exista uma magnitude de valor da qual
pode-se apropriar. Vende-se no presente os direitos de apropriagdo futura de
um valor que ainda nem foi produzido. Pode até ser que a producao futura de
valor de fato corrobore essa expectativa. Mas também pode ser que o processo
futuro de produgdo ndo corresponda a expectativa previamente mercantilizada
pelos titulos de apropriagdo transacionados. O carater ficticio do capital se
define porque ele se constitui em uma ficgdo, que pode até se tornar realidade,
mas (ainda) ndo ¢ (CARCANHOLO, M., 2021, p. 139).

Inverte-se a logica de constituicdo do capital e o que preexiste agora ¢ uma
expectativa de apropriacao, que pode vir a se efetivar ou ndo, e nado mais o capital. Dizer
que a acumulagdo de capital contempordneo se pauta por essa logica ¢ colocar

efetivamente um cenario que se acentua o anseio do capital por sua valorizagao, livrando-
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se o quanto for possivel de suas amarras. Aumenta-se sobremaneira as mediacdes entre a
produgdo e a apropriagdo de valor, bem como o imperativo sobre a exploragdo da forga
de trabalho.

Consideracoes finais

O presente ensaio partiu de algumas interpretagdes marxistas sobre o que vem
sendo chamado de financeirizacdo para tratar da dialética entre o conteudo capital e as
formas autonomizadas assumidas por este em seu movimento de expansao e valorizagao.
Teve-se em vista, fundamentalmente, a exposi¢ao que Marx realizou na secao I do Livro
IT e nas secdes IV e V do Livro III d’O Capital como o apontamento metodologico
possivel para apreender o movimento concreto do capital na atualidade.

Percebeu-se nao ser raro no campo heterodoxo a caracterizagao da financeirizagao
a partir da hipertrofia financeira. O que de fato ela €, como aparéncia. Também nao ¢ raro
que o vigor das financas na atualidade, em um cenario de crise estrutural, seja visto como
o antagonismo de uma recuperacdo da lucratividade e de um robusto e sustentado
“crescimento econdmico”. Mas também como vimos, a cisdo de uma esfera produtiva
apartada e contraposta a uma esfera financeira — ainda que em momentos concretos e
especificos interesses possam divergir — ndo € coerente com a teoria marxiana.

Frangois Chesnais e Costas Lapavitsas, dois nomes do campo marxista de grande
expressao internacional, buscam em uma revisitacao critica da obra de Hilferding uma
chave explicativa para a presente acumulacdo de capital. De modo que se propdem a
compreender o que sdo e como se ddo os lucros gerados nas operagdes e mercados
financeiros, em um movimento concreto distinto ao vivido pelo autor austriaco no inicio
do século XX.

Ao mesmo tempo em que Chesnais busca demonstrar o carater indissociavel e
concentrado do capital em suas diversas formas, e por consequéncia, o entrelagamento
dos ramos produtivos e financeiros, ndo rompe completamente com a tese da dominancia
financeira. E ao analisar as formas concretas e mais extremadas que o capital a juros ou
o capital ficticio assumem ja ndo enxerga seu conteudo capital e sentido de totalidade,
apenas sua pun¢ao usuraria.

Ja Lapavitsas ao ndo compreender o carater ficticio dado por Marx a uma forma
de constitui¢ao do capital, descarta-o e vale-se de outros momentos da obra marxiana para
sua analise. Apesar de também se opor a tese da dominancia financeira vé uma relagao

intrinseca entre o aumento da lucratividade financeira e a baixa rentabilidade produtiva.
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Por fim, os pesquisadores ligados a UFES — R. Carcanholo, Nakatani, Sabadini,
Mello et al — trazem uma contribuicdo relevante, em especial no Brasil e na América
Latina, para a compreensdo da substantivacdo do capital e as formas autonomizadas.
Entretanto, em ultima instancia, propdem teoricamente uma forma de capital que se
apropria de um excedente que nao assume a forma do mais-valor, em que so se opera a
disfuncionalidade, que ¢ meramente predatorio.

De tao autonomizado que o capital se apresenta, as formas assumidas pelos titulos,
acoes, derivativos e toda a profusdo de produtos financeiros que surgem a cada dia
aparecem como conteudos em si, geradores de lucro, e apaga-se “até o ultimo vestigio” a
“conexdo com o processo real de valorizagdo do capital” (MARX, 1986b, p. 11). Apontar
para além da aparéncia especulativa, volatil, usurdria, independente e parasitaria foi o

nosso objetivo para compreender o capital em sua totalidade.
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