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Resumo

O presente ensaio parte das interpretacdes contemporaneas do campo marxista acerca
do movimento de desenvolvimento da esfera financeira de valorizacao do capital, fe-
ndmeno recorrentemente designado financeirizacdo, para discutir o capitalismo con-
temporaneo a partir das categorias marxianas. Para isso, defendemos que a caracteri-
zacao da hipertrofia financeira nao é o suficiente para cravar uma mudanca estrutural
que justifique a caracterizacdo de uma nova fase historica do capitalismo, e que, para
tanto, é necessario compreender e justificar a logica de constituicao 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 com-
monly 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, p6s-keynesiano e marxista tém, no mundo
inteiro, hd mais de trés décadas buscado interpretar o movimento de ascensao das fi-
nangas e o seu poder sobre a chamada economia real’. Embora as interpretacoes sejam
diversas, assim como as denominacées, o termo mais recorrente para designar esse fe-
ndémeno tem sido financeirizagdo.

Essas interpretacoes divergem em um ou outro sentido, mas tém em comum,
como serd defendido por Silva (2016), a tese da valorizacao financeira como predomi-
nante na formacao de riqueza capitalista na atualidade. Entre algumas das definicoes
mais classicas no campo heterodoxo esté a de Epstein (2005, p. 3), que considera como
determinante para o periodo o “papel crescente de motivos financeiros, mercados fi-
nanceiros, atores financeiros e instituicdes financeiras na operacdo do mercado do-
meéstico e internacional”.

Ja Krippner (2011, p. 27) refere-se a financeirizacdo como “a crescente impor-
tancia das atividades financeiras como fontes de lucro na economia”. Essa posicao é
similar a de Lapavitsas (2016, p. 21) para quem ocorreu uma “expansao sem preceden-
tes das atividades financeiras, um rapido crescimento dos lucros financeiros, da in-
fluéncia das relacoes financeiras sobre a economia e a sociedade e o predominio dos
lucros do setor financeiro sobre a politica econémica”.

Duménil e Lévy (2010, p. 250) tratam da retomada da hegemonia das financas,
esta entendida como “a fracdo superior da classe capitalista e as instituicdes financei-
ras”. Nessa restauracao hegemonica, entdo, a “concentracdo de poder capitalista nas
instituicoes financeiras e aimportancia desses titulos na propriedade dos meios de pro-
ducdo deram a dominacdo das classes capitalistas na sociedade moderna um caréter
fortemente financeiro” (Duménil; Lévy, 2014, p. 23).

Como ponto de partida em comum para todas essas interpretacoes ha a consta-
tacdo de mudancas significativas no movimento do capital a nivel internacional du-
rante a segunda metade do século XX. Isso ocorreu mais expressivamente apos a década
de 1970, em que as respostas dadas pelo capital a sua crise expandiram elementos e
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 e dos fluxos financeiros, notadamente através
do investimento direto estrangeiro, tiveram papéis relevantes nesse desenho.

J& a partir da década de 1980, essas transformacoes passaram pela reestrutura-
cao produtiva, pelas reformas estruturais no mercado de trabalho e pela expansao dos
demais mercados devido aos processos de abertura comercial e liberalizacdo finan-
ceira. Com o abandono do padrao ouro-dolar e a decadéncia do acordo de Bretton Wo-
ods, generalizou-se a desregulamentacao do setor financeiro e o adensamento de sua
internacionalizacdo iniciada em anos anteriores.

! Este trabalho se beneficiou significativamente dos estudos e debates com o professor Marcelo
Carcanholo, e com os colegas Thiago Nogueira e Wallas Matos, a quem agradeco o didlogo,
isentando-os, naturalmente, de possiveis equivocos.

2 Para um panorama dessa literatura, consultar Christophers (2015), Silva (2016) e Palludeto e
Felipini (2019).
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A hipertrofia financeira, ainda que bem caracterizada, nao é o suficiente para
estabelecer uma mudanca estrutural no sistema capitalista. Isso para nds é fundamen-
tal, ja que defenderemos que, além de nio se tratar somente de um periodo que pode
vir a ser mais ou menos longo e superavel por regulamentacdes e politicas econdmicas,
amarca do movimento do capital nas tltimas décadas tem sido evidenciada pela logica
do capital ficticio. Com isso queremos dizer que a forma predominante de constituicao
do capital em todos os setores, e ndo somente no setor financeiro, tem sido a ficticia
(Carcanholo, 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,
ndo é uma forma particular frente a outras, ou que simplesmente as negue, mas que as
contém e as pressupoe. Portanto, nao 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 o0 ensaio que segue é constituido por mais trés secoes: a primeira que ob-
jetiva elencar algumas das mais relevantes interpretacoes marxistas sobre a financeiri-
zacdo, frisando o trato das categorias marxianas; a segunda que visa trazer nossa pro-
pria leitura da secdo I do Livro II e das secoes IV e V do Livro III de O capital, conside-
rando-as fundamentais para uma compreensiao do periodo contemporaneo; e a ter-
ceira em que pretendemos posicionar o capital ficticio como categoria fundamental na
l6gica de valorizacao atual do capital; por fim seguem as consideracoes finais.

1. Economia politica da financeirizacédo: as interpretacoes marxistas

Longe de podermos ou de ser nosso objetivo esgotar as leituras acerca da finan-
ceirizacao em suas nuances, interessa-nos aqui em primeiro lugar dialogar com as in-
terpretacoes produzidas no interior do campo marxista, por coadunar com a ideia de
que os fendbmenos financeiros sdao incompreensiveis sem a critica marxista do valor e
da subsuncao do trabalho ao capital (Nakatani; Teixeira; Gomes, 2019, p. 90). Em se-
gundo lugar, por outro lado, demarca-se assim que, mesmo no interior desse campo, a
auséncia de uma visdo da totalidade pode levar a uma leitura mistificada das formas
assumidas pelo capital.

Francois Chesnais, o primeiro autor que abordaremos, parte da ideia de que o
periodo compreendido entre 1930 e 1970 foi um interregno na dominacao financeira,
uma excepcionalidade que, devido a crise de 1929 e a significativa queima de capital
ficticio, permitiu a “dominacdo da mao visivel sobre a mao invisivel” (Chesnais, 2010,
p. 143). Ap6s 1970, entdo, retoma-se a “acumulacdo de dinheiro ocioso frente a acumu-
lacao real” (ibidem, p. 145), em que o rumo € dado pelo capital a juros e suas exigéncias.

Para o autor, essa nova fase possui duas caracteristicas principais: a globalizacao
e a financeirizacdo. A globalizacdo — ou mundializacdo —, tema tratado com f6lego por
Chesnais principalmente em seus trabalhos iniciais, esta relacionada a dimensao do
mercado mundial — nos termos de Marx, uma tendéncia do capitalismo —, que teria en-
trado em sua ultima fase de consolidacao com o ingresso da China no comércio inter-
nacional (Chesnais, 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 (Chesnais, 2016).
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J4 a financeirizacdo é compreendida pelo autor nao como um processo em se-
parado da globalizacdo, mas, pelo contrario, como um processo indissociavel entre a
producado e as financas. Essa afirmacdo fica mais clara ao se observar a distincdo que
Chesnais (ibidem, p. 5-9) fez em sua obra mais recente entre os termos finance capital
e financial capital.

Financial capital é uma expressdao mais genérica, utilizada corriqueiramente
para designar corporacoes financeiras em amplo espectro, como bancos, fundos de in-
vestimento e até o setor financeiro de grandes empresas nao-financeiras. Operam a
partir da centralizacdo do mais-valor sob a forma de dividendos, juros e lucros, e de
rendimentos individuais, isto é, da centralizacdo de capital na forma dinheiro que sao
administrados e especulados a fim de gerar lucros financeiros.

Ja finance capital referencia-se na categoria colocada por Hilferding (1985), mas
a diferenca deste, designa “a concentracao e a centralizacdo simultaneas e entrelacadas
do capital monetério, capital industrial e capital comercial ou mercantil como resultado
da concentracdo doméstica e transnacional por meio de fusdes e aquisicoes” (Chesnais,
2016, p. 5).

Chesnais retine dessa maneira duas dimensoes que ele entende como necessé-
rias para a apreensdo do capitalismo contemporaneo. De um lado, as formas e as con-
sequéncias do entrelacamento e da alta concentracdo dos bancos globais, grandes em-
presas transnacionais de bens e servicos e gigantes varejistas; de outro, o excepcional
crescimento de ativos e circuitos financeiros. Portanto, o autor traz em seu entendi-
mento sobre o finance capital a revisitacdo 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 valorizacdo exibida no movimento D — D’, do
capital a juros.

A configuracao atual do capitalismo traz em si um nivel sem precedentes de cen-
tralizacdo e concentracio de capital, sobretudo na forma dinheiro. Ao mesmo tempo, é
indissociavel o capital monetério, industrial e comercial. Entretanto, Chesnais alerta
que ndo é uma questio de escala somente, mas de uma predominancia do “capital en-
quanto propriedade” sobre o “capital enquanto funcao”, da exterioridade sobre a pro-
ducao.

Para demonstrar seu ponto o autor defende uma teoria das financas em Marx —
na secao V do Livro III de O capital — e a centralidade da categoria capital a juros, que
aparece quando da “conversio do dinheiro em capital” (Chesnais, 2010, p. 103). Para
tanto, é imprescindivel a separacdo entre propriedade e gestao do capital e a circulacao
de dinheiro como capital de empréstimo, que é portador de juros. O capital portador
de juros valoriza-se externamente a producdo, mas se apropria do mais-valor gerado
nessa esfera, sendo a forma mais fetichizada do capital.

O capital ficticio é abordado por Chesnais (2010) como uma dimensio mais con-
creta e mais mistificada do préprio capital a juros, que é a categoria que de fato objetiva
resgatar e dar centralidade na andlise — assumindo inclusive que o capital ficticio rece-
beu mais destaque e reflexdes dos economistas marxistas, uma vez que trata capital fic-
ticio em varios momentos como sindnimo de crédito, titulos, acoes e capital bancario
em geral. O desdobramento categorial do capital ficticio se d4 a partir das instituicoes
bancérias e financeiras, como centralizadoras de capital-dinheiro e ofertadoras de cré-
dito.
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O autor enfatiza, ainda que nao explicitamente, a existéncia de dois tipos de ca-
pital ficticio: o primeiro que é funcional ao ciclo do capital produtivo, isto €, aquele que
adianta capital ao investimento produtivo e que devém da centralizacdo de dinheiro
ocioso pelas instituicdes bancarias; e o segundo tipo, muito mais caracteristico do ca-
pitalismo ap6s as décadas de 1970 e 1980, desregulamentado e liberalizado, que sdo os
titulos, acoes e obrigacdes. Neste caso prevalece a disfuncionalidade, por ser um capital
que apenas atua na puncao do excedente, ou seja, na exigéncia de apropriacdo de mais-
valor, e em que nao se explicita sua contribuicao na prépria producao de valor.

Por fim, Chesnais defende que o capitalismo contemporaneo é resultado das
medidas que o sistema capitalista tomou para a saida de sua crise estrutural iniciada
nos anos 1970. O que implicou liberalizacdo e desregulamentacao de fluxos financeiros,
das trocas comerciais e do investimento direto estrangeiro, securitizacdo dos titulos da
divida publica, entre outros fatores. O autor sustenta ainda que as consequéncias nega-
tivas 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
mudancas ocorridas no capitalismo mundial da década de 1970 em diante também le-
varam a uma nova fase histérica. Dentre elas as principais sao (i) o baixo crescimento
da produtividade entre as décadas de 1970 e 1990; (ii) as transformacdes no processo
de trabalho com vistas ao aumento da extracdo de mais-valor que levaram a desregula-
mentacoes diversas e ao aumento do desemprego, possibilitado em grande parte por
inovacoes tecnoldgicas; (iii) a dominacao da produgédo e do comércio globais por mul-
tinacionais, 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 servicos.

Esse cendrio, em outros termos, pode ser descrito como de baixo crescimento
da acumulacao real desde os anos 1970 concomitante a um extraordindrio crescimento
do setor financeiro em termos de emprego, renda e tamanho das instituicoes e merca-
dos. Ainda assim, o autor é refratdrio as teorias que julgam uma fuga de rentabilidade
da esfera produtiva para a esfera financeira (ibidem, p. 183-184).

Lapavitsas compreende que o traco distintivo dessa nova fase financeirizada do
capitalismo sao 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
circulacdo e ao funcionamento de instituicoes financeiras — entendidas como institui-
coes que funcionam sistematicamente na transformacao de dinheiro ocioso em capital
de empréstimo.

Os lucros financeiros sdo, portanto, a forma de renda extraida de transacoes fi-
nanceiras e comportam uma multiplicidade de funcdes e tipos sociais, como juros, di-
videndos, lucros etc. Dependem, para isso, substancialmente da posicao do agente que
o recebe:

Em resumo, o lucro financeiro pode ser descrito em termos da funcao formal
de quem o recebe, pode ser lucro para um credor final, um acionista, um cor-
retor de ativos financeiros, uma instituicdo financeira ou um funciondrio de
uma instituicao financeira. O lucro financeiro pode ser descrito em termos
do carater social do destinatério. Pode ser a acumulacdo de lucros por um
capitalista, um trabalhador, uma familia de “terceira” classe, uma instituicdo
financeira ou mesmo um funciondrio de uma instituicao financeira (Lapa-
vitsas, 2016, p. 186).
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Para o autor, o lucro financeiro é distinguivel do lucro, que na exposicdo de Marx
€ uma das formas transformadas que assume o mais-valor. O lucro financeiro refere-se
a um jogo de soma zero. Para demonstra-lo, Lapavitsas recorre as passagens em que
Marx cita e analisa a categoria lucro por alienacdo, tratado por James Steuart como o
lucro auferido da circulacdo em que o ganho de um representa a perda do outro (ibi-
dem, p. 189-192).

Lapavitsas prossegue afirmando que quando o lucro por alienacao é auferido de
transacoes financeiras a partir dos rendimentos do trabalho, este lucro € uma forma de
exploracdo, que é secunddria; qualitativamente distinta da exploracdo primdria ocor-
rida no processo produtivo. A exploracao secundéria ndo tem relacdo com a geracio de
valor, e, portanto, de mais-valor, refere-se a uma “transferéncia direta de valor dos sa-
larios dos trabalhadores para os prestamistas” (ibidem, p. 190; grifos adicionados).

No caso dessa transacao financeira se dar entre fracoes da classe capitalista
ocorreria uma reparticao do mais-valor, permanecendo um jogo de soma zero. Entre-
tanto, Lapavitsas estd muito mais interessado na relacao de exploracdo secundaria com
a classe trabalhadora e dedica grande parte de seu trabalho ao desenvolvimento da ca-
tegoria “expropriacao financeira”. O autor defende, para isso, que, enquanto a base da
exploracdo na producdo estd na expropriacdo dos meios de producdo e alienacao no
processo produtivo, a expropriacao financeira baseia-se na assimetria de posicao e in-
formacao entre trabalhadores e capitalistas nas transacoes financeiras.

Para se compreender a abrangéncia desse fendmeno na atualidade, o autor re-
torna ao periodo entre o fim da Segunda Guerra Mundial e a crise dos anos 1960/70, em
que as mudancas no mundo do trabalho e no sistema financeiro atuaram de forma a
transformar a relacdo entre as financas e os individuos. Nesse sentido, associa-se ao
argumento de Paul Sweezy (1942), que apontava ja no pos-Guerra para a retencdo de
lucros proprios como forma de financiamento do investimento de empresas produti-
vas, substituindo os empréstimos bancérios. Soma-se a isso o desenvolvimento de no-
vos mercados de capitais, em que circulam capital de empréstimo com grande flexibi-
lidade e baixo custo de transacdes, ndo mais intermediadas pelas instituicoes bancarias
tradicionais.

A desregulamentacao operada no sistema financeiro nas ultimas décadas do sé-
culo XX e o acirramento da concorréncia em nivel global reorganizaram a estrutura in-
terna das empresas, agregando préticas financeiras. E mais, a atuacdo direta nos mer-
cados de capitais inseriram as grandes empresas no circuito financeiro com a transacao
de fundos temporiamente ociosos que passam a circular como capital de empréstimo.
Lapavitsas (2016, p. 63) defende que as grandes corporacdes multinacionais tornaram-
se financeirizadas porque parte substantiva de suas transacoes e rentabilidade passam
a ser de natureza financeira.

O desenvolvimento das operacoes de mercado aberto, a desintermediacao fi-
nanceira e o aumento da concorréncia nos mercados financeiros pressionaram os ban-
cos principalmente nas décadas de 1980 e 1990. Essas institui¢coes, na busca por novas
vias de lucro, passam a atuar com empréstimos em massa para as economias periféri-
cas. De modo mais geral, ocorreu um movimento de compensac¢ao através das opera-
coes em mercado intermedidrio e com a incorporacao massiva de familias e individuos
ao mercado de crédito e em transacgoes financeiras.
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Os empréstimos aos individuos tornaram-se, segundo Lapavitsas, uma caracte-
ristica estrutural da financeirizacdo uma vez que essas e outras operacgoes financeiras
passam a ter contato direto e permanente com os rendimentos individuais. Trés fatores
sdo fundamentais para isso. O primeiro fator sdo as mudancas institucionais diversas
de formalizacdo de relagcoes de crédito e financeira que levam cada vez mais a necessi-
dade de abertura de contas bancarias, aquisicdo de cartdes etc. O segundo é o recuo do
Estado na provisdo de servicos bdsicos, que paulatinamente sao privatizados. E o ter-
ceiro € o constante acesso ao crédito como forma de adiantar — ou possibilitar — o con-
sumo privado frente a estagnacado do salario real.

Cresceu sobremaneira a apropriacdo de lucros a partir dessas transacoes, seja
no pagamento de juros ou de taxas sobre operacdes, custos de atividades, comissoes,
entre outros. Com efeito, o autor defende que a classe capitalista visualiza uma renta-
bilidade crescente nessas atividades, o que se soma aos lucros gerados na exploracao
do trabalho e, portanto, criacao de mais-valor.

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

Em terceiro e ultimo lugar trataremos do trabalho do grupo de professores e pes-
quisadores ligado a Universidade Federal do Espirito Santo (UFES)*. Ainda no final dos
anos 1990, em meio a efervescéncia dos debates acerca da globalizacdo e das crises fi-
nanceiras que atingiam paises da América Latina e da Asia, R. Carcanholo e Nakatani
(2015) problematizaram a imprecisao com a qual era utilizada a categoria capital finan-
ceiro, corriqueiramente empregada para designar as formas concretas do capital a juros
como também para tratar de movimentos especulativos.

A critica realizada ultrapassava a atribuicdo e particularidade encontrada na
obra de Hilferding (1985) e implicava principalmente seu esvaziamento de sentido. No
entanto, a busca dos autores nao foi a de, entao, atribuir-lhe sentido, e sim buscar na
teoria marxiana o desdobramento categorial que desse explicacdo ao fendbmeno em
vista. De saida defendem que a chave explicativa se encontra na categoria capital ficti-
cio.

Essa categoria, que estd intrinsecamente ligada ao processo de substantivacao
do capital, surge a partir do desenvolvimento, da expansao e generalizacdo da existén-
cia do capital a juros em que “cada rendimento monetario determinado e regular apa-
rece como juro de um capital, quer provenha de um capital ou ndao” (Marx, 1986b, p.
10). Mais especificamente do momento em que “o direito a tal remuneracao esta repre-
sentado por um titulo que pode ser comercializado, vendido a terceiros, converte[ndo]-
se em capital ficticio” (Carcanholo; Sabadini, 2015, p. 127).

* A trajetoria de trabalho do grupo pode ser encontrada em Sabadini (2021). Nossa apresentacio
é realizada a partir de dois livros coletivos lancado pelos pesquisadores: Gomes (2015) e Mello
e Sabadini (2019a). H4 ainda uma coletanea mais recente, por hora ndo utilizada por nos,
Introducgdo a critica da financeirizagdo: Marx e o moderno sistema de crédito, organizada por
Mello e Nakatani e lancada pela Expressdo Popular em 2021.
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Portanto, a ilusao de um capital “criado” torna-se real a partir da permutabili-
dade de um direito de apropriacdo de receita ou de um rendimento regular e, assim,
constitui-se capital. Prosseguem os autores:

[...] aquele titulo aparece nas maos de seu detentor como seu verdadeiro ca-
pital, mas, para a sociedade como um todo, ndo passa de um capital ilusorio,
de um capital ficticio, embora com movimento préprio e com certa indepen-
déncia do capital real. Do ponto de vista individual, é capital real, do ponto
de vista da totalidade, do global, é capital ficticio (Carcanholo; Sabadini,
2015, p. 47).

Dado o surgimento teérico da categoria, os autores passam a suas formas de
existéncia e citam os exemplos classicos presentes no capitulo 29 do terceiro livro de O
capital (Marx, 1986b) sobre a divida publica e as acoes®. No caso da divida publica: “Es-
ses titulos representam, pura e simplesmente, um direito de apropriacdo sobre parte da
receita publica proveniente, em grande parte, dos impostos a serem cobrados” (Carca-
nholo; Nakatani, 2015, p. 48). No caso das acoes, debéntures e letras de cambio:

[...] podemos dizer que, pelo menos uma parte do capital ficticio, corres-
ponde a magnitude de capital real. O problema estd em que seu valor cresce
ou diminui por razées independentes, de maneira que parte dele pode ter
existéncia puramente iluséria do ponto de vista da totalidade. Além disso,
pode aparecer duplicado, triplicado etc. e aparece existindo ao lado do capi-
tal real como outro capital que se soma a este. Nessa medida é também, tipica
e inteiramente, capital ficticio (Carcanholo; Nakatani, 2015, p 48-49).

O capital ficticio tem origem, entdo, em trés fontes: “a) a transformacao em titu-
los negociaveis do capital ilusorio; b) a duplicacdo aparente do valor do capital a juros
(no caso das agoes e dos titulos publicos) €; c) a valorizacao especulativa dos diferentes
ativos” (Carcanholo; Sabadini, 2015, p. 131). A dialética do capital ficticio reside, por-
tanto, na existéncia real do capital na particularidade das transa¢oes e da apropriacao
de riqueza, e na sua ficcao do ponto de vista da totalidade.

O capital ficticio adquire, assim, para os autores, uma forma ainda mais mistifi-
cadora, complexa e desmaterializada do capital, a ponto de aparentar completa inde-
pendéncia da dinamica da producao. Mistificacao que ja esta presente na forma do ca-
pital a juros, que também se apropria de um excedente de valor que nado se originou
diretamente da producdo, mas que para ele contribuiu, entre outras coisas, com a re-
ducao do tempo de rotacao do capital.

Desse modo, o capital ficticio é o reflexo no espelho do capital a juros, sendo
este, por suavez, ainda subordinado a logica produtiva do capital industrial. Ja o capital
ficticio é pautado por uma exacerbacédo da logica “especulativa”®, em oposicao a logica
produtiva — diretamente envolvida com a producao de valores de uso.

* Um terceiro exemplo que estd pouquissimo desenvolvido por Marx e quase nao é tratado na
literatura é o salario (Marx, 1986b).

5 “Everdade, por sua prépria natureza, que o capital tem e sempre teve dimensao especulativa.
A especulacdo nunca deixou de ser uma de suas caracteristicas marcantes. No entanto, nio
seria temerdrio afirmar que, no conceito de capital industrial, sintese dialética da circulacao
das formas funcionais autonomizadas, a logica produtiva é dominante. O que acontece, porém
quando a légica produtiva é superada pela especulativa? E é justamente isso que caracteriza a
fase atual do capitalismo” (Carcanholo, 2015, p. 63-64).
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Como mencionado no inicio, o objeto de estudo do grupo de pesquisadores em
questao ultrapassa a questao teorica em si e busca na andlise da realidade concreta sua
direcdo. Nesse sentido, e pautados nas categorias marxianas, os autores propdem a
existéncia uma nova fase histérica do capitalismo em que a dimensao especulativa do
capital ficticio atinge tal magnitude que passa a subordinar a l6gica produtiva. Isto fica
a mostra na proposicdo categorial que fazem do capital especulativo parasitario (Car-
canholo; Nakatani, 2015) e capital ficticio tipo 1 e tipo 2 (Carcanholo; Sabadini, 2015).

O capital especulativo parasitario é o “proprio capital ficticio quando ele ultra-
passa em volume os limites suportados normalmente pela reproducao do capital in-
dustrial” (Carcanholo; Nakatani, 2015, p. 54). Trata-se de uma extrapolacdo da légica
especulativa do capital a juros e do capital ficticio, em que se desfaz toda funcionalidade
ao ciclo produtivo e especializa-se na mera apropriacdo de valor. Essa dinamica se
torna, inclusive, disfuncional por conta da exigéncia crescente de excedente, ou de “lu-
cro especulativo”®.

Pode-se dizer que o capital ficticio tipo 1 é o que se apresenta a partir de uma
duplicacado do valor real seja de acoes, titulos etc. J& o capital ficticio tipo 2 provém da
valorizacdo especulativa de ativos reais ou mobiliarios, em que parece nao haver ne-
nhuma substancia real por detras desse movimento. E do capital ficticio tipo 2 e da va-
lorizacdo especulativa que surge o que os autores denominam de “lucros ficticios”: a
forma de rendimento do capital ficticio e do incremento de capital ficticio.

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

Em sintese, a ideia central apresentada pelos autores é a de dominio do capital
ficticio sobre o capital industrial, pela exacerbacdo de sua légica especulativa na criacao
de riqueza ficticia e lucros ficticios. Assim, a expansao capitalista se centra atualmente
na producao ficticia de riqueza e na apropriacdo centralizada de lucros ficticios. A con-
tradicdo que se aprofunda é entre a atuacdo do capital ficticio como elemento funda-
mental para a reproducao ampliada de capital e, ao mesmo tempo, como causador re-
correntes crises financeiras, cada vez menos intervaladas (Mello; Sabadini, 2019b).

2. Financeirizacao e autonomizacao das formas do capital

A leitura do capitalismo financeirizado passa constantemente pelas nocoes de
instabilidade, especulacao, parasitismo, usura, rentismo. Entretanto, essas sio também
todas caracteristicas do proprio capital. O adiantamento de capital na compra de forca
de trabalho e meios de producdo, que adentraram o processo produtivo na producao
de mercadorias que sairdo a circulacao para a venda e realizacdo do valor e do mais-
valor também é uma especulacdo com o futuro. A apropriacdo do excedente gerado

® 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; Sabadini, 2015, p. 139-140).
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pelo mais-trabalho é inerentemente parasitario, nao por se tratar de um roubo ou tra-
paca — no caso, do pagamento da forca de trabalho abaixo de seu valor —, mas de apro-
priacao de trabalho alheio ndao-pago’. De modo que a classe capitalista é parasitéria e
sempre o foi.

Que agora o capitalismo eclipsado pelas financas pareca mais especulativo e
mais parasitario é justamente por aumentar a mistificacao das relacoes sociais que o
produz. Quando o capital percorre D — D’, isto €, a férmula do capital reduzida aos seus
extremos em que dinheiro gera mais-dinheiro, aparece como uma propriedade natural
do dinheiro criar valor (Marx, 1986a, p. 294). Assim como a pereira dd peras, o dinheiro
déa mais-dinheiro, s6 que aparentemente sem raizes, caule, galhos ou folhas, apenas
pairando e se multiplicando no ar. Ver através dessa mistificacao e explicitar a producao
do capital no periodo contemporaneo € justamente do que trata o nosso trabalho.

Essencial para isso, portanto, é compreender o processo de substantivacdo do
valor no capital. R. Carcanholo e Nakatani (2015, p. 37) exp6em, a partir de Marx, que o
valor, a principio, consistia em uma caracteristica ou propriedade das mercadorias. Isto
é, todas as mercadorias podem ser adjetivadas por seu formato, peso, tamanho, cor,
textura e valor®. Entretanto, ao se considerar o modo de producio capitalista e a auto-
valorizacdo 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 so-
cial com vida e movimento préprios. De mera caracteristica social das mer-
cadorias, aspecto delas, transforma-se em realidade independente. De sim-
ples contetido passivo e subordinado as suas “formas” substantivas (a mer-
cadoria e o dinheiro), o valor converte-se em agente social autbnomo com
vida propria, perceptivel através do seu movimento [...] e em relacdo ao qual
amercadoria e o dinheiro chegam a ser simples manifestacoes subordinadas
(Carcanholo; Nakatani, 2015, p. 38).

Dois momentos da exposicao de Marx em O capital sdo essenciais para apreen-
der o capital em sua processualidade. A secdo I do Livro II, que trata da dialética entre
forma e contetudo do capital, isto é, das formas assumidas pelo capital em seu movi-
mento e da propria limitacdo que essas formas dao ao capital. Posteriormente, e como
desenvolvimento dialético, a autonomizacao das formas funcionais do capital nas se-
coes IV e V do Livro III, em que aumentam as mediacoes presentes entre a forma e o

" 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 nédo-
pago: “A continua compra e venda da forca de trabalho é a forma. O contetido 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”. Observa, ademais, que isso nao
representa uma violacdo: “O fato de que essa mercadoria particular forca de trabalho tenha o
peculiar valor de uso de fornecer trabalho, portanto de criar valor, em nada pode alterar a lei
geral da producdo de mercadorias [...] isso ndo provém de o vendedor ter sido logrado, pois ele
recebeu o valor de sua mercadoria, mas do consumo desta pelo comprador”, isto €, o consumo
da mercadoria for¢a de trabalho pelo seu comprador, o capitalista.

8 Ao contrario das demais caracteristicas que remetem aos aspectos fisicos da mercadoria, o
valor tem cardter social.
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contetido do capital a ponto da forma aparecer como se fosse o proprio contetido. E
sobre isto que trataremos nas proximas subsecoes.

2.1. Adialética entre forma e contetido a partir das formas funcionais do capital

2

O capital, como nos colocou Marx (1985b, p. 78), é “valor que se valoriza [...]. SO
pode, por isso, ser entendido como movimento e ndo como coisa em repouso”. Para
lograr esse movimento o capital assume diferentes formas, sucessivas metamorfoses,
em seu movimento de expansao. Desse modo, o contetido capital pode assumir as for-
mas de mercadoria, producao e dinheiro.

O processo global de producao do capital é a unidade entre o processo de pro-
ducdo e o processo de circulacao, compreendidos dialeticamente. Ora o processo de
producdo aparece como mediador das fases opostas e complementares da circulacio,
ora o processo de circulacdo é o mediador da producdo para uma nova producdo. Uma
pressupode e condiciona a outra, a0 mesmo tempo que a nega.

Para completar o objetivo de valorizacdo do capital é necessério que haja o pro-
cesso de producao, uma vez que € nesta esfera, a partir da combinacdao de meios de
producdo e forca de trabalho, que ocorre a producao de valor e de mais-valor. Porém,
ndo basta que o valor exista na forma de mercadoria, esta precisa ser convertida em
dinheiro, para o que se faz necessério a entrada na esfera da circulacao.

Na secao I do Livro II, Marx trata do ciclo do capital industrial, este entendido
como todo setor produtivo conduzido de modo capitalista, isto €, com vistas a produ-
cdo de mais-valor. A categoria ndo deve ser confundida com ramos especificos de ne-
gocio. Capital-mercadoria, capital-produtivo e capital-dinheiro sao, portanto, formas
funcionais que o capital industrial’ assume em seu processo ciclico.

O capital-dinheiro é capital no contetido e dinheiro na forma; o capital-produ-
tivo é capital no contetido e producdo na forma; o capital-mercadoria é capital no con-
teudo e mercadoria na forma. Essas sao as diversas formas que o capital precisa assumir
para ser capital. Por ndo conseguir se apresentar a partir de si proprio, cada uma apa-
rece como pressuposto e resultado do movimento do capital.

Cadauma dessas diferentes 6ticas pelas quais se pode enxergar o movimento do
capital em seu percurso de valorizacado oferece possibilidades e limitacoes de andlise, e
nenhuma delas de modo isolado revela, nem poderia, a totalidade do movimento do
capital. O préprio processo ciclico é a sua continuidade e ndo um processo estatico tal
qual producoes artesas feitas sob encomenda, em que o processo de producdo é para-
lisado até que se complete a circulacgao.

Ter em vista a dialética entre forma e contetido do capital e a mistificacdao por
tras das formas que esconde esse contetdo € indispensével para apreender o capital em
suas formas ainda mais autonomizadas e ainda mais mistificadas, como serda mostrado
na subsecao seguinte.

9“0 capital que no transcurso de seu ciclo global adota e volta a abandonar essas formas, e em

cada uma cumpre a funcdo que lhe corresponde, é o capital industrial — industrial, aqui, no
sentido de que abarca todo ramo da producdo conduzido de modo capitalista” (Marx, 1985b,
p-41).
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2.2. O processo de autonomizagao do capital

As secoes IV e Vdo Livro IIl de O capital tém como uma chave de leitura possivel
a perspectiva do processo de autonomizacio relativa das formas mercadoria, producao
e dinheiro, em um nivel mais concreto de abstracao. Ao captar-se o fendbmeno da valo-
rizacdo 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 torné-lo mais eficiente, isto é, com maior produtividade e maiores ganhos indivi-
duais e totais (Carcanholo; Nakatani, 2015).

Essa autonomia do ponto de vista particular é completa: cada capitalista indivi-
dual 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 s6 pode ser relativa na totalidade, pois em ultima instancia
a apropriacao de valor s6 pode se dar em cima de um excedente produzido, por mais
mediacoes que se acrescente entre um ato e outro. A unidade entre apropriacao e pro-
ducao de capital é justamente cobrada nas crises.

Inicialmente, Marx apresenta as figuras do capital de comércio de mercadorias
e do capital de comércio de dinheiro, englobadas sob o signo do capital comercial, que
cumpre funcoes especificas a partir de uma inser¢do social propria de um capital par-
ticular. O capital de comércio de mercadorias executa a funcao de compra e vendas de
mercadorias, adiantando ao produtor da mercadoria a sua conversao em dinheiro e as-
sumindo a funcdo de venda final da mercadoria.

J4 o capital de comércio de dinheiro especializa-se nas funcoes puramente téc-
nicas do dinheiro, abreviando-as e reduzindo ao minimo possivel a massa de dinheiro
em circulacdo'. Aqui no se trata da simples mediacdo da circulacdo de mercadorias,
mas da especializacdo em capitais particulares das operacoes técnicas do dinheiro para
toda a classe capitalista — produtiva e comerciante — como pagamento de dinheiro, co-
brancas, acertos dos balancos, operacao de contas correntes, guarda do dinheiro.

O processo global de reproducao do capital nao € alterado pela autonomizacao
das formas, mas se acrescenta mais mediacoes entre a producao da mercadoria e sua
realizacdo. Para o comerciante de mercadorias, sua circulacao capitalista ndao adentra
em nenhum momento a esfera produtiva. Para o comerciante de dinheiro, tem-se uma
atuacao capitalista passando ao largo da producao e até mesmo do capital na forma
mercadoria. Ainda que ambos ndo tenham participado do processo produtivo de valor,
tém direito a uma apropriacdao do mais-valor:

Assim como o capital industrial s6 realiza lucro que ja esta 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 nédo estd realizado no preco
da mercadoria realizado pelo capital industrial (Marx, 1986a, p. 216).

Ou seja, o lucro comercial ja estd contido na taxa média de lucro. Por conse-
guinte, o comerciante ndo vende a mercadoria acima do seu valor, mas a compra abaixo
dele. E seu direito de apropriacdo nao por produzir diretamente mais-valor, mas por

1 Neste ponto, Marx (1986a, p. 241) esta tratando da forma pura do comércio de dinheiro, em
separado do sistema de crédito.
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contribuir com a reducao dos custos da realizacdo desse mais-valor, a medida que exe-
cuta trabalho em parte ndo-pago''.

O capital portador de juros, por sua vez, é o desdobramento dialético do capital
de comércio de dinheiro, apreendido em determinacoes ainda mais concretas. Neste
momento da exposicdo — e do proprio desenvolvimento categorial do capital — o capital
torna-se também uma mercadoria. Isto é, 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, é o valor de uso da mercadoria forca de tra-
balho. Mas aqui a mercadoria capital também aparece igualmente com a capacidade
de criar e multiplicar valor, de produzir o lucro médio (ibidem, p. 264). Possui o movi-
mento caracteristico do capital de partir de uma soma de dinheiro e chegar um patamar
superior dessa soma. Seu ponto de partida, para recomecar o ciclo, recebe no capital
portador de juros uma figura totalmente externa, separada do movimento “real” de que
é forma. A mediacao é apagada, fica invisivel, ndo esta diretamente explicitada.

O capital portador de juros, a medida que participa do processo de reproducio
global no adiantamento de capital-dinheiro, é mais um com direito a apropriacao do
excedente gerado. Essa parte que lhe cabe recebe o nome de juros, que “nada mais é
que um nome particular, uma rubrica particular para uma parte do lucro, a qual o ca-
pital em funcionamento em vez de por no proprio bolso, tem de pagar ao proprietario
do capital” (ibidem, p. 256).

Por fim, a forma autonomizada do capital bancario também deve ser compre-
endida como um desdobramento do capital de comércio de dinheiro quando todas as
funcdes técnicas do dinheiro, inclusive o sistema de crédito, passam a ser executados e
centralizados pelo capital bancério. E importante nesse momento assinalar que aquilo
que Marx denomina capital bancario ndo sao instituicoes de bancos comerciais e simi-
lares. Ainda que, por periodos relativamente longos, a mobilizacao do capital bancério
tenha sido executada pelos bancos, o proprio periodo contemporaneo nos demonstra
que essa tarefa pode ser realizada por instituicées ndo-bancarias.

Até aqui foi exposta a autonomizacado da forma capital-mercadoria em capital
de comércio de mercadorias e da forma capital-dinheiro em capital de comércio de di-
nheiro e capital portador de juros. A forma capital-produtivo, por consequéncia, tam-
bém estd autonomizada no capital produtivo (Carcanholo; Nakatani, 2015). Excetu-
ando-se a ultima, todas as demais formas autonomizadas do capital participam da
apropriacdo do mais-valor globalmente produzido, sem ter atuado diretamente nessa
producao.

E fundamental reforcar trés fatores do processo de autonomizacio do capital: (i)
gquanto mais autonomizado o capital se apresenta, mais mediac6es ha entre a producao
e a apropriacdo de valor e mais mistificado apresenta-se o conteudo capital frente a
suas formas; (ii) a autonomia é 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; (iii) a autonomizacdo do capital desdobra-se necessariamente

1 “Assim como o trabalho ndo-pago do trabalhador cria diretamente mais-valia para o capital
produtivo, o trabalho ndo-pago do trabalhador assalariado comercial cria para o capital
comercial uma participagdo naquela mais-valia” (Marx, 19864, p. 221).
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em funcionalidade e disfuncionalidades, pois, a0 mesmo tempo que abrevia custos e
tempo, aumentando a massa de mais-valor gerado, atua na reducao da taxa média de
lucro, ampliando os descompassos entre producéo e apropriacio de valor'.

2.3. O capital ficticio como o capital por exceléncia

O capital ficticio se apresenta na obra de Marx como o dpice do processo de au-
tonomizacao de suas formas. O capital ficticio, seguindo o argumento, é um desdobra-
mento do capital portador de juros e € uma forma exacerbada de 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 ficti-
cio, portanto, nao cria valor, mas estabelece um direito de apropriacdao sobre um mais-
valor que pode (ou ndo) 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 movimentacao
cada vez mais autbnoma em relacdo ao capital produtivo, possibilitando os setores pu-
blico e privado a participarem do sistema de crédito a partir, por exemplo, da emissao
de titulos da divida publica e titulos de patrimoénio privado.

Marx (1986b, p. 11-12) coloca que o capital ficticio é real e ilusério ao mesmo
tempo. E real sob a 6tica individual; uma acéo patrimonial, que representa de fato uma
fracdo da propriedade de uma empresa, € uma garantia de apropriacao de mais-valor
para o capitalista individual. Porém, ao mesmo tempo, sob a 6tica global, é contabili-
zado duas, trés ou mais vezes em diferentes mercados de crédito, com um movimento
de valorizacao e desvalorizacdo que independe do capital real que esta sendo represen-
tado.

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 (ibidem, p. 11): “Toda a conexdo com 0 processo
real de valorizacdo do capital se perde assim até o ultimo vestigio, e a concep¢do do
capital como autémato que se valoriza por si mesmo se consolida”.

A particularidade do capital ficticio encontra-se, entdao, em seu modo de consti-
tuicdo, isto €, na capitalizacdo. Na natureza ficticia desse tipo de capital esta o fato de
que o capital ainda néo existe, sendo antecipado por meio de titulos ou outras formas
juridicas de apropriacdo de mais-valor futuro. O que existe de fato na constituicao do
capital ficticio é a expectativa de apropriacao de um mais-valor que pode vir a ser pro-
duzido.

'2 Sobre este ultimo ponto, destacamos: “A elevagao da fracao do capital global inserida nessa
légica implica uma parcela crescente de capital que ndo produz diretamente mais-valia. Esse
movimento disfuncional [...] redunda na reducdo 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 funcoes especificamente de comércio e financiamento, ao mesmo
tempo em que reduzem o tempo de rotacdo do capital global, permitindo indiretamente, uma
maior producdo de mais-valia por capital aplicado. Esse movimento [...] permite a elevacdo da
taxa média de lucro” (Painceira; Carcanholo, 2008, p. 5).
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Como as demais formas, o capital ficticio também carrega intrinsecamente o par
dialético funcionalidade-disfuncionalidade. A funcionalidade do capital ficticio estd na
atuacdo extraordindria de aceleracdo do tempo de rotacdo do capital. Favorece-se so-
bremaneira a acumulacdo global de capital, a reducao do tempo de rotacdo do capital
e o aumento da taxa de lucro por periodo.

Por outro lado, sua disfuncionalidade reside no fato de essa forma de capital nao
ser, por si mesma, capaz de produzir valor e mais-valor ao ndo participar diretamente
do processo produtivo, especializando-se na apropriacdo do excedente gerado.
Quando se exacerba a logica de apropriacao, tal como no capitalismo contemporaneo,
em um cendrio de producao relativamente mais estreita de valor, reduz-se a taxa média
de lucro e aprofunda-se o comportamento ciclico das crises (Carcanholo, 2010).

Marx (19864, p. 118) apresenta o capital a juros como o capital por exceléncia,
justamente por explicitar a aparente naturalidade com que o dinheiro adquire capaci-
dade multiplicativa e passa de dinheiro a mais-dinheiro ao largo das amarras da produ-
cdo de valores de uso. Todavia, entendemos que, no capital ficticio, esse papel é cum-
prido com ainda mais plenitude. Logo, mesmo que essa ideia ndo tenha sido desenvol-
vida explicitamente no Livro III de O capital, tratar o capital ficticio como o capital por
exceléncia é coerente com o argumento elaborado pelo autor.

3. Critica da economia politica da financeirizacao: capitalismo
contemporianeo e capital ficticio

Diante do exposto, o que se conhece por financeirizacdo é mais do que um mo-
mento histérico e conjuntural trazido no bojo das transformacdes ocorridas a partir da
década de 1970. A financeirizacdo pode ser compreendida como a difusdo excepcional
do capital na forma dinheiro - concretizada na conformacao de um sistema financeiro
internacional e da expansido dos mercados e produtos financeiros — e da valorizacao
pela via desses circuitos. Trata-se, portanto, de uma tendéncia prépria ao capital.

Assim, destacamos que as leituras trazidas na primeira secao contribuem sobre-
maneira para a apreensao concreta do fenomeno. Mas a apreensdo teérica, como dito,
de formas profundamente mistificadas, tem que superar uma visao inicial da aparéncia
para ndo separar de maneira absoluta a acumulacgao financeira da acumulacao real. Por
isso, consideramos importante ressaltar a dialética entre as formas assumidas pelo ca-
pital e seu conteudo, a valorizacdo do valor, por ser um passo necessdario para se alcan-
car a apreensdo concreta do movimento do capital.

Francois Chesnais, ainda que defenda a indissociabilidade do capital industrial,
comercial e monetario, opoe a acumulacao real a financeira, a partir de uma prepon-
derancia da ultima sobre a primeira devido a uma difusao das caracteristicas do capital
ajuros. Combinada a uma baixa rentabilidade do setor produtivo, argumenta que parte
crescente e significativa dos lucros ndo sao reinvestidos na ampliacao da producao, mas
passam a ser alocados nos mercados financeiros em busca de valorizacao, 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 se-
gue:

Esse termo designa os titulos que foram emitidos no momento dos emprés-
timos em dinheiro a entidades publicas ou a empresas como expressdo da
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participacdo dos primeiros participantes no financiamento do capital de
uma empresa. Para seus detentores, esses titulos, acdes e obrigacoes, repre-
sentam um “capital” do qual eles esperam um rendimento regular sob a
forma de juros e dividendos (uma “capitalizacao”) e que eles desejam poder
vender em um espaco de tempo muito curto, seja em caso de necessidade de
dinheiro, seja para o aplicar de maneira mais rentdvel. Entretanto, no mo-
mento em que eles sdo vistos sob o angulo do movimento do capital enten-
dido como capital produtivo de valor e de mais-valia, esses titulos ndo sdo
capital. No melhor dos casos, sdo a “lembranca” de um investimento feito ha
muito tempo (Chesnais, 2010, p. 99).

Assim, o autor compreende o capital ficticio pela sua forma - titulos — e a natu-
reza ficticia desse capital a partir do adiantamento de capital que desempenha “papel
de capital sem o ser”. E destaca caracteristicas que o representam, como a “possibili-
dade que é dada do detentor dos titulos de os vender”, e as “oscilacoes dos precos dos
titulos” (ibidem, p. 124; 129; 131), mas que sdo insuficientes para defini-lo.

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

asoma de dinheiro resultante da sequéncia de descontos de rendimentos fu-
turos atrelados a ativos financeiros. Esses valores hipotéticos compoem os
precos financeiros que podem flutuar independentemente do capital mone-
tario originalmente gasto na compra do ativo financeiro em questao (Lapa-
vitsas, 2016, p. 53).

Para o autor, a no¢ao de capital ficticio contribui para a compreensdo concreta
dos fluxos e atividades financeiras. Apesar disso, a énfase na categoria desviaria o olhar
sobre o que considera essencial como objeto de pesquisa, a origem dos lucros financei-
ros, ja que, sob essa perspectiva, toda a geracao de riqueza do setor financeiro nas ulti-
mas décadas seria considerada puramente ficticia.

Em contrapartida, o autor defende que o capital de empréstimo, portador de ju-
ros, € base explicativa do fendmeno da financeirizacao (ibidem). Este, por sua vez, é 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 capi-
talistas. Por conseguinte, “a comercializacao de capital de empréstimo poderia dar lu-
gar ao crescimento de capital ficticio, porém o capital de empréstimo é tudo, menos
ficticio” (ibidem), ja que os possuidores desse tipo de capital tém direitos de apropria-
cdo sobre seus rendimentos.

Na figura do capital a juros ja fica realmente evidente a capacidade do dinheiro
em transformar-se em mais-dinheiro. Marx (19864, p. 293), inclusive, a trata em diver-
sas passagens como “a forma mais alienada e mais fetichista”, em que o capital pres-
cinde da “mediacao pelo processo de producao e pelo processo de circulacao”. Assim:

O capital aparece como fonte misteriosa, autocriadora do juro, de seu pré-
prio 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 relacao esté
consumada como relacdo de uma coisa, do dinheiro consigo mesmo. Em vez
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da transformacdo real do dinheiro em capital aqui se mostra apenas sua
forma sem contetido (Marx, 1986a, p. 293-294).

Logo, nao é 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 eco-
nomia capitalista: a multiplicacdo do dinheiro e a mistificacdo das relacdes sociais que
atuam na producdo do mais-valor. Além disso, a categoria capital ficticio é corrente-
mente mal compreendida, seja pelo seu carater inacabado na obra marxiana, seja pelo
aprisionamento as formas assumidas pelo capital ficticio como base para definir essa
categoria, o que mistifica seu contetudo.

O capital ficticio assume as caracteristicas de volatilidade, independéncia, mul-
tiplicacdo, autonomizacao e distanciamento — por vezes visto como completo — da es-
fera da producao. S6 que, como exposto, o que define o capital ficticio € o modo distinto
de constituicdo do capital, que pode levar a essas e outras caracteristicas. Em outros
termos, essas ndo sao caracteristicas em si do capital ficticio, ndo sendo, inclusive, ex-
clusivas dessa forma de capital.

Quando a explicacdo da financeirizacdo se prende a aparéncia do fen6meno
marcado por cifras extraordindrias de movimentacdo de capitais nos mercados finan-
ceiros, perde-se de vista, dado o aumento do nimero de mediacoes entre a producao e
a apropriacado de valor, a propria origem do valor. Assim, a conjuntura é superficial-
mente tratada a partir da geracao de um excedente com origem meramente no movi-
mento 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 con-
teudo capital, exatamente como nos alertou Marx.

Ao se ter em vista o processo de autonomizacdo do capital, compreende-se a
conexdo dialética entre os distintos setores por onde passa o capital em seu processo
de valorizacdo. Desse modo, a especializacdo de capitais particulares em atividades e
funcoes especificas nao significa, a principio, a personificacdo em capitalistas distintos,
nem em setores que se opoem.

As formas autonomizadas do capital atuam funcionalmente ao capital, reduzem
o tempo de rotacdo, proporcionando aumento da massa de mais-valor produzido por
periodo e do lucro realizado. Também possibilitam a execucao de neg6cios que, sem o
recurso ao adiantamento de capital, poderiam levar muito tempo ou até mesmo nunca
serem executados. Concomitantemente, a autonomizacao é disfuncional ao capital,
aumentando o quantitativo de capitalistas com direito de apropriacdo sobre um mais-
valor produzido — ou que ainda, se houver éxito, serd produzido.

Logo, na totalidade, o capital busca sua autovalorizacdo. Nao ha uma oposicao
entre o setor produtivo e o setor financeiro, mas um espraiamento do capital por dife-
rentes esferas que, em conjunto e na totalidade, atuam dialeticamente na valorizacao
do capital. Portanto, ndo é um desvio do capital, mas ele em sua plenitude (Lupatini,
2015).

A culminacdo desse processo pode ser vista na logica do capital ficticio, em que
aumentam sobremaneira as mediacdes entre a producdo e a apropriacdo de valor. Mas
por mais mediado que seja esse processo, nao se pode perder de vista a sua conexao, a
sua unidade. Nesse sentido, quando R. Carcanholo e Sabadini (2015, p. 154) apontam
para lucros que se originam puramente do movimento especulativo de titulos e ativos
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e que “ndo tem origem na mais-valia, que ndo provém da exploracdo” é justamente essa
conexao que esta sendo perdida.

Assim, por mais proficua que se apresente a tese dos lucros ficticios como a
forma de remuneracao do capital ficticio, perde-se de vista a tinica origem possivel do
valor, o trabalho. Os autores se detém na dialética particularidade-totalidade para mos-
trar que um capital real no particular é 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 serd produzido, se for produzido, e que,
portanto, na totalidade seja de fato ficticio, ainda nessa forma a apropriacao tem de se
dar em cima de um valor produzido (em algum momento futuro, é claro). Por mais me-
diada e, inclusive, descolada temporalmente esteja a relacdo dialética entre producéo e
apropriacgdo as crises mostram que uma hora ou outra essa unidade é recobrada.

Para nos, portanto, a chave explicativa do capitalismo contemporaneo deve ser
a logica do capital ficticio. Nao no sentido da subordinacao do capital produtivo ao im-
perativo da especulacdo, mas de um espraiamento da logica de constituicao do capital
com base em uma fic¢ao para todos os capitais. Por isso:

O que importa no capitalismo contemporaneo é que todo o capital (esteja
onde estiver, no mercado em que estiver) passa a construir-se com base na
légica ficticia de valorizacdo. Se antes tinhamos um capital com existéncia
prévia (D), que ingressa na producdo (MP e FT), se valoriza na producéo do
mais-valor (M), para depois apropriar-se de um lucro (D’), alégica ficticia de
acumulacao inverte esse sentido. O capital ndo preexiste (por isso ficticio); o
que existe antes é a expectativa de que, no futuro, exista uma magnitude de
valor da qual se pode apropriar. Vende-se no presente os direitos de apropri-
acdo futura de um valor que ainda nem foi produzido. Pode até ser que a pro-
ducao futura de valor de fato corrobore essa expectativa. Mas também pode
ser que o processo futuro de produ¢do ndo corresponda a expectativa previ-
amente mercantilizada pelos titulos de apropriacdo transacionados. O cara-
ter ficticio do capital se define porque ele se constitui em uma ficcao, que
pode até se tornar realidade, mas (ainda) nao é (Carcanholo, 2021, p. 139).

Inverte-se a logica de constituicdo do capital e o que preexiste agora é uma ex-
pectativa de apropriacao, que pode vir a se efetivar ou ndo, e ndo mais o capital a ser
adiantado. Dizer que a acumulacdo de capital contemporanea se pauta por essa logica
é colocar efetivamente um cenario em que se acentua o anseio do capital por sua valo-
rizacdo, livrando-se o quanto for possivel de suas amarras. Aumenta-se sobremaneira
as mediacoes entre a producdo e a apropriacdo de valor, bem como o imperativo sobre
a exploracdo da forca de trabalho.

Consideracodes finais

O presente ensaio partiu de algumas interpretacdes marxistas sobre o que vem
sendo chamado de financeirizacao para tratar da dialética entre o contetdo capital e as
formas autonomizadas assumidas por este em seu movimento de expansao e valoriza-
cao. Teve-se em vista, fundamentalmente, a exposicao que Marx realizou na secao I do
Livro Il e nas se¢oes IV e V do Livro III de O capital como o apontamento metodolégico
possivel para apreender o movimento concreto do capital na atualidade.
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Percebeu-se nao ser raro no campo heterodoxo a caracterizacao da financeiri-
zacdo a partir da hipertrofia financeira. Isso de fato ela €, como aparéncia. Também nao
é raro que o vigor das financas na atualidade, em um cenério de crise estrutural, seja
visto como obstaculo a uma recuperacio da lucratividade e a um robusto e sustentado
“crescimento econdmico”. Mas também vimos que a cisdo de uma esfera produtiva
apartada e contraposta a uma esfera financeira — ainda que em momentos concretos e
especificos interesses possam divergir — ndo é coerente com a teoria marxiana, nem
com a realidade concreta do capitalismo.

Francois Chesnais e Costas Lapavitsas, dois nomes do campo marxista de
grande expressao internacional, buscam na revisitacdo critica da obra de Hilferding
uma chave explicativa para a presente acumulacao de capital. Assim sendo, propoem a
compreender o que sao e como se ddo os lucros gerados nas operagoes e nos mercados
financeiros, em um movimento concreto distinto do vivido pelo autor austriaco no ini-
cio do século XX.

Ao mesmo tempo em que busca demonstrar o carater indissociavel e concen-
trado do capital em suas diversas formas, e por consequéncia, o entrelacamento dos
ramos produtivos e financeiros, Chesnais ndo rompe completamente com a tese da do-
minancia financeira. Ao analisar as formas concretas e mais extremadas que o capital a
juros ou o capital ficticio assumem j& ndo enxerga seu conteudo capital e o sentido de
totalidade, apenas sua puncao usuraria.

J& Lapavitsas ao ndo compreender o cardter ficticio reconhecido por Marx em
uma forma de constituicdo do capital, descarta-o e vale-se de outros momentos da obra
marxiana para sua andlise. Apesar de também se opor a tese da dominancia financeira,
o autor vé uma relacao intrinseca entre o aumento da lucratividade financeira e a baixa
rentabilidade produtiva.

Por fim, os pesquisadores ligados a UFES — R. Carcanholo, Nakatani, Sabadini,
Mello, entre outros — trazem uma contribuicdo relevante, em especial no Brasil e na
América Latina, para compreender a substantivacao do capital e as formas autonomi-
zadas. Entretanto, em ultima instancia, propdoem teoricamente uma forma de capital
que se apropria de um excedente que niao assume a forma do mais-valor, em que s6 se
opera como disfuncionalidade, e que é meramente predatorio.

De tdo autonomizado que o capital se apresenta, as formas assumidas pelos ti-
tulos, acoes, derivativos e toda a profusdo de produtos financeiros que surgem a cada
dia aparecem como contetidos em si, geradores de lucro, e apaga-se “até o ultimo ves-
tigio” a “conexdo com o processo real de valorizacdo do capital” (Marx, 1986b, p. 11).
Apontar para além da aparéncia especulativa, volatil, usuréria, independente e parasi-
taria foi o nosso objetivo para compreender o capital em sua totalidade e atualidade.
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