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Resumo: Este artigo tem por objetivo contextualizar alguns fundamentos tedricos e empiricos que
possam contribuir para o entendimento do processo de intensificacdo da centralizacdo do capital via
corporacgdes gestoras de ativos financeiros, responsaveis pela administracdo de carteiras de ativos
financeiros empacotados em fundos institucionais, dando énfase as denominadas “Trés Grandes”:
BlackRock, VVanguard e State Street. O crescimento das grandes gestoras de ativos foi estimulado a
partir da crise econdmica de 2007-2009. Desde entéo, elas tém interferido cada vez mais no nucleo
de outras empresas financeiras e ndo-financeiras cotizadas em bolsa, porque detém amplos blocos de
participacdes acionarias desses capitais. Essas acdes de empresas, somadas a ativos de outros tipos,
se traduzem em uma massa de capital ficticio vultosa e crescente de cuja administracdo essas gestoras
de ativos se encarregam. Essa centralizacdo de capitais em base ficticia eleva o potencial de geracao
de crises sistémicas, dado que tais gestoras se tornaram 0s centros gravitacionais em torno dos quais
passaram a orbitar grandes capitais proutivos, de comércio de mercadorias e de dinheiro em forma
ficticia, passando a ocupar um lugar central na dindmica especulativa no capitalismo contemporaneo.
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Abstract: This article aims to contextualize some theoretical and empirical foundations that may
contribute to understanding the process of intensifying the centralization of capital via financial asset
management corporations, responsible for managing portfolios of financial assets packaged into
institutional funds, with an emphasis on the so-called “big three”: BlackRock, Vanguard and State
Street. The growth of large asset management companies was stimulated by the 2007-2009 crisis.
Since then, they have increasingly interfered in the core of other financial and non-financial
companies listed on the stock exchange, because they hold large blocks of equity interests in these
capitals. These company shares, combined with assets of other types, translate into a large and
growing mass of fictitious capital that these asset managers are responsible for managing. This
centralization of capital on a fictitious basis increases the potential for generating systemic crises,
given that such managers have become the gravitational centers around which large productive
capital, trade in goods and money in fictitious form, began to orbit, coming to occupy a central place
in the speculative dynamics of contemporary capitalism.
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1. Introducéo

A Grande Recessdo, que se manifestou no plano fenoménico através da turbuléncia financeira
de 2007, atenuando seus efeitos mais patentes em 2009, induziu a economia capitalista mundial a um
paroxismo inédito. Segundo Roberts (2009), ela foi a crise de mais longa duracdo e a que mais
intensamente contraiu a atividade econémica mundial desde a Grande Depressao de 1929-1932. Entre
seus impactos mais patentes, destaca-se o declinio vertiginoso da demanda agregada e, por

conseguinte, da producdo global; o drastico aumento do desemprego; além do derretimento imediato
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dos pregos dos ativos financeiros em geral e dos bens assetizados — tais como 0s imoveis, entdo
utilizados como colaterais de contratos de empréstimos, os quais foram convertidos em titulos
lastreados em hipotecas —, isso para ndo citar a perversidade de suas consequéncias sociais
particulares (Roberts, 2016). Do rescaldo dessa mesma crise, porém, sairam ainda mais fortalecidos
determinados agentes econdmicos especificos: as “gestoras de ativos financeiros” (asset managers)>?
(Maher; Aquanno, 2022).

Apds a maior convulsdo econémica do primeiro quartil do século XXI, as instituicbes
financeiras ndo-bancarias intituladas de “gestoras de ativos” passaram a aglutinar quantias trilionarias
de titulos financeiros em sua posse, com destaque para titulos de propriedade de sociedades por a¢des,
uma das formas de capital ficticio apontadas por Marx (2017). Somente como ilustracdo, ja que
exploraremos melhor estas informacdes posteriormente, no ano de 2024, a maior gestora de ativos do
mundo, a BlackRock, detinha um total de ativos sob sua gestdo equivalente a US$ 11,6 trilhdes
(BlackRock, 2024). Em 2006, precisamente um ano antes da ecloséo da crise, esse montante era de
US$ 1,1 trilhdo (BlackRock, 2007). A Vanguard, segunda maior gestora, era proprietéria institucional
de um total de ativos financeiros precificados em US$ 10,4 trilhGes em 2024 (Vanguard, 2024a). Em
2006, esse numero era de pouco de mais de US$ 1 trilhdo (Vanguard, 2024b). A State Street, terceira
maior empresa do ramo, geria US$ 4,7 trilhes de ativos em 2024 (State Street, 2024). J& no ano de
2006, a quantidade de ativos sob sua gestdo era de US$ 1,7 trilhdes (State Street, 2007). Se se
computar a taxa de variacdo percentual das expressdes dos valores totais dos ativos sob gestdo da
BlackRock entre os dois anos mencionados anteriormente, conclui-se que a empresa cresceu
aproxidamente 954,5%; a Vanguard, por sua vez, cresceu cerca de 940%, comparando os dois
periodos; a State Street, por fim, foi a que menos variou relativamente. Ainda assim, talvez ndo se
possa afirmar que seu crescimento de 176% tenha sido modesto.

N&o bastasse este crescimento, uma outra informacéo reforca a justificativa de analise de
nosso objeto de estudo: o somatorio dos ativos sob gestdo das trés instituicdes financeiras referidas
correspondia a cerca de doze vezes o tamanho do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil ou a
totalidade do PIB dos Estados Unidos da América (EUA) no ano de 2024 (FMI, 2024). Ou seja, 0
enorme volume de capitais ficticios, agdes e outros papéis, sob custddia da BlackRock, da Vanguard

e da State Street, em conjunto com seu extenso potencial de controle efetivo sobre a direcdo de

2 As “gestoras de ativos financeiros” (asset managers) sdo institui¢Ges que administram os portfélios de investimentos de
outras instituicBes juridicas e de pessoas fisicas. Nesse sentido, elas fazem parte dos denominados “investidores
institucionais”, tais como fundos de pensio, fundos de investimentos, corretoras de seguros etc. Maher e Aquanno (2022,
p. 64-65) diferenciam os investidores institucionais em dois grupos: primeiro, 0s “proprietarios de ativos”, incluindo
fundos de pensdo, companhias de seguros e fundos patrimoniais (endowment) e, os segundos, 0s “gestores de ativos”,
“(...) como firmas de private equity, fundos de hedge, e empresas de investimentos, que administram fundos mutuos,
fundos negociados em bolsas e fundos passivos”. Em suma, as gestoras de ativos gerem, enquanto proprietarias
fiduciérias, ativos empacotados em fundos mituos em que “proprietarios de ativos” e individuos aplicam recursos
monetarios.
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grandes corporagcfes de capitais produtivos, comerciais e monetarios, fez com que elas fossem
nomeadas de “Trés Gigantes” (Bebchuck; Hirst, 2019) e “Trés Grandes” (Fichtner, Heemskerk;
Garcia-Bernardo, 2017; Maher; Aquanno, 2024) gestoras do sistema capitalista global pela literatura
especializada. Ainda, outra denominacao atribuida a elas ¢ a de “Proprietarias Universais” (Fichtner;
Heemskerk, 2020) devido ndo s6 a magnitude, mas a diversidade dos ativos financeiros que gerem e
tém, portanto, parte do controle institucional. Somente a titulo de exemplo, ja que também trataremos
este assunto posteriormente, no periodo de 2021-2023, cerca de 50% dos ativos sob gestdo dos fundos
da BlackRock (2025) foram de acGes de empresas e, aproximadamente, 30% em titulos de renda fixa;
nos fundos da State Street (2025), no mesmo periodo, as a¢cdes também representaram em torno de
60% dos ativos sob gestdo e 15% em titulos de renda fixa®.

Para mais das “Trés Grandes”, outras 34 empresas do ramo da gestdo de ativos, incluindo
algumas instituicdes bancarias com atividades dessa natureza, experienciaram uma ascensao
estratosferica no século XXI, passando a acumular mais de um trilh&o de délares em ativos sob gestéo,
no ano de 2024. Tais firmas se encontram majoritariamente sediadas nos EUA; cinco delas possui
sede na Franca; duas, na Alemanha; duas, no Reino Unido; duas, no Canada; e uma, na Suica (ADV
Ratings, 2025), sinalizando para o poder financeiro imperialista das naces capitalistas centrais,
principalmente os EUA.

Isso leva autores do campo da Economia Politica, como Stephen Maher e Scott Aquanno
(2022, 2024) a argumentarem que se presencia 0 surgimento de um novo regime de governanca no
capitalismo: o do novo capital financeiro. O argumento dos autores se baseia no fato de que, 8 medida
que concentram e centralizam o capital de multiplas corpora¢des ndo-financeiras, as grandes gestoras
de ativos reconfiguram a composigdo das estruturas de propriedade e 0 modo de controle dessas
empresas de amplo peso na dindmica capitalista, fazendo-as operar como organizac6es financeiras de

investimentos. Mas é de se destacar também que o debate em torno da relacdo dos investidores

3 N&o encontramos informacdes sobre a Vanguard, que no é de capital aberto, portanto, néo precisa apresentar relatorios
anuais a Securities and Exchange Commission dos EUA, como nos casos da BlackRock e da State Street, cujas a¢des sdo
negociadas em Bolsas.

4 Maher e Aquanno (2022) movimentam um conjunto de autores com diferentes matrizes metodolégicas para discutir,
com qualidade, seus argumentos em relacdo a uma nova forma de capital financeiro capitaneada pelas gestoras de ativos.
Dentre os quais, naturalmente, Rudolf Hilferding, que é, a nosso ver, “pouco explorado” pelos autores, mesmo na questio
central envolvendo o conceito classico de capital financeiro, que possui diferentes interpretagdes na literatura. E de se
destacar também, a caréncia, mesmo que partindo da nogéao de capital monetario, da categoria capital ficticio ao longo da
discussao. O novo capital financeiro €, segundo eles, marcado “pelo envolvimento direto dos financiadores na governanga
corporativa das corporagdes industriais, por um lado, bem como pelo fato de que essas corporac¢@es industriais se tornaram
grupos financeiros, com operagdes internas administradas como um portfélio de ativos financeiros” (Maher e Aquanno,
2022, p. 57, nossa tradugdo), extrapolando a no¢ao inicial de “interferéncia” do financeiro na atividade industrial, posi¢ao
exogena, bem como criticando a no¢do de financeirizacdo que subestima o fato de que as empresas industriais sdo
inerentemente financeiras, o que reflete a tendéncia atual de separacao da propriedade e da posse dos ativos. Neste sentido,
o “sistema de produgdo” iria para um “sistema de investimento”. “O resultado foi uma nova estrutura de propriedade e
controle, marcada por uma fuséo de financas e inddstria e 0 maior dominio do capital monetério sobre a produgéo: o que
chamamos de um novo capital financeiro” (ibid, p. 68).
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institucionais com as empresas produtivas ndo é recente (Plihon, 2003; Sauviat, 2005). De todas as
formas, para os primeiros autores, novas formas de organizacdo financeira surgiram p6s-2007, no
ambito da crise, produzindo vinculos mais estreitos e diretos entre financiadores externos e
corporagdes nao-financeiras, constituindo o que eles nominam de novo capital financeiro.

A mencdo a Grande Recessao de 2007-2009 como marco historico do avango vertiginoso da
centralizacdo de capitais ficticios, categoria essa que preferimos adotar, por grandes gestoras de ativos
ndo é aleatoria; ha um evidente nexo entre os dois fendmenos. A intersecédo entre eles se encontra na
reacao politica das autoridades monetéarias estatais do centro do sistema capitalista as repercusdes
econdmicas da mais violenta crise global da primeira da quadra do século XXI (Caldentey, 2017).
No intuito de rebaixar as taxas de juros de longo prazo, a fim de reativar a atividade econdmica e,
assim, impulsionar o crescimento, o Federal Reserve (FED) — Banco Central dos EUA —, assim como
0 Banco da Inglaterra, o Banco Central Europeu e o Banco do Japdo, promoveram politicas
monetarias “inconvencionais” de afrouxamento quantitativo ou quantitative easing (QE)® (Caldentey,
2017; Farhi, 2014). Apesar de seu alvo ter sido a economia real, o0 QE ndo parece ter influido
diretamente sobre a demanda por empréstimos para investimentos produtivos. Ao invés disso, a
politica engendrou um efeito de rebalanceamento de carteiras® entre a média dos agentes dos
mercados financeiros em virtude da reducao do rendimento esperado pela compra de titulos publicos
de longo prazo efetuada pelas rodadas de QE. No fim das contas, isso incitou um processo de
migracdo macica de capitais monetarios da sociedade para o mercado de acles, cujos pregos
experienciaram uma trajetdria de crescimento indefesso desde a encetadura da crise de 2007-2009
(Maher; Aguanno, 2024).

Ademais, a combinagéo do aumento da liquidez no sistema de crédito com o rebaixamento da
taxa de juros livre de risco a pregos acercados de zero propiciou um ambiente promissor para que 0
mercado de obrigacGes se tornasse cada vez mais a fonte de financiamento preferencial das firmas.
Segundo Maher e Aquanno (2024, p. 168, traducdo nossa), “a disponibilidade de ‘dinheiro gratis’
levou a um aumento do endividamento corporativo. As empresas podiam emitir titulos de divida a
custo quase nulo e, entdo, realizar recompras de agdes”, inflando artificialmente o valor de suas

capitalizacGes de mercado. Por intermédio da alavancagem financeira, as corporagdes passaram a

5> Em linhas gerais, 0 QE se trata de uma expansdo no balango patrimonial de determinado banco central, com vistas a
aumentar a liquidez da economia e estimular as operacg@es de crédito no mercado (Caldentey, 2017). Durante a Grande
Recesséo, foram implementadas rodadas de QE por bancos centrais do centro da economia capitalista mundial por meio
de injecBes de capital monetério estatal (potencialmente emprestavel) no sistema bancério e crediticio privado em troca
de seus titulos publicos e ativos iliquidos — principalmente, titulos hipotecérios, a época da crise (Farhi, 2014). Em
situacdes posteriores de instabilidade econdmica, como a pandemia de covid-19, tornou-se a recorrer a politica de QE
para estabilizar a economia (Goldstein, 2020).

6 “Rebalanceamento de carteira refere-se a uma queda do prémio de risco (a diferenca entre o retorno esperado de um
ativo e a taxa de juros livre de risco) de um ativo produzida por mudangas em sua oferta liquida” (Caldentey, 2017, p.
92), levando a um reajuste desse ativo nas carteiras.
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transferir capital monetario de seus credores diretamente para os acionistas, através de recompras de
acOes, sem alterar as composi¢des técnicas dos seus capitais reais. Substancialmente, descreve-se aqui
uma autovalorizacdo especulativa de capital ficticio em forma acionaria via emissao de capital ficticio
em forma de titulos de divida corporativos, os quais foram usados para captar capital a juros.

As baixas taxas de juros e a elevacdo generalizada do preco das agdes contribuiram
sobremaneira para o aumento da importancia do financiamento empresarial via mercado de capitais
em vez de via empréstimos bancarios (Caldentey, 2017). Isso atraiu mais e mais mutuantes para 0S
fundos de gestdo passiva, assentada em sistemas eletrénicos automatizados e de menores custos,
como detalharemos posteriormente, em que as grandes gestoras de ativos séo especializadas, fazendo
com que um importe expressivo de dinheiro excedente se concentrasse em posse delas. A
concentracdo de capital monetario, por fim, implicou a ampliacdo do poder das gestoras para
centralizar capital através de compras de grandes blocos de participacbes acionarias de uma
imensiddo de corporagdes (Maher; Aquanno, 2024), apontando para uma reconfiguracdo da
propriedade e do controle de capitais em base ficticia.

Apesar de a Grande Recessao ter sido o ponto de inflexdo da ascensdo das grandes gestoras,
outros fatores histéricos mostram-se semelhantemente sobressalentes no que diz respeito a
emergéncia de tal fendmeno na esfera financeira’. Eles antecedem em, no minimo, quatro décadas a
crise de 2007-2009, e correspodem aos mesmos fatores que culminaram na comumente chamada
financeirizacio da economia capitalista global®. Poder-se-ia citar, entre eles, a tendéncia de empresas
ndo-financeiras a desenvolverem capacidades financeiras internas, passando a depender menos de
empréstimos bancarios; a promocao da pratica de maximizacao do valor acionério; além da auséncia
de regulamentacdo publica para o shadow banking system (Guttmann, 2008).

Com efeito, as razbes do crescimento acima do padrao de gestoras de ativos sdo multifarias,
de modo que escaparia do escopo desta analise apresenta-las uma a uma. O que se pretende aqui é
apenas indicar alguns fundamentos tedricos e empiricos que sinalizem para algumas destas mudancas,
sugerindo, por hipotese, que, por um lado, tais gestoras de ativos interferem cada vez mais no nicleo
das empresas produtivas cotizadas em bolsa e, por outro, centralizam um volume de capital ficticio
cada vez maior, com elevado potencial de geracao de crises.

Para isso, descreveremos no item dois a funcionalidade do capital ficticio no processo de
reproducdo ampliada do capital e suas relacbes com a gestdo de ativos, e, num terceiro item, a

economia politica da gestdo dos ativos financeiros, seguido de algumas consideracgdes finais.

7 Usaremos o termo “esfera financeira” para caracterizar um amplo conjunto de instituicdes presentes no capitalismo
contemporaneo envolvendo o sistema bancério, bolsas de valores, bancos comerciais, bancos centrais, diversos tipos de
fundos, seguradoras, corretoras etc.

8 Um resumo sobre as diferentes formas de se compreender o conceito de financeirizagdo pode ser encontrado em
Painceira (2022).



2. O capital ficticio e a reproducao ampliada do capital

Uma gestora de ativos é uma categoria de investidor institucional cuja especialidade
compreende gerir carteiras de ativos financeiros. As gestoras de ativos fazem a intermediacdo
financeira entre agentes que demandam por capital monetario e agentes que ofertam capital ficticio.
Os demandantes, em geral, sdo empresas e Estados emissores ou revendedores de titulos de crédito e
titulos de propriedade (capital ficticio) com o propdsito de obter crédito ou liquidez. Os ofertantes
sdo investidores institucionais e pessoas fisicas, que compram os titulos com a expectativa de receber
retornos futuros — em forma de juros, dividendos, lucros diferenciais hilferdianos e/ou ficticios® —
sobre o capital monetéario aplicado em capital ficticio.

O negdcio de gestoras de ativos consiste em, por um lado, concentrar em sua posse a oferta
de grandes montantes de dinheiro dos proprietarios de capital monetario potencial. E, por outro lado,
as gestoras de ativos logram centralizar a demanda por empréstimos e aplicacdes financeiras. Assim,
as gestoras de ativos “se convertem nos administradores gerais do capital monetario” (Marx, 2017,
p. 454), como Marx afirmava para os bancos.

Sem embargo, ha diferencas funcionais entre a atividade bancéria tradicional e a atividade de
gestdo de ativos. A principio, o banco funciona como unidade de entesouramento, onde se guardam
as reservas de meio de compra, meio de pagamento e o dinheiro inativo do capital social total. Seu
capital monetario emprestavel, assim sendo, “forma-se com base nos depdsitos dos capitalistas
monetarios, que deixam ao encargo dos bancos ceder empréstimos com o dinheiro depositado” (Marx,
2017, p. 455). No evolver historico do sistema de crédito na sociedade capitalista, “sobretudo a partir
do momento em que o0s bancos passam a pagar juros pelo dinheiro, afluem também aos caixas as
reservas de dinheiro e o dinheiro momentaneamente inativo de todas as classes” (Marx, 2017, p. 455).
A medida que os bancos passam a concentrar no s6 o capital monetario potencial da classe
capitalista, mas a poupanca de todas as classes, sua capacidade de fornecer crédito tende a se ampliar
progressivamente.

A expansdo dos empréstimos de capital a juros dos bancos, entrentanto, ndo se limita
historicamente pelo nimero de depdsitos a vista e em poupanca captados por eles. Isso pois, como ja
assinalara Marx (2017), as instituicdes bancérias disponibilizam empréstimos em forma de dinheiro
escritural, isto é, de crédito bancario®, determinado como meio de pagamento e independente do
dinheiro de fato depositado nos bancos. Nas transagdes envolvendo o crédito, o dinheiro enquanto
meio de circulacdo (currency ou padrdo monetario de trocas emitido pelos Estados) aparece apenas

® Sobre os lucros diferenciais e ficticios, ver Carcanholo e Sabadini (2008), Sabadini (2015) e Teixeira e Sabadini (2023).
10 Marx (2017) ilustra esse ponto com o exemplo da emissdo de letras de cdmbio para concessdo de crédito bancario. Os
conteudos concretos de cujas matérias deriva-se a forma socioecondmica do dinheiro de crédito sdo multifarios e podem
variar ao longo da histéria, mas seu aspecto comum € o fato de que sua emissdo ndo é uma funcdo de identidade da
quantidade de depdsitos a vista sob custodia dos bancos.



no vencimento dos débitos, para compensa-los (Soto, Mello, 2021). Isso possibilita que a oferta de
dinheiro crediticio se autonomize da base monetaria. Com isso, 0s bancos passam a registrar depositos
inexistentes em seus balancos de pagamentos, para originar dinheiro ex nihilo. Nos termos de Marx
(2017, p. 528), “[t]odos os depdsitos, com excegdo do fundo de reserva, ndo sdo mais que créditos
contra 0 banqueiro e jamais existem em deposito”.

Logo, percebe-se que a maior parte dos empréstimos bancérios é viabilizada pela criacéo de
um simulacro de capital monetario, que é “puramente ficticio” (Marx, 2017, p. 527). Porquanto
passam a emitir integralmente dinheiro crediticio, o potencial de expansdo da concessdo de crédito
em forma de capital a juros e da conseguinte ampliacdo da acumulacéo de capital monetario na esfera
bancéria torna-se quase indefinido. Na verdade, a barreira da concentracédo e centralizagdo de capital
monetario pelos bancos passa a ser exclusivamente a sobreacumulacédo de capitais.

A concentracdo e a centralizacdo de capitais circunscrevem-se no movimento da acumulacao
capitalista ampliada. Originalmente, os capitais individuais ampliam seu acimulo em virtude da
elevagéo da produtividade social do trabalho. O incremento na produtividade, com o qual coincide o
desenvolvimento das forcas produtivas sociais, ocorre mediante reconversdes de capital monetario —
quer em forma de mais-valia efetivamente realizada, quer de dinheiro crediticio — em mais capital
funcionante, em suas formas produtiva e comercial, na economia. A partir dos investimentos, 0s
capitais expandem a composicao técnica do seu capital visando a obtencéo de economias de escala e
de escopo, a fim de extrairem massas de mais-valia adicionais e porventura suplantarem da
concorréncia. Assim, eles passam a reter progressivamente mais capital em sua posse, implementando
a dindmica da expansdo enddgena dos capitais, ou a concentracdo de capitais propriamente dita
(Marx, 2011).

A concorréncia, no que a concerne, incita os capitais individuais com maior poder de compra
a efetuarem processos de fusdes e aquisdes com outros capitais individuais, em geral, com menor
poder de compra. Deste modo, ocorre a “reparticdo alterada dos capitais ja existentes e em
funcionamento. [...] Trata-se [aqui] da centralizacdo propriamente dita, que se distingue da
acumulacdo e da concentra¢do” (Marx, 2011, p. 702). Ou seja, a centralizacdo se caracteriza pela
reconfiguracdo da propriedade dos capitais da economia global via processos de fagocitose de capitais
maiores por capitais menores e por meio de agregac6es de multiplos capitais em sociedades por a¢des.
A partir dessa dindmica de expansao exogena dos capitais, dilata-se em larga medida o potencial de
amplificagdo da acumulacéo capitalista.

As dindmicas da concentracdo e da centralizagdo de capitais constituem-se como base
explicativa dos processos de oligopoliza¢do e de monopoliza¢do. Todavia, tal movimento geral ndo
é precisamente uma identidade da emergéncia de monopdlios e oligopdlios, cuja estruturacéo

implicaria, pretensamente, uma supressdo da concorréncia nos mercados em que eles atuam, como
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sugere a teoria econdmica neoclassicall. A critica da economia politica, ao contrario, fornece
ferramentas para que se apreenda que a competicao intercapitalista ndo se trava apenas em mercados
insulados. Ademais, ela jamais cessa no capitalismo, consistindo numa caracteristica inerente a ele.

A concorréncia intercapitalista acarreta a constante migracdo de multiplos capitais de areas e
setores menos lucrativos da atividade econdmica para areas e setores mais lucrativos. Essa
mobilizagdo engloba tanto os capitais de grande porte e, portanto, com mais recursos para concentrar
e centralizar capitais, quanto os de pequeno porte, com recursos mais reduzidos. As migracdes de
multimos capitais aguca a competicao nos setores e areas de mais lucrativos, haja vista que a oferta
do produto no setor para o qual se transferiram os capitais de menor lucratividade aumentara. O
incremento da oferta acarretard uma redugdo dos precos de mercado, 0s quais passarao a flutuar em
torno de seus precos de producdo. A consequéncia da venda da massa de mercadorias a um preco
proximo ou abaixo do seu preco de producdo é que os capitais, em geral, passardo a se apropriar de
uma taxa de lucro acercada a da apropriada em geral pelos seus rivais no mercado. A queda da taxa
de lucro, assim, fomentard novas rodadas de transferéncias de capitais para areas e setores mais
enérgicos da atividade econdmica, em busca por mais-valia ou lucros extras. Os capitais, ao se
deslocarem, podem simplesmente evadir de um setor ou area para outros mais rentaveis ou anexarem
capitais preestabelecidos naqueles setores ou areas, engendrado novas etapas de concentracdo e
centralizagdo (Marx, 2011; Marx, 2017).

Diante do exposto, argumenta-se que a concorréncia implica, seu oposto: a ndo-concorréncia,
cuja antitese se manifesta no monopolio. Ndo obstante, na ndo-concorréncia esta pressuposta a
concorréncia. Juntas elas se suprassumem, conformando uma unidade de contrarios que se
retroalimenta por meio de uma dindmica ciclica de mobilizagdes dos multiplos capitais na economia
capitalista global. Tal movimento concorrencial, inflamado pela procura &vida por lucros
extradiordinarios, incentiva a centralizacdo de capitais. Mas, antes de findar a competicdo
intercapitalista, a centralizacdo a exacerba, na perspectiva do capital social total, porque o poder de
investimento e de inovacdo dos capitais maiores pressiona 0s demais a revolucionarem suas préaticas
econémicas com vistas a escaparem da submissdo e eventual supressdo no mercado e perpetuarem
seus acumulos individuais.

Aqui conta como varidvel-chave o sistema de crédito, o qual se constitui “numa arma temivel
na luta concorrencial e [...] num gigantesco mecanismo social para a centralizacdo dos capitais”
(Marx, 2011, p. 702) ao longo do desenvolvimento historico da economia capitalista. 1sso decorre de
que, & primeira vista, pode-se conceber que a expansao da produgdo e da circulagdo de capitais, de

cujo movimento sucede a amplia¢do da acumulagdo, limita-se pela quantia de capital monetario nos

11 para uma apresentacdo neocléassica dos poderes monopolista e oligopolista, ver Tirole (1988).



caixas de cada capitalista singular. No entanto, esses “limites sdo transpostos pelo sistema de crédito
e as agoes a ele vinculadas como, por exemplo, as sociedades por acdes” (Marx, 2014, p. 509). A
generalizacdo das relacdes de crédito proporciona com que se invista ou se especule sem que se
comprometa exclusivamente capital proprio. 1sso extende a capacidade de expansdo quantitava e
alteracdo qualitativa da composicao técnica dos capitais, visando a acelerar o periodo de rotacéo e,
por conseguinte, de apropriacdo potencial de mais valores excedentarios do trabalho social pelo
capital. O capital monetario obtido via emissdes de titulos financeiros e contratagdes de empréstimos,
por fim, contribui para acelerar as mobilizacGes de capitais para setores pujantes e as apropriacdes de
uns capitais por outros, dinamizando a atividade econémica (Marx, 2011; Marx, 2017).

Depreende-se disto que a centralizacdo de capital monetario no circuito de crédito e financeiro
intensifica a reproducao ampliada do capital em geral. Todavia, esse movimento, no que lhe concerne,
pode gerar um excesso de capitais (quer em forma monetaria, quer comercial, quer produtiva) que
ndo se realizam na circulagdo (Marx, 2017). Os capitais sobrantes podem até se refugiar
momentaneamente na esfera financeira, valendo-se da especulacdo para se autovalorizar. Todavia, as
formas ficticias de valorizacdo do capital “ndo tém a capacidade de sustentar a dinidmica da
acumulacdo capitalista pelo fato trivial de ndo estarem substanciadas no valor-trabalho” (Sabadini;
Nakatani, 2020, p. 73). Por isso, cedo ou tarde, estouram as crises de sobreacumulacéo de capitais
(Marx, 2017). Em resumo, a expansao do crédito tende a levar, num primeiro estagio, ao acirramento
dos processos concorrencias; e, subsequentemente, esse processo tende a provocar espasmos,
paralisacOes e graves depressGes econdémicas. O contrapeso da dinamizacdo da atividade econdmica
é, sistematicamente, a crise. E quanto mais elastica for a oferta de crédito, mais acentuados tendem a
ser os ciclos de euforia e depressao do capital.

Como integrantes do capital social total, as instituicdes financeiras (bancérias e nao-
bancérias), como as gestoras de ativos, disputam entre si por espacos de acumulacdo nos mercados
de crédito e de capitais. Afinal, da mesma maneira que qualquer empresa capitalista, o objetivo ultimo
desses capitais monetarios institucionalizados € acrescentar sempre mais dinheiro aos lucros que
auferem. Por essa razdo, as regras da dinamica ciclica de reproducdo ampliada do capital séo tdo
validas para elas qudo para os capitais funcionantes. As instituicbes do sistema de crédito ndo s
concentram e centralizam o capital monetéario da sociedade, como também efetivam processos de
alargamento de suas proprias estruturas financeiras, assim como de aquisdes e fusdes entre si, 0 que
as implica na dinamica da reproducdo ampliada de capital. Com essa disposicéo, elas se tornam mais
capazes de estimular a contratacdo de crédito para investimento em capital produtivo e comercial,
assim como a especulacdo baseada na aplicacdo de capital monetario em capitais ficticios, o que

fomenta o sobreaquecimento econémico.
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Segue-se disto que “com o moderno sistema de crédito, o capital comercial dispde de uma
grande parte do capital monetario total da sociedade, o que lhe permite repetir suas compras antes de
voltar a vender em carater definitivo o ja comprado” (Marx, 2017, p. 347). A demanda sobre-
excedente do capital comercial por mercadorias do capital produtivo conduzi-lo-a a elevar o seu
produto total a niveis sobrepujantes. E ambos ndo encontrardo barreiras intransponiveis no acesso ao
capital monetario para ampliar suas atividades econémicas, uma vez que podem contar com 0s
bancos, as sociedades por acGes e as demais instituicbes do sistema de crédito e financeiro para Ihes
suprirem recursos monetarios através de financiamentos, empréstimos e aplicacGes financeiras.

O sistema de crédito moderno, por sua vez, aparentemente, livrou-se das suas restrigdes
financeiras tdo logo passou a idenficar dinheiro crediticio com capital ficticio, conforme exposto
anteriormente. Sem embargo, todo o dinamismo econdmico iniciado pela enorme elasticidade da
oferta de crédito colapsa a partir do momento em que os capitais comerciais deixam, tendencialmente,
de realizar valor e mais-valia através do consumo das mercadorias e, consequentemente, passam a
auferir taxas de lucro cada vez menores, porque demandaram excessivamente da producdo. As
perturbacdes e interrup¢des na circulacdo irradiam rapidamente para o circuito do capital produtivo,
cuja trajetoria da lucratividade também se encontrara declinante. Desta feita, os capitais produtivos e
comerciais podem deixar de liquidar suas obrigacdes financeiras, provocando crises financeiras, as
quais, em sua origem, provém da sobreacumulacao de capitais (Marx, 2014; Marx, 2017).

Por fim, a queda da taxa de lucro geral do capital, animada pelo sobreaquecimento da
economia, e a crise em si, promovem a aniquilacdo de capitais. Porém, paralelamente, as suspensdes
econdmicas efetivas proporcionam a condi¢do adequada para que aqueles capitais cujas massas de
lucro auferidas compensaram a queda da taxa média expropriem outros capitais insolventes. Ademais,
0s capitais com maior solvabilidade passam a poder lancar capital monetario sobrante em mercados
abertos em funcdo da destruicdo de capitais, nos periodos de constricdo econdmica, reiniciando assim
o ciclo da reproducdo ampliada do capital em geral (Marx, 2011; Marx, 2017).

Em razdo do que se apresentou acima, consideramos que o sistema de crédito e financeiro se
determina como dinamizador dos ciclos capitalistas — da acumulacdo ampliada e das crises. Portanto,
seria inconsistente, de acordo com o raciocinio aqui tracado, afirmar que o crescimento do capital
ficticio significaria necesssariamente uma estagnacao definitiva da atividade produtiva e comercial
ou que, sob sua égide, implementar-se-ia a eficiéncia plena na alocagdo de capitais. As
funcionalidades do capital monetario em forma ficticia de seus desdobramentos socioeconémicos e
instituicionais no capitalismo sdo tdo contraditérios quanto € o sistema. A questdo € que esta

contradicdo, ou nédo, do capital acentua-se com as gestoras de ativos, como veremos agora.
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3. Economia politica da gestéo de ativos financeiros

A disponibilizacdo de crédito e alocacdo de capital monetério em forma ficticia ndo ocorre
somente via bancos. As instituicGes concentradoras de capital monetario podem assumir aparéncias
distintas ao longo da historia do capitalismo. Uma delas € a figura das instituicdes financeiras gestoras
de ativos.

As gestoras de ativos, tal qual as instituicdes bancarias, concebem capital ficitico que entra no
circuito financeiro. No entanto, a forma concreta de capital ficticio que elas criam ndo é dinheiro
crediticio. O que elas geram sdo instrumentos financeiros conhecidos como fundos mutuos, que
equivalem a conjuncdo e a aplicacdo de capital monetério potencial de um grupo de aplicadores em
uma carteira de ativos. Os fundos séo fracionados em cotas e aplica-se neles por meio da compra
delas (Elton et al, 2012). O fundo matuo e suas multiplas cotas representam uma quadruplicacédo de
capitais, no “sistema de crédito, [em que] tudo € duplicado, triplicado e transformado em simples
fantasias” (Marx, 2017, p. 530). Isso dado que, no inicio do ciclo da aplica¢do financeira, o dinheiro
ou capital monetério se troca por uma forma de capital ficticio, cujos contetdos concretos sdo o fundo
e suas cotas. Ap0s isso, esse capital ficticio se converte em outros capitais ficticios, cujos contetdos
séo os diversos ativos financeiros que integram a carteira do fundo. Os capitais ficticios presentes no
fundo, entdo, valorizam-se de duas maneiras: o capital monetario que foi trocado por ele pode ser
investido produtivamente, gerando mais-valia como rebento; ou por efeito de pura especulacéo,
gerando lucros diferenciais hilferdianos e/ou lucros ficticios. Ao fim do ciclo, o capital ficticio serd
potencialmente valorizado, remunerando os cotistas dos fundos com mais-valia e/ou lucros ficticios.

O lucro que remunera as gestoras de ativos, por sua parte, deriva da cobranca de taxas
administrativas associadas a cobertura de custos acarretados pela gestdo dos fundos matuos por elas
emitidos (Braun, 2021). Tais taxas costumam ser diretamente proporcionais a valorizacdo medial do
complexo de ativos empacotados nos fundos (Braun, 2021), o que incentiva as gestoras a tencionar
inexoravelmente por maximizar o valor dos ativos que administram. Essa é outra caracteristica
distintiva entre a atividade de gestdo de ativos e atividade “tradicional” dos bancos, cujos lucros
advém do spread, que, nesta acepcao, entende-se como a diferenca entre 0s juros cobrados dos seus
MUutuarios e 0s juros pagos aos seus mutuantes (Mattos, 2015).

Gestoras de ativos, usualmente, detém fundos que empacotam ativos financeiros
diversificados, envolvendo fundos do mercado monetario, fundos de renda fixa, fundos de renda
variavel e fundos multimercados (Fichtner; Heemskerk; Garcia-Bernardo, 2017). Ainda assim, a
expertise de grandes institui¢ces financeiras do ramo da gestdo de ativos sdo os fundos de indices e
0s Exchange Traded Funds (ETFs) de gesté@o passiva (Braun, 2015).

A gestéo passiva consiste em replicar a performance de um indice de referéncia (benchmark)

dos mercados financeiros (Braun, 2015), como o0 S&P 500, que € um indice do mercado de ac¢des de
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grandes companhias listadas em Bolsas de Valores dos EUA (S&P Global, 2025). “Porque nado
compram e vendem, ativamente, ativos baseados na expectativa de ganhos futuros, mas meramente
acompanham a [oscilagdo do] mercado, ¢ que [essa estrategia] se chama gestdo passiva de ativos”
(Fichtner; Heemskerk, 2020, p. 494, traducdo nossa)*2. Em funcéo dessa caracteristica os fundos de
indice e os ETFs de gestdo passiva, ambos séo incluidos na categoria de fundos de indice passivos
(Fichtner, Heemskerk, Garcia-Bernardo, 2017).

A gestdo passiva se contrapfe a estratégia de gestdo ativa de fundos mutuos, a qual emprega
trabalho vivo de pessoas responsaveis pela gestdo das carteiras dos fundos: os gestores humanos. A
funcdo desses gestores consiste em acompanhar o desempenho financeiro de companhias e obter
informacdes privilegiadas para comprarem ativos financeiros que possam superar o desempenho dos
indices de referéncia e eliminarem das carteiras que gerem os ativos que eles julgam que terdo um
performance subpar (Maher; Aquanno, 2024). Com suporte nisso, os gestores de fundos ativos
perseguem o ideal de maximizacao do rendimento dos aplicadores dos fundos (Braun, 2015).

Os fundos de indice passivos providos por grandes gestoras de ativos financeiros, em
contrapartida, rastreiam a composic¢do dos titulos financeiros listados nos indices, suas flutuacdes e o
peso de cada um dos seus componentes com base no amplo emprego de trabalho morto de sistemas
eletronicos “automatizados” de processamento de dados informacionais. Tais sistemas operativos sao
categorizados como plataformas digitais de gestao de ativos (Haberly; MacDonald-Korth; Urban;
Wojcik, 2019).

Além de constituirem a alicerce operacional de fundos de indice passivos, as plataformas
digitais de gestdo de ativos também tém sido utilizadas na gestéo ativa de carteiras com a finalidade
de gerenciar riscos, fornecer aconselhamento financeiro e suporte aos gestores humanos (Haberly;
MacDonald-Korth; Urban; Wojcik, 2019). Porém, o diferencial dos fundos de indice passivos € que
sua atividade principal s6 depende de rastrear permanentemente determinado indice, o que oportuniza
a quase auséncia completa do emprego de forca de trabalho humana nesse tipo de atividade. 1sso
provoca uma reducdo significativa nos custos unitarios cobrados pela gestdo dos fundos, o que se
reflete em uma queda quase continua das taxas de administracdo e corretagem tanto de fundos
passivos, quanto de fundos ativos, ao longo dos anos, como podemos ver no periodo do gréafico 1
seguinte que vai de 1996 a 2022. E 0 nexo entre 0 uso intensivo de tecnologia e a reducdo de custos

de gestdo se robustece sobretudo no que concerne aos fundos de indice passivos, cujas taxas sao

12 £ incipiente ainda afirmar, mas tal “comportamento” nos parece estar substancialmente pautado na busca curto-prazista
dos ganhos especulativos sob a forma de lucros ficticios. De certa forma, mas ndo excludente, a relagdo tipica dos
movimentos especulativos do capital ficticio, que se pauta sob a expectativa de ganhos futuros de uma mais-valia ainda
a ser gerada, mas ancorada na producéo de riqueza futura, caminha lado a lado com a geracéo de lucros desvinculados da
mais-valia (lucros ficticios), ampliando e generalizando as contradi¢fes da producéo e reprodugdo capitalista.



13

consideravelmente mais baixas do que as dos fundos geridos ativamente (ver grafico 1), devido ao

modo particular por meio do qual eles funcionam.

Gréafico 1. Taxas de administracdo médias de fundos ativos e passivos nos EUA (1996-2023) (%)
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Fonte: Investment Company Institute (2024). Nota: os dados excluem os fundos do monetério.

Os baixos encargos administrativos dos fundos de indice passivos, conjugados com o seu grau
de liquidez razoavel e a diversidade na composicdo de suas carteiras, tornaram-nos um tipo de
instrumento financeiro atrativo para investidores institucionais (fundos de penséao, fundos de hedge,
fundos soberanos etc.) e individuais aplicarem recursos monetarios (Braun, 2016). Esse aspecto é
demonstrado especialmente com o rapido crescimento da participacdo de fundos de indice passivos
no mercado de fundos muatuos no periodo posterior a Grande Recessdo de 2007-2009 (ver grafico 2).

O aumento da importancia dos fundos de indice passivos se traduz numa “migracdo em massa
de capitais sem precendentes” (Fichtner; Heemskerk, 2020, p. 494) da gestdo ativa para a gestdo
pasiva. A série historica do grafico 2 nos indica que os fundos passivos sairam de apenas 19% em
2010, para 48% em 2023, num continuo crescimento, com reflexo na diminui¢do dos fundos ativos
que passaram de 81%, em 2010, para 52% em 2023, praticamente se equiparando neste Ultimo ano.
E nessa disputa concorrencial, tal qual indicamos no item anterior, os fundos de indice passivos
tendem a permanecer atraindo mais capital monetario em detrimento dos fundos de gestéo ativa, a
medida que a gestdo passiva conquista posices no mercado mundial de fundos (Fichtner;
Heemskerk, 2020).
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Gréfico 2. Participacao de fundos de gestdo ativa e fundos de gestao passiva no mercado de fundos
mutuos nos EUA
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Fonte: Investment Company Institute (2024). Nota: a participacdo é mensurada com base no total de ativos
liquidos detidos por cada de fundo (ativo ou passivo); os dados excluem os fundos do mercado monetério.

Em parte, por causa da minimizacao dos encargos atrelados as aplicacGes financeiras em cotas
de seus fundos passivos e ativos, grandes gestoras, em particular as “Trés Grandes”, obtiveram éxito
em concentrar titulos de propriedade de uma ampla gama de sociedades por a¢cdes do mundo inteiro.
A BlackRock, a State Street e a Vanguard aparecem entre 0s dez maiores investidores institucionais
de todas as cem companhias com as maiores capitalizacdes do mercado de acdes dos EUA, conforme
0 sociograma 1 seguinte, tomando a economia deste pais como exemplo, dada a relevancia e o nivel
de conexao de suas corporagdes com as demais nagdes do mundo. Em grande parte dessas empresas,
elas sdo os acionistas (contando individuais e institucionais) que entram com a maior proporc¢édo da
composicao acionaria (NASDAQ, 2025).

Outras grandes gestoras de ativos que constam entre 0s dez maiores acionistas institucionais
das cem maiores companhias de capital aberto da economia estadunidense sdo a Geode Capital, com
participacOes acionarias em todas elas; o0 Morgan Stanley, em 89 empresas; o JPMorgan Chase, em
61; o Capital Group, a 61; o Fidelity, em 67; o T Rowe Price, em 39; e o Bank of America, em 39.
Além das gestoras de ativos, curiosamente, o Banco Central da Noruega (Norges Bank) também esta
entre os dez proprietarios com mais participac@es acionarias institucionais em 50 das cem empresas

com as maiores capitalizagdes do mercado de a¢cdes do EUA (ver sociograma 1).
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Sociograma 1. Rede de participagdes acionérias institucionais de gestoras de ativos financeiros nas
100 firmas maiores firmas de capital aberto dos EUA segundo métricas do indice S&P 100.
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Fonte: NASDAQ (2025); ADV Ratings (2025); S&P Global (2025). Elaboracédo propria. Nota: esta € uma rede
gue agrega as cem maiores firmas de capital aberto com sedes nos EUA segundo as métricas do indice S&P
100. Além disso, a rede abarca gestoras de ativos financeiros com mais de um trilhdo de délares em ativos sob
gestdo. Os nds em azul representam os gestores de ativos; 0s nds em cinza representam as empresas; as arestas
(ligages) cinzas representam participagdes acionarias das gestoras nas empresas do indice S&P 100.

Este conjunto de cem sociedades por acdes abrange as maiores empresas dos setores de
tecnologia computacional e digital, como Apple, Microsoft, Alphabet, Meta e Broadcom; de consumo
discricionario e essencial, como Amazon.com, Procter & Gamble, Walmart, Home Depot, Netflix,
Coca-Cola, Pepsi, Philip Morris, Nike, Kraft Heinz, Walt Disney, Mondelez e Colgate-Palmolive; de
instituicOes financeiras, como Berkshire Hathaway, JPMorgan Chase, Visa, Mastercard, Morgan
Stanley, Charles Schwab, Paypal, Bank of America, Bank of New York Mellon, Simon Property
Group, bem como a prépria BlackRock; de servicos de satde, como United Health Group, Eli Lilly
e CVS Health; de farmacia e biotecnologia, como Abbot Laboratories, Bristol Myers-Squib e Pfizer;
e de aviacdo, como a GE Aerospace e Boeing. E a lista de empresas ndo se finda aqui. Contudo, iSso

é suficiente para indicar que as grandes gestoras de ativos sdo proprietarias das acdes de corporagdes
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com peso consideravel em ramos diversificados das atividades econémicas, que vao desde a producao
de computadores e semicondutores até a comercializacdo de alimentos e itens de vestuario no varejo.

No geral, as “Trés Grandes” integram 0 grupo de acionistas com a maior fatia das
participacOes acionarias na maioria das empresas referidas acima. Nos casos das empresas em que
elas ndo se posicionam enquanto as maiores proprietarias, isso decorre do fato de que sécios-
fundadores ainda se constituem como seus acionistas majoritarios ou principais, como nos casos da
Alphabet, cujas acdes sdo detidas principalmente por Sergey Brin e Larry Page, e da Berkshire
Hathaway, de propriedade principal de Warren Buffett (Fichtner; Heemskerk; Garcia-Bernardo,
2017). Mas, mesmo nesses casos, as grandes gestoras de ativos ainda aparecem entre as maiores
investidores ndo individuais (isto €, institucionais), possuindo, portanto, influéncia significativa na
direcdo das empresas de cujas acOes elas sdo proprietarias. 1sso indica o estabelecimento de uma rede
complexa de propriedade e controle interinstitucional com alta centralidade, na qual gestoras de ativos
dispuseram-se de meios e recursos para se tornarem centros gravitacionais em torno do quais
passaram a orbitar grandes capitais produtivos, de comércio de mercadorias e de dinheiro em forma
ficticia. E ha evidencias de que conexdes dessa rede institucional, embora se concentre nos EUA,
ultrapassa as fronteiras da nacéo (Phillips, 2024).

Considerando o problema de maneira mais holistica, ainda que ndo seja 0 objetivo deste
trabalho responder a essa questdo, seria pertinente indagar mesmo se ndo seria também expressivo o
poder das gestoras de ativos sobre a economia capitalista internacional. 1sso porque, se se atenta para
o histdrico de copiosos processos de terceirizagdes e descentraliza¢bes das atividades produtivas e
comerciais, com permanéncia das atividades administrativas, de companhias transnacionais,
sobretudo a partir da década de 1980 (Antunes; Druck, 2015; Maher; Aquanno, 2024), talvez se possa
afirmar que o controle das grandes gestoras de ativos sobre a economia extrapola suas ligacfes
institucionais diretas.

Adicionalmente, o grafico 3 seguinte, cujos dados foram citados na introducéo deste trabalho,
nos da uma melhor visualizacdo do crescimento do volume de ativos destas trés gestoras, as “Trés

Gigantes”, no periodo imediatamente anterior a crise de 2007 até o ano de 2024.
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Grafico 3. Evolugao do total de ativos das “Trés Grandes” (US$ trilhdes)
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Por sua relevancia ja apontada anteriormente, as “Trés Grandes” gestoras administram um
volume de capital ficticio cada vez maior em um espaco de tempo relativamente curto. A BlackRock
(2025), maior delas, tinha um volume de ativos na ordem de apenas US$ 1,1 trilhdes em 2006, indo
para os expressivos US$ 11,6 trilhdes em 2024. No total, as “Trés Gigantes” somam uma quantia de
capital ficticio na ordem de US$ 26,7 trilndes em 2024, proximo do PIB dos EUA, estimados em US$
29 trilhdes. Da mesma forma, a Vanguard teve um salto ao longo dos 18 anos da série, totalizando
US$ 10,4 trilhdes. Quanto a forma de administracdo dos recursos, mais de 60% dos fundos da
BlackRock (2025) séo de gestdo passiva, e mais de 80% na Vanguard (2025) e State Street (2025).

N&o menos interessante € o fato de que a concentracao e centralizagdo destes ativos também
se manifesta do ponto de vista geografico, chamando a atencdo para o gque ja conhecemos sobre 0
também poder imperialista das nacGes desenvolvidas, em especial os EUA, no ambito da esfera
financeira, ja que, da lista das 60 principais gestoras de ativos do mundo, o expressivo percentual de
56,6%, 34 empresas, esta localizado neste pais. Apesar de os demais gestores estarem diversificados
entre outros paises, o percentual € bem pequeno, sendo vejamos: 8,3% na Franca, no Canada e no
Reino Unido (5 empresas, respectivamente); 6,6% no Japdo (4 empresas); 3,3% na Holanda e na
Alemanha (2 empresas, respectivamente); e, finalmente, 1,6% na Suica, Italia e Australia (1 empresa,
respectivamente).

Ao mesmo tempo, quando observamos a gestdo destes ativos financeiros, notamos, como
apontamos ao longo do texto, que a maior parte dos ativos trata-se de titulos de propriedade (a¢6es)
das empresas. Observemos duas destas gestoras de ativos, a BlackRock e a State Street, nos graficos

4 e 5 abaixo.
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Gréfico 4. Composicdo dos ativos sob gestdo da BlackRock (em %)
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Gréfico 5. Composicdo dos ativos sob gestdo da State Street (em %)
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E notoria a diferenca na composicao dos ativos sob gestdo das duas administradoras. Em todos
0s anos indicados, o percentual é acima dos 50% para 0s estoques de acbes das empresas, seguido
dos titulos de renda fixa, com participacdo maior na BlackRock (cerca de 30%), e gestdo de caixa
(aplicacédo de dinheiro no mercado monetario), em torno de 8%. Ja o item “alternativos” refere-se a0s
ativos imobiliarios e commodities negociados nos mercados a termo e futuro. Desta forma, o que se
nota €, como ja era de se esperar, que a composi¢do dos ativos é pautada na forma cléssica de capital
ficticio apontada por Marx (2017).

No caso das a¢des, sua gestdo envolve, como sabemos, possiveis relacionamentos diretos com
a expectativa de criacdo de riqueza na producdo, gerando valor e mais-valia, podendo ter, portanto,
interferéncia real na precificacdo das acGes; também o envolvimento no processo de gestdo e
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organizacdo das firmas ndo-financeiras, ja discutido ha décadas na literatura especializada, mas que
adquire novas configuracdes pos-crise de 2007-2009, e, ao mesmo tempo, o potencial de criacdo de
lucros ficticios advindos dos movimentos especulativos, de curtissimo prazo, de compra e venda dos
titulos de propriedade nos mercados bursateis.

E a dialética do real e do ficticio em sua expressdo maxima, recontextualizando historicamente

0 que Marx (2017, p. 534) j& afirmava no século XIX:

os titulos de propriedade sobre sociedades por aces (...) Apenas déo direito a reclamar uma
parte do mais-valor [mais-valia] a ser produzido por esse mesmo capital. Mas esses titulos se
convertem também em duplicadas de papel do capital real (..) Convertem-se em
representantes nominais de capitais inexistentes. (...) Na medida em que a acumulacdo desses
titulos expressa a acumulagdo de ferrovias, minas, navios a vapor etc., ela expressa a
ampliacdo do processo real de reproducdo (...). Porém, como duplicatas que, em si mesmas,
podem ser negociadas como mercadorias e, por isso, circulam como valores-capitais, elas séo
ilusorias e seu montante de valor pode diminuir ou aumentar com absoluta independéncia do
movimento de valor do capital real, sobre o qual séo titulos.

A relacdo entre a apropriacdo de capital ficticio por gestoras de ativos e seu potencial de
controle sobre o capital real é de proporcionalidade direta. Assim se passa, pois, ao aplicarem capital
monetario nas cotas dos fundos de acdes (quer ativos, quer de indice passivos), os aplicadores,
clientes diretos das gestoras, confiam-nas o direito de voto atrelado as acOes através de uma
procuracdo, tornando-as proprietérias fiduciarias dos ativos financeiros. Considerando a totalidade de
ativos em posse das grandes gestoras, infere-se que a capacidade de controle delas frente a
administracao de grandes conglomerados de capitais aos quais elas se conectam é bastante expressiva.
E enquanto proprietarias fidicuciarias desses capitais, elas enxergam como dever o seu direito
fiduciario de voto para influenciar as préaticas corporativas (Fichtner; Heemskerk, Garcia-Bernardo,
2017).

O motivo basico do engajamento das gestoras de ativos nas assembleias gerais dos acionistas
com o0s conselhos administrativos empresariais se explica pelo fato de que essas instituicbes
financeiras sdo “proprietarias permanentes” dos capitais acionarios compreendidos em seus fundos
de indice passivos (Fichtner; Heemskerk, 2020). Ou seja, elas ndo podem revender as acdes
empacotadas em seus fundos indexados passivos, porque os indices sdo providos por agentes externos
que os eloboram. Agentes esses que, sim, podem remover ou adicionar empresas do indice de acordo
com performance financeira de cada empresa. Por isso, as gestoras de ativos séo classificadas como
proprietarias permanentes do capital empacotado nos seus fundos de gestdo passiva (Fichtner;
Heemskerk, 2020). E enquanto tais, elas estabelecem como meta supevisionar e controlar
internamente 0s processos decisorios corporativos, além de, ao menos retoricamente, incentivar

praticas de gorvenanga corporativa, social e ambiental sustentaveis, de longo prazo (Braun, 2020).



20

Entrentanto, as gestoras de ativos costumam votar em grupo, geralmente alinhadas com as
decisdes dos conselhos de administracdo das empresas (Fichtner; Heemskerk, Garcia-Bernardo,
2017), mesmo em pautas que focam na maximizacdo do valor acionario no curto prazo, como as
recompras de acdes (Fichtner; Heemskerk, 2020). Para mais, as grandes “gestoras de ativos votam
contra a maioria das propostas sociais e ambientais” (Groot; Koning, 2021, p. 4, grifo dos autores,
traducdo nossa) das empresas. Na realidade, 0 que se constata é que as grandes gestoras de ativos,
assim chamadas proprietarias universais permanentes, aplicam capital monetario em capitais
ficticios emitidos por empresas altamente poluentes, depredadoras do meio ambiente e deletérias para
a humanidade (Phillips, 2024).

Essencialmente, as gestoras de ativos incorporam a conhecida racionalidade do capital,
incessantemente aflito por autovalorizar a si mesmo, independentemente do carater qualitativo ou das
consequéncias dos seus investimentos produtivos ou das suas especulacdes, como € de se esperar,
vestindo uma nova roupagem. T&o ou mais importante, o volume de capital ficticio administrado por
estes gestores de ativos constitui uma forma de capital autonomizada que adquiriu ndo s6 um peso
importante no volume dos estoques e transagfes financeiras nas Ultimas décadas, servindo,
hipoteticamente, como um aparato institucional de criacdo de novas potencialidades de lucros
ficticios, desprovidos de riqueza real, produtiva. Desta forma, também passam a ocupar um lugar
central na dindmica especulativa no capitalismo contemporaneo, admininstrando, concentrando e

centralizando uma massa de riqueza, em grande parte ficticia, na economia mundial.

Consideracoes finais

Procuramos apontar ao longo do texto que, diante de um dos fundamentos centrais da lei da
acumulacdo capitalista, 0 processo de concentracdo e centralizacdo do capital tem também reflexo,
como algo adicional ao longo das Gltimas décadas, sobretudo apds a crise de 2007, na concorréncia
entre os investidores institucionais, particularmente nas gestoras de ativos. Uma disputa por espacos
de acumulacdo com interferéncia direta tanto na dinamica da economia, como, por exemplo, na
administracdo de uma massa crescente de ativos financeiros, componentes do capital ficticio, com
potencial ampliado de geracdo de fissuras e crises, aqui ndo explorado, quanto na interferéncia direta
no processo de gestdo das empresas industriais, de forma mais incisiva que em momentos anteriores
a Grande Recessdo de 2007, ja que agora também capitaneado pelas gestoras de capital ficticio.

Tal processo ndo €, como sabemos, novo na dinamica e configuracdo do capitalismo, mas,
como indicamos, traz tracos particulares na acumulacao capitalista no inicio do século XXI. Apesar
da concentracdo e centralizacdo na esfera financeira fazerem parte da légica capitalista e
intensificadas desde o inicio do periodo neoliberal, no ultimo quartel do século XX, sugere-se que a
maior fusdo organizacional entre as gestoras de ativos financeiros e outras corporagdes nao-

financeiras e financeiras
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se intensifica apds a crise de 2007, marcando uma linha divisoria dada pela insercdo das
empresas gestoras de ativos e 0 aumento ainda maior do controle institucional sobre as empresas
acionarias, agora firmas também financeiras, conforme a literatura aponta.

Neste movimento, os capitais institucionais e individuais cada vez mais centralizam seus
ativos na busca incessante de valorizagdo ficticia de seus papéis e também na procura permanente de
lucros advindos da rentabilidade financeira, podendo gerar um volume de capital ficticio que tende a
ndo se realizar no ciclo do capital.

Na procura infindavel por lucratividade, advinda ou ndo da producédo, vimos que os fundos
passivos das gestoras dos ativos, com crescimento e participacdo expressiva nas carteiras, se
contrapdem aos fundos ativos a partir do gerenciamento dos papéis pelo acompanhamento das
oscilacdes do mercado, via algoritimos e sistemas automatizados das plataformas digitais, e ndo pela
presenca direta dos trabalhadores na tomada de decisdes. A diligéncia pela lucratividade por via das
variagBes nos indices compostos por titulos financeiros, nos remetem a uma intensificacdo dos
movimentos especulativos que fazem parte da I6gica da producéo e reproducéo capitalista, e que se
intensificaram ainda mais nas ultimas décadas com forte interferéncia na dindmica da acumulacao.

Ademais, a gestdo passiva dos ativos ndo necessariamente, como insinuamos anteriormente,
se baseia na expectativa de lucros futuros, fundados na mais-valia a ser produzida ulteriormente, mas
se constitui “apenas” na oscilagdo presente do mercado, ganhando, e também perdendo, a partir dos
movimentos especulativos no curtissimo-prazo, um dos fundamentos dos lucros diferenciais
hilferdianos e dos lucros ficticios.

Assim, a nova centralizacao de capitais se reconfigura pela via da atuacdo destas gestoras de
ativos, em detrimento ou em proveito e parceria, com 0s proprietarios dos ativos, no rol dos
investidores institucionais, potencializando ainda mais a acumulagdo capitalista de “capitais

inexistentes”, de “capitais ilusoérios”, de capitais ficticios.
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