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1. Introducéo

O objetivo deste texto é o de apresentar alguns desdobramentos categoriais que consideramos
importantes para se compreender as particularidades e contradi¢cdes dos movimentos financeiros no
processo de acumulagéo capitalista atual. Vamos mostrar como essas particularidades e contradi¢des
estdo estreitamente vinculadas e determinaram algumas das mudancgas que se manifestaram nas crises
do capitalismo, principalmente a partir do final da década de 1960. Ademais, tomando como base,
principalmente, as formas classicas de capital ficticio de Marx (2017), esbocamos um panorama das
expressdes concretas do capital ficticio no seio do capitalismo mundial. Mais precisamente,
procuramos especificar como a crise capitalista se expressa através dos movimentos autonomizados
do capital na esfera financeira (sistema bancario, bolsa de valores, fundos financeiros, gestoras de
ativos, etc) e, principalmente, sob suas formas ficticias.

Esses movimentos financeiros que aparecem sob a forma do ciclo do capital ficticio (D-D’),
dinheiro que gera dinheiro, expandem a acumulacéo de capital sem estar mediados pela producao de
valor e mais-valia. Assim, todo capitalista que dispGe de dinheiro disponivel ingressa no mercado
financeiro comprando titulos ou capital na forma ficticia e o vendedor dos titulos pode permanecer
dentro do mesmo comprando outros titulos ou pode realizar seus ganhos no ciclo D-D’, retirando D’
desse mercado e utilizando seja para consumo, seja para acumulacgdo de capital na forma produtiva
ou qualquer outra forma.

O capital ficticio, que esta no centro da superacumulacéo do capital na forma monetéaria e do
capital a juros, comanda de forma significativa a dindmica da acumulacdo capitalista na
contemporaneidade, principalmente atraves dos grandes fundos gestores de capital como a BlackRock
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Tomamos como ponto de partida alguns fatores que ja foram expostos em Piqueras e
Dierckxsens (2018), como o fato de que “desde 1960 a superproducdo de capital passou a ser
acumulada sob a forma de capital monetério (...)” (p. 35) e que “este periodo de crise da lugar a um
novo periodo de relativa estabilidade e fechamento das contradi¢Ges anteriores do sistema mundial,
uma nova fase de expansdo, mas também de explosdes de crises conjunturais que brotaram por todo
o planeta e se mostraram como crises financeiras ao longo dos anos 1990 e 2000” (p. 38). Por outro
lado, procuraremos avancar a partir do desenvolvimento das formas funcionais que o capital,
enquanto abstracdo, apresentado no Livro | de O capital, vai assumindo e revelando-se nos Livros Il
e 111 como capital em geral e maltiplas unidades de capital industrial individual, finalizando o texto
com alguns indicadores representativos do capital ficticio na dinamica capitalista mundial.

E, para melhor compreendermos esse movimento do capital e suas crises, um percurso deve ser
feito, ou ao menos apontado, o das formas substantivas do capital industrial e seu processo de

autonomizacgao.

2. As metamorfoses do capital e acumulacdo de dinheiro. Formas substantivas do capital
industrial: capital dinheiro/monetério, capital produtivo e capital-mercadoria

O ponto de partida para se entender todo o processo de constituicdo e metamorfose do capital,
seu movimento incessante pela busca de valorizagéo, pressupde o tratamento realizado por Marx na
secdo | do Livro | de O capital. Nela, Marx chama a mercadoria de “forma elementar” da riqueza
capitalista, mas que ¢, também, a mais “complexa”, e que se expressa em formas distintas. Ao longo
dos trés livros, ela é tratada como mercadoria-comum/simples, mercadoria-servico e mercadoria-
capital®. A génese da mercadoria, do valor-trabalho, das formas do valor, do dinheiro, do fetiche e da
transformacéo do dinheiro em capital, foi apresentada por Marx na secdo |. Neste momento, ndo cabe
realizar uma reconstituicdo do desenvolvimento dessas categorias, mas consideramos importante
destacar que o ponto de partida é a mercadoria e o dinheiro, enquanto expressfes do valor-capital,
num processo de desenvolvimento em que Marx demonstra, nas se¢fes seguintes, a exploracdo do
trabalho, a producdo da mais-valia, a reproducédo e a acumulacdo do capital e suas leis.

Nesta longa trajetoria, o valor, enquanto propriedade da mercadoria, se manifesta como valor
de troca, e expressa uma relacdo social e historica das coisas. O valor, enquanto valor-capital, deixa

de ser propriedade e passa a ser 0 sujeito, de adjetivo passa a ser substantivo, dai a substantivacdo do

2 Ndo é muito incomum encontrarmos leituras que associam a nocdo de mercadoria em Marx a partir apenas de suas
dimensdes fisica e quimica, material, gerando equivocos e insuficiéncias, inclusive quanto a nocéo de riqueza. Os
servigos, desde que sob relagBes capitalistas de produgdo, também sdo mercadorias, mesmo que com particularidades,
como o fato de que sdo consumidos no ato da produgdo. Ja a mercadoria-capital possui como caracteristica, dentre outras,
o fato de ser integrada ao patriménio e riqueza do capitalista, tendo a possibilidade de ser comprada, vendida ou
reinvestida, como nas aplicac@es financeiras.
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valor (Carcanholo, 2011). De fato, o valor, ja sob a forma de valor-capital, passa “de simples adjetivo
das mercadorias, o valor converte-se em substantivo no ciclo do capital. Quando o valor ndo € mais
simples valor, mas valor-capital, enfrentamo-nos com a substantiva¢do do valor” (Carcanholo e
Nakatani, 1999, p. 289).

Por sua vez, no momento em que o valor se expressa como sujeito, em sua expressao de valor
de troca em outras mercadorias, e a partir do desenvolvimento das trocas, ele encontra sua
representacio ideal em uma mercadoria especial, o dinheiro®. Dessa forma, quando o valor se torna
sujeito j& se desdobra em dinheiro. O primeiro continua sendo o sujeito, mas desdobrado em uma
determinacdo mais concreta, o dinheiro. Ou, 0 que € 0 mesmo, o dinheiro ja era o sujeito, apenas em
uma determinacdo mais abstrata, o valor. Por sua vez, quando o dinheiro se apresenta como sujeito,
inicio e fim da circulacdo de mercadorias (D — M — D), ele ja se desdobrou em capital. Em sintese,
0 sujeito sempre tinha sido o capital, mas em sua determinagcdo mais abstrata comparecia como valor,
e em uma determinagdo mais concreta, como dinheiro.

O “Ser” que assume, que comanda e rege a sociedade, passa a ser o capital, enquanto valor que
se valoriza continuamente no ciclo geral, D-M-D’. Esse ciclo implica, necessariamente, na produgio
de mais-valia. Um excedente que é obtido em diferentes formas: absoluta, relativa e extra. Enfim, o
movimento do capital é regido pela lei geral da acumulacéo capitalista, cujo resultado historico €, por
um lado, a concentracdo de capitalistas cada vez mais ricos e poderosos e, por outro, uma massa cada
vez maior de pobres e miseraveis. Além disso, 0 movimento do capital conduz igualmente aos
processos de concentracdo e centralizacdo dos capitais particulares em unidades cada vez mais
poderosas. As chamadas de Big Money, como a BlackRock (US$ 10,6 trilhdes em ativos) e a
Vanguard (US$ 8,7 trilhdes em ativos), gestoras de investimentos; as Big Techs, como a Alphabet
(Google), Microsoft e Apple, com mais de US$ 4,0 trilhdes de receita anual cada uma; e as que
comandam o setor de petréleo ou Big Qil, no qual, Saudi Aramco, ExxonMobil e Shell sdo as trés
maiores.

No periodo em que Marx escrevia, no entanto, as maiores empresas do “setor financeiro” eram
0s bancos; as bolsas de valores ainda ndo eram tdo importantes e o nivel de capitalizacdo das

empresas* e dos ativos monetarios e financeiros ndo tinha a mesma importancia que atualmente. De

3 Em sua origem, uma mercadoria se destaca dentre as demais assumindo a forma de dinheiro. Essa mercadoria especial
foi 0 ouro, que materialmente foi convertido em moeda. Marx explica, no capitulo 3 do livro I, como a contradi¢do interna
da propria moeda conduz a sucessivas mudancas de forma, da moeda metélica para o papel moeda conversivel até o papel
moeda estatal sem conversibilidade. Atualmente, as moedas aparecem apenas como uma forma social abstrata de dinheiro
ficticio em registros contabeis dos bancos e institui¢des financeiras.

4 Atualmente, o valor das grandes empresas, como sociedades andnimas, é expresso através da capitalizacdo de suas
acOes, ou seja, 0 nimero de acdes que representa o capital formalizado multiplicado pelo preco das acdes na bolsa de
valores. Este prego varia diariamente e continuamente de acordo com o humores dos compradores e vendedores que
costumam especular na bolsa e representa o valor-capital da empresa na forma ficticia do capital acionario.
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qualquer modo, os bancos e os banqueiros da Inglaterra estudados por Marx, ja dispunham de um
enorme poder sobre o financiamento a acumulacdo de capital e realizavam continuamente a conversao
do dinheiro em capital a juros e em suas formas ficticias.

Percebemos que até entdo Marx tratava o capital em geral e sua relacdo capital x trabalho, mas
as fungdes proprias dos capitalistas ainda ndo estavam postas nas fases da producéo e circulacdo. Até
porque o objetivo principal do autor no Livro | era desvendar a origem da riqueza e como ela se
encontrava na producao pelo surgimento de uma mercadoria especial, a forca de trabalho. As formas
funcionais do capital s6 aparecerdo no Livro Il de O capital, publicado em 1885 por Engels.

Marx apresenta na secdo | do Livro Il, particularmente nos quatro primeiros capitulos, as
metamorfoses do capital e seus ciclos particulares, detalhando o processo de rotacdo, circulacdo e
acumulacao do capital, tanto em geral quanto em suas unidades individuais ou particulares. No inicio
do processo, o valor-trabalho se apresenta em sua forma dinheiro D que é convertido em mercadorias
M, meios de producéo e forca de trabalho, que sdo convertidos para a forma P, de capital produtivo
e retorna enfim na forma de uma nova mercadoria que deve ser vendida, ou convertida novamente
para a forma dinheiro D’. Assim, se constituem os estagios da circulagdo e da producao capitalista.
Esses estagios nos reenviam a formacao do capital industrial e as formas funcionais autonomizadas
do capital. E é bom esclarecer, pois isso gera muita confusdo, que Marx ndo usa o termo capital
industrial como sindnimo de capital produtivo. Ele deixa esta diferenca muito clara no Livro II,
quando afirma:

As duas formas que o valor-capital adota dentro de suas fases de circulagdo séo as
de capital monetario e capital-mercadoria; sua forma correspondente a fase de
producdo ¢ a de capital produtivo. O capital que no transcurso de seu ciclo global
adota e volta a abandonar essas formas, e em cada uma cumpre a fungdo que lhe
corresponde, € o capital industrial — industrial, aqui, no sentido de que abarca todo
0 ramo da producdo conduzido de modo capitalista (MARX, 19844, p. 41).

Logo em seguida, no paragrafo posterior a esta citacdo, ele vai inserir um outro termo

importante: o das formas funcionais do capital industrial. O que isso significa? Vejamos a figura 1

abaixo:
Figura 1- Formas funcionais do capital industrial
1) 2) 3)
D-M(Mp—Ft)..P..M (M+m)—D’(D+d)
Onde:

D = dinheiro, M = mercadoria,

Mp = meios de producéo, Ft = forca de trabalho,

P = producdo, M’ = mercadoria valorizada, D’ = dinheiro valorizado,
D — M (Mp — Ft) = 12 fase da circulacéo,

M’ (M +m) - D’ (D + d) = 2° fase da circulagao.
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A primeira fase da circulagdo indicada acima, correspondente a primeira parte da figura 1, se
refere ao capital monetario ou capital dinheiro; P é igual a fase da producéo (2), onde se produz a
riqueza advinda da producdo da mercadoria, e a segunda fase da circulacéo (3) refere-se ao capital-
mercadoria, onde se vende, se realiza o valor produzido e contido na mercadoria.

A titulo de simplificacdo, cada etapa do ciclo geral do capital possui, portanto, sua propria
férmula, j& que, ao contrario do que possa parecer, tal figura em sua concretude se revela em
movimentos heterogéneos, ou seja, a0 mesmo tempo em que o ciclo se inicia da forma acima, para o
capitalista produtor (2) ele tem o inicio com um outro ciclo, no caso, P ... M’ — D’ — M (Ft + Mp) ...
P, ja que ele inicia a sua atividade produtiva utilizando os meios de producdo e a forca de trabalho
para produzir nova mercadoria. Assim, para simplificar, Marx esta tratando, em um primeiro
momento, da totalidade do capital, o capital em geral e 0 seu movimento de uma forma mais abstrata.

Esse capital € constituido concretamente por uma infinidade ou multiplas unidades de capital.
Cada uma dessas unidades, que pode ser representada por uma empresa particular, realiza 0 mesmo
ciclo que o capital em geral em seu movimento D-M-D’. Mas, ndo funcionam de forma sincronizada
pois enquanto parte das empresas estdo ainda na fase de constitui¢cdo e implantacdo, outras estdo
produzindo e vendendo suas mercadorias e muitas podem estar sendo liquidadas. Além disso, as
empresas se distribuem em distintos setores, desde a producdo agricola e a extracdo mineral, para
fornecer as matérias primas industriais, aos diversos setores que processam as matérias primas até a
producdo de bens finais de consumo. Além disso hd empresas que atuam na intermediacéo comercial,
financeira ou na prestacéo de servigos.

Essas unidades particulares de capital compram e vendem mercadorias e servicos entre si
mesmas e cada unidade depende de muitas outras unidades funcionando de forma entrelacada, nos
termos de Marx. De forma ainda mais concreta, uma empresa montadora de automoveis depende a
extracdo mineral para poderem dispor das placas de aco; da agricultura e quimica para a borracha e
plasticos; além de inumeros fornecedores de autopecas, em uma cadeia produtiva entrelacada e,
enfim, dos comerciantes e compradores de veiculos. Cada uma dessas empresas deve realizar
diariamente o ciclo D-M-D’ que agregadas vao constituir o movimento continuo do capital em geral.

Somente com este exemplo, percebemos que, diferente do que se apresentava no Livro I, Marx
agora esta tratando a circulacdo como etapa importante do ciclo geral de forma mais apurada, ja
sinalizando para o fato de que os capitalistas exercem funcgdes diferentes entre si no ciclo de producéo
e reproducéo capitalista, fungdes estas que aparecerdo, serdo especificadas, somente no Livro Il de
O capital, em diversos capitulos da obra.

Em cada momento historico do capitalismo, tais formas funcionais do capital exercerdo um
maior ou menor poder de influéncia no ciclo geral. No periodo das politicas mercantilistas/comerciais,

no processo da Revolucdo Industrial, nos momentos de intensificagdo dos movimentos financeiros e
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especulativos, cada contexto com suas particularidades. Mas, ndo é demais afirmar, todas elas fazem
parte de uma totalidade, possuido sua importancia para a reproducao capitalista.

Durante o periodo de transicdo do feudalismo para o capitalismo, por exemplo, a forma
dominante do capital era o capital comercial que, junto com o capital usurério, Marx chamava de
formas antediluvianas do capital. Marx explica como ocorreu 0 processo da acumulagao primitiva do
capital, internamente no caso da Inglaterra, e externamente durante o periodo das grandes navegacgdes
em que foram criadas as Companhias de Comércio das indias, ocidentais e orientais, nas principais
nacOes emergentes da época. Essas companhias geralmente tinham o monopdlio das rotas comerciais
e eram financiadas pelos Estados Absolutistas. Foi um periodo de dominéancia da forma comercial do
capital e também da forma monetaria, ou usuraria, as formas antediluvianas do capital. Durante esses
séculos estavam em gestacao e expansao as formas produtivas do capital industrial, primeiro com a
gradativa extingdo das corporacdes de oficio e a criagcdo de empresas que passaram a reunir 0s artesaos
em um Unico espago, em seguida com a cria¢do das fabricas e enfim a grande indUstria. Esse longo
processo também significou o que Marx chamou de subsunc¢éo formal e subsuncéo real do trabalho
ao capital. Processo no qual as habilidades e conhecimentos que os trabalhadores tinham para a
producdo de cada mercadoria em particular foram sendo progressivamente apropriados pelo capital e
inseridos nas maquinas, até as formas mais modernas das fabricas automatizadas em que os robés
substituiram a maior parte da forca de trabalho humana. Ao mesmo tempo, a dominancia das formas
comerciais e usurarias do capital foi sendo superada pela forma produtiva e, posteriormente, pela
forma financeira no mundo contemporaneo.

Neste sentido, 0 movimento do capital envolve a producdo e a circulagdo, com vistas sobretudo
ao processo de acumulagdo. Na se¢do | do Livro Il, o processo de circulacdo capitalista nos mostra,
entdo, a unidade contraditéria entre a producdo de riqueza e sua realizacdo na circulacdo, que se da
no mercado, e a0 mesmo tempo 0 processo de autonomizacgdo das distintas formas funcionais do

capital, ja no Livro IlI.

2.1. A continuidade das metamorfoses do capital e suas autonomizacgdes

Serd no Livro 1l de O capital que Marx, conforme suas palavras, vai “(...) encontrar ¢ expor as
formas concretas que surgem do processo de movimento do capital considerado como um todo. (...)
As configuracGes do capital, como as desenvolvemos neste livro, aproximam-se, portanto, passo a
passo, da forma em que elas mesmas aparecem na superficie da sociedade, na acdo dos diferentes
capitais entre si, na concorréncia e na consciéncia costumeira dos agentes da producao” (MARX,
1984b, p. 23). Em consonancia com os livros anteriores de O Capital, o desenvolvimento do dinheiro
e das formas funcionais do capital permitirdo, a partir de entdo, desvendar o relacionamento estreito

existente entre as fases da producdo e circulagdo capitalista, que aparecem como se fossem
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independentes. A citacdo acima de Marx, com palavras inseridas por Engels, sinaliza para a discusséo
de diversas tematicas, como concorréncia, individualidade x totalidade, esséncia x aparéncia, etc.

Destacamos que o livro 111 foi editado e publicado por Engels em 1894, a partir dos Manuscritos
escritos por Marx em 1864-65, e em parte alterado por Engels tanto em sua forma quanto em seu
conteudo. Essas alteragdes tém provocado um debate entre autores contemporaneos, principalmente
apos a publicacdo dos manuscritos originais de 1864-65.

Mas, retornando ao desenvolvimento anterior, no Livro Il encontramos diversas abordagens
que descortinam a aparéncia dos fenémenos existentes na sociedade capitalista, tais como lucro, taxa
de lucro, concorréncia, juros, taxa de juros, crédito, capital de comércio de mercadorias, capital de
comercio de dinheiro, capital a juros, capital ficticio, renda da terra. Se as categorias ajudam a revelar
a aparéncia corriqueira do funcionamento do capitalismo, por outro lado devemos ter em mente que
0S movimentos reais expressos por essas categorias exigem, naturalmente, o conhecimento das
categorias reveladas nos livros anteriores, sobretudo algumas centrais como mercadoria, valor,
dinheiro, capital, mais-valia, conforme indicamos anteriormente.

Se o lucro, discutido logo no capitulo | do Livro 11, expressa a dissimulacdo da mais-valia, a
forma como ela se manifesta no seio da sociedade, é necessario um constante exercicio do movimento
e da ligacdo entre a esséncia e a aparéncia, entre o abstrato e o concreto. Como, na aparéncia, ela
dissimula, mistifica e legitima a exploracdo da forca de trabalho que € a sua esséncia. Assim, quanto
maior for a mistificacdo de sua natureza, de sua esséncia, maior € o grau de fetichizacdo existente e
maior a dificuldade da compreenséo deste fenémeno.

Segundo Marx, cada uma das formas autonomizadas do capital executa funcées especificas no
processo de producdo e circulacdo da riqueza capitalista. Em sua forma monetaria, o capital dinheiro
ndo funciona como capital, s6 pode funcionar como dinheiro, para comprar e vender mercadorias a
forca de trabalho e os meios de producdo. Na forma produtiva, o capital como meios de producdo e
forca de trabalho deve funcionar como valores de uso, em que o uso da forca de trabalho na
transformacdo dos meios de producdo converte uma forma especifica e material de um tipo de
mercadoria em outro tipo, de madeira para mesa por exemplo. Na forma comercial, o capital so
funciona no processo de metamorfose das mercadorias, comprando e vendendo sem produzir nenhum
excedente ou mais-valia. E a autonomizago das formas funcionais do capital em capital dinheiro,
capital produtivo e capital mercadoria. Se a relagéo capital x trabalho estava posta de forma geral no
Livro I, no Livro Il aparecerdo capitalistas diferentes executando fungGes particulares, gerindo
capitais industriais especificos na esfera da producéo.

Na esfera monetéria e financeira, o capital dinheiro se autonomiza na forma de capital a juros,
0 capital produtivo em capital produtivo e o capital-mercadoria em capital de comeércio de

mercadorias (0 surgimento dos comerciantes de mercadorias) e capital de comércio de dinheiro (0s
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comerciantes de dinheiro). E essa Gltima forma que no processo de autonomizagio se desenvolve a
citada esfera monetaria e financeira. J& ndo é mais um capitalista executando as funcdes nas etapas
de producdo e circulacdo, mas varios executando funcdes diferentes e ao mesmo tempo, o que s
demonstra a realidade da producéo e reproducdo capitalista. Estas diferencas ndo estavam postas
claramente no Livro I, porque Marx tinha como objetivo principal neste livro desvendar a origem da
riqueza na sociedade capitalista, e ele descobre e mostra que € na producdo, com a utilizacdo de uma
mercadoria especial, a forca de trabalho, que tem a capacidade de criar valor.

Entdo, as autonomizacdes ficam assim:

L. capital dinheiro/monetario — capital a juros — capital ficticio;
II. capital produtivo — capital produtivo;
I11. capital-mercadoria — capital de comércio de mercadoria e capital de comércio de dinheiro.

O ciclo geral do capital a juros em sua esséncia € D — D — M — D’ — D’, mas aparece como s¢
fosse somente D — D’, dinheiro que gera dinheiro sem passar pela produgao, o fetiche em sua forma
mais desenvolvida ou nas diferentes formas ficticias de capital. O capital-mercadoria, a fase final da
circulacdo, no ato da compra e da venda, se autonomiza e pressupde a existéncia de comerciantes de
mercadorias e de dinheiro para a realizagdo do valor gerado na etapa produtiva. Desta forma, parece
que as formas dos capitais autonomizados passam, por um lado, a exercer fung¢des individualizadas,
especificas no ciclo do capital em geral, mas o capital em seu movimento existe continuamente e
concretamente sob as trés formas. Entretanto, do ponto de vista dos capitais individuais, uma parte
pode se constituir como empresas comerciais e, outra parte, como empresas financeiras que, no ciclo
geral do capital, contribuem para aumentar a especializacéo e a rotacdo do ciclo e, mesmo que cada
capitalista tenha autonomia em suas fungdes, continuam a ter relacbes simbioticas, organicas e
dependentes entre si.

O capital a juros significa assim uma exasperacdo da logica da apropriacdo de valor (mais-
valia), como se esta pudesse se autonomizar frente a esfera da producdo do valor. De fato, o
proprietario da mercadoria-capital empresta esta mercadoria, contra o pagamento de juros por parte
do capitalista que realizara o valor de uso dessa mercadoria especial (produzir mais-valia). Apds o
ciclo do capital, obtido D", o capitalista funcionante pagard o principal da divida (capital de
empréstimo), acrescido dos juros, e o que sobra da mais-valia produzida sera apropriado na forma de
lucro por esse capitalista funcionante. Do ponto de vista particular, do proprietario da mercadoria-
capital, de fato, deu-se apenas a apropriacdo, sem que ele entrasse no processo produtivo, ainda que,
do ponto de vista da totalidade, a produgdo (comandada pelo outro capitalista, o funcionante) seja
necessaria para a apropriacdo, tanto do lucro como dos juros.

Mas isso ainda ndo é o capital ficticio. No capital a juros, o capital inicial D preexiste, é

emprestado, ingressa na producédo e, s6 apos, concretiza-se a apropriagdo. O capital ficticio é um
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desdobramento adicional no processo de autonomizacdo das formas do capital. O que preexiste ndo
é o0 capital, mas a expectativa hoje de que a mais-valia futura estard disponivel para ser apropriada
sob distintas formas. Com base nessa expectativa, cria-se o capital ficticio, como um direito a
apropriacdo futura de valor, que é transacionado hoje, ao preco de mercado, que se relaciona com a
taxa de juros. Portanto, a exasperagdo da logica da apropriacdo é intensificada no capital ficticio,
invertendo-se a logica. A expectativa de apropriacdo futura permite a criacéo de capital (ficticio) hoje,
que pode, inclusive, ingressar na producao e efetivar a producéo de mais-valia que se esperava. Nao
por outra razéo, Marx (2017, p. 521), afirma que “a formacdo do capital ficticio tem 0 nome de
capitalizagdo”.

Dessa forma, o capital ficticio em Marx néo diz respeito a um capital particular (financeiro) que
atua em um mercado particular (o financeiro), mas uma logica de constituicdo de capital, atue onde
ele atuar. A caracteristica especifica do capitalismo contemporaneo é justamente o fato de que todo
capital é constituido, com mais ou menos mediacGes, sob a logica de valorizagdo ficticia do capital.

Como nao poderia deixar de ser, a compreensdo do capital ficticio também sé é possivel diante
da autonomizacdo das formas do capital. SO que esta categoria apresenta uma dindmica particular, ja
que ela se manifesta de forma inteiramente desmaterializada, estando no centro da dinamica
especulativa do capital. Nascido a partir do desenvolvimento do capital a juros, o capital ficticio foi
apresentado por Marx a partir de trés formas: capital bancario, titulos da divida publica e acdes®.

Mas, ndo podemos deixar de fazer a devida contextualizacdo histérica do momento em que o
autor vivia e descrevia as mudancas do capitalismo, em plena expansdo da 11* Revolucdo Industrial
na Europa nas Gltimas décadas do século X1X. De Ia para cé, outras formas de capital ficticio também

apareceram com o desenvolvimento do “setor financeiro”, ou sistema monetario e de crédito®.

5 Marx desenvolve a categoria do capital ficticio sob as formas de capital bancério, titulos da divida publica e capital
acionério ou agdes. Os ativos de um banco sdo constituidos por reservas monetarias, empréstimos, aplica¢fes em titulos
e acOes e ativos fisicos dos escritorios, agéncias bancérias e instalagfes. As reservas monetarias sdo constituidas por
moeda, ou promessas de pagamento, que podemos considerar dinheiro ficticio. Os empréstimos sdo resultado de
operacBes em que 0s bancos criam o dinheiro para efetuarem os empréstimos. Os titulos da divida publica e acdes
constituem formas de capital ficticio, sobrando apenas a parte dos ativos fisicos. Assim, a maior parte do capital bancério
é ficticio. O Estado ou governos tomam empréstimos para realizar gastos ou pagamentos. Assim, o valor- capital recebido
¢ todo ele gasto sobrando uma representagdo de valor em titulos que rendem juros. As acdes, quando sdo colocadas a
venda nas bolsas de valores, se desdobram no capital real existente nas empresas em uma representacdo autbnoma de
riqueza que é remunerada com dividendos e seu preco acaba sendo fixado pela especulacdo, independentemente do valor
da empresa. A soma do preco de mercado das a¢des constitui uma nova forma de valorizagdo das empresas, o capital
acionario.

6 Os derivativos, por exemplo, como 0 nome diz, sdo titulos ou contratos derivados de outros titulos. Varios contratos de
empréstimos, com diferentes riscos e taxas de juros, sdo reunidos em um Unico contrato que sdo negociados no mercado.
A remuneragdo desse derivativo corresponde a uma partilha dos juros cobrados nos contratos originais. Existem
derivativos de contratos de cambio, de taxas de juros, de commodities, imobiliarios e os CDS (Credit Default Swap). O
estoque de derivativos em um momento é estimado por um valor nocional, pois o valor dos contratos constitui apenas
uma referéncia. O mercado global foreignexchange, também conhecido como Forex, transaciona contratos de compra e
venda futura de moedas em que o0s ganhos e perdas dependem da variagdo nas taxas de cAmbio. Segundo o BIS, em abril
de 2022, o volume médio diario de negdcios atingiu US$ 9,8 trilhdes.
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Na segunda metade do século XX, ap0s a reconstrucéo das economias destruidas pela Segunda
Grande Guerra e ap06s 0s trinta anos gloriosos de crescimento, a crise capitalista voltou a se manifestar
no inicio dos anos 1970. O desenvolvimento das forcas produtivas, com a consequente elevacdo da
produtividade, gerou excedentes que ndo encontravam formas rentdveis de acumulagdo e uma
superacumulagdo de capital monetario. 1sso, no contexto da guerra fria entre os Estados Unidos
(EUA) e a Unido Soviética, da clara constatacdo da profunda desigualdade entre os paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos e dos processos de descolonizacdo, principalmente dos paises
africanos. A superacumulacdo de capital produzida nos paises desenvolvidos, que ndo encontravam
aplicaces rentaveis, foi sendo acumulada em dolares no sistema bancério da época, principalmente
concentrados na City de Londres. Esse capital monetario acumulado foi sendo convertido em
empréstimos para 0s paises subdesenvolvidos, através de um processo chamado de multiplicacdo
monetaria’, e expandido através do que foi conhecido como os euroddlares e, posteriormente, de
petroddlares. O primeiro porque os recursos acumulados provinham principalmente das reservas dos
bancos centrais europeus, e 0 segundo, dos paises exportadores de petroleo ap6s a brutal elevacédo
dos precos decorrentes das guerras no Oriente Médio, em 1973 e 1979. No final da década de 1970,
uma mudanga na politica monetaria conduzida por Paul Volcker, presidente do Federal Reserve,
consistiu em uma brutal elevacdo da taxa basica de juros nos EUA que foi seguida pela taxa de juros
em Londres. A consequéncia dessa politica foi uma crise sem precedentes nos paises endividados,
em particular da América Latina.

No mesmo periodo, a eleicdo de Ronald Reagan para presidente dos EUA e de Margareth
Thatcher como primeira-ministra do Reino Unido, permitiu a aceleracdo do fim de um sistema
internacional relativamente regulado, com controles de cdmbio e de movimento de capitais, para uma
total desregulacdo e politicas econémicas conhecidas como neoliberais, por todo o mundo. A
implementacdo das politicas neoliberais, decorrente de uma reunido chamada de Consenso de
Washington, eram uma exigéncia do Fundo Monetério Internacional e do Banco Mundial, promotores
daquela reunido, como condicao para receber os empréstimos necessarios. Assim, entre as décadas
de 1980 e 1990, ocorreu um enorme crescimento do capital monetario disponivel, devido a crise e

superacumulacéo de capital, que disparou o surgimento de novas institui¢cbes financeiras, como 0s

" A concepcdo corrente atualmente é que os Bancos Centrais criam moeda primariamente, através de suas operacdes, que
sdo depositadas no sistema bancario. Este, utiliza os depdsitos dos seus clientes e criam mais dinheiro num processo que
é conhecido como multiplicacdo secundaria de moeda. Mas, 0s bancos, a rigor, ndo necessitam de nenhum depdsito para
a criacdo secundaria de moeda, podem fazer empréstimos sem nenhum saldo de dep6sitos. Criam o que denominamos de
dinheiro ficticio. Foi o que os grandes bancos da City realizaram gerando o enorme endividamento dos paises
subdesenvolvidos nas décadas de 1970 e 1980.
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fundos de pensao e de investimentos que aceleraram ainda mais a criagdo e expanséo de novas formas
de capital ficticio.

Mas, algumas caracteristicas centrais sdo importantes de serem entendidas e que compdem esta
forma tdo mistificada do capital. Em primeiro lugar, o capital ficticio se desenvolve, aparentemente,
de forma totalmente independente da producdo, ja que sua busca é de se reproduzir sem a mediacao
do trabalho, o sonho do capital e a sua propria contradicdo, valorizar-se sem depender da forca de
trabalho, D — D’. Como vimos, embora isso seja verdadeiro do ponto de vista particular, no que se
refere a totalidade, ele exige uma maior producéo de mais-valia pelo capital produtivo, ou seja, uma
elevacdo da exploracdo do trabalho. Em segundo lugar, o capital ficticio dissimula as relagdes com o
processo real de valorizagdo, intensificando a autonomia desta forma de capital que até seu nome,
contraditoriamente ou ndo, expressa um capital que € ficcdo, que é ficticio. Trata-se, como visto, da
exasperacdo da légica do mero apropriar-se, como se a producdo nao fosse necessaria. Em terceiro
lugar, submete-se a dialética real e ficticia, pois, do ponto de vista individual ele existe, € real,
podendo garantir aos especuladores a apropriacdo de uma renda sob a forma de juros e/ou lucros,
mas, do ponto de vista da totalidade é inexistente, ficticio, pois ndo gera valor e mais-valia, ndo gera
riqueza sistémica, ndo tendo base produtiva, embora o capital produtivo que produz a mais-valia, da
qual parte serd apropriada pelo capital ficticio, seja concreto e real. O capital ficticio, nesse sentido,
apareceria como uma duplicacdo (ficcdo) do capital real.

A dialética do capital ficticio ainda se expressa do ponto de vista da totalidade da circulacao do
capital. Se, por um lado, o capital ficticio ndo atua diretamente na produc¢édo de mais-valia, por ser um
capital como qualquer outro, também comparecera no processo de apropriacdo da mais-valia
produzida, o que reforca a tendéncia a queda da taxa de lucro. Por outro lado, o capital ficticio
contribui para reduzir o tempo de rotacdo do capital total, elevando o que Marx chama na se¢édo Il do
livro Il de nimero de rotacGes do capital e, portanto, do que também chama de taxa anual (periddica)
do lucro, uma vez que permite ao capital produtivo encurtar o seu tempo de rotacdo e elevar a
producdo de mais-valia por periodo de observacao. Este processo, via rotacdo do capital, atua como
contratendéncia a queda da taxa de lucro. Por um lado (disfuncional), o capital ficticio reforca a
tendéncia a queda. Por outro (funcional), contrapfe-se a essa tendéncia. No capitalismo
contemporaneo, a tendéncia é que a funcionalidade predomine nos momentos de aceleracdo da
acumulacao, enquanto a disfuncionalidade predomina nos momentos de crise.

Diante disso, ao influenciar mais intensamente a dinamica da acumulacdo capitalista, o capital
ficticio interfere na valorizag&o do capital, no processo de producéo e reproducéo capitalista, em suas
varias dimensodes, sobretudo pelo fato de que ele sobrevive, em grande parte, dos rendimentos
esperados que advém da apropriacéo de valor em um futuro determinado, quer seja pelos prazos de

vencimentos dos titulos, por exemplo, ou dos rendimentos, via dividendos, das ac¢Ges, exemplos
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classicos citados desta categoria. Ou seja, os direitos de apropriacdo sdao comercializados hoje, sem
que a riqueza tenha sido produzida no momento, no capital produtivo, colocando a variavel tempo no
centro do processo de producdo e apropriacdo. Isso ndo significa dizer, e € bom que isto fique claro,
que o processo de especulagéo ndo interfira na intensidade e exploracdo do trabalho, como que se a
fase da circulacdo ndo tivesse relacdo com a producdo. Pelo contrario, € a dialética em sua
manifestacdo, 0 aumento da exploracdo do trabalho se faz necessario para transferir e remunerar esta
forma de capital que se sobrepuja na atualidade.

Evidentemente que esta forma de capital também carrega consigo as suas contradi¢des e,
portanto, crises, que apareceram, a partir das ultimas décadas do século XX e inicio do século XXI

como crises financeiras, tanto nos paises capitalistas subdesenvolvidos quanto nos desenvolvidos.

3. A génese, formas e desenvolvimento do capital ficticio

As formas de capital ficticio apresentadas por Marx, no final do século XIX, passaram por
profundas transformacdes e mudancas no ultimo século. As formas originais tratadas por Marx, no
livro 111, a divida puablica, as acGes e o capital bancario, sofreram enormes modificacdes com o
processo de expansdo, concentracao e centralizacdo do capital durante todo esse periodo. Além disso,
surgiram novas formas. Os ciclos de expansao e crise do capital, durante o século XX e inicio do
XXI, foram fundamentais para a mudanca no processo de dominancia das formas comerciais e
usurarias para as novas formas, primeiro na forma industrial e em seguida nas formas ficticias do
capital monetario. Concretamente e historicamente, o capital em geral, distribuido nas suas maltiplas
unidades se desenvolveram nos Estados Nacionais, organizados e estruturados hierarquicamente
desde a génese do modo de producdo capitalista. A seguir, apresentaremos algumas formas que nos

ddo um panorama das expressdes concretas do capital ficticio na economia mundial.

3.1. As dividas e a Divida Publica

Em suas origens, a divida publica consistia em empréstimos que as classes mais ricas
concediam aos governos que os utilizavam para pagamento de suas despesas. Marx, explica que o
valor entregue na forma dinheiro era consumido, mas o titulo de divida permanecia. Assim, tornava-
se em uma forma de riqueza ficticia que ndo tinha mais fundamento real, mas gerava o direito de
apropriacdo de uma parte da nova riqueza produzida através da cobranca de juros. A gestdo dessa
forma de riqueza foi sendo transferida para os bancos centrais que surgiram com a transformacao de
bancos existentes ou a criacdo de novos, pelos governos. Essas instituices também adquiriram a
responsabilidade pela criagdo da forma de moeda estatal de curso forgado e sua gestdo. Essa moeda
ficticia, como vimos, também é uma forma de divida que ndo tem vencimento e ndo é remunerada.

Os bancos centrais criam moeda, atuando como banqueiro do governo, quando fazem o

pagamento de qualquer tipo de despesa publica e, também, comprando titulos de divida, sejam
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privados emitidos por unidades de capital ou publicos, quando os empréstimos vencem e devem ser
pagos. Quando recebem impostos, taxas, contribuicdes e qualquer outro tipo de pagamento ao
governo, ocorre um cancelamento de moeda. Esse processo constitui a base de determinacdo da
quantidade de moeda necessaria funcionando como meio de circulagdo. Todo excesso é convertido,
diariamente, em titulos da divida publica, uma forma de capital a juros e de capital ficticio, no
mercado aberto, em operacdes compromissadas de Overnight. O Banco Central do Brasil, por
exemplo, realizou a média diéria de R$ 2,11 trilhdes em negocios a titulo de operagdes de overnight
compromissadas no més de novembro de 20248, Essa média diaria correspondeu a 17,87% do PIB
estimado para 0 ano de 2024, em R$ 11,81 trilhdes, ou 33,60% do total de R$ 6,28 trilhdes em titulos
da divida mobiliaria no mercado, em dezembro de 2024°.

O endividamento no capitalismo contemporaneo é uma indicacao do volume de capital ficticio
criado e em estoque, e isso s6 pode ser entendido do ponto de vista dos credores que nesse caso
costumam ser 0s bancos. Assim, esse endividamento representa um compromisso assumido pelos
devedores que garantem com o fluxo de rendimentos esperados no futuro, salarios dos empregados
ou receitas das empresas. Se no caso dos trabalhadores o salario futuro vai corresponder a um valor
novo criado, para as empresas representam parte do movimento das proprias unidades particulares de
capital, podendo corresponder a valores existentes ou a serem produzidos no futuro. Mas, esse
endividamento é somente uma parcela do capital ficticio total, pois nele ndo se considera o estoque
de capital acionario e nem os derivativos, que trataremos mais adiante. Vejamos o gréafico 1, seguinte,

sobre a divida mundial em relacéo ao PIB.

8 Banco Central do Brasil. Estatisticas do Mercado Aberto, novembro 2024. Fonte:
https://www.bch.gov.br/estatisticas/mercadoaberto. Acesso em 01/02/2025.

9 Banco Central do Brasil. Notas econémico-financeiras. Estatisticas fiscais, Janeiro de 2025. Fonte:
https://www.bcbh.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais. Acesso em 01/02/2025.
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Gréfico 1 — Divida Mundial em relacdo ao PIB (em %)
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Segundo os dados do FMI*° (gréafico 1), que sdo subestimados devido a falta de informagcéo de
muitos paises, o endividamento total dos governos, familias e empresas nao financeiras passou de
pouco mais de 100% do PIB para quase 300% entre 1970 e 2020. A maior parte da divida publica,
como ja vimos, corresponde a uma parte do capital ficticio total acumulado. Esse endividamento
nunca é amortizado e é continuamente substituido por novas dividas normalmente acrescida de juros.
A divida das familias e das empresas nao financeiras corresponde a uma parte dos ativos ou créditos
bancarios e financeiros, que vao constituir mais uma parte do capital ficticio total acumulado pelos
bancos e, em parte, devido a propria criacdo bancaria de moeda sem a criagdo ou transferéncia de
nenhum valor.

Jé& o grafico 2 seguinte mostra o crescimento da divida bruta, também estimado pelo FMI, como
porcentagem do PIB entre 2001 e 2025, que representa o estoque de capital ficticio acumulado em
titulos da divida publica. Para termos uma ideia mais precisa, 0 PIB mundial a precos correntes
estimado para 2025 ¢é de US$ 115,50 trilhdes e a divida em ddlares correntes seria de US$ 211,35
trilhdes. Naturalmente, os credores, ou seja, 0s proprietarios desses titulos de divida sdo as familias
mais ricas, os grandes fundos gestores de capital, como a BlackRock, fundos de investimentos e
fundos de pensdo. Assim como as outras formas de capital ficticio, a divida publica constitui um
estoque da parte do capital monetario ocioso, que ndo encontrou ainda um espaco para acumulacao

nas formas reais e materiais, mas podem a qualquer momento ser convertida em capital real. Para

10 GASPAR, Vitor; MEDAS, Paulo; PERRELLI, Roberto. A divida mundial chega ao recorde de US$ 226 trilhdes. IMF
Blog. https://www.imf.org/pt/Blogs/Articles/2021/12/15/blog-global-debt-reaches-a-record-226-trillion. Acesso em
01/02/2025.
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tanto, os titulos devem ser convertidos em moeda e reconvertidos nas diferentes formas materiais do

capital industrial.

Grafico 2 - Divida Bruta do Governo Geral
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Fonte: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2024/October/download-entire-database

E de se destacar também o percentual da divida bruta das economias nomeadas de avancadas e
aquele das chamadas, de maneira superficial, de economias emergentes e em desenvolvimento.
Observa-se que, ao longo da seérie historica, as dividas dos primeiros paises sempre foram superiores
as do segundo.

Uma outra forma cléssica de capital ficticio apresentada por Marx é a das ac0es, titulos de
propriedade, que cresceram significativamente com o desenvolvimento das forgcas produtivas no

contexto da 112 Revolucao Industrial. Sendo vejamos.

3.2. O capital acionério

Da mesma forma que a divida publica, o capital ficticio na forma de a¢des negociadas nas bolsas
de valores cresceu significativamente, com as devidas quedas nos momentos de crise mais aguda. O
grafico 3 mostra esse comportamento relacionando a soma da capitalizacdo das empresas na bolsa de
valores com o PIB acumulado e dividido entre os paises de renda mais elevada, 0s paises membros
da OCDE e os Estados Unidos. Nota-se um evidente crescimento a partir dos anos 1990, com excec¢ao
para o periodo de crise entre 2007-20009.

Podemos observar também que, como propor¢do do PIB, as empresas norte-americanas
apresentam a maior porcentagem de capitalizacdo do que nos outros dois grupos de paises, mesmo
sendo parte deles. Devemos destacar que esses dados representam o célculo do capital acionario,
como capital ficticio, em um determinado momento, normalmente no final do ano fiscal dos paises.
Além disso, ndo devem ser considerados como um estoque pois seu montante varia continuamente
durante todo o periodo de operacdo das respectivas bolsas e representam apenas as empresas de
capital aberto com ac¢des negociadas nas bolsas de valores.
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Gréfico 3 - Capitalizacdo de mercado das empresas nacionais listadas (% do
PIB)
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Fonte: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?view=chart

No Brasil, por exemplo, a informacéo é que o numero de empresas listadas na bolsa é de apenas
400, enquanto na NYSE (New York Stock Exchange) sdo cerca de 3 mil listadas. Além disso, um
indicador considerado importantissimo e fundamental, que é o indice de Precos das acdes, é calculado
no Brasil pela variacdo ponderada dos precos de cerca de 65 agdes das 60 empresas listadas.
Naturalmente, essas acfes e empresas podem ser substituidas periodicamente segundo alguns
critérios das respectivas bolsas. Enfim, o resultado expresso pelo indice é decorrente do aumento ou
queda no preco de apenas uma pequena parte das aces de uma empresa, a quantidade efetivamente
posta a venda que, inclusive, pode ser a descoberto, ou seja, 0 vendedor nem dispde realmente das
acoes.

Ja em termos monetarios, o grafico 4 mostra a evolucdo do valor de mercado das empresas nos
Estados Unidos e nas bolsas do mundo. O capital ficticio mundial sob essa forma passou de US$ 9,52
trilhdes, em 1990, para US$ 93,69 trilhdes em 2022 e o dos Estados Unidos de US$ 3,09 bilhdes para
US$ 40,29 bilhGes nos mesmos anos. Note-se que 2022 foi um ano de profunda queda nos mercados
acionarios. Para efeitos de comparacédo, o PIB mundial estimado em délares correntes passou de US$
22.987,40 bilhGes em 1990 para US$ 101.770,91 bilhdes em 2022, e o dos Estados Unidos de US$
5.963,14 bilhdes para US$ 26.006,89 bilhdes.
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Gréfico 4 - Capitalizacdo de mercado das empresas nacionais listadas (US$
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Fonte: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?view=chart

Um outro indicador importante no capitalismo contemporaneo que nos indica 0S recursos
existentes dos bancos é o dos ativos bancarios. Vejamos abaixo a sua evolucdo ao longo de uma

década.

3.3. O capital bancéario

O BIS registra e consolida dados sobre os ativos bancarios de quase 50 paises do mundo. Assim,
ndo representa a totalidade dos bancos do mundo, mas sdo considerados 0s paises mais importantes
da economia mundial. Entre o final de 2013 e setembro de 2024, os ativos bancérios cresceram de
US$ 64,42 para US$ 105,06 trilhdes, ou seja, cerca de 60%. O capital bancéario é constituido por
recursos proprios dos banqueiros e por recursos de terceiros como depdsitos e empréstimos. A parcela
dos recursos proprios utilizada na compra de seus meios de producdo, como edificios, maquinas,
equipamentos etc, constitui capital real, mas o restante, juntamente com 0s recursos de terceiros,
estard na forma de titulos de divida pablica, divida privada, a¢des, fundos de investimento, fundos de
pensao, etc, além dos proprios empréstimos que realizaram através da criacao secundaria de moeda.
Infelizmente, o BIS ndo dispbe desses dados detalhados e consolidados de forma a permitir uma

separacao, pelo menos aproximada, do capital real e do capital ficticio.
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Grafico 5 - Ativos bancérios totais
(em USS$ bilhdes)
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Fonte: https://data.bis.org/topics/CBS/BIS,WS_CBS_PUB,1.0/Q.S.5A.40.F.F.A. A.TO1.A.5J7fil-
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Finalmente, os derivativos também possuem e servem como indicador que tem crescido de

forma significativa ao longo das décadas no capitalismo contemporaneo.

3.4. Os derivativos

Apesar dos derivativos serem muito antigos, com outros nomes, eles explodiram apo6s o
aprofundamento da aplicacdo das politicas neoliberais, que aumentaram a instabilidade econdmica e
a volatilidade dos principais indicadores econémicos. O fim do acordo de Bretton Woods, a posterior
liberalizacdo dos mercados financeiros internacionais, e a descompartimentalizacdo desses mercados
no processo de mundializacdo do capital, aceleraram a circulacéo internacional dos capitais com a
deslocalizagéo da producéo e o desenvolvimento de cadeias produtivas industriais.

Antes, precisamos esclarecer que os valores apresentados no gréafico 6 sdo em dolares nocionais,
ou seja, do valor total do contrato negociado e nao do valor efetivo realizado no vencimento dele. Por
exemplo, um contrato de venda futura de uma tonelada de soja, ao preco de US$ 350,00, com prazo
de 6 meses, significa que o vendedor deve entregar a tonelada de soja ou pagar o preco dela no
vencimento do contrato. Se o preco for de US$ 400,00, o vendedor terd uma perda de US$ 50,00. No
mercado de derivativos de commodities nem o vendedor tem o produto para entregar e nem o
comprador deseja receber a mercadoria. O que ambos estdo efetuando é uma aposta sobre o preco no
vencimento do contrato. Se for maior, o0 vendedor tem a perda e 0 comprador ganha e vice-versa.

O valor nocional desse contrato é de US$ 350,00, mas o valor efetivo realizado é de apenas
US$ 50,00. Assim, todo o mercado de derivativos, constituido de muitas espécies de titulos sobre
qualquer ativo que possa ser desdobrando em um contrato novo, é a rigor um grande mercado de
apostas, ou um grande cassino mundial, como ja foi denominado. Além disso, ndo compreende todo
0 mercado, apresenta somente 0s mais importantes, a taxa de juros, de cambio e crédito.
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Gréfico 6 - Derivativos OTC (US$ bilhdes)
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Fonte: Bank for International Settlements (2025), OTC derivatives outstanding, BIS WS_OTC_DERIV2 1.0
(data  set), https://data.bis.org/topics/OTC DER/BISWS OTC DERIV2,1.0/HA.A.A5J.A5J.ATOL.
TO1.A.A.3.C (accessed on 30 January 2025).

O grafico 6 nos sinaliza que, ao longo de apenas duas décadas e meia, o volume total de

derivativos saiu de US$ 95 bilhGes, em 2000, para US$ 729 bilhGes em 2024, um aumento expressivo
de cerca de 700%, tornando-se assim mais um indicador em crescimento nas transacfes financeiras
internacionais.

Outro mercado de derivativos, extremamente volatil e totalmente especulativo, é o mercado
internacional de moedas ou Foreign Exchange (FOREX), que funciona durante vinte e quatro horas
por dia nesse mercado. Além disso, os operadores podem comprar e vender ou trocar uma moeda por
outra durante o0 mesmo dia. Existem milhares de operadores ou também de rob6s que operam por
conta de grandes fundos ou gestores de capital. Recebem diariamente um montante inicial de moeda
para ficar comprando e vendendo diferentes moedas no FOREX e recebem uma porcentagem dos
ganhos obtidos. Esse mercado cresceu de forma exponencial e explosiva, de US$ 206,00 bilhdes em
1986 para US$ 9.843,14 em 2022. Os dados do gréfico 7 sdo estimados a cada trés anos pelo Banco
de Compensacdes Internacionais (BIS) para o més de abril de cada ano. Para tanto, agrega dados de
55 paises, dentre 0s quais 0s mais importantes sdo os Estados Unidos e o Reino Unido, com quase

60% dos negocios.


https://data.bis.org/topics/OTC_DER/BIS,WS_OTC_DERIV2,1.0/H.A.A.A.5J.A.5J.A.TO1
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Gréfico 7 - Volume de negdcios de instrumentos cambiais OTC (US$ bilhGes) S
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Fonte: https://data.bis.org/topics/DER/tables-and-dashboards/BIS,DER_D11 2,1.0

E para melhor visualizarmos o que poderia se aproximar daquilo que se considera a base real,
produtiva da economia, o Produto Interno Bruto (PIB), observamos no grafico 8 abaixo que sua taxa
média de crescimento no mundo foi, dos anos 1990 até 2023, de apenas 2,9%. Nos Estados Unidos,
Alemanha e Japdo, elas foram de, respectivamente, 2,5%, Alemanha, 1,5%, e Japdo, 1%, 0 que nos
indica, como sugerido ao longo de todo o texto, o diferencial de crescimento das diversas formas de
capital ficticio, de um lado, e, de outro, da producdo real da economia.

Gréfico 8 - Taxa anual de crescimento do PIB: Mundo, Estados Unidos,
Alemanha e Japdo (em %)
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Fonte: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart
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A manifestacdo destes diferenciais apareceu, ao longo das ultimas décadas do século XX e no
decorrer do século XXI, sob a forma de crises financeiras, que, na esséncia, Sao a expressao maxima

das contradicdes e crises capitalistas, sob formas particulares.

Considerac0es finais
De acordo com os dados apresentados anteriormente, viu-se, por exemplo, que o crescimento
da massa de capital ficticio continuou depois do estouro da bolha no mercado subprime imobiliario
dos EUA, em 2007, enquanto as taxas de crescimento do PIB ndo acompanharam essa evolucao.
Dessa forma, 0 que originou o estouro da crise estrutural do capitalismo contemporaneo, a produgéo
excessiva de direitos de apropriacao (capital ficticio) frente a uma producéo de valor insuficiente para
respaldar esse crescimento, ndo sé ndo se resolveu como se intensificou desde aquele momento. A
conclusdo € que ndo apenas a crise estrutural do capitalismo ndo se resolveu, como € bem possivel
que ainda vejamos novas etapas de sua manifestacdo, tdo ou mais intensas do que as que ja passamos.
Este percurso, desde o tratamento rigoroso das categorias tedricas, com base em Marx,
passando pela forma especifica como as leis gerais de funcionamento do capitalismo se expressaram
a partir dos anos 60 do século passado, a evolugdo concreta das distintas formas de capital ficticio
desde 14 até os dias atuais, nos permite ter uma compreensdo rigorosa da atual crise estrutural do
capitalismo. Este é o contexto que a humanidade vive atualmente, e é nele que as possibilidades e
limites de propostas de transformacao revolucionaria, anticapitalista, devem ser pensadas e propostas.
Uma correta e rigorosa identificacdo da realidade social que se pretende transformar é o pressuposto

necessario para a luta politica revolucionaria.
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