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Introducao

Com o advento da crise provocada pelos titulos hipotecarios norte-americanos
em setembro de 2008 ha, no campo critico, uma retomada intensa da discussao
dos conceitos desenvolvidos por Marx na se¢ao V do Livro Il de O capital, em
particular os de capital portador de juros e de capital ficticio.

Contudo, para compreender de que modo esses conceitos elucidam esses fend-
menos ¢é preciso considerar o contexto tedrico no qual eles surgem. Isso significa
ndo s6 lembrar que estamos falando do processo de producdo capitalista como
um todo (Livro III), mas também que esses conceitos conformam o ponto final de
um desenvolvimento categorial que Marx comeca no capitulo inicial do Livro I.

Neste artigo, procuro refazer brevemente esse caminho, que entendo ser o da
apresentacdo, pari passu, de um processo de autonomizacdo das formas sociais
(primeira se¢do), para, em seguida, elaborar algumas reflexdes sobre sua perti-
néncia para a compreensao da natureza do capitalismo contemporaneo e da crise
atual (segunda se¢ao).

* Este trabalho faz parte de uma pesquisa mais ampla, financiada por bolsa de produtividade em
pesquisa do CNPq, e foi desenvolvido no ambito das atividades do Cafin, grupo de pesquisa Ins-
tituicées do Capitalismo Financeiro, registrado na mesma instituicao.

** Professora do Departamento de Economia da Faculdade de Economia e Administragdo da Univer-
sidade de Sao Paulo.
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Capital ficticio: o ponto final de um desenvolvimento categorial

Como se sabe, Marx comega a analise do modo de producéo capitalista pela
mercadoria, definindo-a como um duplo que contém duas determinagdes que
se opdem: valor de uso e valor. Por tras delas, o duplo carater do trabalho que
representam: a primeira, o trabalho concreto, a segunda, o trabalho abstrato. Evi-
dentemente, essa tensdo que opde os dois “tipos” de trabalho esta posta também
na relacao entre aquelas duas determinagdes. A tensdo permanente que reina entre
elas deriva do fato de que a sociedade moderna pde como concreto e efetivo aquilo
que ¢é geral.! Assim, a generalidade e, nesse sentido, a abstraco, sdo suas maiores
marcas. Nas palavras de Marx,

a forma valor geral (...) mostra, por meio de sua propria estrutura, que € a expres-
sdo social do mundo das mercadorias. Assim, ela evidencia que, no interior desse
mundo, o cardter humano geral do trabalho constitui seu carater especificamente
social.?

Como ¢ o carater geral que € o especificamente social (exclusivo do modo de
produgdo capitalista), essa tensdao também pode ser entendida como uma tenséo
entre o geral e abstrato e o particular e concreto, sendo que o primeiro (geral e
abstrato) e as formas sociais por ele constituidas tendem, por sua propria légica, a
se autonomizar das formas sociais das quais sao antipodas, tentando, a cada passo,
se desvencilhar dos entraves concretos que impedem sua plenitude.

E ja no primeiro capitulo de O capital que Marx ir4 afirmar que a antitese
interna a mercadoria entre valor de uso e valor se externaliza na antitese entre
mercadoria e dinheiro. Ora, o dinheiro nada mais é do que o valor autonomizado,
o valor que se libertou do valor de uso como seu suporte.

Mas o dinheiro ira carregar para dentro de si a tensdo que ele resolveu. No
capitulo 3 do Livro I, Marx ira penetrar nas entranhas do dinheiro e 1a nds vamos
encontrar resposta a mesma tensao. O primeiro momento em que isso aparece € na
relagdo entre as duas primeiras determinag¢des do dinheiro, quais sejam, medida do
valor (e padrao dos pregos) e meio de circulacdo. A tensdo existe porque a medida
do valor esta diretamente relacionada a dimensdo material da tensdo interna a
mercadoria. Seu papel de medir o valor exige certa concretude, algo que remeta
a atividade laborativa do homem em sua criacdo e produ¢do de coisas uteis. Dai
porque aparece o ouro como a primeira materialidade de que o dinheiro se apropria.

Porém, como meio de circulagdo, o dinheiro precisa se libertar dessa corrente
de ferro, pois, como moeda, sua funcao principal é permitir a danca das merca-

1 Inspiro-me aqui nas andlises feitas por R. Fausto. Marx — Ldgica e Politica, v.1. Sao Paulo: Brasiliense,
1983 (ensaios 3 e 4).
2 O capital, Livro |, Tomo I. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1983, p.67, itdlicos meus.
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dorias, cuja musica ¢ a igualag@o abstrata dos valores de uso (trabalho concreto)
que a troca exige. Por isso, Marx diz que a moeda pode ser signo de si mesma, ou
seja, o ouro pode ser ai substituido por senhas metalicas ou bilhetes de papel.> O
funcionamento do meio de circulagdo faz que o abstrato (geral) que o dinheiro re-
presenta se autonomize do concreto (particular) que a medida do valor exige.* Mas
essa autonomizacdo se da ainda nos limites da circulagcdo, ¢ uma autonomizacao
para a circulagdo e a tem por finalidade. A circulagdo que vale aqui é a M-D-M,
em que o dinheiro é de fato apenas “meio”, instrumento para tornar viavel uma
finalidade, que radica em ultima instancia ainda no valor de uso.

E com a terceira determinago do dinheiro, que o pde como meio de pagamento
e objeto de entesouramento, que o dinheiro ira se autonomizar da circulagéo (e do
valor de uso). Como meio de pagamento, o dinheiro se autonomiza da circulagao
porque a troca de maos das mercadorias tem lugar mesmo ele néo estando pre-
sente. Como tesouro, ele se autonomiza da circulagdo porque se furta a ela. E essa
terceira determina¢do do dinheiro, com seus dois momentos antipodas, que pde o
dinheiro ndo como forma evanescente e intermediaria do metabolismo da troca,
mas “... como a encarnacdo material do trabalho social, existéncia auténoma do
valor de troca, mercadoria absoluta” (Marx, op. cit, p.116, grifos meus). O circuito
ai ja é, claramente, o D-M-D’, que tem na valorizagdo do valor sua finalidade.

Mas a posicdo da terceira determinacdo do dinheiro, com sua libertacao da
circulagdo, ndo significa o fim da tensdo. Contradi¢des mais agudas espreitam logo
abaixo da superficie. O aprofundamento da contradi¢do deve-se ao surgimento do
crédito — que esta implicito na posi¢do do dinheiro como meio de pagamento — ¢
ao capital portador de juros que lhe segue. Com o desdobramento do dinheiro
(ja plenamente constituido) em sua figura de crédito, o processo de acumulagio
se autonomiza da circulagdo mercantil, mas internaliza no crédito a contradi¢ao
constitutiva desse processo entre o impulso 16gico de valorizar indefinidamente
o valor em geral e a dependéncia que essa valorizagdo ainda tem da producgdo de
riqueza material e concreta (ou seja, que tem o valor de uso por contetido).

Segundo Marx, além de acelerar a metamorfose das mercadorias e do proprio
capital, o crédito atua na reducdo dos custos de circulagdo, no movimento de equa-
lizagdo da taxa geral de lucro, na formagao da sociedade por agdes e também na
oferta “ao capitalista individual (...) [de] uma disposigao, dentro de certos limites,
absoluta de capital alheio...”.> Assim, como observa Harvey (1982/2006, p.281-8),
o crédito parece harmonizar e resolver as contradigdes do capitalismo, mas ele,

3 David Harvey aponta a mesma contradicdo entre medida do valor e meio de circulagcdo, mas
refere-se a circulacdo do dinheiro de crédito que, categorialmente, demanda ainda a posicio da
terceira determinacdo do dinheiro. (Limits to Capital. Londres: Verso, 1982/2006, p.249).

4 Essa libertacdo passa por um momento anterior, uma vez que, para funcionar como moeda, a
medida do valor precisa se por como padrdo dos pregos, sendo que as exigéncias que se fazem
para esses dois papéis sdo opostas.

5 O capital, Livro ll, t.1. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1984, p.333, grifos meus.
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e aqui Harvey cita o Marx dos Grundrisse “suspende as barreiras a realizacdo do
capital, somente porque as eleva a sua forma mais geral”.

Aquilo que apareceu inicialmente como um saudavel expediente para expressar
os interesses coletivos da classe capitalista, como um meio para superar as barreiras
e grilhdes a producao (...) transforma-se na principal alavanca da superproducio
e da superespeculagdo. (ibidem, p.288)

Como meio de pagamento, o dinheiro se autonomiza da circulagdo mercantil,
mas sua autonomizagao da circulagdo € sua posi¢do como capital portador de juros,
como um capital que pode perfazer o movimento D-D’ diretamente, ou seja, de
um ponto de vista externo a producdo. O dinheiro autonomiza-se da circulacao
mercantil para protagonizar seu movimento circulatdrio como capital. Mas, quan-
do esse capital portador de juros esta assentado no crédito a produgao, ele ainda
tem a producdo — com sua necessidade de forca de trabalho, com suas exigéncias
particulares e concretas — como pressuposto. Sua libertagéo total so6 se da quando
o capital se liberta de si mesmo e se pde como capital ficticio. Quem opera essa
alforria € o principio da capitalizacdo, o qual transforma qualquer série de pagamen-
tos, origine-se ela ou ndo de um capital, em rendimentos provenientes do capital.

O capital ficticio € assim o ponto final de um desenvolvimento categorial que
tem inicio na “forma elementar” do modo de producdo capitalista, qual seja, a
mercadoria. Esse desenvolvimento ¢ logicamente necessario, pois se constitui em
um desdobramento da contradi¢do entre valor de uso e valor, e produz consequén-
cias praticas, como a possibilidade da desmaterializagdo (inconversibilidade) do
dinheiro mundial e a possibilidade de que as formas sociais mais autonomizadas
(capital portador de juros, capital ficticio) comandem o processo inteiro da re-
produgdo capitalista. A crise que experimentamos deve-se a conjun¢do, em um
mesmo momento historico, dessas duas possibilidades.

Capital ficticio, dinheiro inconversivel e crise

Ainda que por razdes distintas e com énfases diferenciadas, varios autores
vém sustentando, ja ha algum tempo, que o capitalismo vive hoje a sombra do
capital financeiro.® Os dados parecem dar razdo a essa percepgdo. Segundo o 1l-
timo levantamento do McKinsey Global Institute, o valor dos ativos financeiros
mundiais (considerados ai acdes e debéntures, titulos de divida publicos e privados

6 Cf. F. Chesnais. A mundializagdo financeira (Introdugdo). Sao Paulo: Xama, 1998; D. Harvey. O novo
imperialismo. Sdo Paulo: Loyola, 2004; G. Duménil, G. e D. Lévy. Superacao da crise, ameacas
de crise e novo capitalismo. Uma nova fase do capitalismo? Sdo Paulo: Xam3, 2003; Immanuel
Wallerstein. Mundializacdo ou Era de Transicdo? Uma visdo de longo prazo da trajetéria do siste-
ma mundo. Uma nova fase do capitalismo? Sdo Paulo: Xam3, 2003; R. Guttman. As mutagdes do
capital financeiro; F. Chesnais. A mundializagdo financeira. Sao Paulo: Xamd, 1998; G. Arrighi.
O longo século XX. Dinheiro, poder e as origens de nosso tempo. Rio de Janeiro: Contraponto,
1996.
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e aplicacdes bancarias)’ cresceu cerca de 14 vezes entre 1980 e 2006, enquanto o
PIB mundial limitou-se a crescer 4,5 vezes no mesmo periodo. De algum modo,
portanto, o capital financeiro (capital portador de juros) vem, a uma taxa cres-
cente, se autonomizando do capital real, ou seja, daquele capital efetivamente
existente em instalagdes, maquinas e equipamentos que produzem coisas uteis.
Em outras palavras, parece haver suficientes evidéncias de que boa parte dessa
riqueza ¢ constituida por capital ficticio e que a valorizagdo desse capital, por
estar completamente autonomizada de qualquer imperativo que tenha raizes no
mundo real da produgdo, vem se dando livremente, portanto, a uma taxa muito
elevada, impossivel de ser alcancada pela valorizagdo capitalista “normal”.? Por
isso mesmo, a fragilidade e a vulnerabilidade da economia mundial aumentaram
substantivamente e com elas a ocorréncia de crises.

Outro aspecto do mesmo quadro ¢ o destacado crescimento, no mesmo pe-
riodo, do mercado de derivativos e, com ele, de um alentado processo de inova-
coes financeiras, ja que mais de 95% dos derivativos negociados no mundo sdo
financeiros. Como veremos adiante, a explosao dos derivativos financeiros € um
dos elementos caracteristicos da financeirizagdo do capitalismo, em um mundo
de dinheiro inconversivel.

E preciso notar também a importancia que ganha, nesse processo, a riqueza
constituida pelos titulos da divida publica, um capital ficticio que foi de extrema
importancia no processo que deu origem ao capitalismo. Um expediente tipico da
acumulag@o primitiva’ conquista lugar proeminente no capitalismo “avangado” e
sofisticado do inicio do século XXI."

Até que ponto se pode dizer que o peso da riqueza financeira ¢ uma novidade
na historia capitalista? Essa ¢ uma questao que divide os autores, pois, para alguns,
trata-se apenas de um momento ciclico, que ja esteve presente em outras quadra-

7 Nao se inclui nesse total o valor dos derivativos. A nao inclusao dificulta a percepcao do impacto
exercido pela riqueza financeira, mas sua inclusdo nio é simples. Ndo ha consenso sobre qual é o
valor que deveria integrar uma estimativa como essa. Certamente, ndo faz sentido incluir ai o valor
nocional dos contratos, particularmente nos casos de futuros e opgoes, pois eles sdo, em geral, liqui-
dados por um valor muito menor. Mas entdo qual valor deve ser incluido? Ninguém sabe a resposta.
De qualquer forma, as estimativas existentes sobre a riqueza financeira mundial apontam para um
total em 2007 de cerca de US$ 200 trilhdes em ativos financeiros ndo derivados (McKinseys Institute),
cerca de US$ 674 trilhdes em derivativos, sendo US$ 595 trilhdes em contratos de balcao e US$ 79
trilhdes em contratos registrados em bolsas — valores nocionais (Bank of International Settlements).

8 Por exemplo, segundo estatisticas do Bank of International Settlements, o valor da riqueza existente
sob a forma de titulos bancaérios cresceu, apenas em 2007, 27% e, sob a forma de titulos de divida,
16%. Nenhuma economia do mundo cresceu, nesse ano, em uma velocidade sequer préxima a essa.

9 D. Harvey em O novo imperialismo tem uma sofisticada tese, que reafirma no Prefacio a edicao
de 2006 de The Limits to Capital, sobre o papel desempenhado pelos expedientes tipicos da acu-
mulagdo primitiva, inclusive daqueles marcados pela violéncia, no capitalismo de hoje, que aqui
ndo temos espaco para abordar.

10 O aumento de poder dos credores do Estado gracas ao crescimento dessa riqueza é um dos fatores
mais importantes para explicar o sucesso da pregacado neoliberal e a adequacgao a seus interesses
da politica gerida pelo Estado.
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turas historicas,!! ao passo que para outros configura algo inédito.'? O fato, porém,
¢ que o predominio da finanga ndo s6 perdura ha quase trés décadas, como tem
levado a mudangas profundas na propria seara da valorizagao produtiva. Muitas
das transformacgdes pelas quais vem passando a esfera produtiva (toyotizagao,
generalizacdo do just in time, deslocalizacdes produtivas etc.) foram respostas
aos imperativos ditados pela logica financeira. A riqueza material, que deveria ser
a base da riqueza financeira, passa a ser produzida segundo seus imperativos.'?

Ademais, com a prevaléncia dos titulos negociaveis sobre o crédito bancario
(Belluzzo, 2005),'* ¢ a figura de “mercadoria” da mercadoria capital (capital
portador de juros) que se impde, mais do que a figura do dinheiro. Se Marx disse,
sobre o capital portador de juros, que ai a relagdo capital atinge sua forma mais
alienada e fetichista, talvez seja possivel dizer que a securitizagdo generalizada,
que toma conta da valorizagdo financeira, opera essa mistificacdo de modo ainda
mais contundente. Os ativos financeiros valorizam-se por si s6 “nos mercados”
e vao criando cada vez mais riqueza ficticia.

Mas ¢ o caso de perguntar como tem sido possivel que um predominio baseado
em uma “farsa” venha perdurando por tanto tempo e alterando o cendrio material
das mais diversas formas. Uma resposta possivel € que o dinheiro mundial final-
mente se libertou das amarras que lhe impunham sua vinculagdo a uma mercadoria
de verdade. A auséncia de constrangimentos materiais em relacdo ao objeto que
produz a unidade na qual se conta a riqueza evidentemente vem facilitando o
exercicio da autonomia que o capital ganha ao se libertar de si mesmo.

Um indicio do acerto dessa tese se encontra justamente na explosao dos mer-
cados de derivativos financeiros que ocorre depois do rompimento de Bretton
Woods, no inicio da década de 1970, o qual gera um sistema monetario inter-
nacional baseado em uma moeda puramente fiduciaria conhecido como padrao
doélar-dolar. Nesse sentido,!® os derivativos financeiros podem ser entendidos

11 G. Arrighi, op. cit. I. Wallerstein, op. cit.

12 F. Chesnais. O capital portador de juros: acumulagido, internacionalizacdo, efeitos econdémicos e
politicos. F. Chesnais (Org.). Finanga mundializada. Sao Paulo: Boitempo, 2005.

13 Vale notar a sinergia que hd entre a producdo da riqueza material sob o comando da l6gica financeira
e o crescimento constante do poderio dessa légica que tal movimento produz. Duas observagoes
sdo suficientes a esse respeito. A primeira é que a sociedade holding, que esta na ctpula de todos
os grandes grupos de capital, tem por funcdo organizar de forma centralizada a gestao do capital
dinheiro, fazendo que a operacio do caixa funcione ndo como atividade de apoio a producao,
mas como um “centro de lucro” adicional (o qual se torna, muitas vezes, o mais importante, dada
a rentabilidade potencial dos ativos financeiros). A segunda observacao é que as intervencdes das
empresas ndo financeiras nos mercados de cdmbio chegam a ser de 5 a 10 vezes superiores as
necessidades de pagamento de suas transagdes internacionais. A esse respeito ver C. Serfati. O
papel ativo dos grupos predominantemente industriais na financeirizacdo da economia. F. Chesnais
(Org.). op. cit, 1998.

14 L. G. M. Belluzzo. Prefécio a edi¢do brasileira de F. Chesnais, 2005, op. cit.

15 Baseio-me, a partir daqui, nas consideracdes de T. N. Rotta. Dinheiro inconversivel, derivativos
financeiros e capital ficticio: a moderna légica das formas. Sao Paulo: IPE/USP, dissertacao de
mestrado, 2008.
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como um capital ficticio proprio a um capitalismo em que o dinheiro mundial é
inconversivel. Sem a rede de protecdo produzida pelos mecanismos de Bretton
Woods, cujo lastro em tltima instancia era uma mercadoria de verdade (o ouro),
o mercado encontrou nos derivativos um substituto.

Mas o movimento ndo se reduz a isso. Longe de se restringirem a seu papel de
instrumentos de sedge (ou seja, meios de prote¢do contra um risco potencialmente
magnificado por um mundo de valor sem lastro e de movimentos de capital sem
regulacdo), os derivativos se transformam, eles mesmos, em um /ocus de enorme
valorizagdo potencial, fazendo que os derivativos financeiros (ativos derivados
de ativos em geral ficticios) constituam-se no capital ficticio por exceléncia de
um mundo em que o dinheiro mundial é uma forma pura.

A crescente riqueza financeira, que ha muito vem se deslocando de ativo para
ativo financeiro buscando a valoriza¢do que ndo encontra no mundo da produgio
real, saiu dos créditos contra as economias latino-americanas para as moedas dos
paises “emergentes”, dai para as agdes das empresas “pontocom”, ¢ finalmente
para o mercado imobiliario norte-americano, que, em todos esses passos, teve
seus movimentos amplificados pelos derivativos e pela engenharia financeira
produzida pela aparentemente completa autonomia do capital. A crise de enormes
propor¢des que ora assistimos ndo ¢ nada mais do que a revelagdo da profundi-
dade da contradi¢do envolvida nesses movimentos, os quais vém embalando o
capitalismo ha pelo menos trés décadas.
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