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SOBRE A CONCEPCAO DE CAPITAL FINANCEIRO E DEMOCRACIA
ON THE CONCEPTION OF FINANCIAL CAPITAL AND DEMOCRACY

Matheus Maria Beltrame!

Resumo:

Nosso objetivo é investigar a concepcdo de capital financeiro, a partir da teoria de Karl Marx e de
teorias influenciadas pelo seu pensamento, e sua relagio com a democracia. Trata-se de uma
aproximacdo a noc¢do de capital financeiro, uma nog¢ido paradoxal na economia politica, de uma
investigacdo da sua relacdo e influéncia no contexto da democracia, da politica e do Estado. Neste
sentido, levantamos aspectos da critica ao capitalismo em Marx analisando a concepg¢io de capital
ficticio e de capital portador de juros. O desdobramento desta teoria em Hilferding e a contribuicio
deste autor ao teorizar a concepgdo de capital financeiro e sua hegemonia no inicio do século XX. E
abordamos um segundo momento de hegemonia do capital financeiro a partir de 1970, com o
neoliberalismo e sua politica de liberalizacdo e desregulamentacdo que tem como consequéncia a
captura do Estado via divida publica, a financeirizagdo das escolhas de investimento, uma série de
medidas contra os trabalhadores em nivel mundial. No Brasil esse programa vai promover um
movimento de desindustrializacdo, reprimarizacdo da economia e austeridade fiscal, que tem
acentuado a exploragio for¢ada dos trabalhadores brasileiros e uma condi¢io de existéncia cada vez
mais precarizada, que interfere nos modos de subjetivacio.
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Abstract:

Our objective is to investigate the conception of financial capital, from the theory of Karl Marx and
theories influenced by his thought, and its relation with democracy. It approximates the notion of
financial capital, a paradoxical notion in political economy, an investigation of its relationship and
influence in the context of democracy, politics and the State. In this sense, we raise aspects of Marx's
critique of capitalism by analyzing the conception of fictitious capital and interest-bearing capital.
The unfolding of this theory in Hilferding and this author's contribution in theorizing the concept of
financial capital and its hegemony in the early twentieth century. In addition, we approach a second
moment of hegemony of finance capital from 1970 onwards, with neoliberalism and its policy of
liberalization and deregulation, which resulted in the capture of the State via public debt, the
financialization of investment choices, a series of measures against workers worldwide. In Brazil, this
program will promote a movement of deindustrialization, reprimarization of the economy and fiscal
austerity, which has accentuated the forced exploitation of Brazilian workers and an increasingly
precarious condition of existence, which interferes in the modes of subjectivation.
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Introducao

Como modo de produgdao podemos caracterizar o capitalismo,
primeiramente, pela producao de valores de troca e ndo de valores de uso, ou seja,
pela producao de mercadorias visando a troca e a valorizagdo. Segundo, pela
existéncia de um mercado no qual a forga de trabalho é comprada e vendida em troca
de salarios em dinheiro, por tempo ou por tarefa. Terceiro, pela mediacao
predominante da efetivacdo das trocas pelo dinheiro, possibilitando o maximo de
flexibilidade para o capital e, também, atribuindo um papel sistematico aos bancos
e as instituicdes financeiras. Quarto, pelo controle exercido no processo de producao
pelos capitalistas ou por agente gerencial, o manager. Quinto, pelo controle das
decisdes financeiras, no qual a utilizagdo universal do dinheiro e do crédito facilitara
o uso dos recursos alheios para financiamento da acumulacao e com o sistema de
acOes trara uma nova configuracdo entre capitalistas, credores e acionistas, como
fundos de pensodes e mutual funds, marcando uma separacdo entre a propriedade e
o controle. Sexto, pela concorréncia entre os capitalistas do controle sobre as
estruturas financeiras e os processos de trabalho, que sao constantemente alterados
pela concorréncia entre os capitais. Essa crescente concorréncia opera como uma lei
impessoal do valor for¢ando o desenvolvimento de novas praticas e de novas
tecnologias (Desai, 2012, p. 77-8).

No inicio de O Capital: critica da economia politica, livro 1, temos a
caracteriza¢ao da dupla natureza da mercadoria e do trabalho, a partir da qual Marx
ira deduzir, de forma logica, todo o funcionamento do sistema capitalista.

Na sociedade capitalista a produc¢do é um processo de produtores separados
que trocam suas mercadorias. Sdo trabalhos e mercadorias incomensuraveis entre
si que sdo trocadas, cujo Unico denominador comum entre eles é o de serem
dispéndio de energia humana, “embora atividades produtivas qualitativamente
distintas, sdo ambas dispéndio produtivo de cérebro, muisculos e nervos, maos etc.
humanos e, nesse sentido, ambos sdo trabalho humano” (Marx, 2013, p. 121). Ou
seja, a Unica medida é a duragdo no tempo. Desta forma, a determinacao do valor se
da pela quantidade de tempo socialmente necessario a producao das mercadorias -
bem como de seus componentes, ferramentas e formacao dos trabalhadores.

Marx denomina esse processo de trabalho abstrato, pois se trata de tempo de
trabalho gasto sem consideracdo aos componentes e conteido. E no mercado, as
mercadorias se encontram como quantidades de tempo de trabalho abstrato, como
valores. As mercadorias possuem um valor de uso, atendem a uma necessidade
humana, mas esta serve para efetivar seu valor, derivado do trabalho. O valor é
invisivel, o que esta exposto é o preco da mercadoria em dinheiro. E o dinheiro é
uma mercadoria real, ndo enquanto uma conven¢do ou um meio para facilitar as
trocas, aparece como mercadoria na qual as outras mercadorias podem expressar
seu valor (Jappe, 2021, p. 23).

A mercadoria, neste sentido, possui uma natureza dupla, é um valor de uso e
é valor, pois é portadora de uma quantidade de trabalho social necessario a sua
producdo. O trabalho também se revela como uma natureza dupla. E trabalho
concreto, realizado por determinado produtor na criacdao de determinado valor de
uso, e trabalho abstrato, trabalho indiferenciado. Assim,

Com o carater util dos produtos do trabalho desaparece o carater tutil dos
trabalhos nele representados e, portanto, também as diferentes formas
concretas desses trabalhos, que ndo mais se distinguem uns dos outros, sendo

Problemata - Revista Internacional de Filosofia. v. 14. n. 3 (2023), p. 128-149



Matheus Maria Beltrame 130

todos reduzidos a trabalho humano em geral, trabalho humano abstrato (Mar,
2013, p. 116).

De um lado temos o valor de uso e o trabalho concreto, util, de outro lado
temos o trabalho abstrato, indiferenciado e o valor de troca. Estes lados encontram-
se em conflito, e na sociedade capitalista o grande vencedor € o lado abstrato, pois
“a reproducdo social é organizada em torno da troca de quantidades de trabalho, e
nao em torno da satisfagdo das necessidades e dos desejos” (Jappe, 2021, p. 24).
Determinada quantidade de trabalho corresponde a determinada quantidade de
dinheiro, a ponto de o dinheiro ja ndo ser o auxiliar da producao de mercadorias,
mas ser a producdo de mercadoria que torna-se auxiliar na produ¢do do dinheiro,
aumentando a quantidade, promovendo a valorizagdo do valor.

O capitalismo nao é o sistema que inventou a injustica social, nem a
dominagdo ou a exploracao, mas, o que constitui “sua particularidade historica é a
generalizacdo da forma-mercadoria e, portanto, da dupla natureza da mercadoria e
do trabalho, bem como de suas consequéncias” (Jappe, 2021, p. 24). A tUnica e
verdadeira finalidade do seu processo é a valorizagdo do valor, aumentar o
montante de dinheiro, sem se importar com exploragdo, dominacdo ou injustica
social.

Para realizar seu grande objetivo - a valorizacdo do valor - necessita-se, na
producdo, de um aumento do tempo de trabalho dispendido, pois o dinheiro
representa o valor das mercadorias e o valor constitui-se pela quantidade de
trabalho social necessario para a produg¢do. Na forma classica de valorizagao, o
aumento se realiza via a exploragdo direita do trabalhador. Da teoria do valor
trabalho para a teoria da mais-valia, pois em cada mercadoria ha nela trabalho
humano e forca de trabalho é também um mercadoria. De forma que, o assalariado
vende sua forc¢a de trabalho por determinado periodo ou por determinada tarefa,
em troca de um salario. Mas, em um quarto dessa jornada ele produz o suficiente
para pagar pelo salario. Mesmo assim, ele continua trabalhando, esse trabalho
excedente, esses trés quartos do tempo de trabalho restantes, essa producdo
excedente vai constituir o lucro, a mais-valia, um trabalho nao pago, expropriado do
assalariado, vai acabar sendo embolsado pelo capitalista.

A mercadoria é a soma do dinheiro que comprou o capital constante
(maquinas, insumos), mais o capital variavel (for¢ca de trabalho), mais a mais-valia,
o lucro do trabalho excedente. O assalariado foi contratado para trabalhar por 8
horas pelo salario X, e em duas horas ele ja produziu X, as outras 6 horas serdo
trabalhadas e nessas o assalariado produzira 3X, esses 3X constituem a mais-valia,
a expropriacdo do trabalhador, a exploracdao do assalariado. Todas as mercadorias
sdo vendidas somando-se o X da producdo, mas esse valor 3X dos produtos
excedentes ndo pagos formam a lucro capitalista.

No sistema capitalista, além desse processo de exploragao e expropriacdo dos
assalariados, ele também “comporta uma indiferenga estrutural perante os
contetidos da producdo e as necessidades de quem deve produzi-los e consumi-los”
(Jappe, 2021, p. 25). Os modos de producgao anteriores destinavam-se a satisfagao
de necessidades humanas, esgotavam-se em sua realizacdo, no entanto, “quando o
dinheiro se torna ele préprio a finalidade da produc¢do, nenhuma necessidade
satisfeita pode constituir um fim” é a completa indiferenca frente aos contetudos
(Jappe, 2021, p. 25).
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O crescimento material estd vinculado ao crescimento do valor, este depende
daquele, mas, ao consumir os recursos naturais o ser humano e seu modo de
producdo acabam por consumir o mundo real, é uma dindmica que consiste em
produzir por produzir num crescimento tautolégico, e que ndo se resume a ideologia
ou atitude, é a concorréncia agindo, forcando os atores a participarem deste jogo
insano ou a desaparecerem. Nao se trata de uma crise da reproducao do capital, “ela
é também uma crise das formas sociais que dao estrutura as formas de producao e
reproducdo da vida social no planeta. Ela inclui a relacao entre as sociedades nas
suas relacdes com a natureza” (N6voa, 2020, p. 47).

Aqui encontramos as raizes profundas do desastre ecoldgico que o
capitalismo nos conduz, “a necessidade de crescimento ilimitado do valor e sua
indiferenca quanto aos meios de atingi-lo sdo o fundo comum que da forma dos
aspectos mais diversos da modernidade” (Jappe, 2021, p. 26).

E uma sociedade de trabalho, o trabalho executado e seu aumento produtivo
implica na valorizacdo, no aumento da riqueza, da mais-valia global, fazendo,
portanto, desta sociedade uma sociedade do trabalho. E na sociedade capitalista que
o conceito de trabalho enquanto uma concepc¢do que engloba as mais diversas
atividades, negligenciando-se as suas particularidades, especificidades e até
anulando-as, sao consideradas exclusivamente como dispéndio de for¢a de trabalho
quantitativamente determinado, tempo de trabalho abstrato. Nesta sociedade, como
lembrou Marx, o elo social estd em nosso bolso, é o trabalho abstrato na forma
dinheiro, “é o trabalho que faz de cada individuo um membro da sociedade, que com
os outros membros partilha uma esséncia comum gragas a qual pode participar na
circulacdo de seus produtos” (Jappe, 2021, p. 28), acessando os meios para sua
subsisténcia.

Mesmo o estatuto da cidadania, de membro de um Estado ou de uma nacao,
grande principio de sintese nas sociedades modernas encontra-se subordinado ao
estatuto de trabalhador assalariado. Neste sentido, a economia politica colonizou
todas as dimensoes da vida submetendo a existéncia como um todo a Unica exigéncia
da rentabilidade, é a existéncia unidimensional do ser humano (Jappe, 2021, p. 29).

Para Postone, o capitalismo nao escamoteou o papel do trabalho, na verdade
fez dele o mediador social universal. A economia torna-se coextensiva a prépria vida
humana, isso é proprio da sociedade mercantil, é desconhecido nas sociedades
anteriores. Trata-se de uma forma de dominacgao por exceléncia, exercida pelo valor,
pelo trabalho, pelo dinheiro e pela mercadoria, de dificil circunscrigao, fazendo com
que Marx recorre-se a termos como “sujeito automatico” e “fetichismo da
mercadoria” (Postone, 2014).

Numa sociedade fetichista seus membros seguem as regras que “sdo o
resultado inconsciente da préprias agdes, mas que se apresentam como forgas
exteriores e superiores aos homens, e em que o sujeito ndo passa de um simples
executante das leis fetichistas” (Jappe, 2021, p. 29).

O predominio da forma mercadoria vai para além da crescente submissao da
vida a tirania econdmica, também se revela na difusdao de uma forma geral na qual a
grande caracteristica é a da valorizacdo do valor, que é a auséncia de qualquer
conteudo, a pura quantidade sem qualidade, o vazio. O valor mercantil é esta forma
fetichista que constitui uma pura forma sem conteudo, tornando seus efeitos tao
destruidores, é uma forma de sintese social na época moderna que possibilita a
compreensao da coeréncia de fendbmenos tao diversos que nos ameacam. Neste
contexto, cabe a pergunta pela forma de mediacdo entre a consciéncia empirica e a
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forma social de base do valor mercantil, pois, entre os atos e as decisdes dos seres
humanos e os conteudos concretos de sua producdo, “interpoe-se sempre uma
forma social fetichista que decide o destino desses conteudos concretos. Essa forma
social inconsciente age como um “cddigo” que da forma aos atos e cria as leis “cegas”,
mas aparentemente “objetivas” ou “naturais”, que pautam a vida humana” (Jappe,
2021, p. 30). Ainda sobre a mediagdo,

Outrora, isso podia ser a “vontade de Deus”; hoje, sdo as “leis econdmicas”, as
“exigéncias de rentabilidade”, os “imperativos tecnolégicos” ou a “necessidade
do crescimento”. Sdo “leis” que visivelmente nio pertencem a “primeira
natureza” (bioldgica), mas a “segunda natureza”, ao meio ambiente social que o
proprio homem forjou no decurso da sua evolucdo. Essas leis sdo, pois,
inegavelmente, obra do homem e, no entanto, ninguém as decretou na sua forma
presente; levam com frequéncia a situagdes que ninguém conscientemente quer
e para as quais, contudo, todos contribuem (Jappe, 2021, p. 30-1).

O fetichismo da mercadoria é uma forma de existéncia social total, esta para
além de uma simples mistificacdo ou de uma falsa consciéncia, pois ela determina as
proprias formas do pensamento e da acao. Marx, em sua concep¢ao de sujeito
automatico, segundo a qual, “o valor passa constantemente de uma forma a outra,
sem se perder nesse movimento, e, com isso, transforma-se no sujeito automatico
do processo” (Marx, 2013, p. 229-30). Na sociedade dominada pelo fetichismo da
mercadoria é o valor em suas metamorfoses, em mercadoria e em dinheiro, que
torna-se o verdadeiro sujeito, “os ‘sujeitos’ humanos sdo arrastados por ele, sdo seus
executantes e ‘funcionarios’ - ‘sujeitos’ do sujeito automatico” (Jappe, 2021, p. 34-5).

Temos a famosa descricdo da mesa quando transformada em mercadoria,
apresentada no capitulo I de O Capital, que também esboc¢a elementos em relacdo ao
fetichismo da mercadoria:

E evidente que o homem, por meio de sua atividade, altera as formas das
matérias naturais de um modo que lhe é 1til. Por exemplo, a forma da madeira é
alterada quando dela se faz uma mesa. No entanto, a mesa continua sendo
madeira, uma coisa sensivel e banal. Mas tdo logo aparece como mercadoria, ela
se transforma numa coisa sensivel-suprassensivel. Ela ndo sé se mantém com os
pés no chdo, mas pode-se de cabega para baixo diante de todas as outras
mercadorias, e em sua cabe¢a de madeira nascem minhocas que nos assombram
muito mais do que se ela comecasse a dancar por vontade prépria (Marx, 2013,
p. 146).

A concepc¢ao de capital ficticio

Parcelas crescentes do volume total de riquezas que sao apropriadas pelo
capital, de variadas formas, desde lucros produtivos e comerciais, passando pelos
juros e pelas rendas, que ndo encontram oportunidades para investimentos
produtivos sdo orientadas para formas ficticias de valorizacao, fazendo com que “o
mundo capitalista estaria preso a uma armadilha, comandada por um grupo de
sugadores que nada produz, batizado vulgarmente como capital financeiro, cujo
objetivo seria manter suas regalias em detrimento do empreendedorismo
produtivo” (Teixeira; Gomes, 2021, p. 55).

No livro I de O Capital, Marx estuda o processo de producao do capital, no
livro II, ele analisa o processo de circulacio do capital, e o faz por meio da
investigacao dos ciclos do capital: o ciclo dinheiro, o ciclo producao e o ciclo
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mercadoria. S3o as chamadas formas funcionais do capital, constituidas pelo
dinheiro, produgao e mercadoria.

No primeiro ciclo analisado, o ciclo capital dinheiro, que pode ser expresso
pela férmula: D - M ... P ... M’ - D’, no qual o dinheiro (D) aparece como capital, no
inicio do processo, com ele se adquire a mercadoria (M) - que pode ser os meios de
producao e a for¢a de trabalho - e entrasse no processo de producao (P). Ao final do
processo de producao voltasse para a circulacio novamente, mas agora com o
mercadoria (M’) valorizada, com acréscimo de mais-valia, de tempo de trabalho, e
encerra-se com a venda dessa mercadoria (D’), acessado o capital dinheiro com
valorizacdo do valor, que é expresso pelo adendo D’. Neste ciclo o dinheiro aparece
como capital por estar inserido no processo de circulacao no qual as mercadorias
serdo adquiridas com a finalidade de efetivar uma futura valorizacao do valor.

No segundo ciclo analisado, no ciclo do capital produc¢ao ou capital produtivo,
expresso pela formula: P... M’ - D’ - M ... P. Neste, o capital producdo constituido pelo
meio de producdo capital constante e pelo capital variavel forca de trabalho assume
a forma funcional e evidencia o carater ininterrupto do processo de producdo,
sempre iniciando um novo processo produtivo. O D’ valorizado da continuidade ja
adquirindo uma nova mercadoria M dando sequéncia ao processo produtivo P.

No terceiro ciclo, o ciclo capital mercadoria, que pode ser expresso pela
féormula: M’ - D’ - M... P ... M’, no qual é a mercadoria ja valorizada, que possui mais-
valia embutida, que encontra-se no inicio do ciclo, aparecendo como um processo de
valorizacdo anterior, ja realizado pelos trabalhadores (Marx, 2014).

O processo de valorizagdo passa por diferentes ciclos do capital, sendo o
capital a unidade dialética destes ciclos, “o capital monetario, em seu movimento
continuo perpassa os outros dois ciclos, como também o fardo o capital produtivo e
o capital-mercadoria” (Teixeira, Gomes, 2021, p. 61-2). O capital muda de forma na
busca da valorizagdo do valor. Para Marx, o capital industrial abarca todo o ramo da
producdo conduzido pelo modo capitalista, incluindo as fases da circulacdo e da
producao, isto é o capital industrial para Marx,

0 verdadeiro ciclo do capital industrial, em sua continuidade, ndo é apenas a
unidade dos processos de circulagido e produc¢io, mas a unidade de todos os seus
trés ciclos. Mas ele sé pode ser tal unidade na medida em que cada uma das
distintas partes do capital possa percorrer sucessivamente as distintas fases do
ciclo, passando de uma fase, de uma forma funcional a outra, e que o capital
industrial, como a totalidade dessas partes, encontre-se simultaneamente nas
diferentes fases e fungoes, percorrendo, assim, todos os trés ciclos ao mesmo
tempo (Marx, 2014, p. 182).

No livro III, de O Capital, Marx analisa a distribuicao no processo global da
producdo capitalista, desenvolve duas categorias de capital portador de juros e de
capital comercial. No processo histérico de desenvolvimento do capitalismo, as
diversas etapas dos ciclos do capital vdo se autonomizando e tornando-se
especificas, desenvolvendo-se a partir de institui¢cdes e de especializagdes das mais
variadas. As formas funcionais capital dinheiro, capital produtivo e capital
mercadoria, quando autonomizadas tornam-se capital portador de juros, capital
produtivo e capital comercial, “¢ o momento em que se pode falar dos capitais que
se ocupam especificamente das tarefas comerciais, os que se ocupam da producao e
os que se ocupam das atividades vulgarmente chamadas de financeiras” (Teixeira,
Gomes, 2021, p. 64).
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Trata-se de processos nos quais a mais-valia global, que é produzida
socialmente, revela-se de diferentes formas, como lucros produtivos, comerciais,
rendas, aluguéis, juros e lucros por especulagdo, forma de desdobramento do capital
portador de juros, o qual possibilitou formas especiais de especulacao. Temos o
papel do sistema de crédito, que possibilita a especulacdo a partir de operacgdes de
crédito. As sociedades anonimas, cujas agdes sdo compradas e vendidas nas bolsas
de valores. De forma que, o dominio das operagdes especulativas sobre as decisdes
nas outras esferas de valorizacdo do capital é enorme, os contratos de dividas
publicas e privadas, as operagdes comerciais e de compra e venda de agcdes passaram
a servir de base para a emissao de titulos derivativos, de apostas sobre taxas de juros
e de cambio, gerando um volume de transagdes internacionais jamais existentes na
histdria.

E uma dinimica nas decisdes econémicas publicas e privadas na qual o
capitalismo financeiro, hoje hegemonico em relagdo aos processos de valorizagdo de
valor, passam a comandar as politicas governamentais e empresariais (Teixeira;
Gomes, 2021, p. 67).

Marx diria que, desde tempos imemoriais, de antes do diliivio, encontramos
os seres humanos engajados na pratica de enriquecimento pelo empréstimo de
dinheiro a juros. No entanto, nossa experiéncia cotidiana parece confirmar a
existéncia do homem endividado, confirmando a existéncia de uma camada usuraria
que nada faz além de sugar a energia vital de quem trabalha, forcando-os a existir
sobrevivendo de uma divida a proxima divida.

Temos a relacdo entre o processo de circulagdo de capital social total e o
capital portador de juros, nos ciclos do capital dinheiro, do capital mercadoria e do
capital produtivo e suas interconexdes e autonomizagdes. E também temos o capital
portador de juros e o sistema de crédito no contexto da distribuicdo e apropriacao
da mais-valia global, neste sentido, “o capital portador de juros é uma das
manifestacdes mais fetichistas e irracionais do capital, por meio da qual o capital
adquire um valor de uso adicional, o de se reduzir a si préprio a condicdo de
mercadoria-capital” (Soto, Mello, 2021, p. 79).

Trata-se de uma divisdo entre credor e devedor que corresponderia a uma
divisdo entre o capitalista proprietario e o capitalista funcionante, quem de fato
empregaria os recursos para a valorizacao do valor. No livro III, de O Capital, Marx
apresenta o sistema de crédito enquanto um poder centralizador que pode tanto
dizimar os capitalistas industriais quanto intervir de forma perigosa na produc¢ao
real, ou seja, sdo tendéncias contraditorias, que vao até a superproducdo e a
superespeculacdo. E um sistema que acelera o desenvolvimento material das forcas
produtivas e a criacdo de um mercado mundial e, a0 mesmo tempo, acelera a
erupcdo de crises dessas contradicées (Marx, 2017).

Tanto que, na evolugdo do sistema de crédito, no século XX, temos uma
desregulamentacdo das notas bancarias que eram respaldadas em ouro, o famoso
lastro metalico, que passam a ter no Estado a garantia de sua conversibilidade, e
estes criam os Bancos Centrais, principalmente entre o final do século XIX e inicio
do século XX, para procederem com esses processos. As notas bancarias, criadas
como contrapartida de depositos de ouro, dinheiro, letras de cadmbio, passam a ser
regidas por normas legais que determinam, por exemplo, o regime de regras
fracionarias, ou seja, que os bancos mantivessem em caixa uma determinada fragdo
do dinheiro nele depositado, desta forma, “foi legitimado o processo de criacao de
uma espiral de créditos e depdsitos capaz de gerar no seio do préprio sistema
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bancario um volume de dinheiro muito superior ao emitido pelo Estado” (Soto,
Mello, 2021, p. 81).

E um processo de criacdo de dinheiro bancario por meio de anotagio
bancaria. Serd com o sistema Bretton Woods, instituido durante a Segunda Guerra
Mundial, que o sistema financeiro mundial vai ser modificado, possibilitando que os
bancos criem dinheiro bancario, em escala nacional, e que os Bancos Centrais dos
paises mantenham reservas em dolares americanos. Estabelece-se também um
sistema de cambio fixo, defendido pelo Fundo Monetario Internacional - FMI. O
Compromisso assumido pelos Estados Unidos da América era ajudar com a
reconstrucao dos paises devastados pela guerra na Europa Ocidental por meio do
Plano Marshall (1948-1952), dando aos americanos o privilégio de se tornarem a
fabrica de dinheiro do mundo, elevando as emissboes de ddélares, até tornar sua
balan¢a comercial negativa em 1971 (Soto, Mello, 2021, p. 82).

De forma que, em 1971, estimava-se que as reservas de ouro dos EUA,
depositadas no Fort Knox, somente poderiam converter um sexto de seus passivos
em délares diante dos outros paises. Diante disso, na década seguinte, o presidente
americano, Ronald Reagan quebraria o acordo de Bretton Woods, dando fim ao
Padrao Ouro, desregulamentando a relacdo ouro/dolar, e seus credores tiveram que
se contentar com anotag¢des contabeis em dolares papel, com dinheiro fiduciario:

Uma vez suspensa a convertibilidade délar-ouro e esgotado o intervencionismo
em favor do délar, optou-se por ‘flexibilizar’ os cambios e ‘desregulamentar’ a
atividade financeira, confiando que o poderoso sistema bancario e financeiro
estadunidense seria beneficiado com a nova situagio (Soto; Mello, 2021, p. 83).

Em 1979 teremos a ocorréncia do ‘choque dos juros’ promovidos pelo
Federal Reserve - FED, o Banco Central americano, uma forte elevacao das taxas de
juros fazendo com que o dinheiro que circulava nos mercados financeiros fosse
canalizado para os EUA. A consequéncia politica econdmica foi uma quebradeira em
muitos paises periféricos, dependentes das massas de capital dinheiro. Esses paises
foram pegos na ‘crise da divida’, tiveram que recorrer ao FMI em busca de
empréstimos, as quais “a contrapartida desses empréstimos era a realizacao de série
de ‘reformas estruturais’ de cunho neoliberal: privatiza¢des, aberturas comerciais e
financeira, politicas de austeridade fiscal etc. - armadilha na qual o Brasil e varios
outros paises (ou melhor, a populacdo trabalhadora do Brasil e de varios outros
paises) estdo presos até hoje” (Soto; Mello, 2021, p. 83-4).

Desde 1970 foi-se conformando um sistema financeiro global que se
manifesta num processo de globaliza¢ao financeira na qual as principais tendéncias
sdo: primeiro, instituicoes bancarias e nao bancarias intermediam grandes
quantidades de dinheiro, massas de capital dinheiro em busca de valorizagao.
Segundo, processos de desregulamentacao e liberalizacao financeira que permite a
mais rapida movimentagdo do capital dinheiro. Terceiro, implementa¢do de
transformacgdes estruturais de intermediacao financeira que permite a criacao de
conglomerados financeiros - fundos de pensao, Mutual funds, seguradoras, bancos
de investimento, gestoras de ativos, fundos hedge etc. - que administram a
globalizagdo financeira. Quarto, transformacao e inovag¢do no universo das dividas
publicas e privadas, que levam a criacdo dos derivativos, da securitizacdo das
dividas, possibilitando crescimentos enormes em mercados secundarios. E um
processo desenvolvido a quase cinquenta anos no qual:
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A globalizacio financeira é expressao do ajuste padrdo de acumulacdo do capital
global, que impacta fortemente nos fluxos desse capital e nas formas de
financiamento das atividades econOmicas, sob a batuta de imensos
conglomerados que atuam nos mais diversos paises e nos mais distintos ramos
de producdo, do comércio e das finangas, num arranjo complexo e intrincado
(Soto; Mello, 2021, p. 85).

A globalizacao financeira e a enxurrada de titulos financeiros vao inserir-se
no contexto, na teoria marxista, do capital ficticio que emerge do capital portador de
juros. Em relacdo a questdo dos ativos e dos derivativos, da perspectiva dos bancos
que efetuaram o empréstimo, por exemplo, e tem um ativo - pode ser um banco ou
investidores institucionais como fundos de pensao, de investimentos, seguradoras,
etc. Com este ativo o banco ndo espera o pagamento das prestacdes do empréstimo
para lucrar com a divida. Ele vai negocia-la na bolsa de valores, combinando-o com
outros titulos de dividas, formando um novo titulo que promete determinado
rendimento anual. Quem adquirir o faz na esperanca de valorizacdo e de
rendimentos prometidos, enquanto a entidade financeira estiver bem
economicamente. No entanto, esta ndo é a Unica opg¢do feita pelos bancos, eles
apostam na magnitude da variacdo do produto financeiro, ou seja, os bancos e outros
capitalistas apostam em torno da variacdo do produto financeiro, criando todo um
conjunto de derivativos (Nakatani; Braga, 2021, p. 100).

O capital portador de juros

Trata-se de uma forma do ciclo capital dinheiro, uma variacao autonomizada
do capital industrial - que engloba os trés ciclos analisados por Marx: dinheiro,
mercadoria, produgdo. O capital dinheiro é acumulado no sistema de crédito por
meio de depositos familiares, depositos empresariais e de governos, de depositos de
poupanga, fundos de investimentos, depésitos a prazo, titulos da divida publica,
titulos da divida privada, letras financeiras etc. Todo esse montante ndo é dinheiro,
o dinheiro, na realidade, corresponde a uma parcela dos depdésitos feitos pelas
familias, governos e empresas, e da perspectiva dos bancos, “constituem capital
monetario convertido em capital de empréstimo, portador de juros. Todo o resto sao
representacdes simbolicas de riqueza acumulada na forma de depositos e titulos que
rendem ou produzem juros” (Nakatani, 2021, p. 106).

O sistema de crédito é composto pelo sistema financeiro, pelas cooperativas
de crédito, pelas financeiras, seguradoras, as bolsas de valores, de mercadorias e
futuros, as corretoras e as fintechs.

Na forma de capital portador de juros o dinheiro pode assumir uma nova
funcdo, que é a de servir como capital. A férmula que expressa essa nova fung¢do de
capital é aseguinte: D-D-M..P..M -D’-D’, naqual o capitalista que efetivamente
produz, capitalista denominado por Marx de funcionante, nao € o proprietario do
capital inicial D e precisa toma-lo emprestado dando inicio ao ciclo de circulagdo D
- D - M para depois ir para a producao ... P ... e de valorizagdao M’ - D’. Desta forma,
ao final do processo ele deve devolver o capital que pegou emprestado no inicio do
processo acrescido de valor adicional, os juros D’. A férmula resumida é D - D’
esconde o processo de extracdo de mais-valia, “todo o ciclo do capital aparece como
movimento D - D’ e parece que todo processo de producdo de mais-valia
desaparece” (Nakatani, 2021, p. 108), levando a um aparente desaparecimento do
processo de expropriacdo da mais-valia global quando pensado a partir da férmula
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resumida. No entanto, ao final do ciclo é uma parte da mais-valia que é usada para
ser devolvida como juros, a soma inicial D mais um excedente, por isso, D’.

Os capitais particulares, como as empresas, formam o capital industrial e
cada um deles se mantém em movimento com a constante metamorfose do ciclo
expresso pela formula D - M ... P ... M’ - D’. Neste, ha uma dependéncia de outras
formas para realizar a venda final, e isto ndo exclui a concorréncia, e 0 movimento
do capital deve passar pela forma dinheiro e terminar sua jornada com uma
quantidade acrescida de valorizagdo. No desenvolvimento do capitalismo, com o
avanco do sistema de crédito e bancario, as operacodes se realizam continuamente
entre unidades de capital e os bancos.

Os bancos movimentam e recebem diariamente toda riqueza, medeiam as
transacoes econOmicas e sao responsaveis junto aos Bancos Centrais de regular o
volume cotidiano de meios de circulagdo. Além disso, eles realizam a conversado de
todo meio de circulagdo excedente em capital monetario portador de juros junto ao
Banco Central sobe a forma de titulos da divida publica, “esta operacao é realizada
nas Operagdes de Mercado Aberto do Banco Central, em particular em uma
denominada de overnight, em que os meios de circulacdo excedente sdo aplicados e
rendem juros apenas por uma noite” (Nakatani, 2021, p. 110).

Na segunda metade do século XX, com o avan¢o das tecnologias de
comunicacao e de informacgao tivemos um desenvolvimento mais acentuado das
formas ficticias do capital portador de juros, essas formas sao: o capital bancario, a
divida publica, o valor acionario, os derivados e as moedas. Essas formas continuam
se desenvolvendo e criando novas formas, como € o caso das criptomoedas.

O capital bancario é registrado como capital social, representado em titulos
chamados de agdes e podem ser o capital do préprio banqueiro ou de seus sécios,
além disso, eles costumam receber aplicacdes e fazer empréstimos. Segundo o Banco
Central do Brasil - BCB, em junho de 2021, o capital monetario no sistema bancario
brasileiro era de R$ 8,89 trilhdes. Todo este dinheiro é “constituido por dinheiro
crédito, ou seja, divida. Assim, todo capital bancario, com exce¢do dos edificios,
maquinas e equipamentos, principalmente de tecnologia de informagdo, é
constituido por um capital cuja existéncia é ficticia” (Nakatani, 2021, p. 111).

A divida publica constitui-se por titulos emitidos, no caso brasileiro, pelo
Tesouro Nacional. E um forma de financiamento dos Estados e em troca ou como
garantia dos empréstimos tomados emitem-se titulos da divida, com prazo
determinado, e com pagamentos de juros. Segundo Marx, por mais que estas
transacoes se multipliquem, o capital da divida publica permanece ficticio o que é
comprovado quando estes titulos tornam-se invendaveis.

Em junho de 2021 o BCB registrava uma divida publica brasileira de R$ 4,88
trilhGes, as operagdes de overnight neste més atingiram a cifra diaria de R$ 1,53
trilhdes baseados nos titulos da divida publica, estimava-se que em 2022 ela poderia
passar de R$ 6,00 trilhdes, trata-se, portanto, de “uma forma de transferéncia de
riquezas do Estado para essas empresas, cujos custos recaem, no limite, nas costas
da populacdo trabalhadora, que é que proporcionalmente mais paga impostos”
(Nakatani, 2021, p. 113).

A divida publica no Brasil e em outros paises recebeu novas determinagdes a
partir da implantacao das politicas e programas neoliberais desde 1970. Em 1998 o
governo brasileiro assumiu junto ao FMI o compromisso de anualmente obter um
superavit primario por meio de politicas de austeridade, garantindo pagamentos de
juros da divida. O capital acumulado na forma ficticia de divida publica cresceu
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continuamente, passando de 49,1% do PIB em 2000 para 87% do PIB em dezembro
de 2020 (Nakatani, 2021, p. 114).

Além disso, houve a imposicao de um pacote de politicas neoliberais como
privatizacoes, liberalizacdes financeiras, securitizacao das dividas. Uma nova matriz
econOmica foi estimulada a partir da qual se deu a criacdo e aplica¢do no Brasil, do
tripé macroeconémico: cambio flutuante, meta de inflagdo e meta fiscal. Em relacao
ao superavit primario, teremos a Emenda Constitucional n? 95, de 2016, que
estabelece um draconiano teto de gastos, reforcando essa légica. Na economia
brasileira teremos um movimento de intensificacdo da desindustrializagdo, uma
reprimarizacao da economia com extrativismo e a agroindustria, e austeridade fiscal
pautados pela financeirizagdo da economia. No sistema de crédito temos essa
crescente hegemonia das formas ficticias do capital sobre a dinamica global de
acumulacdo. A financeirizacao vai capturar os Estados nacionais, a divida publica,
pilar do sistema de crédito, leva a isso. Assim, a reivindicagdo de autonomia do
Banco Central entende-se como a independéncia em relagdo a qualquer tipo de
reivindicacdo popular, submetendo-se a exigéncias de reproduc¢do do capital e de
seu processo de financeirizagdo (Ghiraldelli, 2021).

0 mercado de agbes e o valor aciondrio sdo aqueles nos quais o capital se
organiza juridicamente de formas variadas como sociedades andnimas (SA),
sociedades de cotas como empresas particulares. O capital é expresso em agdes e
titulos que sdo negociadas na bolsa de valores, sendo classificados como capital
aberto. As acdes podem ter varios tipos de classificacao, temos as ordinarias, que
ddo direito a voto em assembleias e ao controle das empresas, a governanga
corporativa; e as preferenciais, que dao preferéncia ao pagamento de dividendos.
Apés a fundagdo da empresa e as agdes sendo subscritas e integralizadas tem-se o
capital inicial D para iniciar o processo de valorizagado. Este é o capital social nominal
que sera gasto no processo produtivo - M (Mp - Fp) ... P dando continuidade ao
capital patrimonial liquido, que cresce com os lucros acumulados ... M’ - D’, com a
extracdo da mais-valia. HA uma diferenca entre o valor nominal e o valor
patrimonial, que pode aparecer no preco das a¢des. Ao final de cada ano fiscal, os
lucros distribuidos sdo os dividendos, de acordo com o numero de agdes,
proporcional, eles podem estar na forma dinheiro, na forma mercadoria enquanto
meios de produgdo, insumos, matéria-prima, commodities, ou de produtos ndo
vendidos, mercadorias valorizadas (Nakatani, 2021).

As sociedades anonimas negociam seus titulos, as a¢cdes especialmente, nas
bolsas de valores. O preco destas acoes dissocia-se do valor nominal, segundo Marx,
isso se deve a duas razoes:

Por um lado, seu valor de mercado flutua com o montante e a seguranca dos
rendimentos, sobre os quais dao titulo legal. Se o valor nominal de uma a¢do, isto
é, a soma recebida, que a acdo originalmente representa, é de 100 libras
esterlinas e se aempresa, em vez de 5%, proporciona 10%, seu valor de mercado,
com as demais circunstancias constantes e com a taxa de 5%, sobre para 200
libras esterlinas, pois capitalizada a 5% a agdo representa um capital ficticio de
200 libras esterlinas. [...] Ocorre o contrario quando diminui o rendimento da
empresa. O valor do mercado desses papéis é em parte especulativo, pois nio é
determinado apenas pela receita real, mas também pela esperada, calculada por
antecipagao (Marx, 2017, p. 63).

Da perspectiva do capital real a alteracao nos pregos das acdes ndo produzem
efeitos significativos, mas para os proprietarios de acdes os efeitos sdo enormes. No
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caso da valorizagdo e no caso da queda repentina, ja em relacao de crises os efeitos
podem ser enormes, dependendo das circunstancias para o capital real.

Os derivativos sao titulos derivados de outros titulos, os ativos, que podem
ser mercadorias ou ag¢des. Sao negociados na bolsa mercantil e de futuros que
buscam transferir os riscos e sdo um campo privilegiado de aplicacdes especulativas,
“os especuladores devem atuar por meio de uma corretora e depositar como
garantia 4,32% do valor total dos contratos negociados, que podem ser em dinheiro,
titulos publicos, certificados de depositos bancarios (CDB) ou a¢des de empresas”
(Nakatani, 2021, p. 121).

Assim, temos sob a andlise do capital ficticio em Marx e sua perspectiva
tedrica a constatacdo do desenvolvimento e expansdo da esfera financeira a ponto
de termos uma transferéncia da légica de valorizacao da acumulagao do capital da
esfera produtiva para a légica da acumulagdo financeira, “vivemos sob o dominio da
financeirizacdo, cujas consequéncias afetam e alteram profundamente as formas de
organizacdo do trabalho e as relagdes de trabalho da esfera de producao das
mercadorias” (Nakatani, 2021, p. 121). Trata-se de uma predominancia da esfera
financeira.

A concepgao de capital financeiro em Hilferding

A categoria de capital financeiro nio foi teorizada por Marx. E uma forma
diferente ou distinta do capital de financiamento ou do capital portador de juros. Foi
formulada pela primeira vez por Rudolf Hilferding, na obra O capital financeiro,
publicado em 1910, estabelecendo duas caracteristicas centrais nesta concepg¢ao, “a
primeira é que é formado pela estreita integracdo do capital de financiamento, nas
maos dos bancos, com o capital industrial; a segunda é que s6 surge em uma etapa
definitiva do capitalismo” (Bottomore, 2012, p. 69).

Em O capital financeiro, Hilferding apresenta varias tematicas desde
sociedades anonimas, o tratamento do dinheiro e do crédito, a bolsa de valores, os
dividendos entre outros. Hilferding caracteriza com as seguintes palavras o capital
financeiro:

A dependéncia da indudstria com relacdo aos bancos €, portanto, consequéncia
das relacdes de propriedade. Uma porgao cada vez maior do capital da indudstria
ndo pertence aos industriais que o aplicam. [..] Chamo de capital financeiro o
capital bancario, portanto, o capital em forma de dinheiro que, desse modo, é na
realidade transformado em capital industrial (Hilferding, 1985, p. 129).

Hilferding assinala o carater de dependéncia do capital produtivo para com
os lucros e a transformacao do capital bancario em capital produtivo via o
financiamento deste seguido pelo controle monetario pelas instituigdes bancarias. A
mudanca das formas de propriedade pela organizacdo capitalista das sociedades
andnimas e seus titulos e a¢des é o contexto deste processo, de forma que, temos
uma uniformizagdo do capital pelo capital financeiro, neste sentido, “os setores do
capital industrial, comercial e bancario antes separados encontram-se agora sob a
dire¢do comum das altas finangas, na qual estao reunidos, em estreita unido pessoal,
os senhores da industria e dos bancos” (Hilferding, 1985, p. 283). O enfoque no
capital financeiro recai sobre a mudanga da riqueza da forma produtiva para titulos
negociaveis. O capital financeiro seria um novo segmento do capital, préximo do
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capital ficticio, e as formas de capital ligadas ao circuito financeiro continuam a
movimentar o capital produtivo.

Para Chesnais, no inicio do século XXI, tivemos dois grandes fendmenos
dominando a economia mundial. O primeiro foi a materializagdo de um mercado
mundial, agora com a China na Organizacdo Mundial do Comércio - OMC -, fase
sobre a qual Marx escrevera, 150 anos antes, derivando diretamente do conceito de
capital, “ao final de um processo politico, ainda inacabado, mas ja muito avancado,
de liberalizacdo e de desregulamentacdo de investimento direito no estrangeiro, de
transagcoes comerciais e de fluxos financeiros, impostos simultaneamente numa
escala sem precedentes, 0 mercado mundial se apresenta de maneira efetiva”
(Chesnais, 2010, p. 97).

0 segundo fendmeno foi o montante elevado de titulos, acdes e obrigacdes,
que se apresentaram como capital, ou seja, “um direito permanente de receber
fluxos de rendas regulares que vém da partilha dos resultados de uma riqueza em
relacdo a qual ndo importa saber quem a produziu e como ela foi produzida”
(Chesnais, 2010, p. 97-8).

Junto a isso se acresce medidas politicas e financeiras implementadas pelos
Estados para fazer a ilusdo perdurar e “para fazer dos titulos a contrapartida de
formas originais de endividamento das empresas e das familias e também para fazer
dos Estados Unidos em dos pilares de um ‘regime de crescimento’ interno, que serve
de meio de comunicagdo para o conjunto da economia mundial” (Chesnais, 2010, p.
98).

A concepcdo de ‘capital em geral’, apresentada no Grundrisse, fortalecido pela
mobilidade do capital, liberdade em escala planetaria, e sob a determinagdo de
valorizacdo e rentabilidade impostas pelos acionistas, nascida dos fundos de pensao
e dos mutual funds, o capital afirma-se como um valor em processo, enquanto forca
impessoal voltada para sua autovalorizagdo e para sua autorreproducao. A externa
mobilidade dos fluxos de capitais de aplicagdo e a flexibilidade nas operagdes de
valorizagdo do capital industrial, a indiferenca quanto a destinacdao social da
aplicacdo ou investimento. A face oculta deste processo é a exploragdo forcada do
proletariado em escala mundial, sendo o saldrio dos trabalhadores chineses a
referéncia para a fixacdo dos salarios pelo mundo. Este capital, segundo Marx, se
opoe a forca de trabalho vivo como um poder autéonomo espoliando os
trabalhadores diretos e se apropriando de sobreprodutos criados em condi¢des
sociais (Chesnais, 2010, p. 98-9).

A segunda concepcao é a de capital ficticio, esse termo designa, “os titulos
que foram emitidos no momento dos empréstimos em dinheiro a entidades publicas
ou a empresas ou como expressao da participacdo dos primeiros participantes no
financiamento de capital em uma empresa” (Chesnais, 2010, p. 99). Quando vistos
da perspectivas do movimento do capital produtivo de valor e de mais-valia, estes
titulos ndo sdo capitais, em momentos de crises esse carater ficticio dos titulos se
revela e se desvaloriza as custas dos detentores.

Como entdo devemos entender a finanga?

Aqui o termo serve para designar simultaneamente as instituicdes especializadas
na centralizacao do dinheiro ‘inativo’ em busca de colocagdo em empréstimos ou
em titulos, isto é, os fundos de pensao e de aplicacao coletiva ou mutual funds, as
grandes empresas de seguro e os maiores bancos, e as estruturas institucionais.
Na primeira linha encontram-se os mercados de titulos, garantindo a ‘liquidez’
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das aplicacdes que permitem valorizar o dinheiro que se tornou capital sob a
forma de juros, de dividendos e de ganhar na bolsa (Chesnais, 2010, p. 100).

A finanga compreendida desta maneira é a forma do capital portador de juros
estudada por Marx em sua fase inicial. A financa é a primeira beneficiada pela
orienta¢do econdmica dirigida aos Estados apds os empresarios terem se liberados
da gestdo de suas empresas. Assim, imprime-se uma desregulamentacdo e
liberalizacdo que beneficia os fluxos financeiros e os fluxos ligados ao ciclo completo
de valorizagdo do capital, e, a0 mesmo tempo, impde-se as empresas as normas em
termos de rentabilidade e o grau de exploracdo da forca de trabalho que elas devem
atingir. A finanga desconhece a realidade econdémica real, sendo insaciavel por
natureza (Chesnais, 2010, p 100).

Hilferding, em O capital financeiro, retoma posicdes estabelecidas por Marx,
as vezes lhes dando desenvolvimento outras vezes ndo, assim, podemos elencar os
principais pontos de sua analise a partir da seguinte sintese: primeiro, parte daquilo
assentado por Marx de que o modo de producdo capitalista ao estabelecer seu
propdsito todo dinheiro adquire o carater de capital potencial - potencialidade é o
resultado da formacgao da classe operaria obrigada a vender sua forca de trabalho
efetuando um sobretrabalho nao pago, a mais-valia. O trabalho de Hilferding parte
desta constatacdo, da existéncia de massas de dinheiro que podem ser mobilizados
como capital e da existéncia de ‘afortunados’ desejosos de fazer valorizar seu
dinheiro sem se tornarem capitalistas ativos.

Segundo, temos em Marx a caracterizacdo da necessidade de criacdo de
mecanismos e de instituicdes capazes de permitir aos possuidores de dinheiro
participaram da partilha da mais-valia social. Aqui, Hilferding atualiza e desenvolve
a analise, apresentando os bancos como responsaveis por ndo deixar o dinheiro
inativo, por via de crédito que transforma o capital dinheiro ativo em outro processo
de circulagdo. Ele também retine sob a forma dinheiro a renda das outras classes
deixando a disposicao da classe capitalista enquanto capital dinheiro. Também, ele
apresenta uma analise da funcdo das sociedades por agdes, centralizando e
valorizando o dinheiro inativo e apresenta uma “teoria da Bolsa bastante avancada,
que ndo existe em Marx. Ele mostra a maneira como os bancos, assim como as
sociedades por acdes, tem necessidade de serem secundadas por uma instituicao
que garanta a liquidez dos titulos” (Chesnais, 2010, p, 138).

Em terceiro temos que, no livro Il de O Capital, Marx amplia a figura ‘tipo
ideal de capitalista’ - que ¢ a lei dos profetas: acumular, acumular e acumular! -
oferecendo-nos duas representacdes, “a primeira opde o ‘capitalista ativo’ que vem
partilhar da mais-valia sem interferir diretamente em sua extracdo. A segunda, que
surge com a constituicdo das sociedades por acdes, opde os ‘proprietarios do capital’
de um lado, e os ‘administradores’ ou ‘managers’ de outro” (Chesnais, 2010, p. 138).
Ambas as representacdes encontram-se em Marx, mas nao sao desenvolvidas.

Em quarto temos a caracterizac¢do, em Marx, do capital portador de juros em
oposicao de exterioridade da producao, em sentido estrito, esse nao é o caso em
Hilferding, os bancos sdo caracterizados como agentes ativos da concentracdo de
capital e confrontados pelos efeitos da tendéncia de queda da taxa de lucros a
resposta dos bancos é a de multiplicar o esfor¢co objetivando a criacdo de
monopdlios, visando, com o capital industrial, a eliminacao da concorréncia. Por fim,
em quinto, Hilferding faz uso limitado da teoria do fetichismo da forma D - D’,
encontram-se excluidos os elementos da duplicagdo, triplicacdo dos créditos
destacados por Marx.
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As sociedades por agdes e a teoria da bolsa sdo abordadas como um todo por
Hilferding. Parte da distingao feita por Marx de capital propriedade e capital funcao
para analisar a liberagdo do capital industrial e sua mudanca de funcao que o capital
assume quando investido em sociedades de a¢des a funcao de puro capital dinheiro.
Uma coisa é a aplicacdo sob a forma de empréstimo outra bem distinta é a aplicacao
em acoes. Nas acdes, a remuneracao é indeterminada, ela existe como um direito
sobre o lucro de uma determinada empresa. Para que o “capital investido numa
sociedade por a¢des possua a funcdo de puro capital-dinheiro, é necessario que o
acionista seja ‘capaz de retomar, a qualquer momento, seu capital por meio da venda
de acoes’. Se este € o caso, entdo, ‘ele se encontra na mesma situagdo que o capitalista
emprestador de dinheiro’” (Chesnais, 2010, p. 141). No entanto, a possibilidade em
relacdo a venda é fornecida por um mercado especial, a bolsa de valores.

Temos entdo a caracterizagdo da diferenca e semelhanga entre o capital
titulo/acdo e capital dinheiro, a bolsa de valores permite ao capital titulo/acao
tornar-se realizavel pelo acionista individual como carater de capital dinheiro. A
liquidez dos titulos assegurada pela bolsa de valores fornece aos acionistas, via
mercado de acdes, a possibilidade de retirar o seu capital investido sob a forma de
dinheiro, ela possibilita essa mobilizacao, da ao capital industrial o carater de capital
dinheiro pela transformacdo em capital ficticio. Assim “é necessario, entdo,
reconhecer a Hilferding o mérito de ser o primeiro economista marxista, ou
simplesmente o economista, a ter buscado situar a Bolsa e a liquidez oferecida pelo
mercado de agdes, no movimento do capital” (Chesnais, 2010, p. 143).

Hilferding enumera outras fun¢des da bolsa desde oferecer a aparéncia de
solucdo a tendéncia da equalizacao da taxa de lucros. A fung¢ao ou “o papel
desempenhado pela bolsa enquanto acelerador do movimento ‘de formacao de
propriedade capitalista fora do processo de producao’. Ela é o teatro de um
‘processo de concentracdo da propriedade independente do processo de
concentrac¢do na industria” (Chesnais, 2010, p. 143-4).

A atividade da bolsa inclui a criacdo de capital ficticio, e sua natureza, por
vezes, nao € compreendida por seus detentores,

A acdo é [..] um titulo de renda, titulo de crédito sobre uma produgao futura,
bonus da renda. Pelo fato dessa renda ser capitalizada e constituir o prego da
acdo, em segundo capital parece existir nos pregos das ac¢des. Mas ele é
puramente ficticio. O que existe verdadeiramente é somente o capital industrial
e seu lucro. Isso ndo impede que esse capital ficticio exista sob a forma contabil
e seja mencionado como “capital acdées” (Hilferding, 1985, p. 138).

0 que existe verdadeiramente é o capital industrial e seu lucro. Temos ainda
em Hilferding a caracterizacdo da expansao externa do capital concentrado, sob a
forma dominante da época do capital dinheiro. Aqui encontramos o enunciado da
ligacdo entre a financa e a internacionalizacdo do capital, trata-se, nas palavras de
Hilferding, da “exportacdo de valor destinado a produzir mais-valia no estrangeiro”
(1985, p. 148). Esse capital permanece a disposicdo do pais de origem, e os
capitalistas dispde da mais-valia produzida por este capital. Sdo investimentos
diretos cuja principal condicdo é a da diferenca de taxas de lucro, maiores no
exterior, superiores aquelas em seus paises de origem. Os bancos estdo no centro
deste movimento analisado em razao de seu papel na tomada de decisdo das
empresas e também por conta prépria, pois enquanto criador de lucro ele pode
funcionar como capital bancario, comercial ou industrial. As taxas de juros elevadas
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em paises com fraco desenvolvimento capitalista era um incentivo para a
exportacao de capital de empréstimo. Também trouxe para analise o caso dos
investimentos diretos em paises com fraco desenvolvimento capitalista.

Hilferding tem o mérito de pensar a aproximacao entre a finanga e a industria
no contexto da teoria da interpenetracdo, a partir do final do século XIX, propde a
concepg¢ao de capital financeiro para designar essa forma de capital, “a teoria da
interpenetracdo entre capital industrial e capital de empréstimo tem efeitos
politicos importantes em termos de concentracao de poder no plano nacional e
internacional” (Chesnais, 2005, p. 52).

O capital financeiro e a democracia

A financga ou o capital financeiro é uma no¢ao paradoxal na economia politica.
Tivemos a oportunidade de acompanhar algumas criticas a fun¢do normal das
financas capitalistas como a da financeirizacdo das escolhas de investimentos, toda
uma série de medidas contra os trabalhadores buscando satisfazer a valorizagao, a
captura do Estado via a divida publica que retira deste mais da metade de seu
orcamento e que chega ao apice com criacdes de operagcdes como a overnight
promovendo a valorizagdo enquanto sonhamos. Sdo criticas que inicialmente se
aplicam a histéria, neste sentido, na histdéria temos dois momentos de hegemonia ou
predominancia das financas na economia. O primeiro, no final do século XIX e inicio
do século XX, até o inicio da I Guerra Mundial. O Segundo inicia-se em meados
de1970, com o fim dos “Trinta Anos Gloriosos” e a erosao do Welfare State, o Estado
de bem-estar social, que se desenvolveu entre 1945 - 1975, via uma nova politica de
liberalizagdo financeira internacionalizada, que deve ser compreendida pelas novas
analises do capitalismo contemporaneo (Brunhoff, 2010, p. 33-4).

A partir de 1970, o elemento novo mais evidente na reconstituicio de um
capital de aplicacdo altamente concentrado “foi a perda dos bancos, em beneficio
dos fundos de pensdo e dos mutual funds, de sua proeminéncia - que seria
praticamente um monopdlio em certos paises - na centralizacao e na valorizacao do
dinheiro em busca de aplicagdao” (Chesnais, 2010, p. 150).

Entre 1979 e 1981 teremos um aumento das taxas de juros e da taxa de
cambio pelas autoridades estadunidenses, ao lado de uma liberalizacao dos
mercados financeiros e a securitizacdo. Essas medidas tiveram um efeito devastador
em favor dos credores, e nos paises com fraco desenvolvimento capitalista,
dominados politicamente essas consequéncias foram dramadticas. Aumentaram em
trés ou quatro vezes as taxas de juros nas quais os valores emprestados deveriam
ser devolvidos e depois, “as obriga¢des da divida foram securitizadas, provocando a
entrada em cena de investidores financeiros prontos para comprar, a taxas muito
elevadas, os titulos emitidos pelos Tesouros nos mercados financeiros ‘emergentes’”
(Chesnais, 2010, p. 152).

Taxas de juros superiores as taxas de crescimento para assegurar o servigo
da divida, tornam estas impagaveis, dividas injustas. As dividas também tiveram a
funcdo de pressionar os Estados a aceitacdo das politicas de ajustamentos
estruturais e de encadeamento em processos de desindustrializagao.

As politicas de liberalizacdo e de desregulamentac¢do, que se iniciam pelas
financas se estendem as trocas comerciais e chegam a investimentos feitos no
estrangeiro levam a entrada em cena, no universo das financas, dos fundos de
pensdo e mutual funds que sdo os primeiros beneficiados pelos aumentos das taxas
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de juros, mais ainda com a securitizacdo das obrigacdes publicas, “a ‘securitizacao’
dos titulos da divida publica dos paises capitalistas avancados permitiu aos
governos diminuir a tributagdo sobre o capital e a renda das classes superiores e
médias” (Chesnais, 2010, p. 154).

Sao aplicagdes que geraram uma explosao de déficits orcamentarios, criaram
condi¢cdes de seguranca financeira para os investimentos e, também de baixa
relativa dos saldrios, uma deflacdo salarial. Sdo politicas que beneficiaram as
camadas mais ricas da sociedade e eram apresentadas e endossadas como sendo em
favor dos assalariados enquanto futuros aposentados.

A partir de 1980, a divida publica também vai permitir a expansao dos
mercados financeiros, ela produz uma austeridade or¢camentaria e também de
paralisia das despesas e dos investimentos publicos. Nos ultimos 30 anos ela vai
facilitar a implantacdo de politicas de privatizacdo. A centralizagdo financeira, a
acumulacdo da poupanca nas maos dos administradores vai se transformar em
capital, gerando a seguinte situacao:

Os assalariados aposentados cessam de ser simples ‘poupadores’ e tornam-se,
geralmente sem que eles tenham uma clara consciéncia, partes constitutivas de
mecanismos que comportam a apropriacdo de rendas fundadas sobre a
exploracdo dos assalariados no trabalho, tanto no paises onde o sistema de
pensdo por capitalizacdo foi criado quanto naqueles onde as aplicagbes e as
especulacdes serdo realizadas (Chesnais, 2010, p. 157).

A bolsa de valores e a mudanca de propriedade do capital em beneficio dos
fundos de pensao e de aplicacao financeira, com a baixa da taxa de titulos da divida
publica a partir de 1990, abrird uma nova etapa de valorizacao do capital de
aplicagao no qual os dividendos se tornam o mecanismo mais importante de
extracdo de mais-valia. Sdo introduzidos mecanismos e procedimentos de
governanga corporativa que codificam as formas da relagdo entre a financa e a
industria. As aplicagcdes em bonus do Tesouro mantém sua importancia, os titulos
da divida publica americana continuam os mais fortes, sendo o refiigio por
exceléncia. Em relagdo a governanca corporativa - o acompanhamento da gestdo se
limita exclusivamente aos indicadores financeiros (Dowbor, 2017).

Sao os assalariados que mais sofrem com o poder coercitivo e as normas de
rentabilidade elevadas. O fato é que, “sem remodelagem dos grupos e sem
crescimento drastico da taxa de exploracao, especialmente pela precarizacao do
trabalho, as normas de rentabilidade jamais teriam sido satisfeitas” (Chesnais, 2010,
p. 163). A externalizacdo em grande escala da produgdo, para paises com baixos
salarios e fraca protecdo social, foi fundamental no processo de preceder e de
preparar a flexibilizacdo e a precarizagao. O primeiro movimento foi o de acabar com
as grandes unidades de producdo, pois, “era necessario que a tarefa de disciplinar
os assalariados fosse transferida a empresas pequenas e vulneraveis, e portanto
feroz em sua vontade de maximizar a quantidade de trabalho fornecida por seus
assalariados” (Chesnais, 2010, p. 165). Trata-se da constituicao de um assalariado
mais vulneravel devido ao desemprego, das condi¢cdes de remuneracdo e de
trabalho.

A analise se amplia e chega aos modos de subjetivacdao. Segundo Negri e
Hardt, com o neoliberalismo e as constantes crises enfrentadas nas ultimas décadas
dessa politica transformou-se os termos da vida social, politica e antropolégica. De
forma tal, que o modo de subjetivacdo hegemonico é o do homem endividado, pelo
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capitalismo financeiro e pelos bancos, vive-se sob a divida que tem uma influéncia
grande em relagdo aos sujeitos; do homem securitizado, devido ao regime de
seguranca e do estado generalizado de exce¢ao; do homem mediatizado, pelo
controle das informag¢des e das redes de comunica¢do e, por fim, do homem
representado, um ser despolitizado forjado pela crise da politica e da democracia
(Hardt; Negri, 2016, p. 49).

A outra grande vitima da vitdria do capital é o planeta, patrim6nio comum da
humanidade, do planeta enquanto ecoesfera e de seus ecossistemas frageis que ele
abriga. Aqui ndo ha um plano deliberado pelo sistema capitalista, como ha em
relagdo aos assalariados. Trata-se de efeitos de uma anarquia da concorréncia,

O capitalismo é como um bruxo que se sente forcado a jogar o mundo concreto
como um todo no grande caldeirdo da mercantilizagao para evitar que tudo pare.
A crise ecolégica ndo pode encontrar solugdo no quadro do sistema capitalista
que precisa crescer sem parar e consumir cada vez mais matéria sé para pode se
opor a diminui¢do de sua massa de valor (Jappe, 2013, p. 190).

0 movimento do capital se desenvolve hoje no quadro especifico chamado de
‘globalizacao’, fruto da acao continua dos EUA durante mais de trinta anos, no qual
o capital concentrado, o financeiro e o industrial, as oligarquias com grandes
fortunas sdo os grandes beneficiados. Nessa a¢do politica, “eles precipitaram a
evolucdo dos sistemas politicos para a dominacdo de oligarquias que querem
enriquecer e para a reproducdo de sua dominagdo, sendo que a democracia é
somente uma fachada. Sao seus interesses que ditam as decisdes que agravam a crise
ecologica do planeta” (Chesnais, 2010, p. 167-8).

A nova fase capitalista iniciada na década de 1970 também é denominada de
neoliberalismo. Como inicio dessa fase podemos elencar as medidas tomadas nessa
época, principalmente, a partir da decisao do FED, em 1979, e a violéncia politica de
elevar a taxa de juros para eliminacdo da inflagdo levando os paises periféricos a
situacdes catastroéficas. As decorréncias foram: “controle dos salarios, erosao
gradual dos sistemas de protecdo social, onda de desemprego, crescimento lento e
crises recorrentes nos paises da periferia, deslocalizacdo das empresas, elevacido das
tensdes internacionais e novo militarismo” (Duménil; Lévy, 2005, p. 85).

Nos anos 2000, tivemos a ruptura, ndo no sentido de necessariamente
sinalizar o fim do neoliberalismo, mas tivemos uma combina¢ao de elementos que
sugerem uma perturbagcdo maior na dindmica geral da ordem neoliberal. Sdo
diversas crises que colocam em questdo os pretensos beneficios do neoliberalismo
e as receitas do FMI.

Tratar do neoliberalismo em geral é tratar de uma abstracdo, ele se reveste
de caracteristicas diferentes em diferentes paises, por isso, se trata de contornos de
uma caracterizacdo. Neste sentido, o termo neoliberalismo remete a liberdade dos
mercados, que é a liberdade do capital. O Estado ndao perde sua fungdo, o
neoliberalismo se coloca sob a protecao do Estado. Instituigdes financeiras
internacionais, como FMI, desempenham papel na extensdo desta ordem.

Nesta definicdo de neoliberalismo é necessaria uma teoria da sociedade de
inspiracdo marxista que engloba a analise das classes e do Estado. Como afirmamos,
o neoliberalismo corresponde a reafirmac¢do de poder das financas, é um segundo
periodo de hegemonias das finangas. As finangas englobam “a fragcdo superior das
classes capitalistas e as instituicGes onde se concentra sua capacidade de agdo”
(Duménil; Lévy, 2005, p. 87).
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A concepc¢do de Estado é a de uma “instituicdo que encarna o poder das
classes dominantes, por meio do qual a dominagao é imposta ao resto da sociedade”
(Duménil; Lévy, 2005, p. 87). E uma concepcio de Estado que se opde aquelas que
consideram o Estado como uma instituicao auténoma,

Também contradiz uma visdo de democracia que coloca o Estado acima das
classes. E verdade que, em uma democracia, o poder das classes dominantes
repousa sobre compromissos entre diferentes fragdes das classes dominantes e
entre estas e certos subconjuntos das outras classes (especificamente as classes
média). Mas a existéncia desses compromissos nio muda a natureza do poder
estatal, somente as modalidades de exercicio. N6s chamamos de configuracdo de
poder a estrutura social na qual o poder das classes dominantes se exprime por
meio desses compromissos (Duménil; Lévy, 2005, p. 88).

No neoliberalismo teremos a formacao de fluxos de rendas favoraveis as
classes ricas, desde o aumento das taxas de juros na década de 1970, passando pelos
dividendos das empresas em 1990, com as novas regras de gestdo promovidas pela
gestdo corporativa, “o problema com o neoliberalismo é o que permanece nas
empresas para investir € muito pouco diante dos generosos pagamentos de juros e
dividendos aos credores e acionistas” (Duménil; Lévy, 2005, p. 92).

Quando da andlise do neoliberalismo nos EUA, Duménil e Lévy chegam ao
seguinte quadro:

(1) O neoliberalismo criou formidaveis fluxos de rendas em beneficio
das camadas mais ricas; (2) estabeleceu-se um poderoso sistema de
drenagem de rendas no plano individual, alimentando as rendas dessas
camadas, que (3) se engajaram num consumo maluco e (4) o
investimento, reduzido do neoliberalismo, manteve nivel superior ao
ditado pela poupanca nacional gracas ao aporte de poupanca
internacional que financiou a despesa nos Estados Unidos (Duménil;
Lévy, 2005, p. 104).

E um quadro preocupante e da perspectiva global e politica temos um
fracasso, pois, no plano macroeconémico a saida da recessao parece fragil e existe a
possibilidade de recaida nas crises. O supercrescimento americano nao é mais
possivel, neste sentido o neoliberalismo sofre um duro golpe em sua propaganda,
perdendo um de seus principais argumentos. O endividamento das familias faz
pairar o risco da insolvéncia. O controle do endividamento externo esta
comprometido. Temos o fim da euforia com a bolsa. Um neoliberalismo que perde o
apoio das classes médias. Temos um aumento das tensdes no mundo e, por fim, um
avanco tecnolégico mais rapido. Nesta conjuntura histoérica, “ndo é possivel saber se
esses ajustes serao o motor do restabelecimento de um compromisso social mais
amplo, lembrando o compromisso keynesiano, ou do desvio antidemocratico,
autoritario, repressivo e militarista que o tumulto crescente deste inicio de século
anuncia” (Duménil; Lévy, 2005, p. 106).

Consideracdes finais
A aproximacao da concepc¢do de ‘capital financeiro’ e a influéncia desta

concepg¢do ao universos politico de democratico nos possibilitou como resultados
parciais acompanhar a partir da teoria de Karl Marx a concepg¢ao de capital, a sua
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andlise e critica ao sistema capitalista, e também acompanhar pensadores que sao
influenciados por esta perspectiva tedrica. Destaca-se, em relacdo a concepgao de
capital financeiro o economista marxista Rudolf Hilferding que muito contribuiu
com sua obra O capital financeiro, publicada em 1910, que pensou e caracterizou um
primeiro momento de hegemonia do capital financeiro pela primeira vez na historia
nos finais do século XIX e inicio do XX. E também de como as categorias criadas por
Marx como capital portador de juros, capital ficticio, e mesmo a andlise dos ciclos do
capital, denominado por Marx de capital industrial, os ciclos capital dinheiro, capital
mercadoria e capital produc¢do nos ajudam a compreender o desenvolvimento desta
forma hegemonica, pela segunda vez, a partir da década de 1970. Outro elemento
importante foi a relacdo entre o capital financeiro, a democracia, a politica e o Estado
através da concepgao do neoliberalismo.
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