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Resumo: O objetivo deste artigo é o de identificar, a partir das formas funcionais do capital e de seus processos
de autonomizac¢do, em especial do capital ficticio de Marx (1985), as caracteristicas e particularidades da riqueza
e das crises capitalistas recentes. Além de expor a constituicdo das formas do capital, dialogaremos com alguns
indicadores que sinalizam para as expressdes das crises capitalistas verificadas em fins do século XX e inicio do
século XXI.
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Abstract: This article identifies the characteristics and particularities of recent capitalist wealth and crises based
on the functional forms of capital and its processes of autonomisation and Marx’s (1985) fictitious capital in
particular. In addition to explaining the constitution of the forms of capital, it discusses some indicators that
point to the expressions of capitalist crises observed at the end of the 20th and beginning of the 21st centuries.
Keywords: Fictitious capital. Crises. Fictitious wealth. Contemporary capitalism.

1 Introducao

objetivo deste artigo é o de expor as formas funcionais do capital, em especial o

capital ficticio (D-D’) de Marx (1985), que, em seu contexto histérico, adquiriram

particularidades no processo de acumulagdo capitalista atual. Estas especificidades
sinalizam para contradi¢des que se manifestaram em formato de crises ao longo das tltimas
décadas do século XX e inicio do século XXI. Ademais, tomando como base, principalmente,
as formas cléassicas de capital ficticio, quais sejam, o capital bancario, o capital acionario
(agdes) e os titulos da divida, esbogaremos, a partir de alguns indicadores, um panorama da
riqueza e das expressdes concretas do capital ficticio no seio do capitalismo mundial.
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Mais precisamente, procuraremos especificar como a crise capitalista se expressa através dos
movimentos autonomizados do capital na esfera financeira (sistema bancario, bolsa de valores)
e, principalmente, sob suas formas ficticias. Esses movimentos, que aparecem sob a
representacdo mais fetichizada do capital, o capital ficticio (Sabadini, 2024), dinheiro que gera
dinheiro, expandem a acumulacdo de capital sem estarem mediados pela produ¢do de valor e
mais-valia (Marx, 1985). Assim, todo capitalista que dispde de dinheiro 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 acumula¢do de
capital na forma produtiva ou qualquer outra forma.

O capital ficticio, que esta no centro da superacumulagdo do capital na forma monetaria e do
capital a juros, comanda de forma significativa a dindmica da acumulagdo capitalista na
contemporaneidade, principalmente através dos grandes gestores de capital como a
BlackRock ou outros grandes fundos, conforme sinalizaremos em seguida.

Tomamos como ponto de partida das crises recentes alguns fatores que ja foram expostos em
Piqueras e Dierckxsens (2018), como o fato de que “[...] desde 1960 a superproducao de capital
passou a ser acumulada sob a forma de capital monetario [...]” (Piqueras; Dierckxsens (2018,

p. 35) e que

[...] este periodo de crise da lugar a um novo periodo de relativa estabilidade e
fechamento das contradi¢gbes anteriores do sistema mundial, uma nova fase de
expansdo, mas também de explosées de crises conjunturais que brotaram por todo o
planeta e se mostraram como crises financeiras ao longo dos anos 1990 e 2000
(Piqueras; Dierckxsens, 2018, p. 38).

Por outro lado, procuraremos avangar a partir do desenvolvimento das formas funcionais que
o capital, enquanto abstracao, apresentado no Livro I de O capital, vai assumindo e revelando-
se nos Livros Il e IIl como capital em geral e multiplas unidades de capital industrial individual
e suas autonomizacoes, dialogando tais expressdes com alguns indicadores representativos do
capital ficticio na dindmica capitalista mundial.

2 As metamorfoses do capital e suas formas: uma breve sintese

O ponto de partida para entender todo o processo de constituicdo e metamorfose do capital,
seu movimento incessante pela busca de valoriza¢do, pressupde o tratamento realizado por
Marx na se¢do I do Livro I de O capital. Nela, Marx chama a mercadoria de “[...] forma
elementar [...]” (Marx, 1983, p. 45) da riqueza capitalista, mas que é, 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 (Sabadini, 2023). O ponto de
partida é a mercadoria e o dinheiro, enquanto expressdes do valor-capital, até a acumulacdo
do capital e suas leis.

O valor, enquanto valor-capital, deixa de ser propriedade e passa a ser o sujeito, de adjetivo
passa a ser substantivo, dai a substantivagdo do valor (Carcanholo R., 2011). De fato, o valor, ja
sob a forma de valor-capital, “[...] de simples adjetivo das mercadorias, o valor converte-se em
substantivo no ciclo do capital. Quando o valor ndo é mais simples valor, mas valor-capital,
enfrentamo-nos com a substantivagdo do valor” (Carcanholo; Nakatani, 1999, p. 289).
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Dessa forma, quando o valor se torna sujeito ja se desdobra em dinheiro. Por sua vez, quando
o dinheiro se apresenta como sujeito, inicio e fim da circula¢do de mercadorias, ele ja se
desdobrou em capital. Em sintese, o sujeito sempre tinha sido o capital, mas em sua
determina¢do mais abstrata comparecia como valor, e em uma determina¢do mais concreta,
como dinheiro. O Ser que assume, que comanda e rege a sociedade, passa a ser o capital,
enquanto valor que se valoriza no ciclo geral (D-M-D’).

Enfim, o movimento do capital é regido pela lei geral da acumulac¢do capitalista, cujo resultado
historico é, por um lado, a concentragdo e centralizacdo de capitais. Apenas como exemplo,
as atualmente chamadas de Big Money movimentam enormes quantias, como a BlackRock
com US$ 13,4 trilhdes em ativos em 2025 (BlackRock, 2025) e a Vanguard, USs$ 10,1 trilhdes em
2025 (Vanguard, 2025). Segundo o Fundo Monetério Internacional (FMI) (2024), o total de
ativos administrado pelas trés maiores gestoras de ativos, BlackRock, Vanguard e State Street,
em 2024, equivalia a doze vezes o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil e a uma vez o PIB dos
EUA, demonstrando seu poderio geopolitico e econémico.

No periodo historico em que Marx escrevia, no entanto, as maiores empresas financeiras eram
os bancos; as bolsas de valores ainda ndo eram tdo importantes e o nivel de capitalizagdo das
empresas e dos ativos monetdrios e financeiros ndo tinha a mesma importancia que
atualmente. De qualquer modo, os bancos e os banqueiros da Inglaterra estudados por Marx,
ja dispunham de um enorme poder sobre o financiamento a acumula¢do de capital e
realizavam continuamente a conversio do dinheiro em capital a juros e em suas formas
ficticias.

Mas, no Livro I de O capital, cujo objetivo era o desvendar da riqueza capitalista, Marx tratava
o capital em geral e sua relagdo capital-trabalho, sem as fun¢des proprias dos capitalistas
individuais. Os desdobramentos das formas funcionais do capital s6 aparecerdao no Livro II,
publicado em 1885 por Engels. Na secdo I desse livro, nos quatro primeiros capitulos, as
metamorfoses do capital e seus ciclos particulares sdo apresentados, conforme a figura 1 abaixo.

Figura 1 - Formas funcionais do capital industrial

(1) (2) 3)
D-MMp-Ft)..P. M M+m)-D"(D+d)
Onde:

D = dinheiro, D’ = dinheiro valorizado,

M = mercadoria, M’ = mercadoria valorizada,

Mp = meios de produgdo,

Ft = forga de trabalho,

P = producdo,

(1) =D - M (Mp - Ft) = 1 fase da circulagdo,

(2) = fase da produgdo,

(3) =M (M +m) - D’ (D + d) = 22 fase da circulag¢do.

A primeira fase da circulagdo (1) refere-se ao capital monetario ou capital dinheiro; P é a fase
da produgdo (2), capital produtivo, onde se produz a riqueza advinda da produgdo da
mercadoria, e a segunda fase da circula¢do (3) concerne ao capital-mercadoria, onde se vende,
se realiza o valor produzido e contido na mercadoria.
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Esse ciclo do capital se desdobra, pois cada etapa possui, portanto, sua propria formula. Para
o capitalista produtor (2), por exemplo, o inicio do ciclose daem P ... M'-D’-M ... P, jd que
ele inicia a sua atividade produtiva utilizando os meios de producdo e a for¢a de trabalho para
produzir nova mercadoria. E cada unidade desta forma de capital pode ser representada por
uma empresa particular, mas ndo funciona de forma sincronizada pois enquanto parte das
empresas estdo ainda na fase de constituicdo e implanta¢do, 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, ha
empresas que atuam na intermediagdo comercial, financeira ou na prestacdo de servicos. Essas
unidades particulares de capital compram e vendem mercadorias e servigos entre si mesmas
e cada unidade depende de muitas outras unidades funcionando de forma entrelagada, nos
termos de Marx (1984a). Em cada momento historico do capitalismo, tais formas funcionais
do capital exerceram um maior ou menor poder de influéncia no ciclo geral, como no periodo
das politicas mercantilistas e na Revolugdo Industrial.

Durante o periodo de transi¢do do feudalismo para o capitalismo, por exemplo, a forma
predominante do capital era o capital comercial que, junto com o capital usurario, Marx
(1984b) chamava de formas antediluvianas do capital. Ao mesmo tempo, as formas comerciais
e usurarias do capital foram sendo determinadas pela forma produtiva e, posteriormente, pela
forma financeira no mundo contemporaneo, conforme sinalizaremos a seguir.

2.1 A autonomizac¢dao das formas do capital

Sera no Livro III de O capital que Marx (1984b, 1985) vai apresentar, nas se¢des IV e V, as
funcbes exercidas pelos capitalistas no processo de especializacdo do capital, a sua
autonomizagdo. A natureza dialética se manifesta, ja que ele se autonomiza porque suas
fungbes passam a ser particulares, como as do capital de comércio de mercadoria, os
comerciantes de mercadorias, e o capital de comércio de dinheiro, os comerciantes de
dinheiro. Adicionalmente, aparece o entorno da concorréncia entre os capitalistas na busca
pela apropriagdo da mais-valia e a no¢do de lucro é dada como forma dissimulada da mais-
valia (Carcanholo, R. 2003).

Na primeira fase da circulagdo (1), o capital dinheiro se autonomiza na forma do capital a juros
e do capital ficticio, de maior importancia para os nossos propdsitos. O ciclo do capital a juros
se expressa em D-D-M-D’-D’, dinheiro emprestado que entra na produgdo criando valor e
mais-valia, e no capital ficticio, D-D’. O capital a juros, que recebe uma fragdo dos juros cuja
origem vem da mais-valia, significa assim uma exasperacao da logica da apropriagdo de mais-
valia, como se esta pudesse se autonomizar totalmente frente a esfera da produc¢ao do valor.
De fato, o proprietario do dinheiro empresta esta mercadoria contra o pagamento de juros, e
o capitalista ativo pagara o principal da divida (capital de empréstimo), acrescido dos juros, e
o que sobra da mais-valia produzida serd apropriado na forma de lucro.

Ja o capital ficticio (D-D’) ndo passa diretamente pela produc¢ido de mercadorias, sendo um
desdobramento adicional no processo de autonomizagdo das formas do capital. O que
preexiste ndo é o capital, mas a expectativa hoje de que a mais-valia futura estara disponivel
para ser apropriada sob distintas formas. Com base nessa expectativa, cria-se o capital ficticio,
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como um direito a apropriagdo futura de valor, que é transacionado hoje, ao preco de
mercado, que se relaciona com a taxa de juros (Carcanholo; Sabadini, 2015). Portanto, a
exasperacdo da apropriagdo é intensificada no capital ficticio, invertendo-se a légica. A
expectativa de apropriagdo futura permite a criacdo de capital (ficticio) hoje, que pode,
inclusive, ingressar na produgdo e efetivar a produgdo de mais-valia que se esperava. Ndo por
outra razdo, Marx (1985) afirma que “[...] a formacdo do capital ficticio chama-se capitaliza¢do”
(Marx, 1985, p. 11).

Dessa forma, o capital ficticio em Marx ndo diz respeito a um capital particular (financeiro)
que atua em um mercado particular (o financeiro), mas uma légica de constituigdo de capital,
atue onde ele atuar. A nosso ver, a caracteristica especifica do capitalismo contemporaneo é
justamente o fato de que todo capital é constituido, com mais ou menos media¢des, sob a
logica de valorizacgdo ficticia do capital, sob bases especulativas (Carcanholo M., 2021; Gomes,
2015). 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 a¢ées (capital
aciondrio). Dos tempos de Marx para cd, outras formas de capital ficticio também apareceram
com o desenvolvimento do sistema monetario e de crédito, como os derivativos. Tais formas
e representagdes serdo tratadas no proximo item deste texto.

E na segunda metade do século XX, apds a reconstru¢do das economias destruidas pela
Segunda Grande Guerra e ap6s os Trinta anos gloriosos de crescimento, tais formas ficticias do
capital marcaram profundamente os movimentos das crises capitalistas. O desenvolvimento
das forcas produtivas, com a consequente elevacdo da produtividade, gerou excedentes que
ndo encontravam formas rentaveis de acumulagdo e uma superacumulacdo de capital
monetario.

A superacumulacdo de capital produzida nos paises desenvolvidos, que ndo encontravam
aplicagbes rentaveis, foi sendo acumulada em dolares no sistema bancario da época,
principalmente concentrados na City de Londres. Esse capital monetdario acumulado foi sendo
convertido em empréstimos para os paises subdesenvolvidos, através de um processo
chamado de multiplicagdo monetdria, e expandido através do que foi conhecido como os
eurodolares e, posteriormente, de petrodolares. O primeiro porque os recursos acumulados
provinham principalmente das reservas dos bancos centrais europeus, e o segundo, dos paises
exportadores de petroleo apds a brutal elevacao dos pregos decorrentes das guerras no Oriente
Médio, em 1973 e 1979. No final da década de 1970, uma mudanc¢a na politica monetdria
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 (Montoro, 2023).

No mesmo periodo, a eleicdo de Ronald Reagan para presidente dos EUA e de Margareth
Thatcher como primeira-ministra do Reino Unido, permitiu a aceleragio do fim de um
sistema internacional relativamente regulado, com controles de caimbio e de movimento de
capitais, para uma total desregulagdo e politicas econdmicas conhecidas como neoliberais, por
todo o mundo. A implementagdo das politicas neoliberais, decorrente do Consenso de
Washington, era uma exigéncia do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial
como condi¢do para receber os empréstimos necessarios. Assim, entre as décadas de 1980 e
1990, ocorreu um enorme crescimento do capital monetdrio disponivel, devido a crise e
superacumulacdo de capital, que promoveu o surgimento de novas institui¢des financeiras,

5

Argum,, Vitoria, v. 17, p. 1-17, e-50948, 2025. | ISSN 2176-9575



Paulo NAKATANI; Marcelo Dias CARCANHOLO; Mauricio de Souza SABADINI

como os fundos de pensdo e de investimentos (Sauviat, 2004), que acelerou ainda mais a
criacdo e expansdo de novas formas de capital ficticio.

Mas, resumidamente, algumas caracteristicas centrais desta forma mistificada do capital sdo
importantes de serem entendidas. 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 media¢do do trabalho, o sonho do capital e a sua prépria contradigdo,
valorizar-se sem depender da forc¢a de trabalho. Embora isso seja verdadeiro do ponto de vista
individual, na totalidade ele exige uma maior producdo de mais-valia pelo capital produtivo,
ou seja, uma elevagdo da explorac¢do do trabalho. Em segundo lugar, o capital ficticio dissimula
as relagdes com o processo real de valorizac¢do, intensificando a autonomia desta forma de
capital. Trata-se, como visto, da exaspera¢do da ldgica do mero apropriar-se, como se a
producdo ndo fosse necessaria. Em terceiro lugar, submete-se a dialética real e ficticia, pois,
do ponto de vista individual ele existe, é real, podendo garantir aos especuladores a
apropriagdo 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 (Gomes, 2015). O capital ficticio, nesse
sentido, apareceria como uma duplicac¢do (ficgdo) do capital real.

A dialética do capital ficticio ainda se expressa do ponto de vista da totalidade da circulacdo
do capital. Se o capital ficticio ndo atua diretamente na produc¢do de mais-valia, comparecera
no processo de apropriagdo da mais-valia produzida, o que refor¢a a tendéncia a queda da
taxa de lucro. Por outro lado, o capital ficticio contribui para reduzir o tempo de rotac¢do do
capital total, elevando o que Marx chama na se¢do II do Livro II de namero de rotagcoes 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 rotagdo e elevar a produgdo de mais-
valia por periodo de observagdo. 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), contrapde-se a essa tendéncia. No capitalismo
contemporaneo, a tendéncia é que a funcionalidade predomine nos momentos de aceleragdo
da acumulagdo, enquanto a disfuncionalidade prevale¢a nos momentos de crise (Carcanholo
M., 2021).

Diante disso, ao influenciar a dindmica da acumulac¢do capitalista, o capital ficticio interfere
na valoriza¢do do capital, no processo de producao e reproducdo capitalista, sobretudo pelo
fato de que ele sobrevive, em grande parte, dos rendimentos esperados que advém da
apropriagdo de valor em um futuro determinado, quer seja pelos vencimentos dos titulos da
divida, ou dos rendimentos, via dividendos, das a¢gdes. Ou seja, os direitos de apropriacdo sdao
comercializados hoje, sem que a riqueza tenha sido produzida no momento. Isso ndo significa
dizer, e é bom que isto fique claro, que o processo de especula¢do ndo interfira na intensidade
e exploragcdo do trabalho. Pelo contrario, o aumento da exploragdo do trabalho se faz
necessario para transferir e remunerar esta forma de capital que se sobrepuja na atualidade.
Esta configura¢do de capital também carrega consigo as suas contradi¢Ges 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.
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3 O capital ficticio e suas formas

Os tipos de capital ficticio apresentados por Marx, no final do século XIX, passaram por
profundas transformagées e mudangas no ultimo século. As conformagdes originais tratadas
no Livro III sofreram enormes modificagGes com o processo de expansdo, concentragdo e
centralizagdo do capital. Além disso, surgiram novas formas. Os ciclos de expansdo e crise do
capital, durante o século XX e inicio do XXI, foram fundamentais para a mudang¢a no processo
de influéncia das relagées comerciais e usurarias para as novas, primeiro no aspecto industrial
e em seguida nas formas ficticias do capital monetario. A seguir, apresentaremos algumas
delas que nos ddo um panorama das expressdes concretas do capital ficticio na economia
mundial.

3.1 As dividas e a divida publica, o capital acionario, o capital bancario e os derivativos

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
(Marx, 1985). Assim, tornava-se em uma forma de riqueza ficticia que ndo tinha mais
fundamento real, mas gerava o direito de apropria¢do de uma parte da nova riqueza produzida
através da cobranga de juros. A gestdo dessa forma de riqueza foi sendo transferida para os
bancos centrais que surgiram com a transformagdo de bancos existentes ou a criacdo de novos,
pelos governos.

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 privados emitidos por unidades de capital ou publicos, quando os empréstimos vencem
e devem ser pagos. Quando recebem impostos, taxas, contribui¢des e qualquer outro tipo de
pagamento ao governo, ocorre um cancelamento de moeda. Esse processo constitui a base de
determina¢do 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 opera¢des compromissadas de Overnight. O
Banco Central do Brasil, por exemplo, realizou a média diaria de R$ 2,11 trilhdes em negécios
a titulo de operagdes de overnight compromissadas no més de novembro de 2024 (Banco
Central do Brasil, 2024). Essa média didria correspondeu a 17,87% do PIB estimado para o ano
de 2024, em R$ 11,81 trilhdes, ou 33,6% do total de R$ 6,28 trilhdes em titulos da divida
mobilidria no mercado, em dezembro de 2024 (Banco Central do Brasil, 2025).

O endividamento no capitalismo contemporaneo ¢ uma indicagio do volume de capital
ficticio criado e em estoque, e isso sé pode ser entendido do ponto de vista dos credores que
nesse caso costumam ser os 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. 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. A titulo de exemplifica¢do, vejamos o grafico
1seguinte, a divida total dos EUA, centro do imperialismo mundial, em relacdo ao PIB.
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Grifico 1 - Divida Total dos EUA (% do PIB)
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Fonte: Grafico elaborado pelos autores a partir de dados obtidos do FMI, Global Debt DataBase'.
Nota: Divida Total = Divida de Empresas Ndo-Financeiras + Divida Publica Geral + Divida das Familias.

Observa-se um crescimento da divida total que vai dos anos 1950 (158,9%) até 2024 (337,4%),
sendo 2020 o de maior endividamento (370,52%). Tao ou mais importante que essa expansao,
é observar que o movimento de reduc¢do da divida total iniciado nos anos 1960 é interrompido
em 1974, ja como manifestacdo do inicio da crise capitalista mundial, e aumento constante
posteriormente. E isso também acontece em escala mundial, pois, segundo Gaspar, Medas e
Perrelli (2021), esta divida total 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 ndo financeiras correspondem a uma parte dos ativos ou créditos bancarios e
financeiros, que vao constituir mais uma parte do capital ficticio total acumulado pelos
bancos.

Ja o grafico 2 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, o PIB mundial a pregos
correntes estimado para 2025 é de US$ 115,50 trilhGes e a divida em ddlares correntes seria de
US$ 211,35 trilhdes. Naturalmente, os credores, ou seja, os proprietarios desses titulos de
divida, sdo as familias mais ricas, os grandes fundos gestores de capital, 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 monetdrio ocioso, que ndo encontrou ainda
um espac¢o para acumulag¢do nas formas reais, mas pode a qualquer momento ser convertida
em capital real. Para tanto, os titulos devem ser convertidos em moeda e reconvertidos nas
diferentes formas materiais do capital industrial.

1 A Global Debt DataBase pode ser acessada através do link:

https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/GDD.
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Grafico 2 - Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)
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Fonte: Grafico elaborado pelos autores a partir de dados obtidos do World Economic Outlook Database>
(World Economic and Financial Surveys, 2001-2025).

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 série historica, as dividas dos primeiros paises
sempre foram superiores as do segundo, representando seus estagios diferentes de
desenvolvimento econémico e de vulnerabilidades externas.

Uma outra forma cldssica de capital ficticio indicada por Marx sdo as agdes, titulos de
propriedade, que cresceram significativamente com o desenvolvimento das forgas produtivas
no contexto da II? Revoluc¢do Industrial. Como na divida publica, o capital ficticio na forma de
a¢oOes negociadas nas bolsas de valores também expandiu, com quedas nos momentos de crise
mais aguda. O grafico 3 mostra esse comportamento relacionando a soma da capitalizagdo das
empresas na bolsa de valores com o PIB acumulado e dividido entre os paises de renda mais
elevada, os paises membros da OCDE e os Estados Unidos. Nota-se uma evidente evoluc¢do a
partir dos anos 1990, com redu¢do acentuada na crise de 2007-2009.

Podemos observar também que, como propor¢do do PIB, as empresas norte-americanas
apresentam maior porcentagem de capitalizacdo do que nos outros dois grupos de paises,
mesmo sendo parte deles. Esses dados representam o calculo do capital aciondrio 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 a¢ées negociadas nas bolsas de valores.

2 World Economic Outlook Database pode ser acessado através do
link: https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/weo-database/2024/October/download-entire-database.
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Grafico 3 - Capitalizacdo de mercado das empresas nacionais listadas
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Fonte: Grafico elaborado pelos autores a partir de dados obtidos do World Bank (1990-2022)3.

No Brasil, por exemplo, a informag¢do é que o namero de empresas listadas na bolsa ¢é de
apenas 400, enquanto na NYSE (New York Stock Exchange) sdo cerca de 3 mil. Um indicador
considerado importantissimo e fundamental, o Indice de Precos das acées, é calculado no
Brasil pela variagdo ponderada dos precos de cerca de 65 a¢des das 60 empresas listadas,
podendo ser substituidas periodicamente segundo alguns critérios das respectivas bolsas. O
resultado expresso pelo indice é decorrente do aumento ou queda no preco de apenas uma
pequena parte das agdes de uma empresa, a quantidade efetivamente posta a venda que,
inclusive, pode ser a descoberto, ou seja, o vendedor nem dispde realmente das ac¢des.

Por fim, é de se destacar que as a¢des, quando sdo colocadas a venda nas bolsas de valores, se
desdobram no capital real existente nas empresas em uma representa¢do auténoma de
riqueza que é remunerada com dividendos e seu prec¢o acaba sendo fixado pela especulacao,
independentemente do valor da empresa. A soma do pre¢o de mercado das a¢des constitui
uma nova forma de valorizagdo das empresas, o capital acionario.

Ja em termos monetarios, o grafico 4 mostra a evolu¢do do valor de mercado das empresas
nos Estados Unidos e nas bolsas do mundo. O capital ficticio mundial sob essa forma passou
de USs$ 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 bilhdes nos mesmos anos. Para efeitos de comparagdo, o PIB
mundial estimado em dolares correntes passou de US$ 22.987,40 bilhdes, em 1990, para US$
101.770,91 bilhdes em 2022, e 0 dos Estados Unidos de US$ 5.963,14 bilhoes para US$ 26.006,89
bilhGes, respectivamente.

3 A instituicao World Bank pode ser acessada através do link:

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?view=chart.
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Grafico 4 - Capitalizacao de mercado das empresas nacionais listadas (US$ o
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Fonte: Grafico elaborado pelos autores a partir de dados obtidos do World Bank (1990-2022)4.

Um outro indicador importante é o do capital bancario, grafico 5. O Banco de Compensag¢des
Internacionais (BIS) registra e consolida dados sobre os ativos bancarios de quase 50 paises
do mundo, ndo representando a totalidade dos bancos, mas sdo considerados os paises mais
importantes. Entre o final de 2013 e setembro de 2024, os ativos bancarios cresceram de US$
64,42 para US$ 105,06 trilhdes, ou seja, cerca de 60%. O capital bancario 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 produ¢do, como
edificios, maquinas, equipamentos, constitui capital real, mas o restante, juntamente com os
recursos de terceiros, estara na forma de titulos de divida publica, divida privada, ag¢des,
fundos de investimento, fundos de pensdo, além dos proprios empréstimos que realizaram
através da criacdo secunddria de moeda. Infelizmente, o BIS ndo dispde desses dados
detalhados e consolidados de forma a permitir uma separa¢do aproximada do capital real e do
capital ficticio.

Mas, deve-se reforcar o fato de que os ativos bancdrios sdo constituidos por reservas
monetarias, empréstimos, aplicacbes em titulos e ag¢bes e ativos fisicos dos escritorios,
agéncias bancdrias e instalagdes. As reservas monetdrias sdo constituidas por moeda, ou
promessas de pagamento, e os empréstimos sdo resultado de operagdes em que os bancos
criam o dinheiro para efetuarem os empréstimos. Assim, “[...] a maior parte do capital
bancério ¢, portanto, puramente ficticia e consiste em titulos de dividas (letras de cambio),
titulos de divida publica (que representam capital passado) e a¢ées (direitos sobre rendimento
futuro)” (Marx, 1985, p. 13).

4 A instituicao World Bank pode ser acessada através do link:
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?view=chart.
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Grafico 5 - Ativos bancarios totais (em USs bilhées)
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Fonte: Grafico elaborado pelos autores a partir de dados obtidos do DataBIS topico Central bank statistics>.
(https://data.bis.org/).

Finalmente, os derivativos 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 remunerac¢do desse derivativo corresponde a uma
partilha dos juros cobrados nos contratos originais. Existem derivativos de contratos de
cambio, de taxas de juros, de commodities, imobilidrios 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 Foreign Exchange, também
conhecido como Forex, transaciona contratos de compra e venda futura de moedas em que os
ganhos e perdas dependem da variagcdo nas taxas de caimbio. Segundo o BIS, em abril de 2022,
o volume médio didrio de negdcios atingiu US$ 9,8 trilhdes.

Apesar dos derivativos serem muito antigos, com outros nomes, eles explodiram apods o
aprofundamento das politicas neoliberais, que aumentaram a instabilidade econdémica e a
volatilidade dos principais indicadores econdmicos. O fim do acordo de Bretton Woods, a
posterior liberalizacdo e descompartimentalizagdo dos mercados financeiros internacionais,
aceleraram a circulagdo internacional dos capitais.

Antes, precisamos esclarecer que os valores apresentados no grafico 6 sio em dolares
nocionais, ou seja, do valor total do contrato negociado e ndo do valor efetivo realizado no
vencimento dele. Por exemplo, um contrato de venda futura de uma tonelada de soja, ao prego
de USs$ 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 prego 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, o vendedor tem a perda e o 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 desdobrado em um contrato novo, é a rigor um grande mercado
de apostas, ou um grande cassino mundial, potencializando o poder especulativo do capital.

5 Central bank statistics pode ser acessado através do link: (https://data.bis.org/topics/CBTA/data).

12
Argum,, Vitoria, v. 17, p. 1-17, e-50948, 2025. | ISSN 2176-9575


https://data.bis.org/
https://data.bis.org/topics/CBTA/data

Formas do capital, riqueza ficticia e exteriorizagdo das crises capitalistas recentes

Além disso, ndo compreende todo o mercado, apresenta somente os mais importantes, a taxa
de juros, de cambio e crédito.

Grafico 6 - Derivativos OTC (USs bilhoes)
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Fonte: Grafico elaborado pelos autores a partir de dados obtidos do BIS®, OTC derivatives outstanding, 2025.

O grafico 6 nos sinaliza que, ao longo de apenas duas décadas e meia, o volume total de
derivativos saiu de US$ 95 bilhdes, em 2000, para US$ 729 bilhdes em 2024, um aumento
expressivo de cerca de 700%, tornando-se assim mais um indicador em crescimento nas
transac¢oes financeiras internacionais.

Outro mercado de derivativos, extremamente voldtil e totalmente especulativo, é o mercado
internacional de moedas ou Foreign Exchange (FOREX), que funciona durante vinte e quatro
horas por dia. Além disso, os operadores podem comprar e vender ou trocar uma moeda por
outra durante o mesmo dia. Existem milhares de operadores ou também de robos 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 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 grafico 7 sdo estimados a cada trés
anos pelo BIS para o més de abril de cada ano. Para tanto, agrega 55 paises, sendo os mais
importantes os Estados Unidos e o Reino Unido, com quase 60% dos negocios.

6 A instituicdo BIS pode ser acessada através do link: https://data.bis.org/topics/OTC DER.
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Grafico 7 - Volume de negocios de instrumentos cambiais OTC (USs$ bilhoes) <«
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Fonte: Grafico elaborado pelos autores a partir de dados obtidos do BIS?.

E para melhor visualizarmos o que poderia se aproximar daquilo que se considera a base/riqueza 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%, o 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.

Grafico 8 - Taxa anual de crescimento do PIB: Mundo, Estados Unidos,
Alemanha e Japao (em %)
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Fonte: Grafico elaborado pelos autores a partir de dados obtidos do World BankS.

7 A instituicio BIS pode ser acessada através do link: https://data.bis.org/topics/DER/tables-and-
dashboards/BIS.DER D11 2.1.0.

8 A instituicdo World Bank pode ser acessada através do link:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart.

14
Argum,, Vitoria, v. 17, p. 1-17, e-50948, 2025. | ISSN 2176-9575



https://data.bis.org/topics/DER/tables-and-dashboards/BIS,DER_D11_2,1.0
https://data.bis.org/topics/DER/tables-and-dashboards/BIS,DER_D11_2,1.0
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart

Formas do capital, riqueza ficticia e exteriorizagdo das crises capitalistas recentes

A manifestagdo destes diferenciais apareceu, ao longo das tltimas décadas do século XX e no
decorrer do século XXI, sob a forma de crises financeiras, que, na esséncia, sdo a expressao
maxima das contradi¢es e crises capitalistas, sob formas particulares.

Consideragodes finais

O crescimento da massa de capital ficticio, conforme sinalizado, continuou depois do estouro
da bolha no mercado subprime imobiliario dos EUA, em 2007, enquanto as taxas de
crescimento do PIB ndo acompanharam essa evolu¢do. Dessa forma, o que originou a crise
estrutural do capitalismo contemporaneo, a produgdo excessiva de direitos de apropriacao
(capital ficticio) frente a uma produgdo de valor insuficiente para respaldar esse crescimento,
ndo sé ndo se resolveu como se intensificou desde aquele momento. A conclusdo é que ndo
apenas a crise capitalista ndo se solucionou, como é bem possivel que ainda vejamos novas
etapas de sua manifestagdo, tdo ou mais intensas do que as que ja passamos.

Mas, apesar de nos concentramos nestas indica¢des, o crescimento desta massa de riqueza
ficticia ndo é o unico aspecto. Como indicamos ao longo do texto, uma das caracteristicas
centrais do capitalismo contemporaneo é o fato de que a valorizagdo deste capital ficticio e da
riqueza ficticia, em sua esséncia especulativa, além de ndo sustentar a dindmica da
acumulacdo capitalista, ja que ndo gera valor e mais-valia, interfere diretamente nas demais
partes constitutivas do capital, como o produtivo e o comercial.

O percurso indicado, desde o tratamento rigoroso das categorias teéricas, com base em Marx,
passando pela forma especifica como as leis gerais de funcionamento do capitalismo se
expressaram a partir dos anos 1960, bem como pela evolugdo concreta das distintas formas de
capital ficticio até os dias atuais, nos permitem ter uma compreensdo rigorosa da atual crise
estrutural do capitalismo. Este é o contexto que a humanidade vive atualmente, que nos ajuda
a entender e visualizar os limites e possibilidades de propostas de mudangas.

Referéncias

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Estatisticas do Mercado Aberto, novembro 2024. Brasilia
(DF), 2024. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoaberto. Acesso em:
12 fev. 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Notas econdmico-financeiras. Estatisticas fiscais,
janeiro de 2025. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais.
Acesso em: 1° fev. 2025.

BLACKROCK. Quarterly Results. Nova York, Q3/2025. Disponivel em:
https://ir.blackrock.com/financials/quarterly-results/default.aspx. Acesso em: 11 nov. 2025.

CARCANHOLO, M. Crise Capitalista: financeirizagdo ou queda da taxa de lucro? In: ALVES,
G.; CORSL F. L. (Orgs.). A Crise Capitalista no Século XXI: um debate marxista. Marilia:
Projeto Editorial Praxis, 2021.

CARCANHOLQO, R. A. Sobre a iluséria origem da mais-valia. Critica Marxista, Campinas, v.
10, n. 16, 2003.

15
Argum,, Vitoria, v. 17, p. 1-17, e-50948, 2025. | ISSN 2176-9575


https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais
https://ir.blackrock.com/financials/quarterly-results/default.aspx

Paulo NAKATANI; Marcelo Dias CARCANHOLO; Mauricio de Souza SABADINI

CARCANHOLO, R. A. (Org.). Capital: esséncia e aparéncia. Sio Paulo: Expressido Popular,
2011

CARCANHOLO, R. A.; NAKATANI, P. O capital especulativo parasitario: uma precisdo
tedrica sobre o capital financeiro, caracteristico da globaliza¢do. Ensaios FEE, Porto Alegre,
V. 20, . 1, p. 264-304, jun. 1999.

CARCANHOLO, R.; SABADINI, M. de S. Capital ficticio e lucros ficticios. In: GOMES, H.
(Org.). Especulagdo e Lucros Ficticios: formas parasitarias da acumula¢do contemporanea.
Sdo Paulo: Outras Expressoes, 2015. p. 125-159.

GASPAR, V.; MEDAS, P.; PERRELLI, R. A divida mundial chega ao recorde de US$ 226
trilhdes. IMF Blog., 15 dez. 2021. Disponivel em:
https://www.imf.org/pt/Blogs/Articles/2021/12/15/blog-global-debt-reaches-a-record-226-
trillion. Acesso em: 1° fev. 2025.

GOMES, H. (Org.). Especulacao e Lucros Ficticios: formas parasitarias da acumulagdo
contemporanea. Sdo Paulo: Outras Expressoes, 2015.

MARX, K. Marx’s Economic Manuscript of 1864-1865. Leiden/Boston: Brill, 2016.
MARX, K. O capital. Sdo Paulo: Abril Cultural, Livro III, tomo 2, 1985.

MARX, K. O capital. Sdo Paulo: Abril Cultural, Livro I, 1984a.

MARX, K. O capital. Sdo Paulo: Abril Cultural, Livro III, tomo 1, 1984b.

MARX, K. O capital. Sdo Paulo: Abril Cultural, Livro I, 1983.

MONTORO, X. Capitalismo e Economia Mundial: bases teoricas e andlise empirica para a
compreensao dos problemas econémicos do século XXI. Sdo Paulo: Hucitec, 2023.

PIQUERAS, A.; DIERCKXSENS, W. (Orgs.). O capital frente ao seu declinio. Fim da
unipolaridade global: Transi¢do para o pds-capitalismo? Sao Paulo: Expressdo Popular, 2018.

SABADINI, M. de S. A teoria do valor-trabalho em Marx, a mercadoria e a critica da critica a
centralidade do trabalho. Caderno CRH (UFBA), Salvador, v. 36, p. 1-13, 2023.

SABADINI, M. de S. O fetichismo no capital a juros e no capital ficticio. Revista de
Politicas Publicas (UFMA), S3o Luis, v. 28, p. 398-416, 2024.

SAUVIAT, C. Les fonds de pension et les fonds mutuels : acteurs majeurs de la finance
mondialisée et du nouveau pouvoir actionnarial. In: CHESNAIS, F. (ed.). La finance
mondialisée. Paris: Editions La Découverte, 2004, p. 99-124.

VANGUARD. Vanguard is a nutshell. Pensilvania, 2025. Disponivel em:
https://www.ch.vanguard/content/dam/intl/europe/documents/en/vanguard-in-a-nutshell-
eu-en.pdf. Acesso em: 11 nov. 2025.

16
Argum,, Vitoria, v. 17, p. 1-17, e-50948, 2025. | ISSN 2176-9575


https://www.imf.org/pt/Blogs/Articles/2021/12/15/blog-global-debt-reaches-a-record-226-trillion
https://www.imf.org/pt/Blogs/Articles/2021/12/15/blog-global-debt-reaches-a-record-226-trillion
https://www.ch.vanguard/content/dam/intl/europe/documents/en/vanguard-in-a-nutshell-eu-en.pdf
https://www.ch.vanguard/content/dam/intl/europe/documents/en/vanguard-in-a-nutshell-eu-en.pdf

Formas do capital, riqueza ficticia e exteriorizagdo das crises capitalistas recentes

Paulo NAKATANI Trabalhou na concepgdo e delineamento ou andlise e interpretagdo dos dados; redacdo do
artigo ou sua revisdo critica; aprovacdo da versdo a ser publicada.

Graduado em Ciéncias Econdémicas pela Universidade Federal do Parana (1971), D.E.A. em Systéme de
L'économie Mondiale - Université de Paris X, Nanterre (1981). Doutor em Ciéncias Econdmicas - Université de
Picardie (1982) e pds-doutorado na Université Paris XIII (2002). Professor emérito da Universidade Federal do
Espirito Santo (Ufes).

Marcelo Dias CARCANHOLO Trabalhou na concep¢do e delineamento ou andlise e interpretacdo dos dados;
redacdo do artigo ou sua revisdo critica; aprovacao da versdo a ser publicada.

Graduado em Ciéncias Econdmicas pela Universidade de Sio Paulo (1993). Mestre em Economia pela
Universidade Federal Fluminense (1996). Doutorado em Economia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro
(2002). Atualmente é Professor Titular da Faculdade de Economia da Universidade Federal Fluminense.

Mauricio de Souza SABADINI Trabalhou na concepcdo e delineamento ou andlise e interpretacdo dos dados;
redacdo do artigo ou sua revisdo critica; aprovacao da versdo a ser publicada.

Graduado em Economia pela Universidade Federal de Vigosa (UFV). Mestre em Economia pela Universidade
Federal do Espirito Santo (UFES). Doutor em Economia pela Universidade Paris 1 - Panthéon Sorbonne (Franga).
Atualmente é professor do Departamento de Economia e do Programa de Pés-Graduagdo em Politica Social
(PPGPS) da Universidade Federal do Espirito Santo (UFES).

Editoras responsaveis
Silvia Neves Salazar - Editora-chefe
Maria Lucia Teixeira Garcia - Editora

Submetido em: 16/11/2025. Aceito em: 9/12/2025.

Attribution, que permite uso, distribui¢do e reprodu¢do em qualquer meio, sem restri¢des

@ Este é um artigo publicado em acesso aberto (Open Access) sob a licenga Creative Commons
E . . .
: desde que o trabalho original seja corretamente citado.

17
Argum,, Vitoria, v. 17, p. 1-17, e-50948, 2025. | ISSN 2176-9575



