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Resumo

A acumulacdo crescente e ininterrupta de riqueza material ¢ premissa basica para que se dé a perpetuagio
do Sistema Capitalista e de seus mercados, trazendo consigo inimeras particularidades que foram — e ainda
sdo — amplamente exploradas por diversos autores, dentre eles, a referéncia prima deste trabalho, Karl
Marx, mais particularmente em sua obra econdmica de maior folego, O Capital. Faz-se ampla defesa de
que, a partir dos anos 1970, a economia mundial haveria ingressado numa nova fase, de forte exacerbagao
do mundo das finangas e da acumulagdo por via financeira. A fase que se adentra é de exacerbacdo da logica
da finanga, da especulacdo financeira, de engenharias financeiras que criam capital ficticio como forma de
acumulacdo. Tratando da categoria marxista do “capital ficticio”, busca-se analisar os movimentos do
capitalismo financeirizado, trazendo maior enfoque para a Crise financeira dos titulos hipotecarios gestada
nos Estados Unidos a partir de 2007-2008 e buscando as contradigdes e instabilidades produzidas pela
logica da acumulagdo financeira.

Palavras-chave: Capital ficticio; Capitalismo contemporaneo; Financeirizagdo; Crises financeiras; Crise
de 2008.

Financial innovations and crisis: ficticious capital and its unfoldings

Abstract

The growing and ongoing acummulation of material wealth is a basic premise for the perpetuation of the
capitalist system and its markets, bringing with it numerous particularities that have been — and still are —
extensively explored by numerous authours, among them, the main reference to this work, Karl Marx, more
particularly in his greatest economic work, The Capital. It is widely argued that, from the 1970s, the world
economy would have entered a new phase, with the recrudescense of the world of finance and financial
accumulation. This fase being one of exacerbation of the logic of finance, financial speculation and financial
engeenering that creates ficticious capital as a form of capital accumulation. Focusing on the Marxist
category of “ficticious capital”, our aim is to analyse the movements of financial capitalism, and focusing
on the financial Crisis of mortgage bonds, gestated in the United States from 2007-2008, we seek the
contradictions and instabilities produced by the logic of financial accumulation.

Keywords: Ficticious capital; Contemporary capitalism; Financialization; Financial crisis; 2008 subprime
crisis.

Introduciao

O intenso ascenso das formas financeiras de acumulagdo e apropriagao de capital
nas décadas de 1980 e 1990 ¢ um fato histérico que deve ser analisado como
desdobramento do desenvolvimento capitalista em seu incessante movimento de
engendramento e superacao de crises. Compreendendo o processo historico onde cingem
etapas distintas do capitalismo global, pode-se ver na contemporaneidade um movimento

de “mundializacdo do capital”, bem como de “mundializacdo financeira”, como em
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Chesnais (1998). Este movimento envolve o estreitamento das relacdes econdmicas entre
os paises do globo, entre seus mercados financeiros e sistemas monetarios, logrado a

partir de medidas politicas e econdmicas de desregulamentagao e liberalizacao.

Faz-se ampla defesa de que, a partir dos anos 1970, a economia mundial havia
ingressado numa nova fase. A esta fase do capitalismo pode-se dar o nome de fase
financeirizada, a qual inclui a exacerbacao da logica da finanga, dando origem a um
espago financeiro mundial. Origina-se, portanto, o termo analitico “financeiriza¢ao”,
dado para que se compreendam as modificacdes das relagdes econdmicas globais

contemporaneas que t€ém como maior expressao a dominancia financeira.

Esta fase financeirizada tem sua origem na crise global do final dos anos 1960 e
inicio dos anos 1970. Como em todas as crises capitalistas, o proprio capital encontra as
formas de superacao de sua incapacidade momentanea de acumular. No caso da crise dos
anos 1970, o mesmo se passa: na tentativa de garantir a sustentagdo do poder
estadunidense sobre os movimentos financeiros mundiais, criam-se um novo padrao
monetario internacional (o padrdo ddlar puro) e uma série de inovagdes financeiras que
ampliam progressivamente a natureza especulativa e ficticia da riqueza, bem como o
potencial de instabilidade do sistema. Estes sdo elementos imprescindiveis para que seja
possivel analisar o processo de financeirizagdo e seus desdobramentos, como a
intensificacdo de crises de carater financeiro, dando especial énfase neste trabalho a crise

dos titulos hipotecarios norte-americanos de 2008.

Neste sentido, fazendo uma leitura critica acerca da atual fase neoliberal do
capitalismo, do processo de financeirizagao e do advento da crise germinada no mercado
de titulos hipotecarios dos Estados Unidos em 2008, e utilizando como referencial a
discussdo conceitual de Marx, principalmente no livro III d’O Capital, busca-se analisar
os mecanismos e processos de acumulagdo ficticia presentes no capitalismo
contemporaneo. Acredita-se que tais mecanismos € processos estdo diretamente
expressos pela categoria “capital ficticio” advinda da obra de Marx, cuja exacerbagdo ¢ a
principal responsavel pela iminéncia de bolhas especulativas, o que redunda em crises de
carater financeiro quando estas explodem, tendo, assim, impacto real sobre as diversas

economias envolvidas neste processo.
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A leitura sobre a crise financeira pretende elucidar questdes como a expansdo da
bolha especulativa, os mecanismos financeiros que se desdobram num verdadeiro castelo
de cartas e os atores envolvidos tanto no processo de formagao quanto salvagao da crise
financeira. Objetivou-se trazer dados no formato de graficos e tabelas para desvendar
algumas das inquietacdes trabalhadas no decorrer deste trabalho. Ao final da se¢do
referente @ mais recente crise do capitalismo global, buscou-se levantar alguns

desdobramentos e inquietacdes, tratando-se apenas de uma analise superficial, vista a

extensdo da tematica aqui apresentada.

Nesta linha, o presente trabalho mobiliza autores e teorias em trés frentes
principais: o trabalho conceitual de Karl Marx (1986a; 1986b; 2013), através da critica
da Economia Politica n’O Capital, e seus intérpretes dedicados a debater a categoria
capital ficticio; o tratamento a economia internacional relacionada as finangas na
contemporaneidade, partindo de Chesnais (1996; 1998; 2005), Duménil e Levy (2003;
2010; 2014), Lapavitsas (2009a e b; 2011; 2013), dentre outros autores de igual
importancia; e analise de material tedrico e empirico acerca da crise financeira das
hipotecas subprime, na tentativa de elencar suas causas, seu estouro ¢ algumas de suas
consequéncias. As frentes de pesquisa se interseccionam e se completam, na medida em
que a categoria ‘“capital ficticio” de Marx ¢ utilizada na compreensdo da acumulagdo
hodierna por autores contemporaneos, inclusive no caso especifico da crise financeira de

2008, significando parte do que o atual trabalho se propde a recuperar e averiguar.

1. CAPITAL FICTIiCIO E A TEORIA DO VALOR EM MARX
Para que seja possivel observar e explicar de forma detalhada os movimentos do
capitalismo contemporidneo e suas tendéncias voltadas a exacerbacdo da logica de
acumulacdo ficticia, devemos nos debrugar sobre o significado da categoria ‘“capital
ficticio”, que alcanga um alto nivel de abstragdo, refletindo uma tendéncia propria do

sistema rumo a formas mais autonomizadas e potencializadas de valoriza¢do.> Marx,

2 Cabe destacar que este nosso esforgo passa pela percepcio assumida neste trabalho de que a categoria que
melhor explica os movimentos e caracteristicas centrais do processo de acumulagdo no capitalismo
contemporaneo € a categoria capital ficticio, tal como proposta por Marx no Livro III de O Capital.
Evidentemente, esta leitura ndo ¢ consenso na vasta literatura que versa sobre as transformagdes capitalistas
recentes, de modo que tal adesdo ja indica abertamente os pressupostos teoricos gerais nos quais
sustentamos nossa analise.
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durante o terceiro livro d’O Capital, ndo nos d4 uma defini¢do exata e acabada do que

seria o capital ficticio. Paulani (2009) traz alguns insights desta conceituacao:

Marx chama de capital ficticio tudo aquilo que ndo ¢, nunca foi, nem sera
capital, mas que funciona como tal. Trata-se, em geral, de titulos de
propriedade sobre direitos, direitos de valorizagdo futura no caso das agdes, de
renda de juros a partir de valoriza¢do futura, no caso de titulos de divida
privados, e de recursos oriundos de tributacdo futura, no caso de titulos
publicos. Em todos esses casos, a valorizagdo verdadeira dessa riqueza ficticia
depende da efetivagdo de processos de valorizagdo produtiva e extragdo de
mais-valia; em outras palavras, da continua produgdo de excedente e da
alocagdo de parte desse excedente para valorizar o capital ficticio. (PAULANI,
2009, p. 28)

A grande questdo ¢ que, uma vez que “funciona como capital”, o capital ficticio o
¢, mesmo que, como propoe Paulani (2008), ndo seja (!). Utilizando uma abordagem
dialética, Carcanholo e Sabadini (2009) nos mostram com clareza esta contradigdo,
apontando que o capital ficticio se mostra como possuidor de duas facetas opostas
reunidas numa s6 manifestagdo: ¢, ao mesmo tempo, real e ilusorio, quando analisado,

respectivamente, a partir de uma perspectiva individual e da totalidade.

Para que se tenha uma compreensao mais agugada do conceito e também das bases
tedricas utilizadas neste trabalho, torna-se relevante o estudo da teoria marxista do valor,
Jé& que esta representa o nucleo de sua construcao tedrica. Na teoria do valor de Marx estdo
imbricadas, por exemplo, a teoria do capital e da mais-valia, a acumulagao e circulagao,
etc. Portanto, pode-se dizer que ¢ uma teoria que se vale de elementos da realidade de

Marx, que os analisa na ansia de desvendar a natureza da riqueza capitalista.

1.1. Valor e capital em Marx

A analise que se fara nesta subsecao utilizard como base referencial especialmente
duas obras: a de Carcanholo (2013a e b) e Marx (1985), sendo relevantes para o estudo
categorial de Marx num todo. Durante o primeiro capitulo d’O Capital (1985), Marx
aponta alguns dos elementos mais centrais de sua teoria, sendo considerado o capitulo
“essencial” de sua obra. O valor, para Marx, ¢ determinado pela quantidade de trabalho
socialmente necessario para a produ¢do de uma mercadoria, ou seja, € uma expressao das
relacdes sociais de producdo em sociedades onde o capitalismo ordena a forma de
produgcio. E através do trabalho que se incute valor a uma mercadoria, um bem que tem
como finalidade satisfazer alguma necessidade humana, um valor de uso, uma utilidade

em si.
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Através do desenvolvimento categorial feito por Marx, se apresenta uma dupla
determinagdo do carater da mercadoria: o de ser valor de uso e valor de troca (ou
simplesmente valor) ao mesmo tempo’. Em sua Teoria do Valor-Trabalho, Marx
demonstra que o trabalho passa a ser determinado por dois polos que o constituem: o de
gerar valores de uso e de sua forma social. A mercadoria s6 o ¢ por conta de sua
duplicidade, ou seja, por ser, a0 mesmo tempo, um conteido material util que contém
valor de uso, ¢ uma forma social e historica de valor. Assim sendo, com o
desenvolvimento da mercadoria, vé-se uma significativa transformagao do valor, que, no
capitalismo, mesmo representando a propriedade das mercadorias, se transforma num
valor-capital, o capital, elemento que representa a autonomizagdo do valor. Durante o
ciclo do capital, o valor existe como agente autdbnomo, substantivo. Sob essa forma,
portanto, torna-se capaz de ser condutor do processo-chave do Modo de Producao

capitalista.

O processo de autonomizagdo das formas do capital envolve um avango desta
substantivacdo do valor, ou seja, se desenvolve de forma autonomizada. As oposi¢des
dialéticas apontadas por Marx e citadas anteriormente sdo contradigdes relevantes para o
estudo das formas de capital. A contradi¢do interna a mercadoria € a contradigdo fundante
da autonomizagdo das formas do capital, o que colabora para a desmaterializagdo da
riqueza e, portanto, a ocorréncia de crises. Busca-se aqui vislumbrar os primeiros indicios
do que seria a desmaterializagdo da riqueza, que, neste trabalho, sera descrita através da
criacdo de inovacgdes financeiras. O presente trabalho ndo tratara de todas as contradigdes
internas encontradas por Marx, porém, faz-se necessaria uma media¢ao entre a Teoria do

Valor Trabalho de Marx e a construgdo tedrica de suas categorias.

3 Marx aponta que o duplo carater do trabalho materializado na Mercadoria é ponto essencial para
compreender a Economia Politica, ja que é nele que se representa a contraposi¢do entre a produgdo do valor
de uso e do valor. Pode-se dizer que a logica aqui apresentada por Marx se reflete na analise geral das
categorias econdmicas, refletindo o carater dual das mesmas. Os desdobramentos desse ponto serdo
inumeros, visto que, a partir dai, torna-se possivel explicar a substancia do valor, o trabalho abstrato e,
como consequéncia, sua materializagio objetivada na forma mercadoria-dinheiro. E caracteristica essencial
da mercadoria o fato desta ser portadora de valor, e, portanto, o dinheiro contém em si a mesma oposi¢ao
entre o valor de uso e o valor, se tornando historicamente o centro das relagdes e do funcionamento das
economias capitalistas. A dinamica destas economias tem seu cerne no capital, com seu movimento de
valorizagio, objetivando a expansdo do valor. E a partir destes elementos-chave que se estrutura a anélise
de Marx, que, através da critica da economia politica, observa a esséncia e aparéncia das formas
constituintes do Modo de Produgao Capitalista.
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1.2. O capital ficticio

Marx, ao tratar do capital ficticio, retrata o0 movimento de autonomizagdo das
formas sociais do valor, que aparenta ser um processo de valorizagdo do capital nao ligada
a nenhum processo de geracao de valor através do trabalho. A forma D-D’ aqui se
exprime como o esquema de como uma quantidade de dinheiro gera (ou teria o potencial)
de gerar mais dinheiro. Essa logica ¢ a que Marx reconhece na pratica da cobranga de
juros, onde um dinheiro inicial acaba por “render” uma quantidade a mais de dinheiro,
que seria o capital referente aos juros. Marx elenca que essa renda monetaria que se
converte em juro, adicionando-a a um montante inicial, pode ser categorizada enquanto

capital portador de juros. (MARX, 1986a ¢ b)

Ao retornarmos ao livro Il d’O Capital, Karl Marx inicia a Se¢do V — “Cisao do
lucro em juros e ganho empresarial. O capital portador de juros” analisando o papel do
dinheiro enquanto capital, compreendendo que este pode deixar de ser um valor dado e
passar a ser um valor que se valoriza. O dinheiro, que tem seu valor de uso de atuar
enquanto tal, ganha aqui mais uma fun¢do: a de funcionar como capital, possibilitando a
produgdo de lucro. Marx aponta no capitulo XXI, portanto, que o dinheiro se trata de uma
mercadoria, porém, uma mercadoria sui generis, sendo o capital esta mercadoria. Sendo
o valor de uso do capital portador de juros a possibilidade de gerar mais-valia, seu valor
de troca (ou seu “preco”) estd relacionado ao empréstimo de capital sob a logica do
recebimento futuro, ou seja, seu valor de troca ¢ o juro — compreendendo que os elementos

supracitados sdo formas de manifestacao do capital.

Neste mesmo capitulo, Marx retrata o movimento deste capital portador de juros,
que sai das maos de um capitalista A para ser emprestado a um outro capitalista B, onde
se convertera em capital e passara pelo processo produtivo. Apds o movimento D-M-D’
com este capital emprestado, o dinheiro volta para A como D+AD, sendo AD a mais-valia
ao final do processo. Parte do valor a mais acrescido no processo produtivo, AD, vem a
ser o valor que volta na forma de juros. Marx representa esse movimento como D-D-M-
D’-D’. Esta primeira relagao “D-D” significa a transferéncia do dinheiro de A para B,
sendo a ultima relagdo “D’-D’”, a volta ou refluxo deste capital emprestado, que volta as
maos do capitalista A, porém com um valor acrescido, a mais-valia (AD), sendo parte
desta os juros. Nesse movimento de passagem do dinheiro, pode-se dizer que se trata da

circulacdo do capital-mercadoria, que age como mercadoria, € ndo como capital. O
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capital-mercadoria, como ressaltado por Marx (2017), “esta prenhe de mais-valor”, e tem
na fun¢@o como mercadoria um estagio da reprodugdo do capital em si, que vird adiante.

(MARX, 2017)

No caso do capital portador de juros, quem o detém tem a vontade de valorizé-lo,
e, assim, 0 empresta a um terceiro e o transforma numa mercadoria especial, recebendo
ao final uma soma incrementada, maior que no inicio, incorporada dos juros. Segundo
Marx, compreende-se que os movimentos D-M e M-D’ representam fases, processos
intermedidrios de um movimento total. Através da alienacao do capital pelo capitalista
prestamista (o que empresta), cede-se o dinheiro em forma de mercadoria, servindo ao
tomador como um valor de uso. O capitalista monetario, portanto, cede um valor de uso,
o do capital, de poder se converter em mais-valia dentro do processo produtivo. Como
retribuicdo a alienagdo, o capitalista produtivo retorna ao capitalista monetario uma parte

do lucro final, chamada juros. (MARX, 2017)

Tratando de sua origem, o capital portador de juros advém do desenvolvimento
do capital industrial, um capital que proporciona a produgdo de mercadorias e criagao de
mais-valia. Havendo aumento na dinamica de produ¢ao com o desenvolvimento historico
do capitalismo, visualiza-se uma divisao técnica do trabalho entre os capitalistas. Assim,
se dividem fungdes, negdcios especiais, como o de comercializar dinheiro, atuar na

circulacao do dinheiro (capital) como mercadoria. (CARCANHOLO; SABADINI, 2009)

O capital emprestado inicialmente ha de retornar para as maos do prestamista, o
capitalista monetario, com um valor a mais — sendo este valor parte da mais-valia
produzida no processo produtivo, valor criado a partir da exploragdo da forca de trabalho.
Ou seja, o valor dos juros estd relacionado completamente ao trabalho assalariado
realizado. O capital portador de juros, portanto, produz a ilusdo de que seria uma fonte
autonoma de valorizagdo, ja que a apropriacdo dos juros se da através do capitalista
prestamista, e tem sua logica desassociada da logica do excedente de produgdo. Marx
aponta, entretanto, que hé alguma forma de dominag¢do do capital portador de juros ao
capital industrial e a producdo. Entretanto, a divisdo da mais-valia extraida ao final do
processo de producdo cria a ilusdo de capitais que advém de fontes distintas. O capital
portador de juros, portanto, nasce como o antecessor de formas ficticias de valorizagao.
Quando tratamos da l6gica crediticia e de remuneracao por juros, alcangamos formas de

valorizagdo cada vez mais autonomas, garantindo uma acumulagdo quase sem amarras e
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limites reais aos proprietarios de dinheiro (a forma monetéria do capital), algo que se

fecha na existéncia do capital ficticio.

Marx inicia o capitulo XXIV afirmando que “/é] no capital portador de juros que
a relagdo capitalista assume sua forma mais exterior e mais fetichista” (MARX, 2017).
O valor de uso do dinheiro passa a ser também o de fonte criadora de valor, sendo
emprestado e retornando acrescido de um valor maior que outrora. O capital ficticio se
constitui na forma mais desmaterializada do capital portador de juros, ou seja, que
aparentemente se desenvolve alheio a dindmica de producdo. Ele advém de uma
necessidade inerente ao sistema capitalista de financiamento, elemento que baliza a
passagem do capital portador de juros a sua forma desmaterializada, a do capital ficticio.

(MARX, 1986a; MARX, 2017)

O capital aparece como fonte misteriosa, auto criadora do juro, de seu proprio
incremento. A coisa (dinheiro, mercadoria, valor) ja é capital como mera coisa,
e o capital aparece como simples coisa; o resultado do processo global de
reprodugdo aparece como propriedade que cabe por si a uma coisa. (...) Na
forma do capital portador de juros, portanto, esse fetiche automatico esta
elaborado em sua pureza, valor que valoriza a si mesmo, dinheiro que gera
dinheiro, ¢ ele ndo traz nenhuma marca de seu nascimento. (...) Em D—D' temos
a forma irracional do capital, a inversdo e reificacdo das relagdes de producdo
em sua poténcia mais elevada: a figura portadora de juros, a figura simples do
capital, na qual este ¢ pressuposto de seu proprio processo de reproducio; a
capacidade do dinheiro, respectivamente da mercadoria, de valorizar seu
proprio valor, independentemente da reproducdo — a mistificagdo do capital em
sua forma mais crua. (MARX, 1986, p. 293-4)

Durante o capitulo XXV do livro III (“Crédito e capital ficticio”), relaciona-se o
desenvolvimento do crédito ao desenvolvimento comercial ¢ do modo de producdo
capitalista, havendo uma constante e generalizada ampliacdo e aperfeicoamento desse
sistema de crédito. Titulos da divida publica, letras de cambio, agdes, etc., constituem
algumas das formas de existéncia do capital ficticio ja observadas por Marx no século
XIX, que, sob o ponto de vista global, podem ter variagdes em seu valor por razdes que

nao correspondem a movimentos do capital objetivo, real.

Feita esta breve recuperacdo acerca da categoria capital ficticio, defendemos que,
na atual etapa capitalista, visualiza-se como caracteristica sua exacerbag¢do em relagdo ao
capital substantivo, de forma a modificar as relacdes econdmicas globais, como numa
espécie de subjugacao da producdo de valor excedente a 16gica dos ganhos ficticios, o
que marca essa fase, tratada neste trabalho como fase de financeirizacdo do capitalismo

global. Através das inovagdes e de desdobramentos historicos em que emerge o mundo
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das financgas, vemos o surgimento de inovagdes financeiras diversas, em especial as dos
anos 1990 e 2000. Sera a partir delas que estudaremos o cerne, causas ¢ algumas das

consequéncias da chamada “crise do subprime” estadunidense.

2. FINANCEIRIZACAO DO CAPITALISMO E A CRISE FINANCEIRA DE
2008

Tem-se como objeto central da discussdo deste trabalho o processo de
financeirizagdo, a forma como os mercados financeiros internacionais passam a se
interligar e a autonomizagdo da esfera da financa e criagdo de riqueza ficticia, gerando
instabilidades economicas de propor¢des internacionais. Nesta secdo, busca-se
aprofundar a andlise destas instabilidades, trazendo, a luz da teoria marxista, a crise
financeira deflagrada em 2008, tentando compreender inclusive alguns de seus

desdobramentos.

A financeirizagdo, como ja mencionado anteriormente, se trata deste processo de
autonomizacao das finangas em relagao ao capital industrial. Em Lapavitsas (2009a), ha

um trecho que traz algumas de suas implicagdes:

Financeiriza¢do, em suma, ndo equivale a um dominio dos bancos sobre o capital
industrial e comercial. Equivale, em vez disso, a uma crescente autonomia do setor
financeiro. Capitais industriais e comerciais sdo capazes de fazer empréstimos em
mercados financeiros abertos, tornando-se fortemente envolvidos com transagdes
financeiras. (LAPAVITSAS, 2009a, p. 146, tradug@o nossa)

Em Lapavitsas (2011), o autor busca alguns elementos caracteristicos da
financeirizagdo. Trata este processo como uma mudanga estrutural e sistémica nas
economias capitalistas modernas rumo a finanga, alterando a estrutura da acumulagao de
capital. Assim, a mudanga ¢ sistémica, se da de forma generalizada, atingindo as
economias modernas. A reestruturagdao do papel dos bancos também ¢ de significativa
importancia, com uma volta das instituigdes bancarias as familias e individuos, que
passam a se envolver cada vez mais no setor financeiro. Os bancos passam a se voltar ao
mercado financeiro para ganho de remuneracdes em forma de taxas de investimento,
comissodes, etc. Como em Lapavistsas (2011), “a enorme expansdo de ativos bancarios

nos anos 2000 teve pouco a ver com empréstimos a empresas para investimento, e
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envolveu empréstimos para individuos e outros bancos” (p. 620, traducdo nossa).*

(LAPAVITSAS, 2011)

O modelo econdmico ligado a exacerbagdo das finangas se sustenta através do
aparato politico garantido pelas politicas neoliberais consolidadas apos a crise de 1970.
O projeto neoliberal consiste em politicas que seriam necessarias para que os movimentos
de transferéncia e centralizacdo de riqueza ocorram, de forma a acelerar a expansao do
setor financeiro, rompendo com regras de controle. Pregando a liberalizacao das
economias, internacionaliza¢ao de mercados financeiros, privatiza¢des e ndo-intervengao
estatal nos mercados, as politicas neoliberais surgem como resposta a crise dos anos 1970.
A financeiriza¢do surge, portanto, como uma necessidade, uma forma de estabilizacao

das estruturas de acumulacao e como fonte de lucro. (HARVEY, 2015)

2.1. Novos mecanismos financeiros e a formacao da crise de 2008

Ao analisarmos especificamente a crise de 2008, temos que se d4 a partir da
relagdo entre os empréstimos bancarios aos individuos e familias e bancos de
investimentos, as institui¢des que trocavam securities baseados nas hipotecas. O processo
de securitizagdo transforma ativos iliquidos do balango bancario em titulos, uma técnica
adotada pelos bancos de investimento e institui¢des financeiras, que passam a negociar
estes titulos de passivos securitizados, ganhando, desta forma, taxas e rendimentos. Os
titulos securitizados a partir das hipotecas norte-americanas tinham como base seus
devedores, na maior parte trabalhadores de baixa renda. Considerando que o crescimento
dos salarios reais fica estagnado durante a bolha hipotecéria, a sustentacdo destes
mecanismos e inovacdes financeiras ¢ bastante fraca, o que traz a confirma¢do de uma

avassaladora crise dos titulos hipotecarios. (LAPAVITSAS, 2009b; 2011)

A financeirizagdo da renda cumpre papel central para compreender a crise de
2008: a explosdo de empréstimos e hipotecas feitas no inicio dos anos 2000 mostra que
sao atingidas inclusive as camadas mais pobres da populagdo. Utilizando como fonte o
trabalho de Lapavitsas (2013), temos que os empréstimos de hipotecas durante os anos
2001-2003 se dirigiu a uma demanda de familias com algum poder aquisitivo. Os

empréstimos subprime t€m seu auge no periodo subsequente (2004-2006), quando a

4 Como em Cintra e Cagnin (2007), h4 um movimento de direcionamento da poupanga das familias e do
crédito para o mercado de capitais, traduzidos no aumento do endividamento privado. Entre o periodo de
1980 ao segundo semestre de 2017, se aponta uma elevagdo do estoque de dividas relativas as hipotecas:
de cerca de US$2 trilhdes em 1980, evoluindo para cerca de US$14 trilhdes no segundo semestre de 2007.
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demanda pelas primeiras hipotecas havia sido sanada. A maioria dos empréstimos de
hipotecas subprime tinham taxas flutuantes, as Adjustable-Rate Mortgages (ARM);
assim, as taxas de juros que iniciavam baixas podiam aumentar drasticamente, a qualquer

momento.

Ha um ascenso das hipotecas subprime, com o ingresso de classes mais baixas nos
empréstimos de habitacdo norte-americanos. Por tras destas hipotecas se desenvolveu um
refinado mercado financeiro, através principalmente da securitizagao das hipotecas
subprime. A securitizagdo destas hipotecas — conhecidas como mortgage-backed
securities, ou MBS — foi feita através da adicdo destas a grupos maiores de hipotecas
consideradas mais confiaveis, e, pouco a pouco, as subprime passam a compor securities

de institui¢des financeiras distintas. (LAPAVITSAS, 2013)

A cena que temos ¢ a de que havia mecanismos extremamente sofisticados, que
mostram o carater complexo do mercado financeiro em sua busca por acumulagao com
base na especulacdo e geracdo de riquezas ficticias. A concessdo de crédito pelas
imobilidrias e instituigdes financeiras era garantida a familias e individuos de todos os
niveis socioecondmicos, clientes cujos contratos eram transferidos para bancos. Estes,
por sua vez, transformavam estes e outros contratos — de natureza diversa — em titulos,
ganhando uma roupagem diferente, sendo considerados seguros e bem avaliados pelas
agéncias de rating. As instituigdes financeiras, entdo, distribuiam estes titulos a
investidores do mundo todo, fazendo multiplicar os ganhos advindos desta compra e
venda. Os titulos, as garantias colaterais, os mecanismos de /hedge, foram todos sendo
negociados sob a logica da diminui¢dao dos riscos, proliferando a venda de créditos de

baixa qualidade e as técnicas de transformagdo financeira.

E possivel afirmar que a desaceleragdo do mercado imobiliario norte-americano
apos o boom de 2006 foi o ponto de inicio da crise. Os empréstimos hipotecarios tiveram
forte crescimento entre 2001 a 2003, mantendo bom ritmo até o ano de 2006, como
mostrou anteriormente a tabela 1, com crescimento das hipotecas subprime. Com o
crescimento do valor das casas, muitas familias e individuos eram levados a refinanciar
suas casas, o que teve como desdobramento uma queda das poupangas privadas
disponiveis, rumando a zero. O aspecto da diminui¢do das poupancas privadas ¢
desdobramento do alto grau de envolvimento dos individuos e familias no sistema

financeiro, elevando o endividamento pessoal. (LAPAVITSAS, 2009b)
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A politica monetaria conduzida pelo Federal Reserve nos Estados Unidos ¢
apontada como outro fator importante para o desdobramento da crise, em varios sentidos.
O primeiro deles, por conta do cenario de desregulamentacdo, onde se garantia a esfera
privada os ativos de especulacdo, securitizados e os derivativos. Os agentes financeiros
(institui¢des privadas e grandes investidores, principalmente) passaram a enfrentar cada
vez menos restricdes no que diz respeito a politica monetaria aplicada pelo Federal
Reserve norte-americano. Isto impactou diretamente a formagdo da bolha especulativa
aqui discutida, pois o processo de transformacdo financeira € o mecanismo de
refinanciamento de crédito foram executados sem controle algum do Estado norte-
americano, crescendo em propor¢des que gerarao os resultados que sdo de conhecimento

comum. (DUMENIL e LEVY, 2014)
3. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho se ocupou de tentar compreender os atuais mecanismos de
acumulagao de capital, buscando nos tedricos criticos analises que associam o capitalismo
contemporaneo com o dominio das finangas. As alteragcdes na economia global trouxeram
a tona uma nova fase do capitalismo, de mundializacdo financeira e financeiriza¢ao do
processo de geracdo de riqueza. Os movimentos financeiros observados na
contemporaneidade apresentam autonomia apenas relativa frente a economia real. Sabe-
se que o processo de acumulagdo através da esfera financeira esta intrinseco aos

movimentos especulativos, de geracao de riqueza ficticia.

Apo6s buscar elementos teoricos na teoria de Karl Marx e elementos historicos no
levantamento das inovagdes financeiras e alguns de seus desdobramentos, torna-se
possivel estabelecer uma série de relagdes entre o funcionamento da categoria capital
ficticio de Marx e as formas financeiras que surgem a partir da década de 1970 e perduram
até os dias de hoje. A categoria capital ficticio demonstra uma logica de funcionamento
da geragdo de valor que pode auxiliar na compreensao das operacdes financeiras dentro
da atual fase financeirizada do capitalismo. A teoria de Marx tem valor explicativo ainda
nos dias de hoje, inclusive se buscamos andlises pela 6tica da dialética de Marx. Os novos
produtos financeiros tratam-se de inovagdes que, através da valorizagdo especulativa e

ficticia, geram valor ficticio, sendo, a0 mesmo tempo, valor real, material.
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Os lucros que tais operagdes financeiras geram sdo reais em sua aparéncia, porém,
quando observados pela perspectiva de sua esséncia, sdo fruto de um processo de
acumulagdo através da especulacao. Este processo, por sua vez, traz impactos reais sobre
as economias de todo o globo, como foi abordado utilizando a crise financeira de 2008.
Trata-se de tarefa incompleta buscar os pormenores deste processo de acumulacdo de
riqueza ficticia sem levantar elementos politicos que trazem a tona as atuagdes de politica
econdmica dos Estados Unidos e sua ansia pela tomada de poder hegemonico global, que
reside sobre a otica das finangas. O termo “mundializagao financeira” sugere uma relacao
econdmica entre paises muito mais estreita que outrora, compreendendo que a economia

estadunidense se coloca no centro dos mercados financeiros globais.

O conceito de financeirizagdo, defendido por diversos autores criticos, se
desenvolvido lado a lado com a teoria marxiana, mostra que, durante o espago temporal
da década de 1970 em diante, ascende a logica do capital ficticio. O funcionamento das
inovacgdes financeiras se expande através da liberalizagdo e desregulamentacdo por todo
o Sistema Internacional, trazendo a tona as contradi¢des intrinsecas ao modo de produgao
capitalista. Sabe-se que a logica especulativa aguca instabilidades no plano econémico, o
que se identifica nas diversas crises financeiras visualizadas a partir da década de 1980.
A crise do setor imobiliario estadunidense e das hipotecas subprime em 2008 reflete o
intenso (ainda que nao total) descolamento relativo do mundo das finangas da produgao
de riqueza material, além de demonstrar o alto grau de envolvimento das familias e
individuos com a esfera financeira. As contradicdes entre capital e trabalho e a
redistribuicdo do valor excedente tornam-se evidentes a cada estudo configurado no
entendimento destas crises financeiras, em especial a de 2008, que tem reverberacdes
internacionais e se estende por periodo de tempo bastante longo, com impactos que ainda

hoje se desenrolam.

Ao mesmo tempo, as inovacdes de cunho financeiro, mesmo que se descolem
parcialmente da produgdo de valor real, tém papel fundamental no ditar da logica
produtiva. Ou seja, pode-se dizer que, na contemporaneidade, a produgdo de riqueza e
valor através do trabalho est4 subjugada a l6gica da acumulagdo financeira. Mais do que
isso, esta ultima jamais sofrerd debacles sem que isto se reflita de imediato na geragdo de
riqueza material e, portanto, na criagdo do proprio valor que a alimenta. Isto traz

consequéncias relevantes para o estudo das crises financeiras, ja que se compreende que,
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na fase financeirizada do capitalismo contemporaneo, hd uma predominancia da
instabilidade gerada pela financa, trazendo a tona cada vez mais as contradi¢des das bases
constituintes do modo de produgdo capitalista: o carater social da produgdo e o carater

privado da apropriacao.

Mesmo contando com a desregulamentacdo, os mercados financeiros, quando
tomados por uma severa crise de liquidez e estabilidade, como no caso da crise de 2008,
recorreram aos Estados-nacionais — em especial o Estado norte-americano — para tentativa
de salvacdo e reversdo daquele momento de quebradeira generalizadas das instituigdes.
Como apontado anteriormente, o Estado norte-americano se tornou emprestador de
liquidez, comprador de ativos podres e investidor em ultima instancia. As instituigdes —
conhecidas como “foo big to fail” — contaram com apoio inclusive legislativo para se

reestabelecerem, de forma a ndo quebrar o sistema como o conhecemos.

A garantia das institui¢des se deu, fundamentalmente, por conta da necessidade
da manutenc¢do da esfera financeira e da existéncia de crédito para o funcionamento do
sistema capitalista. E impenséavel para o campo econdmico questionar a convicgio de que
as agéncias, bancos, fundos de hedge, etc. devem ser mantidas, visto que tratam de
institui¢des sacrossantas para que a acumulacdo capitalista se perpetue na
contemporaneidade. A dominancia financeira representa um pilar fundamental da
atividade econdmica capitalista hoje, devendo ser garantida mesmo depois de uma série
de choques e uma profunda crise advinda de uma bolha especulativa alimentada pelos

proprios agentes financeiros.

Finalmente, o trabalho aqui apresentado, na tentativa de apresentar as transi¢oes
econdmicas, as inovagdes financeiras, elementos sobre a crise do subprime e também
alguns de seus desdobramentos, examina em seu cerne as contradigdes de um sistema
econdmico desigual, de acumulagdo centralizadora, de inconstancias e instabilidades
agudas. Os riscos promovidos pela especulacdo financeira podem trazer abaixo a
organizacdo do sistema capitalista, por exemplo através de uma devastadora crise
financeira que se deu por “equivocos” de agentes financeiros, sendo solucionada pelos
Estados nacionais, afinal. Como desdobramento, temos impactos sociais, politicos e
economicos ainda a serem estudados e debatidos, tendo em mente o carater critico da

analise acerca do processo de financeiriza¢ao do Sistema Internacional.

Anais do 72 Encontro Internacional de Politica Social e 142 Encontro Nacional de Politica Social
ISSN 2175-098X



15

REFERENCIAS

CARCANHOLO, Reinaldo; NAKATANI, Paulo. O Capital Especulativo Parasitario:
uma precisao teodrica sobre o capital financeiro, caracteristico da globalizacao. 1999.
Disponivel em: http://sites.uol.com.br/carcanholo.

CARCANHOLO, Reinaldo e SABADINI, Mauricio. “Capital Ficticio e Lucros
Ficticios”. Revista da Sociedade Brasileira de Economia Politica, Rio de Janeiro, n.
24, pp. 41-65, jun.2009.

CARCANHOLO, Reinaldo. Capital: esséncia e aparéncia. Sao Paulo: Expressao
Popular, v. 2, 2013a.

. “Marx, Ricardo e Smith: sobre a Teoria do Valor Trabalho”. Vitoria:
EDUFES, 2013b.

CHESNALIS, Francgois (1996). A Mundializa¢ao do Capital. Sdo Paulo: Xama, 1996.

. “Mundializacao Financeira ¢ Vulnerabilidade Sistémica”. In: CHESNALIS,
Francois (org.). A Mundializa¢do Financeira. Sao Paulo: Xama, 1998.

. “O Capital Portador de Juros: acumulacao, internacionalizacdo, efeitos
econdmicos e politicos”. In: CHESNALIS, Francois (org.) A Financa Mundializada.
Sao Paulo: Boitempo, 2005.

. “El fin de un ciclo: alcance y rumbo de la crisis financiera.” Filosofia,
politica y economia en el Laberinto, n. 26, p. 69-86, 2008.

CINTRA, Marcos Antonio Macedo; CAGNIN, Rafael Fagundes. Evolucao da estrutura
e da dinamica das finangas norte-americanas. Revista Econdmica, v. 9, n. 2, 2007.

DUMENIL, G. e LEVY, D. Superagio da Crise, Ameagas de Crises e Novo
Capitalismo. In: CHESNALIS, F. et. al. Uma nova fase do capitalismo? Sao Paulo:
Xama, 2003.

. A finanga capitalista: relagdes de producdo e relagdes de classe. In:
BRUNHOFF, Suzanne de et. al. A Financa Capitalista. Sao Paulo: Alameda, 2010.

. A crise do neoliberalismo. Sao Paulo: Boitempo, 2014.

HARVEY, D. A brief history of Neoliberalism. Oxford University Press Inc., New
York, 2005.

. O enigma do capital: e as crises do capitalismo. Sao Paulo: Boitempo,
2015.

LAPAVITSAS, C. Theorising Financialisation. Work, Employment & Society, v. 25,
n. 4, p. 611-626, dez. 2011.

Anais do 72 Encontro Internacional de Politica Social e 142 Encontro Nacional de Politica Social
ISSN 2175-098X


http://sites.uol.com.br/carcanholo

16

. Financialisation, or the Search for Profits in the Sphere of Circulation.
Research of Money and Finance, Department of Economics, SOAS, London, 2009a.

. Financialised capitalism: Crisis and financial expropriation. Historical
Materialism, v. 17, n. 2, p. 114-148, 2009b.

. (Ed.). Financialization in crisis. Haymarket Books, 2013.
MARX, K. O Capital. Sao Paulo, Nova Cultural. Livro 3, v.3, t.1. 1986a.
. O Capital. Sao Paulo, Nova Cultural. Livro 3, v.3, t.2. 1986b.
. O Capital. Sao Paulo, Boitempo. Livro I. 2013.
. O Capital. Sao Paulo, Boitempo. Livro III. 2017.
PAULANI, Leda Maria et al. A crise do regime de acumulacdo com dominancia da

valorizagao financeira e a situacdo do Brasil. Estudos avanc¢ados, v. 23, n. 66, p. 25-39,
20009.

Anais do 72 Encontro Internacional de Politica Social e 142 Encontro Nacional de Politica Social
ISSN 2175-098X



