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N&o se trata (...) de defini¢des sob as quais as coisas sdo subsumidas. Trata-
se de funcdes, as quais sdo exprimidas em categorias determinadas.
(Karl Marx. O Capital, Livro II).

Resumo

O artigo examina o processo histérico de autonomizagdo do capital acionario em relagdo ao circuito do
capital empregado na producdo e circulagdo de mercadorias. Com esse fim, ele apresenta sinteticamente
a abordagem de Marx ao problema da relacdo entre acdo individual e estrutura social na economia
capitalista, e reconstitui suas reflexdes acerca do capital portador de juros e do capital acionario. O
artigo mostra que o capital acionario ¢ uma forma social que emerge da contradicdo entre o carater
privado da riqueza capitalista e o impulso interno a socializagdo da atividade econdmica desempenhada
sob condicdes capitalistas. Com base nisso, ele explora a hip6tese de que a autonomizagdo relativa do
capital acionario ndo deve ser compreendida como um resultado contingente de decisdes mais ou menos
arbitrarias, mas sim como um resultado necesséario do desenvolvimento historico do modo de producdo
capitalista.
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Abstract

The necessity of share capital: notes on the financialisation of firms

This paper examines the historical process of autonomization of share capital in relation to the circuit
of capital effectively employed in the production and circulation of commodities. To this end, it presents
the Marxian approach to the relationship between agency and structure in a capitalist economy, and
reconstructs his analysis of the forms of interest bearing capital and share capital. The paper shows that
share capital emerges from the contradiction between the private character of the capitalist wealth and
the internal impulse towards the socialization of economic activity. Based on this, it explores the
hypothesis that, far from being a contingent outcome of the apparently autonomous decisions made by
the individuals that participate in this process, such relative autonomization is actually a necessary
outcome of the historical development of the capitalist mode of production.
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Em uma das mais conhecidas definices do conceito que tematiza esta
edicdo especial de Economia e Sociedade, Gerard Epstein (2006, p. 3) afirma que
“financeirizacdo significa o papel crescente de motivos financeiros, mercados
financeiros, atores financeiros e instituicdes financeiras na operacéo das economias
domeésticas e internacionais”. Tal defini¢cdo prima pela abrangéncia; esta, contudo,
cobra um alto preco: a falta de precisdo. Ao menos no que se refere a maior economia
capitalista contemporanea (a dos Estados Unidos, a qual costuma servir de modelo a
maioria das teorias da financeirizacdo), o crescimento do papel das finangas se faz
observar em fendmenos prima facie bastante diferentes: do crescimento do setor de
servicos financeiros ao crescimento dos lucros associados a atividades financeiras
(Krippner, 2005); da crescente importancia dos planos privados de aposentadoria
(Langley, 2009) ao crescente papel do crédito na determinagdo do consumo
(Montgomerie, 2008); da exacerbacdo do processo de capitalizacdo (Fine, 2013;
Leyshon; Thrift, 2007) & expropriacdo financeira que fomenta a redugdo indireta do
valor da forga de trabalho (Lapavitsas, 2013); e assim por diante. Existe, porém, um
elemento comum entre 0s membros da quase infinita série de fenbmenos associados
a nocdo de financeirizagdo: todos eles parecem estar, de alguma maneira,
relacionados a queda da taxa de acumulacdo observada nas principais economias
capitalistas ocidentais desde os anos 1970.

Poucas analises revelaram com tanta clareza os mecanismos que ligam as
operagOes dos mercados, atores e instituigdes financeiras a redugdo do ritmo da
acumulacéo quanto aquelas que, estabelecendo os fundamentos microecondémicos da
financeirizagdo, vincularam esse processo a transformagdes ocorridas no modo de
funcionamento da grande corporacdo capitalista (Aglietta, 2000; Aglietta;
Reberioux, 2005; Boyer, 2005; Chesnais, 2006; Crotty, 2003; Dallery, 2009;
Duménil; Lévy, 2013; Lazonick; O’Sullivan, 2000; Stockhammer, 2004). De acordo
com essa abordagem, a queda do ritmo da acumulacdo teria sido causada pela
redugdo do volume e da qualidade dos investimentos produtivos realizados por essas
empresas — a qual, por sua vez, seria um efeito da crescente preocupagéo de seus
administradores com 0s movimentos dos precos de suas agdes nos mercados
secundarios (Davis, 2011).

Tal preocupagéo, vale lembrar, era estranha ao tipo de organizagdo
empresarial que se desenvolveu e disseminou nos EUA na primeira metade do século
XX. De fato, como mostrou Alfred Chandler (1993), um dos mais importantes
efeitos da revolucdo gerencial (managerial revolution) pela qual passou a firma
capitalista naquele periodo foi a autonomizagéo dos gestores profissionais frente aos
acionistas das empresas por eles administradas. Fortalecidos pelo crescimento de sua
influéncia sobre o processo decisério, os administradores puderam privilegiar —
muitas vezes em detrimento dos lucros correntes e da distribuigcdo de dividendos —
as estratégias que maximizavam os resultados de longo prazo das empresas por eles
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administradas (Chandler, 1993, p. 10; ver também Berle; Means, 1984; Galbraith,
1968), negligenciando em boa medida os efeitos de suas decisdes sobre os
movimentos de curto prazo dos precos das acOes por elas emitidas. Esse estado de
coisas, porém, se alterou drasticamente no Ultimo quartil do século XX, quando a
alta burocracia corporativa passou a dedicar cada vez mais aten¢do aos movimentos
desses pregos, 0S quais por sua vez se autonomizaram progressivamente em relacao
ao processo de acumulacdo efetiva de capital — perdendo, assim, a capacidade de
exprimir a capacidade da empresa de produzir valor e mais-valor (Sloan, 1996;
Zajac; Westphal, 2004). A partir de entdo, observou-se um desmedido foco da alta
burocracia corporativa em resultados financeiros de curto prazo. Consequentemente,
as grandes corporacGes passaram ndo apenas a elevar a proporgdo dos lucros
distribuida sob a forma de dividendos (Crotty, 2003), diminuindo a parcela retida e
comprometendo sua capacidade de investimento, mas também a alocar uma
propor¢do cada vez maior de seus recursos em ativos e atividades de caréater
puramente financeiro (Krippner, 2005) e a reduzir o horizonte temporal de realiza¢do
de seus investimentos produtivos (Lazonick; O’Sullivan, 2000). E isso, segundo 0s
tedricos da financeirizacdo da firma, teria resultado na queda da taxa de investimento
e na desaceleracdo do crescimento da produtividade, fendbmenos por sua vez
associados a reducgdo do ritmo da acumulacdo de capital (Stockhammer, 2004), a
diminuicdo da taxa de crescimento da economia e, em Ultima instancia, a
instabilidade que resultou na catastrofe de 2008 (Stockhammer; Lavoie, 2013, varias
contribuicoes)?.

Quais as causas dessa mudanca no modo de operacdo da grande corporacdo
capitalista? A principio, tendeu-se a interpretar tal fendmeno como uma
consequéncia da crescente subordinagdo da burocracia corporativa aos interesses dos
acionistas (Boyer, 2005; Davis, 2011; Fligstein; Shin, 2007). O processo ter-se-ia
iniciado nos anos 1970, com o desenvolvimento dos grandes investidores
institucionais que em boa medida reverteu a dispersdo da propriedade inicialmente
provocada pelo desenvolvimento da sociedade anonima (Useem, 1999);
intensificado-se nos anos 1980, com a disseminacdo das ofertas hostis de compra

(2) Como sintetizado por Chesnais (1998, p. 261-262): “A aceleragido do processo de financeirizagdo dos
grupos industriais (...) [teve] efeitos certeiros sobre o investimento. O horizonte temporal da valorizagao do capital
industrial é, cada vez mais, o que tem sido caracterizado (...) de 'short termism'. (...) [Os estudos que tratam do
assunto — BH] estigmatizaram os efeitos nocivos sobre o investimento produtivo, tanto material quanto imaterial
(pesquisa e desenvolvimento, formac&o) dos horizontes de valorizacdo impostos pelos mercados financeiros, e
muitas vezes acentuados pela entrada de fundos de penséo na esfera de propriedade do capital industrial. (...) [O
resultado da financeirizagdo — BH] consistiu em que (...) 0s horizontes de valorizagdo de muito curto prazo, ditados
pelos imperativos financeiros ligados ao andamento das agdes nas bolsas e ao medo de ofertas publicas de compra
hostis, tendem a caracterizar o tipo de investimento préprio do regime de acumulacdo mundial predominantemente
financeiro. As caracteristicas do investimento produtivo, do ponto de vista do ritmo, do montante e da orientagdo
setorial (...) levam a formular a hipétese de que, pela primeira vez na histéria do capitalismo, no centro do sistema,
a acumulacéo do capital ndo mais se coloca claramente sob o signo da reproducéo ampliada”.
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gue subordinaram a sobrevivéncia da administracdo aos movimentos dos pregos das
acles nos mercados secundarios (Baskin; Miranti Jr., 1999, cap. 7; Davis; Stout,
1992); e concluido-se nos anos 1990, com a generalizacdo dos sistemas de
remuneracdo baseados em opc¢Bes sobre acOes, através dos quais 0s interesses
pessoais dos administradores teriam se identificado com os dos acionistas (Chesnais,
2006). A medida porém que os recorrentes escandalos corporativos demonstram a
fragilidade da tese da subordinagdo da burocracia empresarial (Dunn, 2010, p. 9;
Lavoie, 2015, p. 131-132), e que a valorizagdo acionaria se revela um mecanismo
essencial a consolidacdo do poder de mercado das grandes corporacBes (Norfield,
2016, p. 90-92) — constituindo, portanto, um dos mais importantes instrumentos para
a realizagdo daquela que muitos economistas heterodoxos consideram como a
finalidade mesma da firma capitalista (Dallery, 2009; Lavoie, 2015, cap. 3) —, faz-se
necessario reconhecer que a financeirizagdo das corporagdes capitalistas ndo pode
ser atribuida ao poder do acionista enquanto tal. De fato, a adequacao das decisfes
de investimento aos humores do mercado acionario ndo € o resultado irracional da
interferéncia de interesses estranhos a firma, mas sim um modo de conduta racional
num ambiente em que 0s precos das a¢des se tornaram em boa medida autbnomos
em relacdo ao processo de acumulagéo de capital enquanto tal — e, particularmente,
num contexto de quase continua inflagdo dos pregos desses ativos em relacdo aos
das mercadorias ordinarias, como o que se tem observado nos EUA desde a década
de 1970 (Toporowski, 2009).

E, portanto, sobretudo na autonomizagdo do capital acionario que se deve
situar a origem da firma financeirizada. Por conseguinte, se quisermos compreender
os fundamentos histéricos do capitalismo contemporaneo, é necessario compreender
0 processo que culminou nessa autonomizacdo. E € ai que se insere a presente
contribuigdo. Mobilizando as reflexdes de Marx acerca das determinagdes das
formas sociais caracteristicas das sociedades em que vigora 0 modo de producéo
capitalista, e baseando-se em suas consideracGes acerca da natureza do capital
ficticio, o artigo oferece elementos para uma interpretacdo do recente
desenvolvimento do capital acionario que difere da que tem dominado a literatura
sobre o tema. Em particular, o artigo explora a hip6tese de que, longe de ser um mero
resultado das decisdes arbitrarias dos individuos envolvidos no processo, a
autonomizag&o do capital acionario consiste na verdade num resultado necessario do
evolver histérico do modo de producgéo capitalista.

(3) Note-se que o processo em tela é diferente daquele examinado por Hilferding (1981 [1910]) no inicio
do século passado. Embora estejamos diante de uma intensificagdo da influéncia dos mercados de capitais sobre as
operagdes da grande corporacéo capitalista, ndo se pode falar, no caso atual, de uma dependéncia do capital industrial
em relagdo aos capitais especializados em fornecer fundos para investimento. Com efeito, a maior parte dos recursos
investidos pela grande corporagéo estadunidense provém de seus prdprios lucros (Cecchetti; Schoenholtz, 2014,
p. 289; ver também Baran; Sweezy, 1978).
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Tal argumento serd desenvolvido em cinco estapas. Na primeira, apresenta-
se criticamente a ideia (bastante difundida na literatura econémica) de que a
desregulamentacdo do setor financeiro foi o resultado intencional de decisGes mais
ou menos arbitrarias tomadas pelos individuos diretamente envolvidos nesse
processo. Na segunda, exploram-se as considera¢fes marxianas a respeito do carater
peculiar da conexao entre a¢do individual e estrutura social nas sociedades em que a
troca se impde como forma geral do intercAmbio material entre os individuos, e
desenvolve-se a ideia de que as formas funcionais ao processo de reproducédo
ampliada do capital tendem, em tais sociedades, a emergir espontaneamente das
acdes parcialmente conscientes dos proprios individuos. Em seguida, demonstra-se,
através de analise detalhada das reflexdes de Marx sobre os processos de
concentragdo e centralizagdo do capital, que o capital acionario é uma forma social
imanente a0 modo de producdo capitalista. Posteriormente, apresentam-se 0s
conceitos de capital portador de juros e capital ficticio, e reconstitui-se, a partir das
esparsas anota¢Oes deixadas por Marx sobre o tema, o conceito de capital acionario.
Apos desenvolver uma interpretacdo do recente processo de autonomizagdo do
capital acionario baseada nas reflexdes de Marx acerca da relagdo entre agéncia e
estrutura no modo de producdo capitalista e em sua anélise das determinacGes
fundamentais dessa forma particular do capital, o artigo se encerra com algumas
considerac6es finais.

A abordagem dominante

O processo de autonomizacdo do capital acionario estd intimamente
vinculado a certas transformages institucionais iniciadas nos EUA na década de
1970, as quais derrubaram as barreiras que impediam a livre negociacéo de todo e
qualquer tipo de ativo financeiro e isolavam, em alguma medida, 0s movimentos dos
precos das acOes emitidas pelas grandes corporagfes da influéncia de fatores
completamente estranhos ao processo efetivo de reprodugdo ampliada do capital. Em
vista da importancia histérica de suas consequéncias, a interpretagdo correta de tais
eventos mostra-se como um elemento essencial de uma andlise adequada do
capitalismo contemporaneo. Duas perguntas, em particular, devem ser respondidas:
quais as principais caracteristicas das transformacdes em tela? E o que as motivou?

De acordo com uma interpretacdo largamente aceita por pesquisadores
associados a diferentes partes do espectro analitico (Helleiner, 2008; Krugman,
2009; Stiglitz, 2009; Wade, 2008), tais transformacGes devem ser compreendidas
como resultado do processo de retirada das amarras com as quais o Estado vinha
disciplinando as forcas cadticas do mercado financeiro desde a década de 1930
Mais precisamente, elas devem ser interpretadas como uma consequéncia dos

(4) Para uma descricéo detalhada dessas reformas, ver Russell (2007).
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processos de desregulamentacdo e liberalizacdo financeiras, que consistiram, entre
outras coisas, na remocdo das barreiras que antes isolavam as atividades
desempenhadas por bancos comerciais e bancos de investimento (Russell, 2007), na
extincdo das normas que outrora restringiam os tipos de ativos financeiros que
poderiam ser emitidos e limitavam a remuneracdo a que seus portadores tinham
direito (Smith, 2001), e na eliminacdo dos entraves ao fluxo internacional de capitais
estabelecidos pelo sistema de Bretton Woods (D’ Arista, 2009; Saes, 2013, cap. 22).
Ainda de acordo com essa abordagem, os processos de desregulamentagdo e
liberalizacdo constituiram o resultado intencional de decisdes conscientes tomadas
pelas autoridades publicas relevantes em momentos cruciais da histéria econdmica
recente (Chesnais, 2006), decisdes essas que foram motivadas, por um lado, pela
crescente influéncia das ideias neoliberais (Fourcade, 2007; Mirowski, 2013; Peck,
2013) e, por outro, pela nova hegemonia das fragdes da classe capitalista diretamente
ligadas a atividades de cunho exclusivamente financeiro (Crouch, 2009; Saes, 2013,
p. 566).

Tal intepretacdo lanca luz sobre processos, agentes e motivagdes que
cumpriram papéis determinantes nas transformagdes que levaram a autonomizagao
do capital acionario e a génese da firma financeirizada. No entanto, ela é
problematica em ao menos dois sentidos. Em primeiro lugar, como sugere Konings
(2009, p. 109), a recente exploséo financeira esteve associada menos a um processo
de desregulamentacdo do que a uma reconfiguragdo do arcabouco regulador, um
“processo através do qual novas conexdes organizacionais foram forjadas e relagoes
particulares de controle institucional foram construidas e consolidadas™. De fato,
como afirma Harcourt (2012, p. 17), os mercados financeiros contemporaneos sao
constituidos por “camadas sobrepostas de supervisdo governamental, de regras e
regulacdes bursateis, de supervisdo federal e estadual” — além, € claro, de varios
“mecanismos de autorregulagdo”.

Em segundo lugar, as transformagfes institucionais que culminaram na
autonomizacdo do capital acionario ndo resultaram de um projeto consciente dos
agentes envolvidos. Pelo contrario, como demonstra Krippner (2012, p. 58) em sua
minuciosa analise dos eventos que levaram a reconfiguragdo institucional da esfera
financeira nos EUA:

a criacdo do ambiente macroecondmico que conduziu a financeirizagdo néo foi
um resultado deliberado buscado pelas formuladores de politicas publicas; pelo
contrario, tratou-se de um resultado ndo planejado das tentativas desses
formuladores de responder a uma constelacdo Unica de dificuldades que
confrontaram o estado no final dos anos 1960 e na década de 1970.

(5) Ver também Panitch e Gindin (2013).
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Noutras palavras, as condi¢cdes que impulsionaram o que chamamos de
autonomizagdo do capital acionario ndo resultaram de um plano consciente dos
agentes envolvidos: na verdade, o processo de reconfiguracao institucional que em
boa medida desconectou os movimentos do capital acionario do processo efetivo de
acumulacédo de capital emergiu de maneira ndo intencional das decisdes e medidas
por eles adotadas®. Ora, se é assim, entdo uma interpretacdo adequada do processo
histérico de autonomizacao do capital acionario deve ser capaz de se desvencilhar
do contetido consciente das a¢des atraves das quais tal processo se realizou; mais
precisamente, ela deve superar a ideia de que o sentido desse processo deriva-se
diretamente das intenc¢des dos agentes envolvidos. E isso, como veremos, € algo que
a abordagem marxiana ao problema da relagdo entre agéncia e estrutura esta
particularmente apta a fazer.

Génese e reproducéo das formas sociais especificamente capitalistas

Segundo Marx (2004, p. 327-328), na medida em que “se condicionam
internamente”, as formas sociais constitutivas do modo de producdo capitalista
formam “um todo orgénico”, isto é, uma totalidade. Tal totalidade cabe notar, ndo
possui um carater atemporal; pelo contrério, ela é o produto de um processo historico
que a precede temporal e logicamente: “sua existéncia”, afirma Marx (1974, p. 945),
“¢ o resultado de um demorado processo historico nas configuragdes econdmicas da
sociedade”’. E isso da a ela um carater paradoxal; pois, no momento em que a
separacao do trabalhador e da propriedade das suas condigdes de producdo (Marx,
1983a, p. 262) se consolida, impondo sobre a atividade material humana os
constrangimentos inerentes as leis de movimento do capital, as formas sociais
necessarias ao bom funcionamento dessas mesmas leis ndo se encontram ainda
plenamente desenvolvidas. Pelo contrario: “o devir totalidade [do capital] constitui
um momento do seu processo, de seu desenvolvimento”, e “seu desenvolvimento em
direcdo a totalidade consiste precisamente em subordinar todos os elementos da
sociedade ou criar para si os 6rgaos que ainda lhe faltam” (Marx, 2004, p. 203).

(6) Estudando especificamente a liberalizagdo dos fluxos de capitais, Helleiner (1996, cap. 5 e 6) mostra
que, se é verdade que tal processo esteve inicialmente relacionado a emergéncia das ideias neoliberais e de novos
grupos de interesse dentro dos EUA, também é verdade que, ja nos no final dos anos 1970, os formuladores de
politicas publica tentaram, sem sucesso, estabelecer novos tipos de controle sobre os fluxos de capital, indicando
assim que ndo se pode compreender a reconfiguragéo institucional em tela como mero resultado planejado das agbes
intencionais dos agentes envolvidos.

(7) “Que o possuidor de dinheiro encontre a for¢a de trabalho no mercado, que o encontre nos limites da
circulagdo como mercadoria: este pressuposto, da qual nés aqui partimos, e da qual a sociedade burguesa parte em
seu processo de produgdo, obviamente o resultado de um longo desenvolvimento histérico, o resumé de muitos
cataclismas (...) Este nivel de desenvolvimento histérico da produgdo econémica — cujo produto mesmo é o trabalho
livre — é, porém o pressuposto do devir e ainda mais da existéncia do capital enquanto tal. Sua existéncia é o resultado
de um demorado processo historico nas configuragdes econdmicas da sociedade” (Marx, 1974, p. 945).
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Eis entdo que o modo de producdo capitalista deve, em seu processo de
desenvolvimento, ndo apenas reproduzir, mas também criar as formas sociais
através das quais o capital se impde como o “sujeito dominador [iibergreifende]”
(Marx, 1983b, p. 274) do processo de reproducdo material da sociedade. Mas como
poderia 0 proprio capital realizar tal tarefa, se “quem faz tudo € (...) o homem”, isto
é, “o homem real, que vive” (Marx; Engels, 2015) e luta? Como poderia o capital
fazé-lo se, como o préprio Marx (2004, p. 371) enfatizou, toda rela¢do de producéo,
e portanto, também o capital, é resultado da agdo humana?

Para responder a essas perguntas, € necessario ter em mente que a totalidade
configurada pelas relag@es constitutivas do modo de producdo capitalista configura
um sistema, ou seja, uma entidade caracterizada pela capacidade da auto-
organizagéo espontanea (Wolf, 2017), e que portanto a conexdo entre acéo individual
e estrutura social possui, nas sociedades em que a troca se impde como forma geral
da relacdo material entre os individuos, um carater bastante peculiar. Pois, a medida
gue os produtos do trabalho assumem a forma da mercadoria, a atividade produtiva
deixa de se constituir imediatamente como um elo da divis&o social do trabalho. Em
tais condices, as relacdes e formas sociais que ndo sdo sendo um resultado da
atividade produtiva humana aparecem necessariamente para os individuos como
algo que lhes é exterior, e portanto como um pressuposto de toda sua atividade
(Heinrich, 2011, p. 207). Ora, na medida mesma em que se relacionam com tais
relagcdes ndo como resultado, mas como pressuposto de suas proprias agoes, 0s
individuos sdo levados a adequar estas Ultimas as leis objetivas que regem o
funcionamento da totalidade de relagBes que eles mesmos criaram (Lukéacs, 2012).
Eles “ndo o sabem, mas o fazem” (Marx, 1983b, p. 200): “[e]sta”, afirma Marx na
primeira edicdo de O Capital, “é uma operagdo instintiva espontanea e portanto
inconsciente de seu cérebro, que emerge necessariamente do modo peculiar de sua
producdo material e das relagBes nas quais essa producdo os empenha” (Marx, 1867,
p. 38). E, & medida que adequam suas acOes imediatamente conscientes aos
constrangimentos impostos pelas leis de movimento do capital, os individuos
inconscientemente produzem e reproduzem a totalidade das relagdes e formas sociais
necessarias ao transcorrer do “processo em que [o capital], por meio de uma
mudanca constante das formas (...) modifica sua propria grandeza, repele-se, como
mais-valor, de si mesmo como valor original, se autovaloriza” (Marx, 1983b, p. 274).
Noutras palavras, a sociabilidade capitalista conduz os individuos a
inconscientemente criar e recriar, através das suas aces imediatamente conscientes,
as formas sociais atraves das quais podera se realizar o movimento de superacéo e
reposicdo da contradi¢éo entre o impulso desmedido de autovalorizacio do valor e
seu modo sempre limitado de existéncia imediata.
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A necessidade estrutural do capital acionario

E como resultante desse impulso imanente que se apresentam, no primeiro
volume de O Capital, as tendéncias a concentracdo e a centralizacdo do capital.
Como se sabe, o capital sé pode existir enquanto sujeito do metabolismo social ali
onde os individuos se defrontam como pessoas (Marx, 1983b, cap. 2), isto €, onde
uma reunido da riqueza social imediatamente enquato riqueza social € impossivel; e
no entanto, dird Marx, o impulso a socializac¢do da riqueza é-lhe imanente. O capital
necessita portanto de um modo de se reunir consigo mesmo que ndo suprima sua
oposicdo fundamental; noutras palavras, ele precisa de um mecanismo que permita
a ele ser socializado enquanto propriedade privada. E isso, como veremos, é
exatamente o que se vai encontrar nas formas do capital de empréstimo e do capital
acionario.

Segundo Marx (1983a, p. 194), o processo de extragcdo de mais-valor e
acumulacao de capital estd intimamente associado ao crescimento da produtividade
social do trabalho: “[tJodos os métodos de elevar a for¢a produtiva social do
trabalho” sdo, afinal, no modo de producdo capitalista, “ao mesmo tempo, métodos
de elevar a produgdo de mais-valor ou mais-produto, que, por sua vez, é o elemento
constitutivo da acumulagido” (ibidem, p. 195-196). O nivel da produtividade do
trabalho, por seu turno, é determinado em boa medida pelo “volume relativo dos
meios de producdo que um trabalhador, durante um tempo dado, com o0 mesmo
dispéndio de forca de trabalho, transforma em produto™: a “massa dos meios de
produgdo”, afirma Marx, “cresce com a produtividade [do] trabalho” (idem, ibidem).
E é por isso que geralmente encontramos, nas sociedades em que predomina o modo
de producéo capitalista, uma tendéncia a elevacéo da raz&o trabalho morto/trabalho
vivo.

Note-se, todavia que, de uma perspectiva estritamente capitalista, a elevagéo
dessa relagdo ndo possui qualquer significado direto: ao capital, a medida fisica
(massa) pela qual essa variacdo foi acima considerada s6 importa caso se exprima
também na dimensao dos valores. Como, porém “o crescimento da massa dos meios
de producéo, comparada & massa da for¢a de trabalho que os vivifica, reflete-se em
sua composi¢do em valor, no acréscimo da componente constante do valor do capital
a custa de sua componente variavel” (ibidem, p. 194), pode-se dizer que existe, nas
sociedades em que predomina 0 modo de producdo capitalista, uma tendéncia a
elevacdo da composicdo-valor do capital.

E importante enfatizar aqui que, ndo obstante sua enorme importancia, a
elevagdo da composicdo técnica do capital ndo constitui a Unica alavanca da
produtividade. Pelo contrério, um outro fator concorre para esse mesmo fim: a
cooperagdo entre os produtores diretos. Ora, como se sabe, a producgdo capitalista
existe somente onde o processo produtivo se organiza sob o signo da propriedade
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privada; e se, como afirma Marx (1983a, p. 195), “o terreno da producdo de
mercadorias s6 pode sustentar [tragen] a producdo em larga escala na forma
capitalista”, entdo aqui a cooperacdo a principio s6 pode crescer através do
crescimento dos capitais individuais.

Sobre a base da produgdo de mercadorias, na qual os meios de producéo sdo
propriedade de pessoas privadas, em que o trabalhador manual produz
mercadorias, portanto de modo isolado e autbnomo ou vende sua forca de
trabalho como mercadoria porque lhe faltam os meios para produzir
autonomamente, [0 crescimento da cooperacdo — BH] s6 se realiza pelo
crescimento dos capitais individuais (ibidem, p. 195).

Tal crescimento, cabe notar, é impulsionado pela prépria luta da
concorréncia, a qual tende a promover a absor¢do dos capitais menores pelos
maiores. Como afirma Marx (idem, p. 196): “toda acumulag&o torna-se meio de nova
acumulacdo. Ela amplia, com a massa multiplicada da riqueza, que funciona como
capital, sua concentracdo nas maos de capitalistas individuais e, portanto, a base da
producdo em larga escala e dos métodos de producéo especificamente capitalistas”.
Assim, “o crescimento do capital social se realiza no crescimento de muitos capitais
individuais. Pressupondo-se as demais circunstancias constantes, 0s capitais
individuais crescem e, com eles, a concentracdo dos meios de producéo, na
proporcdo em que constituem partes aliquotas do capital global da sociedade”
(ibidem, p. 196).

Podemos, entdo, imaginar uma situacdo em que o capital social venha,
através da reiterada vitoria na luta concorrencial do maior capital sobre os menores,
a apresentar-se como um unico capital particular — estado limitrofe que de fato se
realizaria, caso permanecessem constantes as demais circunstancias. As
circunstancias, contudo, variam; pois, ndo obstante a tendéncia do capitalista a
idealmente eternizar seu capital, ele mesmo é, em sua individualidade, mortal. Dai
gue sua riqueza individual s6 possa sobreviver como capital (i.e, na forma da
propriedade privada) nas méos de herdeiros — 0s quais, em muitos casos, soem ser
mais de um. Desse modo, a0 mesmo tempo que se concentra a riqueza na forma do
capital individual, outras “parcelas se destacam dos capitais originais e passam a
funcionar como novos capitais autbnomos” (Marx, 1983a, p. 196).

O capital se encontra, portanto, em autocontradi¢do. Segundo suas proprias
determinagdes ele deve reunir-se consigo mesmo, concentrar-se; mas ele também
deve respeitar sua determinacdo como propriedade privada, determinacdo que
constitui sua prépria condi¢do de possibilidade — e que, no entanto, apresenta-se
imediatamente como uma barreira a realizagdo do impulso que acabamos de
apresentar. Na forma da propriedade privada dos meios de producdo, portanto, o
capital é uma contradicdo imediata — e esta, como tende a acontecer com as
contradicOes do capital, precisa se desenvolver. Dai que, a “essa dispersdo do capital
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global da sociedade em muitos capitais individuais ou a repulsao reciproca entre suas
fracdes” (ibidem, p. 196), oponha-se um outro impulso — o da sua atragéo:

E a concentracdo de capitais ja constituidos, supressio de sua autonomia
individual, expropriacdo de capitalista por capitalista, transformacéo de muitos
capitais menores em capitais maiores. Esse processo se distingue do primeiro
porque pressupGe apenas divisdo alterada dos capitais ja existentes e em
funcionamento, seu campo de acdo ndo estando, portanto, limitado pelo
crescimento absoluto da riqueza social ou pelos limites absolutos da
acumulagdo. (...) E a centralizacdo propriamente dita, distinguindo-se da
acumulacdo e da concentracdo. (Ibidem, p. 196)

H4, pois, um outro modo de concentragdo do capital, o qual ndo apenas se
contrapde aquele primeiro, idéntico a acumulagdo, mas também supera seus limites:
a centralizagdo. Tal processo “ndo depende, de nenhum modo, do crescimento
positivo da grandeza do capital social”; pelo contréario, ele “pode ocorrer por meio
da mera mudanca da distribuicdo de capitais ja existentes, mediante mudanca
simples do agrupamento quantitativo dos componentes do capital social” (Ibidem, p.
197).

Note-se porém que, na forma de centralizacdo apresentada, isto é, a da
absorcdo de alguns capitais individuais por parte de outros capitalistas via
concorréncia, o capital permanece propriedade da pessoa fisica, com o que ainda ndo
é capaz de superar completamente a contradi¢do apresentada acima. Com efeito, o
processo de centralizacdo, restrito a essa forma, ndo se realiza muito mais
rapidamente do que a mera concentracdo imediata. De modo muito mais veloz
ocorrera, por outro lado, caso 0s Vvarios capitais consigam reunir-se qua capitais
individuais. E é por isso que:

[Clom a producéo capitalista constitui-se uma poténcia inteiramente nova, o
sistema de crédito, que, em seus primdrdios, se insinua furtivamente como
modesto auxiliar da acumulagfo, levando por fios invisiveis recursos
monetérios, dispersos em massas maiores ou menores pela superficie da
sociedade, as maos de capitalistas individuais ou associados, mas logo se torna
uma nova e temivel arma na luta da concorréncia e finalmente se transforma
em enorme mecanismo social para a centralizacdo dos capitais (Ibidem, p. 196-
197).

Assim, “a medida que se desenvolve a producdo e acumulacgéo capitalista,
na mesma medida desenvolvem-se concorréncia e crédito” (lbidem, p. 197). Pois,
soldando entre si “as massas de capital (...) da noite para o dia”, o crédito permite-
Ihes reproduzir-se e multiplicar-se “mais rapidamente e, com isso, [as transforma em
— BH] novas e poderosas alavancas da acumulagdo social” (ibidem, p. 198).

No crédito, portanto, o capital encontra uma forma na qual supera a
contradicdo acima exposta. Mas que fique claro: falamos aqui do capital a crédito
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em geral, e ndo apenas na forma ordinaria do empréstimo de capital. Pois também
na sociedade por ac¢Ges — “a mais perfeita forma” (Marx, 1970, p. 312) do capital —
encontraremos uma forma na qual na qual a riqueza privada podera se socializar sob
as condicBes impostas pela propriedade privada, levando o processo de
centralizagdo, “num piscar de olhos”, & sua maxima dimensdo (Marx, 1983a,
p. 198).

Capital de empréstimo e capital aciondrio: eis aqui duas formas através das
quais o capital pode reunir-se mediatamente consigo mesmo; duas formas, portanto,
gue se desenvolvem a partir da mesma contradicdo. Ndo a toa, ambas serdo
apresentadas por Marx como formas particulares de uma mesma entidade: o capital
portador de juros. E assim nos aproximamos da razdo que impediu Marx de
desenvolver essas duas formas no primeiro volume de O Capital — e isso apesar de,
como vimos, ja ter demonstrado a necessidade dessas duas formas nesse estagio da
exposicao conceitual. E que no primeiro volume da principal obra de Marx ainda nos
encontramos em altissimo nivel de abstracdo: o nivel do capital em geral (Marx,
1970, p. 312), estagio da exposi¢cdo no qual o tedrico, municiado por sua analise
minuciosa, expde de modo imediato as leis de movimento do capital, sem ainda
atentar para 0 modo como tais leis se imp&em sobre a realidade. Evidentemente, tais
leis s6 podem se impor sobre a reproducdo material da sociedade através das relagdes
imediatas entre os diversos capitais individuais. E a conexdo entre tais leis e a
interacdo aparentemente cadtica dos capitais particulares é o objeto do terceiro
volume da principal obra de Marx, onde se trata “de encontrar e expor as formas
concretas que emergem do processo de movimento do capital, considerado como
um todo” (Marx, 1985, p. 23, grifo do autor).

Ora, a categoria do juro diz respeito precisamente a dimensao dos capitais
particulares. Com efeito, a forma do capital portador de juros surge de um processo
de inversdo no qual o capital particular se reconhece, enquanto capital particular,
como sujeito; ela s6 pode, por conseguinte, ser derivada no Gltimo tomo de O
Capital. Esclarece-se assim por que Marx ndo desenvolveu a forma do capital
aciondrio ali mesmo onde demonstrara sua necessidade; e descobre-se,
simultaneamente, 0 motivo que levara nosso desenvolvimento conceitual a dar um
salto expositivo e cair diretamente na antepentltima se¢éo da principal obra de Marx,
onde encontraremos a exposicao da categoria que pretendemos examinar agora: a do
capital portador de juros.

O capital portador de juros

“Dinheiro — considerado aqui como expressdo autbnoma de uma soma de
valor, exista ela de fato em dinheiro ou em mercadorias — pode, sobre a base da
producdo capitalista, ser transformado em capital, e passa, em virtude dessa
transformacdo, de um valor dado para um valor que se valoriza a si mesmo, que se
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aumenta. Produz lucro, isto é, capacita o capitalista a extrair dos trabalhadores
determinado quantum de trabalho ndo pago, mais-produto e mais-valia, e apropriar-
se dele” (Marx, 1985, p. 255). Em funcdo dessa sua capacidade — a qual ele deve a
existéncia, no mercado de trabalho, da mercadoria cujo uso produz valor e mais-
valor — a expressdo auténoma do valor adquire, enquanto valor, um valor de uso.
Ela “[a]dquire, aléem do valor de uso que possui como dinheiro, um valor de uso
adicional, a saber, o de funcionar como capital. Seu valor de uso consiste aqui
justamente no lucro que, uma vez transformado em capital, produz. Nessa qualidade
[Eigenschaft] de capital possivel, de meio de producéo de lucro, torna-se mercadoria,
mas uma mercadoria sui generis. Ou, 0 que d& no mesmo, o capital enquanto capital
se torna mercadoria” (ibidem, p. 255): mercadoria-capital.

Essa mercadoria peculiar ndo ingressa na arena econdmica da mesma forma
gue as demais. Estas vale lembrar, sdo compradas e vendidas; em suas trocas
invertem-se, portanto, seus proprietarios — os quais cedem o valor de uso da
mercadoria gue detinham, mas nédo seu valor. Evidentemente, 0 mesmo ndo poderia
ser feito com uma mercadoria que é cedida como capital. Pois, como ja vimos, seu
valor de uso é justamente o de ser valor e, em consequéncia disso, “poder ser
transformado em capital, (...) poder funcionar como capital e assim produzir em seu
movimento determinado mais-valor” (ibidem, p. 264). Logo, seu proprietario
simplesmente n&o pode ceder seu valor de uso sem ceder seu valor. Pelo contrério,
ele deve entregar sua mercadoria numa transagao distinta da troca ordinaria: uma na
qual ele ndo recebe qualquer valor em troca daguele que cede.

Tal transacdo, € claro, seria absurda caso fosse encerrada neste ponto. Com
efeito, nosso capitalista sé cede sua mercadoria a outrem com a condicdo de recebé-
la de volta ap6s determinado prazo — e ndo mais sozinha, mas acompanhada de
filhotes. Reclama seus direitos, embasado nas propriedades da mercadoria que
cedera, a qual “tem a peculiaridade de que, pelo consumo de seu valor de uso, seu
valor e seu valor de uso ndo s6 sdo conservados, mas multiplicados” (Marx, 1985, p.
264); lembra assim ao mutuario que ndo lha vendera, mas a emprestara.

“A forma do empréstimo”, diz Marx, “resulta j& da determinag&o de que o
capital se encontra aqui como mercadoria ou de que o dinheiro como capital torna-
se mercadoria” (ibidem, p. 257). Atentemos para a singularidade dessa forma. Sabe-
se que a exposi¢cdo conceitual empreendida por Marx em O Capital consiste na
deducéo das relagdes e formas sociais concretas constitutivas do modo de producéo
capitalista a partir de sua relacdo mais geral: a da troca. Cabe notar, porém, que
embora a relacdo de empréstimo seja legitimada por um acordo entre a vontades de
individuos juridicamente livres, nela nada é trocado. De fato, o que encontramos na
relacdo de empréstimo é a forma da troca, sem o seu contéudo. E isso significa que,
diferentemente do que ocorre com o movimento de outras mercadorias, 0 movimento
da mercadoria-capital “ndo expressa ato algum da metamorfose [do valor — BH],
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nem compra nem venda” (ibidem, p. 261). Noutras palavras, a relacdo que as partes
mantém entre si ndo é de carater econdmico, mas sim juridico.

Note-se, contudo, que a mercadoria é aqui emprestada como capital; e, para
gue como tal se realize, ela deve se infiltrar no processo econdmico e gerar um valor
excedente. Dai que, se quisermos entender a relacéo do capital portador de juros com
0 processo de reproducdo global do capital, ndo poderemos nos restringir a relacéo
mantida por mutuario e prestamista. Pelo contrario, teremos que abandonar este e
acompanhar aquele, a quem cabera decidir se a soma de valor emprestada como
capital sera efetivamente empregada como tal. Sabendo gque a tomou emprestada
como capital, sabe também que deve devolvé-la como tal; e, temendo as
consequéncias com que arcard caso nao cumpra seu contrato, tende a pob-la
rapidamente a gerar os filhotes que prometia.

Tais filhotes, o dinheiro s6 0s possuia idealmente; € necessario, portanto, ir
retira-los a sua verdadeira fonte. E o capitalista funcionante o faz passando da esfera
da circulacdo a da produgdo, e voltando depois ao mercado para realizar
monetariamente os frutos colhidos. Executa, assim, 0 movimento que caracteriza o
metabolismo econdmico capitalista:

D-M-D’

O capitalista funcionante pode agora cumprir o contrato previamente
assinado ndo apenas sem ter que se desfazer de seus bens, mas adicionando a eles
algo mais — cuja magnitude, por seu turno, depende tanto do valor que consegue
resgatar ao final do movimento descrito acima quanto do juro que acordara pagar no
inicio do processo. Nos, por outro lado, podemos visualizar o movimento completo
realizado pelo valor através das a¢des de mutudrio e prestamista:

D-D-M-D’-D’

Examinemos essa expressao. Ja a primeira vista se nota: o excedente do qual
se apropria o primeiro capitalista s6 existe porque o capital funcionou como capital.
Mas, se a soma de valor sé se pode realizar como capital nas méaos do capitalista
funcionante, este, por outro lado, p6de fazé-la funcionar como capital apenas porque
ela Ihe foi adiantada como tal. Depende pois, de uma transacéo juridica que a soma
de valor possa se realizar como capital; e de transagdes econdmicas dependera que
ela efetivamente se realize como tal. Assim, embora se trate aqui sempre de uma
Unica soma de valor, esta mesma é aqui despendida duas vezes como capital. Por
conseguinte, ela também precisa refluir duas vezes como tal:

[A] primeira mudancga de posi¢do do dinheiro ndo constitui momento algum
(...) da reproducdo do capital. Isso ele s se torna no segundo dispéndio, nas
méos do capitalista funcionante, que com ele comercia ou o transforma em
capital produtivo. (...) A esse duplo dispéndio do dinheiro como capital (...)
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corresponde seu duplo refluxo. Como D' (...) reflui do movimento ao
capitalista funcionante (...) Este o transfere entdo para [0 prestamista — BH],
mas a0 mesmo tempo com uma parte do lucro, como capital realizado (Marx,
1985, p. 257).

Ora, se por um lado dispéndio e refluxo ocorrem duplamente no movimento
completo da mercadoria-capital, seu movimento enquanto mercadoria-capital, por
outro, aparece como “mero resultado de uma transacéo juridica entre o proprietario
do capital e uma segunda pessoa” (Marx, 1985, p. 263). Aqui, portanto, “vemos
somente entrega e reebolso. Tudo o que ocorre de permeio é apagado” (Marx, 1985,
p. 263). Se sabemos que a valorizagdo do capital se da exclusivamente entre a
concessdo da mercadoria-dinheiro e seu refluxo ampliado as mdos de seu
proprietario, é porque antes deixaramos o verdadeiro proprietario da mercadoria-
dinheiro e acompanharamos o mutuario em sua peregrinacao pela circulacéo e pela
producdo. O prestamista, todavia, seguiu Seu rumo e reencontrou o capitalista
funcionante somente quando este ndo mais cumpria tal papel — reencontrou-o,
portanto, como simples mutuario. Para ambos, sua relacdo se reduz a transacéo
juridica que os liga, a qual se exprime economicamente no seguinte movimento:

D-D’

A mesma soma de valor aparece simultaneamente como o capital em duas
formas diferentes de existéncia: “como capital emprestavel nas méos do prestamista,
como capital industrial ou comercial nas mados do capitalista funcionante” (Marx,
1985, p. 273). Nada mais natural entdo do que aparecer ela também duplicada na
representacdo dos agentes enredados por esse movimento. Pois, embora o capital se
encontre ndo apenas sob o controle do mutuario, mas mesmo indisponivel — pois
imobilizado — enquanto produz e circula, o prestamista, “que nunca deixou de ser
seu proprietario juridico” (ibidem, p. 267), tem sempre consigo um titulo que lhe
permite, a qualquer momento, obter uma soma de dinheiro nos mercados
secundarios. Assim, o0 mero ato do empréstimo faz com que uma dada soma de valor
se duplique na representacdo dos agentes, existindo ndo mais exclusivamente em seu
circuito efetivo, mas também de modo ideal num titulo que a representa, um capital
ficticio, cujo preco segue leis completamente distintas das que regulam o valor
efetivamente empregado no processo de reproducdo ampliada. Para os contratantes,
tudo se passa como se 0 mesmo capital existisse simultaneamente em duas entidades
distintas: capital como propriedade e capital como funcéo.

Ora, se o capital aparece duplamente representado, o0 excedente também tera
que aparecer em duas representacfes distintas. Dito de outra maneira: 0 mais-valor
produzido ter& que se dividir em duas rubricas, apresentando-se, por um lado, como
excedente que remunera o capital como propriedade e, por outro, como excedente
que remunera o capital em seu funcionamento como capital. Ainda mais: como o
fato de que o dinheiro com o qual se iniciou a producdo era emprestado em nada
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altera o valor do produto, tais rubricas ndo podem consistir sendo em partes do mais-
valor total, as quais serdo divididas entre pessoas (no sentido juridico do termo)
distintas: numa, chamada juro, se exprime a remunera¢do do capital enguanto
propriedade; noutra, o ganho do empresario, representa-se sua remuneracdo
enquanto funcéo.

Examinemos a primeira rubrica, remuneradora do capital enquanto
propriedade. E importante que se tenha em mente, desde o inicio, a distin¢do
conceitual entre taxa de juros como grandeza empirica e taxa de juros como uma
média temporal. No que se refere a esta Ultima, é evidente que, sendo o juro nada
mais do que uma parte do mais-valor gerado pelo capital em seu movimento, seus
limites aritméticos estdo sempre dados por este mesmo valor excedente, ou melhor,
pela taxa média de mais-valor. Isso ndo significa, porém, que a taxa média de juro
possa ser matematicamente derivada dessa Ultima. Pelo contrario: como afirma Marx
(ibidem, p. 273), “[a] maneira como duas pessoas que tém direito a [certa parte do —
BH] lucro o dividem € em si e para si um fato puramente empirico, pertencente ao
reino do contingente [des Zufalligen]”. Noutras palavras, longe de determinar
plenamente a taxa média de juro, a taxa de mais valor apenas indica os limites dentro
das quais ela pode se mover: embora ndo seja sendo uma parte do mais-valor, o juro
médio ndo €, enquanto grandeza, totalmente determinado pelo mais-valor — do que
se deduz que o conceito de taxa natural de juro é nada mais do que um contrassenso.

Cabe notar, porém, que o grau de autonomia do juro em relagcdo ao mais-
valor do qual ele se origina é ainda maior quando o que se tem em vista é ndo a taxa
média, mas a taxa imediata de juro. E isso ndo apenas porque essa taxa, enquanto
preco da mercadoria-capital, é determinada imediatamente pela relacdo entre a
oferta e a demanda da mercadoria em questdo, mas sobretudo porque tal preco é
estabelecido contratualmente entre prestamista e mutuario antes que a soma de valor
emprestada seja efetivamente transformada em capital. Dai que o juro possa ser, em
certos setores e por periodos limitados, igual, ou mesmo maior do que o mais-valor
total — situacdo na qual os capitalistas funcionantes sdo obrigados a transferir parte
de seu estoque de riqueza aos proprietarios do capital que tomaram emprestado.

Essa, contudo, ndo é a Unica peculiaridade da taxa de juro. Com efeito, na
medida em que aparece como 0 preco da mercadoria-capital, e portanto como uma
magnitude determinada antes da transformacdo efetiva do valor emprestado em
capital, o juro se pde também como a Unica parte do mais-valor que aparece, a cada
momento, como uma grandeza dada, fixa — e fixada do mesmo modo para toda e
qualquer mercadoria-capital disponivel no mercado. Noutras palavras, o juro é uma
forma assumida pelo excedente que é quantitativamente igual para todos os capitais:
“[n]o que tange a taxa de mercado sempre flutuante de juros”, afirma Marx (1985,
p. 274), “ela em cada momento é dada como grandeza fixa, como o preco de mercado
das mercadorias, pois no mercado de dinheiro todo o capital emprestavel sempre se

944 Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, NUmero Especial, p. 929-958, dez. 2017.



O capital aciondrio e sua necessidade: elementos para a compreensdo do processo de financeirizagéo da firma

defronta como massa global ao capital funcionante, de modo que a relacéo entre a
oferta de capital emprestavel, de um lado, e a procura por ele, por outro, decide o
nivel de mercado do juro em cada momento” — caracteristica que se acentua com o
desenvolvimento do sistema de crédito. Existe entdo no mercado uma taxa geral de
juro, uma taxa que varia no tempo, mas que ¢, em cada momento, idéntica para todo
e qualquer capital emprestavel.

Isso distingue fortemente a forma do juro da forma do lucro. Pois a taxa geral
de lucro, ao contrario da taxa de juro, nunca existe como grandeza dada, mas apenas
como tendéncia, i.e. como:

Movimento de equalizacdo das taxas particulares de lucro (...) As taxas
particulares de lucro nas diversas esferas da producéo séo, elas mesmas, mais
OU menos incertas; mas, na medida em que aparecem, ndo é sua uniformidade,
mas sua diversidade que aparece. A taxa geral de lucro, entretanto, aparece
apenas como limite minimo do lucro, e ndo como figura empirica, diretamente
visivel da taxa de lucro efetiva (Ibidem, p. 274-275).

Vemos entdo que, como grandeza imediata, o juro é, a cada momento: i)
idéntico para todo valor-capital emprestavel; e ii) definido contratualmente antes da
realizagdo do valor emprestado como capital. Assim, embora 0 modo de refluxo
efetivo do capital adiantado seja determinado pelo circuito do capital no processo de
acumulacdo — dependendo, portanto, dos modos particulares que esse movimento
assume — para o capital emprestado, o refluxo assume a forma de um mero
desembolso, porque a alienagdo assumira a forma do empréstimo. E portanto
imanente ao movimento da mercadoria-capital que o juro apare¢ca como uma
grandeza auténoma frente ao mais-valor, algo que cabe ao capital enguanto
propriedade, seja ele posto em movimento ou ndo. O juro se apresenta entdo como
algo que o valor gera por si mesmo, seu fruto natural:

Tao logo esteja emprestado ou também investido no processo de reproducdo
(desde que proporcione ao capitalista funcionante, como seu proprietario, juros
separadamente do ganho empresarial), acresce-lhe o juro, esteja dormindo ou
acordado, em casa ou em viagem, de dia ou de noite (Marx, 1985, p. 295).

Para seu proprietario, a grandeza de valor cedida a outrem como capital
constitui capital Unica e exclusivamente porque fora emprestada como tal — ato
juridico que por si mesmo garante a ele a apropriacdo de um valor excedente sob a
forma do juro. Por conseguinte, o juro — que ndo é mais do que a expressdo objetiva
do fato de que toda soma de valor, nas sociedades em que a mercadoria cujo uso
produz valor e mais-valor esta sempre disponivel no mercado de trabalho, é
potencialmente capital — aparece como uma forma de rendimento que toda soma de
valor é capaz de produzir por si mesma. Através de um processo de inversdo
imanente a0 modo de producdo capitalista, o valor — que sé se transforma
efetivamente em capital na medida em que se submete ao processo de valorizagdo —
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se apresenta, em sua existéncia imediata, como capital. O juro aparece entdo como
aquilo que se paga pela valorizagdo que por si mesmo este Ultimo gera — e, por
conseguinte, como algo que cabe ao possuidor de dinheiro ndo porque este dinheiro
é utilizado na exploracdo da forca de trabalho, mas simplesmente porque 0 possuli.
O capital agora porta, em si mesmo, o juro: é capital portador de juros®.

Eis entdo que, na forma do capital portador de juros, o capital parece se
autonomizar em relacdo as determinag¢Ges materiais do seu processo de reproducao.
Com efeito, em nenhuma das demais formas imanentes ao processo de reprodugéo
ampliada o capital aparece imediatamente como capital. Como nota Marx (1985, p.
258), na forma do capital-dinheiro, ele atua “apenas como dinheiro”; e, na forma do
capital-mercadoria, “apenas como mercadoria”. Em ambos 0s casos, portanto, as
formas particulares assumidas pelo capital aparecem ndo como capital em si, mas
como o que de fato s&0: meros momentos do processo de reproducio ampliada. “E
sO na conexao de todo o circuito (...) em D-D’ ou M-M’, que o capital se apresenta
no processo de circulacdo como capital” (ibidem, p. 258).

Adiantado como mercadoria-capital, porém, o dinheiro (figura
autonomizada do valor) ndo mais aparece como momento do processo de reproducao
ampliada do capital; pelo contrario, ele “encarna em si o préprio movimento”
(Paulani, 1992, p. 155), “é o capital acabado, unidade do processo de producdo e do
processo de circulacdo, e que, portanto proporciona determinado mais-valor em
determinado periodo de tempo” (Marx, 1985, p. 293). Aqui, conclui Marx, o objeto
de valor aparece “como fonte misteriosa, autocriadora do juro, de seu proprio
incremento”, i.e. como algo que naturalmente constitui capital:

A coisa (dinheiro, mercadoria, valor) ja é capital como mera coisa; o resultado
do processo global de reprodugéo aparece como propriedade que cabe por si a
uma coisa (...) No capital portador de juros, portanto, esse fetiche automatico
esta elaborado em sua pureza, o valor que valoriza a si mesmo (...) e ele ndo
mais porta nesta forma marca alguma de seu nascimento. A relagdo social esta
consumada como relagcdo de uma coisa (...) consigo mesm[a]. Em vez da
transformacé&o efetiva do dinheiro em capital aqui se mostra apenas sua forma
sem contetdo (...) Torna-se assim propriedade do dinheiro criar valor,
proporcionar juros, assim como a de uma pereira é dar péras. E como tal coisa
portadora de juros vende o prestamista seu dinheiro. (...) Em D-D', temos a
forma sem-conceito [begriffslose] do capital, a inversdo e coisificacdo das
relacBes de producdo em sua poténcia mais elevada (...) a capacidade do
dinheiro, respectivamente da mercadoria, de valorizar seu proprio valor,

(8) Ressalte-se que essa inversdo ndo se deriva da irracionalidade dos agentes envolvidos. Pelo contrario,
ela exprime de maneira unilateral as determinagdes objetivas da sociabilidade capitalista. Pois ndo apenas o
proprietério do capital de fato recebe os juros que Ihe cabem, seja seu dinheiro empregado na produgdo de mais-
valia ou ndo, mas a propria magnitude desses juros, como ja vimos, é realmente determinada ndo na producéo, mas
contratualmente, refletindo a casual relacéo entre oferta e demanda.
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independentemente da reproducdo — a mistificacdo do capital em sua forma
mais crua (Marx, 1985, p. 293-294).

O capital acionario

Para poder constituir capital, a riqgueza material deve se encontrar sob a
forma da propriedade privada. J& vimos porém, que o prdprio processo de
acumulacdo da origem a um impulso a socializacdo da riqueza material. Noutras
palavras, o capital se encontra, na forma da simples propriedade privada, em
contradicdo consigo mesmo. Tal contradi¢do, no entanto, sera resolvida na forma do
capital portador de juros. Oferecendo-se como mercadoria, 0 capital pode se
socializar sem suprimir seu carater de propriedade privada. Através de sua
duplicagdo ideal, ele cinde e exterioriza suas determinagdes, aparecendo
simultaneamente como propriedade e como funcdo em dois entes distintos. E com
iSSO consegue, a um sO tempo, suprimir e conservar a contradigdo que o atormenta.

N&o é contudo, na forma ordinaria do empréstimo de capital que isso pode
acontecer. Nesta, como se sabe, a soma de valor, enquanto principal, deve
necessariamente voltar as maos de seu proprietario. Assim, se a pessoa (seja ela fisica
ou juridica), enquanto tomadora de empréstimo, pode idealmente reunir todo o
capital disponivel na economia, ela por outro lado deve periodicamente devolvé-lo
a seus proprietarios efetivos: na sua reunido, o capital sempre acaba, sob essa forma,
por repelir-se novamente.

Tal resultado ndo é casual. Ndo sendo plenamente cedida, a mercadoria-
capital deve reiteradamente suprimir sua duplicidade. Com efeito, uma vez quitada
a divida, desaparece a dupla representacdo do capital: parte-se de sua cisdo, mas
volta-se sempre a sua unidade imediata. Se propriedade e funcdo aparecem cindidas
durante o circuito do capital de empréstimo ordinario, elas o fazem apenas para
novamente se reunirem na linha de chegada. Nao se completando a exteriorizagdo
de suas determinagdes, ndo pode o capital reunir-se plenamente consigo mesmo
sendo de modo imediato (e, portanto, como ja foi visto, insuficiente): como sempre
sOi acontecer a este ser contraditério, ndo sendo plena a oposicao, plena ndo seréd a
unidade — uma verdade que se exprime cotidianamente nos limites que o
endividamento impde a captagdo de recursos pelas companhias privadas.

Do ponto de vista expositivo, as consequéncias disso sao inequivocas. Por
mais desenvolvido que apareca o capital na figura do capital de empréstimo, essa
ndo pode ainda constituir “sua Ultima forma” (Marx, 2004, p. 436). A “oposi¢do
entre o carater social da riqueza e a riqueza privada” deve portanto, se desenvolver
“numa nova figura” (Marx, 1985, p. 334), uma forma na qual a duplicagéo ideal do
capital e sua cisdo em capital como propriedade e capital como funcéo seja levada a
seus limites maximos, com o que se chegara a “superacdo [Aufhebung] da
propriedade privada dentro de suas proprias condi¢Ges”. E isso € justamente o que
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encontraremos na Ultima forma do capital portador de juros, a “mais perfeita das
formas” do capital: o capital acionario, sobre o qual se erege a sociedade por acdes
moderna.

O capital, que em si repousa sobre um modo social de producéo e pressupde
uma concentracdo de meios de producdo e forcas de trabalho, recebe aqui
diretamente a forma de capital social (capital de individuos diretamente
associados) em oposicdo ao capital privado, e suas empresas se apresentam
como empresas sociais em 0posicio as empresas privadas. E a superacio
[Aufhebung] do capital como propriedade privada, dentro dos limites do
préprio modo de producédo capitalista (Ibidem, p. 332)

Chegamos assim aos limites da propriedade privada, ou seja, a um modo de
organizacdo no qual os capitalistas podem, através da criacdo de uma nova pessoa
juridica, reunir seus capitais sem abrir médo de sua propria personalidade (no sentido
juridico do termo). De fato, eles aqui se unem como proprietarios privados, ou seja,
como individuos cuja responsabilidade juridica se limita as somas de valor
adiantadas como capital por cada um deles, numa transacdo que mantém a forma da
troca mas, em hipdtese alguma, seu contetdo.

Da “superacdo da propriedade privada” dentro dos seus proprios limites
resultardo finalmente as tdo almejadas cisdo e exteriorizacdo completas das
determinagdes da mercadoria-capital. Pois aqui se tem a:

Transformagéo do capitalista efetivamente [wirklich] funcionante em mero
dirigente, administrador de capital alheio, e dos proprietarios de capital em
meros proprietarios, simples capitalistas monetarios. (...) Nas sociedades por
acOes, a funcdo é separada da propriedade de capital, portanto também o
trabalho esté separado por completo da propriedade dos meios de producéo e
do mais-trabalho (ibidem, p. 332).

O corolario é 6bvio: uma vez que se tenham separado propriedade e funcao,
também o valor-capital devera se refletir necessaria e permanentemente numa
segunda forma, um titulo, um capital ficticio cujo prego é determinado ndo pelo valor
outrora adiantado e agora empregado nas operacgdes de valoriza¢do, mas sim pelo
rendimento futuro que, espera-se, tal titulo proporcionara a seu proprietario. No
capital acionario, portanto, o valor-capital se encontra plenamente duplicado: existe
efetivamente no capital imobilizado no processo de producdo e circulacdo de
mercadorias, e idealmente no capital acionério.

Os titulos em que se materializa essa forma do capital sdo negociaveis a
qualquer momento nas bolsas de valores. Todos devem entdo, como consequéncia
das leis naturais da concorréncia, ser capazes de gerar o mesmo rendimento
(descontadas as diferencas de risco). Dai que as acBes, como os titulos de divida
acima examinados, sejam sempre qualitativamente indiferentes umas as outras — ou,
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dir-se-ia melhor: idénticas em qualidade a todos os titulos que garantem a seu
proprietario a apropriacdo de parte do valor excedente produzido no futuro.
Evidencia-se, assim, que o dividendo €, no que se refere a suas determinacGes
fundamentais, nada mais do que uma forma de juro.

[O] lucro total passa a ser recebido somente na forma de juro, isto €, como
mera recompensa a propriedade do capital. O lucro se apresenta assim (e ndo
mais apenas uma parte do mesmo, 0 juro, que extrai sua justificacdo do lucro
do mutuario) como simples apropriacdo de mais-trabalho alheio, oriundo da
transformacdo dos meios de producdo em capital, isto é, de seu estranhamento
[Entfremdung] em face dos produtores reais, de sua oposi¢do como
propriedade alheia a todos os individuos realmente ativos na produgdo (Marx,
1985, p. 332).

Como parte do lucro, o dividendo (assim como o juro) encontra na
magnitude daquele o seu limite superior. Termina ai, contudo, a determinagdo do
dividendo pelo lucro; pois, como também foi visto acima, € da natureza do
rendimento que cabe ao capital enquanto propriedade ndo ser uma funcdo pré-
definida do mais-valor, do que se infere que o rendimento que assume a forma do
dividendo pode, em certos momentos, ser maior do que o proprio excedente.

N&o estariamos, numa tal situacdo, diante de absurdo algum. Afinal, na
prépria medida em que se apresenta como uma forma do juro, o dividendo aparece
também como algo que deve caber ao capital em decorréncia de sua mera existéncia
como coisa de valor. E, por mais irracional que pareca tal representacdo, ela é, para
cada agente individual, absolutamente verdadeira. Pois, enquanto titulos
imediatamente negociaveis nos mercados secundarios, as acGes podem ser
transformadas a qualquer momento numa soma de valor sob a forma do dinheiro.
Esta Ultima, como sabemos, terd o valor de uso de funcionar como capital, ou seja,
aparecera como algo em si mesmo capaz de gerar um excedente na forma do juro. E
isso significa que, ao exigir seus dividendos, o acionista apenas reivindica aquilo que
seu capital é, por si mesmo, capaz de gerar: longe se comportar injustamente, ele
apenas exige o cumprimento daquilo que se Ihe aparece como uma lei natural.

O processo histdrico de autonomizagdo do capital acionario

Vimos acima que o capital acionario, forma autonomizada do capital que da
a seu proprietario o direito de receber parte dos rendimentos futuros de uma empresa,
e cujo preco ndo guarda qualquer relacdo imediata com o valor do capital
efetivamente investido na extracao desses rendimentos, € uma forma social imanente
ao modo de producéo capitalista. Dai ndo se segue, todavia, que tal forma tenha
existido desde os primordios desse modo de produgdo. Pelo contrario, embora
formas antediluvianas do capital acionario possam ser encontradas na antiguidade
romana (Smith, 2003, p. 10-11), nas republicas italianas (Kindleberger, 1993, p. 190-
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191), nas feiras de Bruges — onde, no século XVI, o termo bolsa assumiu o sentido
que hoje damos a ele (Smith, 2003, p. 15) — e nas grandes companhias de comércio
do século XVII (Baskin; Miranti Jr., 1999, cap. 2), em nenhum desses casos o capital
acionario havia se colocado efetivamente como entidade distinta do capital
empregado na atividade econémica enquanto tal.

Com efeito, do ponto de vista juridico, tal separacdo se desenvolveu nos
principais paises capitalistas apenas em meados do século XIX, quando novas leis
instituiram a responsabilidade limitada do acionista, estabelecendo assim uma
importante distincdo entre a personalidade juridica do acionista e a da firma
(Kindleberger, 1993, cap. 11). Isso cabe notar, ndo se deu em funcéo das preferéncias
pessoais ou dos interesses dos agentes envolvidos no processo. Pelo contrario, a
instituicdo da responsabilidade limitada era impopular ndo apenas entre os membros
das classes mais abastadas — que viam em tal mecanismo algo contrario a seus
interesses (ibidem, p. 196) —, mas também entre os economistas e o publico em geral,
para guem “a responsabilidade limitada (...) encorajaria acionistas e administradores
a incorrer em riscos irresponsaveis” (Smith, 2003, p. 54). Assim, se a incorporacao
com responsabilidade limitada se disseminou aceleradamente a partir dos anos 1850,
foi porque as pressdes objetivas em favor da centralizagdo do capital se tornaram
irresistiveis: como afirma Kindleberger (1993, p. 202), a instituicdo do principio da
responsabilidade limitada deveu-se sobretudo ao fato de que a quantidade de capital
da qual necessitavam os novos empreendimentos capitalistas (‘““ferrovias, minas,
companhias maritimas, bancos e um ndmero crescente de empreendimentos
industriais”) ndo poderia ser suprida num contexto em que a distin¢do legal entre a
personalidade da empresa e a do acionista ndo fosse respeitada.

Note-se porém, que embora constitua uma condicdo necessaria, a
responsabilidade limitada esta longe de constituir a condicao suficiente para o pleno
desenvolvimento do capital acionario enquanto forma autonomizada do capital. Com
efeito, do ponto de vista econémico, a autonomizacdo do capital acionario s6 se
concluira na segunda metade do século XX, ao cabo de um processo que pode ser
dividido em duas etapas. A primeira, iniciada ainda no século XIX, consistiu no
abandono progressivo dos métodos de precificacdo de acBes baseados diretamente
no valor dos ativos empregados no processo de extracdo de mais-valor e na adogéo
de métodos em que os lucros ou dividendos historicamente observados cumprem
papel crucial no célculo do preco correto das agdes (Rutterford, 2004). Na medida
em que ancora 0s precos das a¢fes ndo mais no valor dos ativos, mas antes no mais-
valor por eles proporcionado — impondo assim novas mediacGes na relagcdo entre o
valor do capital efetivamente investido pela empresa e o preco das ac¢des por ela
emitidas — essa transformacao constitui um passo importante em dire¢do a efetiva
autonomizagdo do capital acionario. Como, porém, o mais-valor ja apropriado pela
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empresa em geral depende do valor investido no processo de producéo e circulacao,
a nova abordagem ainda ndo é capaz de levar esse processo a seus limites maximos.

Por isso mesmo, o desenvolvimento do capital acionario enquanto forma
autonomizada do capital s6 foi concluido no século XX, quando os investidores
passaram finalmente a adotar métodos de precificacdo de a¢Oes baseados ndo mais
nos rendimentos historicamente observados, mas na estimacéo do valor presente dos
rendimentos que — espera-se — seu proprietario auferird no futuro. Essa transicéo,
que ganhou corpo nos EUA principalmente na década de 1920, foi parcialmente
interrompida nas trés décadas seguintes, quando as incertezas geradas pela crise
econbmica e pela conflagracdo mundial induziram os investidores a adotar
novamente métodos mais conservadores de precificagdo. A partir da década de 1950,
porém, métodos de precificacdo das acBes ancorados no calculo do valor presente
dos rendimentos aos quais seus proprietarios terdo direito no futuro comegaram a ser
adotados com uma velocidade cada vez maior pelos agentes responséveis pela
circulagéo desses ativos financeiros (Rutterford, 2004).

Para que isso viesse a ocorrer, foram de crucial importancia as
transformacdes institucionais que tiveram lugar nos EUA ainda na década de 1930,
guando Roosevelt aproveitou-se da baixa popularidade de Wall Street para impor
sobre 0s mercados de capitais uma série de normas que visavam controlar suas
atividades potencialmente destrutivas. Como se sabe, entre essas medidas se inclui
0 Glass-Steagal Act, que deu ao Federal Reserve um grau de controle nunca antes
visto sobre a atividade especulativas das institui¢cbes financeiras e estabeleceu uma
demarcacéo clara entre as atividades dos bancos de investimento, seguradoras e
bancos comerciais, restringindo a atividade especulativa e drenando, por
conseguinte, a liquidez dos mercados acionarios — 0 que por sua vez impés um
importante obstaculo ao processo de descolamento dos precos das agdes em relagdo
ao valor dos ativos pertencentes as empresas. Cabe notar, porém, que a administracéo
Roosevelt também foi responsavel por impulsionar a criagdo de normas contébeis
uniformes (cuja inexisténcia facilitava a manipulagéo dos resultados financeiros das
corporagdes, atrapalhando a proje¢do dos rendimentos futuros) e por impor as
empresas listadas em bolsa a obrigagdo de divulgar mais e melhores informacdes a
respeito de suas atividades (Baskin; Miranti Jr., 1999, p. 197-203), 0 que por sua vez
elevou a transparéncia dos assuntos corporativos e criou as condi¢des sem as quais
0 desenvolvimento ulterior das técnicas de precificagdo dos ativos financeiros
emitidos pelas firmas seria impensavel (Rutterford, 2004). Mais ainda: ela ajudou a
criar a legislacdo que delimitaria as responsabilidades da burocracia corporativa e
dos agentes responsaveis pela circulagdo dos ativos financeiros perante o0s
investidores, medida sem a qual a massificacdo dos mercados financeiros observada
na segunda metade do século XX ndo poderia ter ocorrido (Miranti, 1989).

Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, Numero Especial, p. 929-958, dez. 2017 951



Bruno Héfig

Eis entdo que, longe de apenas impor obstaculos ao desenvolvimento desse
processo, a administracdo Roosevelt na verdade ajudou a pavimentar o caminho que
levaria a autonomizacdo do capital acionario a seus limites maximos (Panitch;
Gindin, 2013). Nao por acaso, o processo de dissociacdo do movimento do capital
acionario em relacdo ao capital efetivamente investido na producéo e circulacdo de
mercadorias atingiu dimensdes relevantes ja nos anos 1960 — portanto, muito antes
da remoc¢do das medidas que compdem o Glass-Steagal —, como testemunham a
generalizacdo do uso de métodos de precificacdo baseados na estimacdo do
crescimento futuro das empresas (Rutterford, 2004) e o consideravel crescimento da
razdo P/L observado no periodo (Smith, 2003). E isso mostra que, mais do que o seu
nascimento, o que as décadas seguintes — nas quais, como vimos, foi levada a cabo
a assim chamada desregulamentagdo, um complexo processo de reconfiguracéo
institucional que deve ser interpretado como o resultado ndo intencional das a¢des
dos agentes nele envolvidos — presenciaram foi na verdade a intensificacéo e a
conclusd@o de um processo de autonomizagdo cuja origem remonta a um periodo
anterior.

Pois bem: como pode ser depreendido da breve descricdo do processo
historico de autonomizacdo do capital acionario empreendida acima, a instauracéo
das condicOes necessarias ao desenvolvimento e & concluséo desse processo em geral
ndo dependeu da vontade e das intengdes imediatas dos sujeitos diretamente
envolvidos. Com efeito, o processo historico de autonomizagdo do capital acionario
foi fruto da atuacdo de individuos cuja intencdo ndo era, de maneira alguma,
promover o descolamento dos movimentos do capital acionario em relagdo ao
processo efetivo de producéo e circulagdo de mercadorias. E se é assim, entdo uma
interpretacdo ancorada primordialmente nas vontades e inten¢Ges dos agentes
envolvidos ndo pode oferecer uma explicacdo adequada desse processo. E
necessario, pelo contrario, desenvolver uma interpretacdo que dé conta do fato de
que, em boa medida, o processo em tela se realizou apesar das inclinages pessoais
dos individuos envolvidos.

Ora, isso é precisamente 0 que a abordagem desenvolvida por Marx ao
problema da relacdo entre agéncia e estrutura numa economia capitalista nos permite
fazer. Como vimos, Marx mostrou que, nas sociedades em que domina o modo de
producdo capitalista, as formas sociais funcionais ao processo de reproducdo
ampliada do capital tendem a se desenvolver e reproduzir espontaneamente através
das acOes apenas parcialmente conscientes dos individuos. Mais ainda: ele mostrou
que o capital acionério é uma das formas imanentes ao modo de producéo capitalista,
sugerindo assim que essa forma — cujos movimentos refletem ndo as determinagdes
do processo efetivo de producdo e circulacdo de mercadorias, mas sim o valor
descontado do mais-valor que, espera-se, 0 capital extraird no futuro — tende a
emergir nas sociedades capitalistas de maneira espontdnea, isto &,
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independentemente da consciéncia e das inten¢bes imediatas dos individuos cuja
atuacdo concorre para este fim. Percebe-se assim que a abordagem desenvolvida por
Marx nos permite desenvolver uma interpretacdo do processo historico de
autonomizacdo do capital acionario mais coerente com os fatos do que aquela
geralmente encontrada na literatura. E isso sugere que, longe de constituir um
resultado meramente contingente das decisdes aparentemente autdbnomas dos
indivuos, a emergéncia histérica do capital acionario autonomizado consiste, pelo
contréario, num resultado necessario do desenvolvimento histérico do modo de
capitalista.

Consideragdes finais

Como o presente artigo visou demonstrar, a autonomiza¢do do capital
acionario em relagdo ao circuito efetivo de producdo e extracdo de mais-valor,
condicdo sine qua non do recente processo de financeirizagdo da firma, deve ser
compreendida como um resultado necessario do proprio desenvolvimento do
capitalismo. E importante ressaltar, porém, que isso ndo significa que o processo
efetivo de financeirzagdo possa ser simplesmente deduzido do desenvolvimento do
conceito de capital. Pelo contrario, ndo se deve jamais perder de vista a diferenca
entre a exposicdo conceitual do capital e a sua analise historica (Fulda, 1974).

Foi o proprio Marx (1974, p. 945) quem ressaltou a importancia da
compreensdo dos limites do método de exposi¢do por ele adotado. Tais limites, cabe
notar, tém sua origem ndo no método, mas no préprio objeto de estudo. De fato, na
mesma medida em mostra que o desenvolvimento das formas imanentes ao capital
coincide com o “desenvolvimento [do capital] em direcao a totalidade” (Marx, 2004,
p. 203), a exposi¢do conceitual empreendida por Marx revela também que o capital
é constitutivamente incapaz de levar a termo esse processo. Isso fica claro, por
exemplo, no desenvolvimento da categoria do juro: esta, como vimos, € uma forma
gue necessariamente emerge da dindmica capitalista; sua magnitude, no entanto,
depende de determinag®e exteriores ao capital enquanto tal, e, portanto ndo pode ser
derivada da propria exposicdo conceitual. Evidencia-se, assim, que a totalidade
constituida pelo capital é necessariamente aberta, do que se deduz que, longe de ser
plenamente autodeterminado, o devir histérico do modo de producdo capitalista esta
sujeito a determinagdes que ele mesmo é incapaz de controlar.

Isso 0 evidencia o proprio processo histérico de financeirizagdo. Com efeito,
se 0 desenvolvimento conceitual demonstra a necessidade da autonomizagdo do
capital acionario, 0 mesmo ndo pode ser dito a respeito de um fator que contribuiu
sobremaneira para a intensificacdo do processo de financeirizagéo: a inflagdo dos
precos dos ativos financeiros que caracterizou o capitalismo da segunda metade do
século XX. De tal fendmeno, a exposi¢do conceitual ndo € capaz de revelar mais do
que a possibilidade abstrata. Caberd, pois, a anélise propriamente histérica desvendar
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as forcas, processos e conflitos que concorreram para a realizacdo efetiva dessa
possibilidade, levando assim a cabo uma tarefa sem a qual a interpretacdo do
processo historico de financeirizacdo da firma e do investimento estara
necessariamente incompleta.

Bibliografia

AGLIETTA, M. Shareholder value and corporate governance: some tricky
questions. Economy and Society, v. 29, n. 1, p. 146-159, 1 jan. 2000.

AGLIETTA, M.; REBERIOUX, A. Corporate governance adrift: a critique of
shareholder value. il. ed. Cheltenham; Northampton, MA: Edward Elgar Pub, 2005.

BARAN, P.; SWEEZY, P. M. Capitalismo monopolista: ensaio sobre a ordem
econdmica e social americana. Rio de Janeiro: Zahar, 1978.

BASKIN, J. B.; MIRANTI JR., P. J. M. A history of corporate finance. Revised ed.
Cambridge, U.K.; New York: Cambridge University Press, 1999.

BERLE, A.; MEANS, G. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada.
Sao Paulo: Abril Cultural, 1984.

BOYER, R. From shareholder value to CEO power: the paradox of the 1990s.
Competition & Change, v. 9, n. 1, p. 7-47, 1 mar. 2005.

CECCHETTI, S. G.; SCHOENHOLTZ, K. L. Money, banking and financial
markets. 4. ed. New York: McGraw-Hill Education, 2014.

CHANDLER, A. D. The visible hand: the managerial revolution in American
business. Unknown ed. Cambridge, Mass.: Belknap Press: An Imprint of Harvard
University Press, 1993.

CHESNAIS, F. Mundializacdo financeira e vulnerabilidade sistémica. In:
CHESNAIS, F. (Org.). A mundializagdo financeira: génese, custos e riscos. S&o
Paulo: Xama, 1998. p. 11-34.

CHESNAIS, F. O capital portador de juros: acumulag&o, internacionalizagdo, efeitos
econdmicos e politicos. In: CHESNAIS, F. (Ed.). A financa mundializada. Séo
Paulo: Boitempo Editorial, 2006. p. 35-67.

CROTTY, J. The neoliberal paradox: the impact of destructive product market
competition and impatient finance on nonfinancial corporations in the neoliberal era.
Review of Radical Political Economics, v. 35, n. 3, p. 271-279, 1 set. 2003.

CROUCH, C. Privatised Keynesianism: an unacknowledged policy regime. The
British Journal of Politics & International Relations, v. 11, n. 3, p. 382-399, 1 ago.
2009.

954 Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, NUmero Especial, p. 929-958, dez. 2017.



O capital aciondrio e sua necessidade: elementos para a compreensdo do processo de financeirizagéo da firma

DALLERY, T. Post-keynesian theories of the firm under financialization. Review of
Radical Political Economics, v. 41, n. 4, p. 492-515, 1 dez. 2009.

D’ARISTA, J. The evolving international monetary system. Cambridge Journal of
Economics, v. 33, n. 4, p. 633-652, 1 jul. 20009.

DAVIS, G. Managed by the markets: how finance re-shaped America. Reprint ed.
Oxford; New York: Oxford University Press, 2011.

DAVIS, G. F.; STOUT, S. K. Organization theory and the market for corporate
control: a dynamic analysis of the characteristics of large takeover targets, 1980-
1990. Administrative Science Quarterly, v. 37, n. 4, p. 605-633, 1992.

DUMENIL, G.; LEVY, D. The crisis of neoliberalism. Reprint ed. [s.I.] Harvard
University Press, 2013.

DUNN, S. P. The economics of John Kenneth galbraith: introduction, persuasion,
and rehabilitation. Cambridge; New York: Cambridge University Press, 2010.

EPSTEIN, G. A. Financialization and the world economy. Cheltenham, UK;
Northampton, MA: Edward Elgar Publishing, 2006.

FINE, B. Financialization from a Marxist perspective. International Journal of
Political Economy, v. 42, n. 4, p. 47-66, Winter 2013.

FLIGSTEIN, N.; SHIN, T. Shareholder value and the transformation of the U.S.
economy, 1984-2001. Sociological Forum, v. 22, n. 4, p. 399-424, 1 dez. 2007.

FOURCADE, M. Theories of markets and theories of society. American Behavioral
Scientist, v. 50, n. 8, p. 1015-1034, 1 abr. 2007.

FULDA, H. These zur Dialektik als Darstellungsmethode (im “Kapital” vom Marx).
In: Hegel-Jahrbuch. [s.l.] Pahl-Rugenstein Verlag, 1974.

GALBRAITH, J. K. O novo estado industrial. Rio de Janeiro: Civilizacdo Brasileira,
1968.

HARCOURT, B. E. lllusion of free markets. Harvard University Press, 2012.

HEINRICH, M. Die Wissenschaft vom Wert: die Marxsche Kritik der Politischen
Okonomie zwischen wissenschaftlicher revolution und klassischer Tradition 5.
Auflage ed. [s.l.] Westfalisches Dampfboot, 2011.

HELLEINER, E. States and the reemergence of global finance: from Bretton Woods
to the 1990s. Ithaca, NY: Cornell University Press, 1996.

HELLEINER, E. The return of regulation, and what a difference a decade makes.
Disponivel em: http://www.theglobeandmail.com/opinion/the-return-of-regulation-
and-what-a-difference-a-decade-makes/article1061635/. Acesso em: 19 mar. 2017.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, Numero Especial, p. 929-958, dez. 2017 955


http://www.theglobeandmail.com/opinion/the-return-of-regulation-and-what-a-difference-a-decade-makes/article1061635/
http://www.theglobeandmail.com/opinion/the-return-of-regulation-and-what-a-difference-a-decade-makes/article1061635/

Bruno Héfig

HILFERDING, R. Finance capital: a study of the latest phase of capitalist
development. Tradition Morris Watnick; Sam Gordon. London ; Boston: Routledge
& Kegan Paul, 1981.

KINDLEBERGER, C. P. A financial history of western Europe. 2. ed. New York:
Oxford University Press, 1993.

KONINGS, M. Rethinking neoliberalism and the subprime crisis: beyond the re-
regulation agenda. Competition & Change, v. 13, n. 2, p. 108-127, 1 jun. 2009.

KRIPPNER, G. R. The financialization of the American economy. Socio-Economic
Review, v. 3, n. 2, p. 173-208, 1 maio 2005.

KRIPPNER, G. R. Capitalizing on crisis: the political origins of the rise of finance.
Cambridge, Mass.; London: Harvard University Press, 2012.

KRUGMAN, P. Moral decay? Or deregulation? Disponivel em:
https://krugman.blogs.nytimes.com/2009/09/30/moral-decay-or-deregulation/.
Acesso em: 19 mar. 2017.

LANGLEY, P. The everyday life of global finance: saving and borrowing in Anglo-
America. Oxford; New York: OUP Oxford, 2009.

LAPAVITSAS, C. Profiting without producing: how finance exploits us all.
London; New York: Verso Books, 2013.

LAVOIE, M. Post-Keynesian economics: new foundations. [s.l.] Edward Elgar Pub,
2015.

LAZONICK, W.; O’SULLIVAN, M. Maximizing shareholder value: a new
ideology for corporate governance. Economy and Society, v. 29, n. 1, p. 13-35, 1 jan.
2000.

LEYSHON, A.; THRIFT, N. The capitalization of almost everything - The future of
finance and capitalism. Theory, Culture & Society, v. 24, n. 7-8, p. 97-115, dez. 2007.

LUKACS, G. Histdria e consciéncia de classe. Traducdo de Rodinei Nascimento.
2. ed. [s.l.] WMF Martins Fontes, 2012.

MARX, K. Das Kapital: Kritik der Politischen Oekonomie. Hamburg : O. Meissner;
New York : L. W. Schmidt, 1867.

MARX, K. Briefe an Engels 2. April 1858. In: Marx und Engels Werke Bd. 29 Briefe
Januar 1856 - Dezember 1859. Berlin: Dietz, 1970. p. 311-318.

MARX, K. Grundrisse der Kritik der Politischen Okonomie (Rohentwurf). 1857-
1858, Anhang 1850-1859. 2. ed. [s.l.] Dietz, 1974.

MARX, K. O capital: critica da economia politica. (Livro Primeiro, v. 2). Trad. de
Flavio Kothe. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1983a.

956 Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, NUmero Especial, p. 929-958, dez. 2017.


https://krugman.blogs.nytimes.com/2009/09/30/moral-decay-or-deregulation/

O capital aciondrio e sua necessidade: elementos para a compreensdo do processo de financeirizagéo da firma

MARX, K. O capital: critica da economia politica. (Livro Primeiro, v. 1). Trad. de
Flavio Kothe. S&o Paulo: Nova Cultural, 1983b.

MARX, K. O capital: critica da economia politica. (Livro Terceiro, v. I). Trad. de
Flavio Kothe. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1985.

MARX, K. MEW: Werke, 43 Bde., Bd.42, Okonomische Manuskripte 1857-1858.
Berlim: Dietz Verlag, 2004.

MARX, K.; ENGELS, F. A sagrada familia: ou a critica da Critica critica: contra
Bruno Bauer e consortes. S&o Paulo: Boitempo Editorial, 2015.

MIRANTI, P. J. The mind’s eye of reform: the ICC’s bureau of statistics and
accounts and a vision of regulation, 1887-1940. Business History Review, v. 63,
n. 3, p. 469-509, Oct. 1989.

MIROWSKI, P. Never let a serious crisis go to waste: how neoliberalism survived
the financial meltdown. London; New York: Verso Books, 2013.

MONTGOMERIE, J. Bridging the critical divide: global finance, financialisation
and contemporary capitalism. Contemporary Politics, v. 14, n. 3, p. 233-252, 2008.

NORFIELD, T. The city: London and the global power of finance. London, United
Kingdom. Verso Books, 2016.

PANITCH, L.; GINDIN, S. The making of global capitalism: the political economy
of American empire. London ; Brooklyn, NY: Verso Books, 2013.

PECK, J. Constructions of neoliberal reason. Reprint ed. Oxford: Oxford University
Press, USA, 2013.

PETIT, P. Managerial capitalism by any other name. Challenge, v. 48, n. 5, p. 62-
78, 1 out. 2005.

RUSSELL, E. New deal banking reforms and keynesian welfare state capitalism.
1%ted. New York: Routledge, 2007.

RUTTERFORD, J. From dividend yield to discounted cash flow: a history of UK
and US equity valuation techniques. Accounting, Business & Financial History,
v. 14, n. 2, p. 115-149, Jul. 2004.

SAES, F. A. M. DE; SAES, A. M. Hist6ria Econdmica Geral. 1% ed. [s.l.] Saraiva,
2013.

SLOAN, R. G. Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows
about future earnings? The Accounting Review, v. 71, n. 3, p. 289-315, 1996.

SMITH, B. M. Toward rational exuberance: the evolution of the modern stock
market. 1%t ed. New York: Farrar Straus Giroux, 2001.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, Numero Especial, p. 929-958, dez. 2017 957



Bruno Héfig

SMITH, B. M. The equity culture: the story of the global stock market. 1% ed. New
York: Farrar, Straus and Giroux, 2003.

STIGLITZ, J. How to get out of the financial crisis. Time, 17 Oct. 2009.

STOCKHAMMER, E. Financialisation and the slowdown of accumulation.
Cambridge Journal of Economics, v. 28, n. 5, p. 719-741, 1 Sept. 2004.

STOCKHAMMER, E.; LAVOIE, M. (Ed.). Wage-led growth: an equitable strategy
for economic recovery. 1st ed. New York, Palgrave Macmillan, 2013.

TOPOROWSKI, J. The economics and culture of financial inflation. Competition &
Change, v. 13, n. 2, p. 145-156, Jun. 2009.

USEEM, M. Investor capitalism. New York: Basic Books, 1999.
WADE, R. Financial regime change? New Left Review, v. 2, n. 53, p. 5-21, 2008.

WOLF, D. Semantik, Struktur und Handlung im , Kapital®. Disponivel em:
http://dieterwolf.net/wp-content/uploads/2016/02/Semantik_Struktur_und_
Handlung_im_Kapital.pdf. Acesso em: 23 mar. 2017.

ZAJAC, E. J.; WESTPHAL, J. D. The social construction of market value:
institutionalization and learning perspectives on stock market reactions. American
Sociological Review, v. 69, n. 3, p. 433-457, 1 Jun. 2004.

958 Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, NUmero Especial, p. 929-958, dez. 2017.



