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RESUMO (ATE 20 LINHAS)

O processo de internacionalizagdo produtiva e desregulamentacgao financeira observado a partir de dos anos
setenta do século passado resultaram num novo e contraditério movimento de entrelagamento entre os
setores produtivos e financeiros do capital, fazendo com que a dinamica da acumulagdo especulativa ganhasse
forga e passasse a influenciar decisivamente a politica a e economia dos paises em geral (SABADINI, 2012, p.
01). Tais fenGmenos propiciaram um resgate — e também criticas — da teoria do capital financeiro de Hilferding
como categoria analitica capaz de compreender certas particularidades do capitalismo contemporaneo. Nosso
trabalho buscard mapear este debate elucidando autores que defendem o resgate da teoria do capital
financeiro e suas diversas interpretagcdes bem como aqueles que consideram a categoria insuficiente para o
entendimento da realidade e optam por utilizar a categoria capital especulativo. Ademais, pretendemos trazer
elementos em torno da teoria do capital financeiro que consideramos relevantes para somar ao esforgo
coletivo de compreensdo da atualidade. Dentre eles se destacam: i) a relagdo dialética entre a fusdo de todas
as formas particulares de capital como constituintes de uma nova forma, mais abstrata e suprema que é o
capital financeiro, e o papel dominante deste ultimo frente a todas as demais formas particulares
“subexistentes”; ii) e a importancia dada por Hilferding a constituicdo da oligarquia ou dos magnatas
capitalistas, que altera as relacGes entre a classe dominante e o Estado, modifica as politicas e ideologia dos
Estados, e redefine a luta de classes no capitalismo.
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ABSTRACT

The process of financial deregulation and internationalization of production observed from the 1970’s until
now resulted in a new and contradictory movement of entanglement between the productive and financial
sectors, causing the speculative accumulation to grow strong and start to influence, decisively, both politics and
the economy (SABADINI, 2012, p. 01). Such movement provided a reassessment — and new criticism — of
Hilferding’s financial capital theory as an analytical category capable of understanding particularities of
contemporary capitalism. This paper will present the debate elucidating, on the one hand, authors who
advocate the rescue of the finance capital theory and its various interpretations and, on the other hand, those
who consider this analytical category insufficient and chose to use a different one: the speculative capital.
Furthermore, we intend to bring some aspects, regarding the financial capital theory, which are considered as
an important contribution to the collective effort of understanding contemporary reality. As examples we have:
(a) the dialectical relationship between the fusion of different forms of private capital as elements of a new,
more abstract and supreme one, which is the financial capital, and the dominant role of the latter against all
other particular forms; (b) the relevance, given by Hilferding to the establishment of an oligarchy, composed by
capitalist magnates, which alters the connection between the ruling class and the State, changes policies and
ideologies of these States, redefining the clash of classes within capitalism.
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Introducéo

E Rudolf Hilferding quem desenvolve o conceito de capital financeiro pela primeira vez em
1910 no livro O capital financeiro. De |4 aos dias de hoje a disseminacdo do conceito é um fato e
sua utilizacdo pouco criteriosa também. Muito desta propagacdo se deve ao processo de
desregulamentacdo financeira no final do século XX e a acentuada importancia das bolsas de
valores para o estabelecimento dos precos da esfera produtiva, que permitem vislumbrar, ainda que
isso se demonstre obscuro e confuso, uma relacéo dialética de aproximacao e repulsdo entre a esfera

produtiva e a financeira.

Este autor, juntamente como outros marxistas da época®, desenvolveu seus estudos em torno
das transformagdes ocorridas no sistema capitalista no final do século XIX e inicio do XX. Para ele,
0 periodo representa uma nova fase do capitalismo, na qual a constituicdo de monopolios, sob a
forma de acdes, e a expansdo do sistema de crédito foram as principais caracteristicas que
permitiram a sintese das inUmeras formas do capital em uma forma mais abstrata e suprema— o
capital financeiro.

Seu livro foi considerado por Otto Bauer e Karl Kautsky um volume adicional d’O Capital
de Karl Marx (BOTTOMORE apud HILFERDING, 1985, p. 09) e o autor, sem duvida alguma, foi
0 marxista que mais se aprofundou rigorosamente no desenvolvimento do conceito de capital
financeiro e seu impacto na mais recente fase do desenvolvimento do capitalismo que por sinal é o
subtitulo de seu livro.

Sua obra impactou os grandes marxistas da época. As obras de Bukharin® e, sobretudo, a de
Lénin muito devem as consideragdes de Hilferding. Lukacs em seu livro Lenin: um estudo sobre a
unidade de pensamento alega que a obra de Lenin tem “pouco de verdadeiramente novo, se
observada como pura teoria econémica. Em muitos sentidos, ela se baseia em Hilferding (...)”
(2012, p. 61). O proprio Lenin, que sem abandonar as criticas ao antigo marxista, ndo nega a

enorme contribuigdo que teve Hilferding em sua obra:

Em 1910, publicou-se em Viena a obra do marxista austriaco Rudolf Hilferding O
Capital Financeiro (...) Apesar do erro do autor quanto a teoria do dinheiro e de
certa tendéncia para conciliar 0 marxismo com o oportunismo, a obra mencionada
constitui uma analise tedrica extremamente valiosa da “fase mais recente do

® Vladimir Lenin, Nikolai Bukharin e Rosa Luxemburgo sdo outros nomes de destaque no que ficou conhecida como
teoria marxista do imperialismo.

% “Ele [Bukharin] havia entrado em contato com a escola marxista austriaca durante sua estada em Viana, entre 1912 e
1914, e foi durante essa época que escreveu seu primeiro livro, um ataque a teoria econdmica marginalista austriaca,
The Economic Theory of the Leisure Class. Stephen Cohen, em seu estudo biografico, Bukharin and the Bolshevik
Revolution, observa que “o marxismo austriaco, particularmente O Capital Financeiro de Hilferding... teria uma
influéncia duradoura sobre Bukharin”, e que, mesmo ap6s 1917, quando os marxistas austriacos foram preteridos como
“reformistas”, “ Bukharin manteve uma relutante admiracdo por suas realizagdes tedricas”. (p.21).” (BOTTOMORE
apud HILFERDING, 1985, p.09).



desenvolvimento do capitalismo” (tal € o subtitulo do livro de Hilferding). No
fundo, o que se disse acerca do imperialismo durante estes tltimos anos - sobretudo
no imenso numero de artigos publicados em jornais e revistas, assim como nas
resolucdes tomadas, por exemplo, nos Congressos de Chemnitz e de Basiléia que
se realizaram no Outono de 1912 - nunca saiu do circulo das idéias expostas, ou,
melhor dizendo, resumidas, nos dois trabalhos [de Hobson e Hilferding]
mencionados. (LENIN, 2010, p.15).

A centralidade que adquire os movimentos especulativos na década de 1970 - periodo
conhecido como globalizagdo — € essencial para que o conceito de capital financeiro retorne na
midia e nos debates académicos muitos vezes proferido sem qualquer mencéo ao esforco tedrico de

Hilferding e vazio de significado.

Quando h4, por sua vez, a preocupac¢do de retornar a origem do conceito, isto é, resgatar seu
significado nas reflexdes expostas por Hilferding, parte-se de uma chave de leitura da obra de
Lénin, restringe o conceito a relagdo de dominancia entre banco e industria e/ou capital bancéario e

industrial e supervaloriza as consideracdes do autor sobre o caso alemao.

Compreendendo a importancia e a forga do conceito de capital financeiro j& no periodo em
que Hilferding escreveu, bem como a disseminacdo do mesmo nos debates atuais e, sobretudo, o
poder explicativo que este conceito carrega ainda nos dias de hoje, o presente trabalho propde-se a
resgatar o conceito em sua origem e apresentar os elementos que permitem argumentar em favor de

sua abrangéncia e vigéncia.

Acreditamos estar presente na obra de Hilferding uma compreensdo de capital financeiro
para além da relacdo de dominancia entre banco e industria e/ou capital bancério e industrial e que
na verdade o que ha de elementar no conceito proposto por Hilferding é a financeirizagdo da
riqueza, isto &, a centralizacdo dos recursos produtivos sob a forma de sociedades andnimas (SAs) e
a transferéncia da posse de bens tangiveis por titulos negociaveis como forma de acumulacéo de
riqueza privada (PINTO, 2009, p. 52).

Para tanto, o presente artigo ird constituir-se de dois itens, mais introdugdo e concluséo, no
qual o primeiro apresentard de forma sucinta e ainda preliminar interpretacdes de intelectuais
brasileiros que retomam o conceito de capital financeiro priorizando como basilar a relacdo de
dependéncia que se estabelece entre as industrias e 0s bancos; e o segundo, no qual buscaremos
argumentar que estas abordagens sao insuficientes, pois obscurecem o que ha de mais essencial no

conceito proposto por Hilferding.

De antemdo nos desculpamos pelo excesso de citagdes presente no texto, mas consideramos

primordial que os interlocutores deste debate falem por si, a fim de evitar possiveis erros



interpretativos. Além disso, nada mais justo que resgatar fielmente as consideracdes de Hilferding

para demonstrar a existéncia no texto de uma conceituagdo mais abrangente do capital financeiro.

I. Capital financeiro: fuséo entre capital bancario e industrial, sob a dominancia do primeiro.

Neste primeiro item vamos expor de forma sucinta e ainda preliminar como alguns
intelectuais brasileiros retomam o conceito de capital financeiro seja considerando-o como

categoria véalida para a atualidade ou para critica-lo.

Nesta secdo vamos priorizar leituras que se aproximem da compreensdo mais difundida
sobre o capital financeiro, a qual considera como basilar a relagéo de dependéncia que se estabelece
no processo de aproximacao entre as industrias e os bancos, sendo Gltimo o p6lo dominante. Para
Sabadini (2012, p. 06) esta interpretacdo mais tradicional® remete a classica passagem do livro de

Hilferding — O capital financeiro:

A dependéncia da indudstria com relagcdo aos bancos €, portanto, consequéncia das
relacdes de propriedade. Uma porcdo cada vez maior do capital da industria ndo
pertence aos industriais que o aplicam. Dispdem do capital somente mediante o
banco, que perante eles representa o proprietario. Por outro lado, o banco deve
imobilizar uma parte cada vez maior de seus capitais. Torna-se, assim, em
proporcdes cada vez maiores, um capitalista industrial. Chamo de capital bancério,
isto €, capital em forma de dinheiro, que deste modo se transforma realmente em
capital industrial. Mantém sempre a forma dinheiro ante os proprietarios, é
aplicado por eles na forma de capital monetério- de capital rendoso- e sempre pode
ser retirado por eles em forma de dinheiro. Mas, na verdade, a maior parte do
capital investido dessa forma nos bancos é transformado em capital industrial,
produtivo (meios de produgdo e forca de trabalho) e imobilizado no processo de
producdo. Uma parte cada vez maior do capital empregado na industria é capital
financeiro, capital a disposicdo dos bancos e, pelos industriais. (HILFERDING,
1985, p. 219).

Certamente, esta é a definicdo mais citada de Hilferding sobre o capital financeiro e que Ihe
rende tdo duras criticas sobre sua possivel supervalorizagdo do caso Alemao, no qual era possivel
observar um crescimento da esfera de financiamento via bancos comerciais e de investimentos,
promovendo, entdo, uma dependéncia dos grandes conglomerados produtivos frente aos grandes
bancos. De modo que a generalizacdo a outros paises da mesma época e a outros momentos
historicos se fazia salvo muitas restricfes e, por vezes, se mostrava inviavel.

Importantes intelectuais brasileiros da atualidade resgatam o conceito de capital financeiro

desenvolvido por Hilferding privilegiando a relacdo entre a industria e 0s bancos. Dentre eles

> Sabadini (2012, 06-14) propde para fins didaticos uma divisdo das interpretacdes sobre o capital financeiro de
Hilferding. A primeira denominada como tradicional compreende como elementar ao conceito de capital financeiro a
dependéncia das industrias frente aos bancos. A segunda é vista como uma visao intermediaria que ao mesmo tempo em
que utiliza o conceito de Hilferding incorporam criticas a outros aspectos da obra. E finalmente Sabadini apresenta uma
interpretacdo alternativa que propde uma ampliacdo do conceito de capital financeiro para além da visdo tradicional.



figuram: Virginia Fontes, Angelita Matos Souza, Reinaldo Carcanholo, Paulo Nakatani e Mauricio
Sabadini.

Fontes emprega diversas vezes o conceito de capital financeiro em seu importante livro O
Brasil e o capital-imperialismo: Teoria e Historia, porém é perceptivel que parte da compreensédo
do mesmo a partir das consideracdes de Lénin, ainda que faca alusdes ao livro O capital financeiro
de Hilferding e dé crédito ao mesmo quanto sua influéncia na obra de Lénin.

S&o diversas a passagem em que a autora aproxima o conceito de capital financeiro as
relacbes bancarias e indastrias. Em uma delas, por exemplo, a autora resgata o conceito de
imperialismo de Lénin e demonstra a centralidade para este autor da categoria de capital financeiro
(FONTES, 2010, p. 108-109), logo nas paginas seguintes a autora completa:

O nivel de concentracdo atingido, expresso na monopolizagdo e no capital
financeiro (fusdo entre capitais de procedéncia industrial e de procedéncia
bancéria), configurava um novo patamar histérico, uma mudanca qualitativa no
capitalismo até entdo existente. (FONTES, op.cit., p. 112)

Em outro momento afirma ser o imperialismo o predominio do capital bancario sobre o
industrial:

[Lénin] havia fortemente enfatizado — a partir de Hobson e de Hilferding — o
alcance da transformacao pela qual passara o capitalismo na virada do século XIX
para 0 século XX. O imperialismo — o predominio do capital bancério sobre o
capital industrial — demonstrava ser, numa de suas facetas, uma nova capacidade de
organizacao contraditoria da propria burguesia (organizacdo empresarial em larga
escala, expansdo da ciéncia possibilitada pela concentragdo monopdlica;
esquadrinhamento do mundo e das fontes de matérias-primas, etc.). (FONTES,
op.cit., 133),

Em um momento posterior apresenta como relevante as proposi¢oes de Lénin e Hilferding
sobre a “unido intima” entre proprietarios das grandes industrias e dos grandes bangueiros,
destacando a centralidade dos bancos nesta unido e ressaltando as especificidades historicas de cada
pais:

O que, para Hilferding e Lenin, era uma “unido intima” entre capitais remetia,
empiricamente, a uma coligacdo direta entre grandes proprietarios industriais e
grandes banqueiros. Se a forma da unificagcdo que sugeriram ndo ocorreu da mesma
maneira para todos os paises no século XX, como o alertam Duménil e Lévy, teve
ndo obstante enorme papel. O impulso a acumulacdo permitido por esta estreita
aproximacao entre os grandes proprietarios, tendo os bancos um papel central na
distribuicdo dos recursos sociais de producéo, alteraria seu proprio teor. (FONTES,
op.cit., p. 155).

Ainda que a autora retome passagens da obra de Lénin, certamente o mais importante
marxista da época, que indiqguem uma compreensdo do conceito para além da relacdo banco e
industria (FONTES, op.cit., p. 107-108), nos tdpicos do livro em que a autora se dedica a trabalhar
com as questdes em torno do imperialismo e do capital financeiro parece-nos que a importancia das

relacdes entre industria e banco prevalece.



Souza, por sua vez, tem retomado as contribuicbes de Lénin e Hilferding sobre o
imperialismo e o capital financeiro a fim de problematizar leituras que buscam supervalorizar a

atual conjuntura politica e econdmica brasileira.

Ao resgatar o conceito de capital financeiro, Souza destaca o processo de concentracao e
centralizacdo das industrias e dos bancos, desenvolvido por Marx e incorporado por Hilferding, e
argumenta que o “ trago marcante desse processo é a fusdo do capital industrial com o bancario,

sob o dominio deste altimo, originando o moderno capital financeiro.” (SOUZA, 2013a, p. 144).

A autora destaca, entdo, no conceito de capital financeiro a fusdo se da entre os capitais —
industrial e bancario — e ndo as atividades — e a dominancia do capital bancario. Além disso, ressalta
que pouco importa se a constituicdo do capital financeiro ocorre pela incorporacdo do capital
produtivo pelos bancos ou se inversamente pela participagdo de grandes grupos empresariais em
atividades financeiras (SOUZA, 2013a, p. 144).

Em outros dois artigos Souza ao afirmar que o Brasil ndo conformou, todavia, o capital
financeiro nacionalmente parece novamente aproximar o conceito proposto por Hilferding como
uma fuséo entre capital industrial e bancos: “o processo de desenvolvimento capitalista ndo logrou a
conformacéo de um capital financeiro nacional, a partir da fusdo entre capital bancario e produtivo,
segundo o modelo das economias centrais” (SOUZA, 2012, p. 09); “(...) tampouco existe um capital
financeiro no pais (a distin¢do e disputas entre capital bancario e industrial permanece muito atual)”
(SOUZA, 2013Db, p. 83).

Os trés intelectuais brasileiros que exporemos a seguir desenvolvem suas pesquisas atuais
em torno das transformacdes ocorridas com o processo de globalizacdo destacando a centralidade

dos movimentos especulativos do capital a partir de 1970.

Para estes autores o destaque dado a financeirizagdo da economia como parte elementar do
processo de globalizacdo foi essencial para o resgate da expressao capital financeiro. Porem, o0s
mesmos sdo enfaticos ao afirmar que este resgate € desprovido de uma contextualizacdo historica
devida, isto €, ndo considera os limites histdricos de quando foi utilizado por Hilferding e carece de

precisao tedrica:

Como estamos acostumados com o uso generalizado de expressdes pouco
definidas, ndo nos preocupamos com a imprecisdo do referido "conceito”. No
entanto frequentemente a expressdo "capital financeiro" € utilizada como se fosse
um conceito tedrico. N6s o consideramos um "conceito" teoricamente vazio, pois
se refere a um conjunto de formas indefinidas de capital cujas articulagdes com as
formas funcionais do capital industrial ficam indeterminadas. (CARCANHOLO;
NAKATANI, 1999, p. 298).

Pode ser, entdo, que o problema [a insuficiéncia do conceito para explicar a
dindmica ficticia do capital] ndo resida nas andlises de Hilferding, pela
historicidade de seu conceito, mas sim na forma de utilizacdo do mesmo pelos



autores contemporaneos, que se apropriaram das idéias originais do autor sem ao
menos contextualiza-las. (SABADINI, 2012, p. 18).

Carcanholo e Nakatani (1999, p. 299) retomam Harvey para expor sua compreenséo sobre o
capital financeiro, para eles o conceito é tratado por Lénin e Hilferding de forma mais concreta e
institucional e refere-se a um periodo historico especifico, onde houve a fusao entre capital bancario

e produtivo e dominancia do primeiro frente ao segundo.

Sabadini parece ser o que mais se preocupou em apresentar as contribuigdes de Hilferding
bem como as insuficiéncias do conceito de capital financeiro. Para ele Hilferding se destaca,
sobretudo, por discutir o papel das financas no ciclo de acumulacdo do capital, problematizar a
dicotomia entre real X financeiro e criticar a livre concorréncia, defendida pelos neoclassicos,
evidenciando em seu livro o processo de concentragdo e centralizacdo capitalista e a constitui¢oes
dos monopolios (SABADINI, 2012, p. 04-05).

Sabadini importou-se ainda em apresentar um mapeamento sobre o debate acerca do
conceito de capital financeiro e também delimitou o que considerou serem as principais
inconsisténcias do conceito, a fim de avangar no debate. Para o autor ha, primeiramente, uma
aparente ambiguidade e contradicdo na obra de Hilferding. Além disso, o autor identifica uma
insuficiéncia de Hilferding quando trabalha a relacdo dialética entre a esfera real e financeira do
capital (SABADINI, 2012, p. 14).

Sabadini aponta para o fato de que embora Hilferding tenha mostrado os aspectos
financeiros e especulativos do capital quando desenvolve suas contribuicdes sobre a bolsa de
valores e acerca do capital ficticio, o autor acaba por aporta-los de forma mais concreta, 0 que
obscurece o deslocamento entre a esfera real e ficticia, na qual o capital ficticio se descola da
producdo de valor, processo, considerado por Sabadini, crucial para a compreensdo do capitalismo

contemporaneo:

Com isso estamos querendo sugerir que o conceito ndo reflete, ou ndo tem a
capacidade de refletir, elementos essenciais do debate que tem seus principios
associados diretamente ao capital ficticio. Resumindo: a aparente ambigiidade
reside entdo no fato de que ao mesmo tempo em que se da destaque a relacdo banco
X industria, importante para a compreensdo da dindmica financeira, por outro, ao
indicar a temética das finangas, ndo progride na compreensdo do processo de
substantivacdo do valor e de suas formas funcionais, onde notamos o carater
auténomo que a esfera da circulacdo adquire no seio do capitalismo (SABADINI,
2012, p. 17)

Para o autor a énfase dada para a mutualidade da propriedade pode ser um fator que explique
0 carater secundario que assume o deslocamento das formas financeiras das atividades reais.
Ademais, Sabadini considera que o contexto histérico sob o qual foi desenvolvido o conceito por
Hilferding possivelmente dificultou a percepcdo desta dindmica do capital ficticio (SABADINI,
2012, p.18):



Hilferding (1985) mesmo desenvolveu o conceito de *“capital financeiro”,
colocando em evidéncia a ligacdo entre os circuitos financeiro e produtivo das
mercadorias, numa época onde o capitalismo estava mais orientado para o capital
produtivo. Acontece que esse conceito ndo € totalmente pertinente na atualidade
para apreender o processo de autonomizagdo das formas funcionais do capital e,
conseqlientemente, da desmaterializacdo do dinheiro que se traduz pela intensa
multiplicacdo de ativos financeiros no interior do sistema econdmico,
caracterizados principalmente por suas transacdes ficticias.

O autor sugere finalmente que essa insuficiéncia do conceito de capital financeiro permite
que este se aproxime do conceito de capital portador de juros desenvolvido por Marx®, isto é que se

refere & antecipacgdo de capital-dinheiro que retorna no futuro acrescido de mais-valor:

Da forma como é tratado, tal defini¢do se aproxima daquele de capital portador de
juros em Marx, que tem base real, produtiva, enquanto a dindmica ficticia,
especulativa, exige a nosso ver o entendimento da natureza da desmaterializacdo do
dinheiro sob a forma do capital ficticio, sustentando-se pela autonomizacdo das
formas funcionais do capital. (SABADINI, 2012, p. 18).

Em todas as interpretacdes apresentadas neste item, conquanto tenham preocupacfes e
abordagens distintas, é evidente uma valorizacdo das relacfes entre a industria e bancos e/ou o
capital bancério e industrial (diferentes entre si), bem como a constatacdo de uma dominéncia dos
bancos frente as industrias ou do capital bancario frente o industrial (neste Gltimo aspecto a excecéo
de Sabadini).

Il Capital financeiro: a forma mais suprema e abstrata do capital.

Neste segundo item buscaremos argumentar que as interpretacbes que privilegiam no
conceito de capital financeiro a dominancia dos bancos frente as industrias ou do capital bancario
frente o capital industrial séo insuficientes, pois obscurecem o que ha de mais essencial no conceito
proposto por Hilferding, a saber, a financeirizagdo da riqueza, isto é, a centralizacdo dos recursos
produtivos sob a forma de sociedades an6nimas (SAs) e a transferéncia da posse de bens tangiveis

por titulos negociaveis como forma de acumulacgéo de riqueza privada (PINTO, 2009, p. 52).

Para tal feito retomaremos, sobretudo, excertos do proprio Hilferding que nos permitam
interpretar de forma mais abrangente a categoria capital financeiro e também contribuicdes de
Nelson Prado, intelectual brasileiro que em nossa opinido é quem tem realizado as melhores e mais

rigorosas interpretacdes sobre este conceito.

Defendendo a necessidade de ampliacdo do conceito, abordaremos ao longo do texto trés
elementos essenciais que permitiram a expansédo do capital financeiro: o processo de concentragéo e

centralizacdo que culminou na formagdo de monopdlios; a consolidagdo de um sistema de crédito

® Além do texto que estamos utilizando neste artigo. Sabadini escreveu mais dois textos, um em conjunto com
Carcanholo, (SABADINI, 2009, p. 02; SABADINI; CARCANHOLO, 2009, p. 47), nos quais expde essa mesma
sugestao.



que estreitou as relacdes entre os setores; e a constituicdo das SAs e das bolsas de valores que

permitiram a socializacdo da producdo e do capital.

Concordamos com Pinto, quando o mesmo retoma parte da defini¢do recorrente de capital
financeiro (ja citada no item 1), que ali ja se encontra o cerne do conceito proposto por Hilferding

Chamo de capital bancério, isto é, capital em forma de dinheiro, que deste modo
se transforma realmente em capital industrial [grifos nosso]. Mantém sempre a
forma dinheiro ante os proprietérios, é aplicado por eles na forma de capital
monetario- de capital rendoso- e sempre pode ser retirado por eles em forma de
dinheiro. (HILFERDING, 1985, p. 219).

E capital financeiro o capital sob a forma dinheiro que se transforma de fato em capital industrial

com a constituicdo das sociedades por a¢des, porém, para 0s proprietarios apresenta-se como titulos
—acOes e debéntures - negociaveis em bolsas de valores e que por isso podem ser prontamente
convertidos em dinheiro (PINTO, 1997, p. 15).

O mesmo deriva das proprias leis tendenciais da concorréncia que engendram 0S Processos
de concentracdo e centralizacdo do capital, ja trabalhados por Marx’, que em niveis mais elevados
constituem-se monopolios, isto €, grandes empresas que modificam suas estruturas organizacionais
e técnicas o que possibilitam uma elevada escala de produgdo e um poder de diversificacdo dos
investimentos sem precedentes (PEREIRA, 2013, p.68).

Estas empresas originam-se em setores estratégicos do pais - como 0s setores de energia
elétrica, petroquimico, ferroviario e hidroviario, metalirgico etc — e sdo ao mesmo tempo
consequéncia do desenvolvimento da producdo (que eleva a concorréncia a outro patamar) e
também dos estimulos estatais. Ambas ddo condi¢Bes para a maior complementaridade entre os
setores e a centralizacdo do poder econdmico que possibilita controle da producéo, dos precos e do
padrdo de consumo nacional bem como a expansdo da acumulacdo para além das fronteiras
nacionais (PEREIRA, 2013, p.68-69).

O desenvolvimento dos bancos e a constituicio de um sistema de crédito foram
fundamentais para a consolidacdo dos monopolios industriais. Ainda que o crédito ndo possa ser
restringido a atividade bancaria, esta tem um papel fundamental em seu desenvolvimento, pois a
constituicdo do comércio de dinheiro com fungbes técnicas é o que viabiliza a concentracéo e
centralizacdo do capital sob sua forma mais liquida. Além disso, as funcBes técnicas agregada a
atividade de emprestar e tomar emprestado garante aos bancos um papel de destaque na reproducao
do capital em geral, intensificado, sobretudo, com a monopolizacéo desta atividade.

O montante de dinheiro ocioso de toda a classe dominante e também das subordinadas é
confiado as instituicdes bancarias. Estas o transformam em capital potencial® disponibilizado como

" Capitulo XXI11 d’O Capital — A lei geral da acumulacéo capitalista.
8 O capital bancario consiste basicamente na juncdo entre o capital comercial de dinheiro ( desenvolvendo
prioritariamente o crédito circulante) e o capital portador de juros (desenvolve o crédito de capital).



capital monetario aos capitalistas — industriais e comerciais (HILFERDING, op.cit., p. 93). Os
bancos abandonam, dessa forma, suas fun¢Ges meramente intermediaria do processo produtivo e
passam a influenciar o movimento da acumulagdo, bem como sua velocidade.

Reunir as transacdes monetarias — e com isso obter informacdes privilegiadas - de todos os
demais capitalistas permite aos bancos estreitar a relacdo entre seus clientes, seja para facilitar as
compensagOes entre 0S mesmo seja para aproxima-los em novas atividades lucrativas. Além disso,
0s proprios bancos ao realizarem atividades de empréstimos e negociacdo de créditos® investem em
outros setores em busca de valorizagdo futura de seus rendimentos. E ai que se altera o papel dos
bancos:

Se com a expansdo da industria, a fun¢do do banco (como mediador de crédito)
exige uma concentracdo progressiva do capital bancario, sua fungdo como
instituicdo de investimento exige igualmente a maior concentracdo possivel.
Evidencia-se aqui, de imediato, a superioridade do grande banco nos negdcios mais
lucrativos; ele fard mais, maiores e melhores negécios. Quanto maior banco, maior
a garantia de seu investimento. Ele podera colocar grande parte das aplicacGes em
seus proprios clientes (...) a prépria técnica desenvolvida pelo banco gera as
tendéncias que tanto resultam na concentracdo bancaria, como na concentragdo
industrial, sendo que esta representa, no entanto, a causa Ultima da concentracdo
bancéria (HILFERDING, op.cit., p.99).

Inferimos das consideragfes acima uma aproximacao entre os interesses do capital industrial

e 0 capital bancario. Enquanto, as grandes industrias necessitam para ampliacdo intensa de sua
esfera produtiva da disponibilidade de crédito de capital concentrado nos grandes bancos, estes, por
sua vez, centralizam capital monetario que dependem cada vez mais da realizacdo futura dos
investimentos industriais.

E certo que a confianca pressuposta nas relagdes de crédito, na qual se adianta capital sob a
forma dinheiro ou mercadoria e que retorna (apos determinado tempo) acrescido de mais valor, se
consolida por complexas rela¢Ges institucionais e de costumes (PINTO, 1994, p. 72). Assim como 0
é o fato de serem as instituigdes bancérias aquelas que arraigam as atividades de confiabilidade e
que permitem o desdobramento de outras instituicGes financeiras e inddstrias que demandem a
mesma confiabilidade como € o caso das SAs e das bolsas de valores, que, por sua vez, estreitam a

relacdo entre as formas parciais de capital.

As SAs resultam da associacao de capitalistas que buscam centralizar os recursos™® dispersos
e dirigi-los a grandes projetos impossiveis de serem realizados por um capitalista individual, de

° Os banqueiros ndo apenas concentram em suas m&os os fundos de reservas e lucros de toda a sociedade como s&o os
intermediarios entre todos os emprestadores e todos os tomadores de empréstimos. Sao os capitalistas do dinheiro que
transferem ao banco sob um determinado juro o direito de empresta-lo e ao banco torna-se lucrativo tomar emprestado a
juros mais baixos do que aquele a que empresta (MARX, op.cit., p. 515).

19 Como afirma Pinto (2009, p.55) as modernas SAs diferem-se das antigas, sobretudo, com relagdo as suas fungdes:
“(...) a moderna sociedade por agdes distinguiu-se da sua homdnima mercantil menos pela sua forma do que pela sua
funcdo no seio de uma economia ja entdo sob o crescente dominio do capital industrial. O antigo carater de associagédo
criada com um objetivo publico determinado (colonizacdo de uma regido, transporte de mercadorias e passageiros etc.)



modo a acelerar o processo de acumulacdo de capital. A constituicdo delas modifica ao mesmo
tempo a funcdo do capitalista industrial e o tipo de bens que estes capitalistas acumulam enquanto
riqueza privada.

A socializacdo do capital®

entre os capitalistas resulta na transformacdo dos capitalistas
industriais em capitalistas monetarios. Eles ndo sdo mais proprietarios dos meios de producdo, mas
tornam-se acionistas, investidores — de capital monetério sob a forma de titulos e acdes — da SA e
que devem receber por isso um rendimento ap6s determinado tempo (HILFERDING, op.cit., p.
111).

O valor da remuneracédo de cada acionista dependera, no entanto, ndo apenas da realizacéo
do capital em funcdo, mas também da capitalizacdo dos ativos a taxa de juros corrente, dado a
possibilidade de comercializacdo do seu ativo nas bolsas de valores que garantem ao acionista a
pronta conversibilidade de seus titulos em dinheiro. “E s6 com o estabelecimento desse mercado
que se atribui ao capital acionario (agora sempre realizavel ao particular) o carater efetivo de capital
monetério” (HILFERDING, op.cit., p. 113).

Ressalta Hilferding (ibid., p.113-114) que a transferéncia da propriedade individual para as
sociedades anbnimas aparenta uma duplicacdo do capital, j& que este se transforma em capital
industrial que é aplicado na producdo para a extorsao de mais-valor, mas também parece apresentar-
se nas ac¢des, como parte do capital social da SA, que pode ser comercializado no mercado bursatil.
O fato € que o capital social antecipado torna-se concretamente meios de producéo a valorizar-se e
as acles ndo sdo, de forma alguma, parte do capital total investido na SAs, sdo apenas titulos de
propriedade que dao direito a seus detentores de parte dos lucros obtido apos a realizacéo do capital
em funcdo, mas que ao serem capitalizados constituem determinado preco, isto &, o preco da agéo.

As acBes sdo por isso capital ficticio®® assim como qualquer outro titulo de renda
capitalizado e isso ndo significa que sdo irreais ou inexistentes, apenas exprimem como

caracteristica a ndo correspondéncia a um modo de producéo especifico:

(...)O que existe de fato é o capital industrial e o respectivo lucro. 1sso ndo impede,
todavia, que esse “capital” ficticio exista para fins de célculo e que seja tratado
como “capital acionario”. Em realidade ndo é capital, mas apenas o pre¢o de um
rendimento — um precgo que s6 é possivel porque, na sociedade capitalista, toda a
soma de dinheiro produz alguma renda e, por conseguinte, toda a renda se
apresenta como produto de uma soma de dinheiro. Se nas ac¢des industriais essa

foi sendo gradualmente abandonado para assumir uma fei¢do genérica de instrumento acelerador do processo de
acumulacéo privada de capitais [grifos nosso].”

1 Adiantamos aqui que capital social e riqueza privada ndo podem ser confundidas. O fato de um capitalista participar
de uma sociedade por agdes nao significa de forma alguma que sua riqueza foi socializada, ela continua privada. E é
exatamente essa caracteristica um dos elementos fundamentais da categoria capital financeiro (PRADO, 1994, p. 52).

12 « 4 la formacién de capital ficticio se la denomina capitalizacion. Se capitaliza cualquier entrada que se repita en
forma regular, calculandola segun el tipo medio de interés, como el producido que arrojaria un capital prestado a esa
taja de interés; por ejemplo, si la entrada anual es = L100 y el tipo de interés = 5%, las L 100 serian el interés anual de
L2.000, y a estas L2.000se las considera ahora como el valor del capital del titulo juridico de propiedad sobre las L
100" (MARX, op.cit., p. 601)



confusdo é facilitada pelo fato de existir um capital industrial realmente ativo, o
carater ficticio e puramente contavel desse capital de papel torna-se inconfundivel
nos demais titulos de renda. Os titulos de divida publica ndo precisam de forma
alguma representar nenhum capital existente. O dinheiro emprestado pelos credores
do Estado pode ter virado fumaca ha muito tempo. Esses titulos nada mais sao que
0 preco pago por uma participacdo nos impostos anuais que representam o
rendimento de um capital inteiramente diferente do que foi gasto na época de
alguma forma improdutiva. (HILFERDING, op.cit., p. 114).

E sdo nas bolsas de valores que esse capital ficticio se realiza™. Sdo titulos de especulacio
que se valorizam pela variacdo dos precos, pouco importando a subida ou queda dos lucros, mas
sim sua variagdo e previsdo, por isso a necessidade que estes juros ndo sejam fixos, mas variaveis
pronto para serem articulados de acordo com as melhores oportunidades de valorizagcdo
(HILFERDING, op.cit., p. 138-140).

E ¢ interessante como Hilferding, fiel as contribui¢cdes de Marx, se esforca em demonstrar a
relacdo dialética que se estabelece entre a esfera real e ficticia do capital, apontado ora
deslocamento entre as esferas, observado quando a valorizagdo da a¢do ndo promove de nenhuma
maneira uma ampliacdo dos recursos produtivos e com isso da riqueza material; ora demonstrando
as determinacdes da esfera real sobre a ficticia, alertando para o fato de que a acao representa,

expressa a riqueza, o capital real. Sdo alguns exemplos dessa relacéo dialética:

A especulacdo o é, de forma absolutamente diversa. Ela ndo afeta a empresa
capitalista, nem a fabrica, nem o produto. A troca da propriedade, a continua
circulacdo, ndo tem influéncia na empresa, uma vez fundada. A producéo e seu
rendimento ndo sdo afetados pelo fato de os titulos de rendimento trocarem de
méos; as alteracbes do preco das acgbes tampouco modificam o valor do
rendimento. (...) A compra e a venda desses titulos de juros é, portanto, puramente
econémico, uma mera transposicdo na distribuicdo da propriedade privada, ndo
exercendo influéncia alguma na produgdo ou na realizacdo do lucro.
(HILFERDING,; op.cit., p. 139)

O nexo causal que existe entre a cotacdo da acdo e o valor do capital produtivo
revela-se principalmente pelo fato de a cotagdo ndo poder cair abaixo do valor que,
em caso de faléncia da empresa, recai sobre as agdes, como aliquota, depois de
satisfeitas todas as exigéncias da massa falida (HILFERDING, op.cit., nota 3 p.
114).

[0] “valor de capital” da acéo (...) depende do rendimento. Este depende, por outro
lado, da realizacdo dos produtos que a sociedade anénima fabrica, ou seja, da
venda das mercadorias pelo seu valor, dos respectivos pregos da producdo. Assim
sendo, essa moeda fiduciaria s6 é coberta indiretamente pelo valor da mercadoria
(...) (HILFERDING, op.cit., p. 117).

No decorrer da existéncia de uma sociedade anénima pode continuar crescendo a
diferenca entre o capital efetivamente ativo e o capital acionério (ficticio). Caso a
empresa renda um juro acima do médio, surge a necessidade ou apenas a
oportunidade para um aumento do capital; esse rendimento mais elevado torna-se,
entdo, a base para a nova capitalizacdo, de modo que o capital acionario nominal
passa a ultrapassar em grande parte o capital ativo. Inversamente também é
possivel aumentar o capital ativo sem aumentar o capital acionario nominal. E o

3 Ainda que a bolsa de valores, assim como os bancos, exercem atividades de compra de titulos destinados &
investimentos, sua principal e mais expressiva atividade é o mercado de titulo de juros ou capital ficticio.



caso que se apresenta, por exemplo, quando o lucro liquido, em vez de ser
distribuido como dividendo entre os acionistas, € empregado total ou parcialmente
para o funcionamento da empresa. Como esse tipo de emprego promete um
aumento do futuro rendimento, ocorrera, ao mesmo tempo, um aumento na cotacéo
de mercado do capital acionario. (HILFERDING, op.cit., p.119)

E notada ainda por Hilferding a relagio intrinseca entre o capital produtivo, a capitalizacdo
das acGes no mercado bursatil (capital ficticio) e a pronta reconversdo ao proprietario sob a forma

de capital monetario:

(...) a especulagdo com os titulos, dos quais se apodera, cria um mercado
acolhedor; da assim a possibilidade para que os outros circulos capitalistas
transformem seu capital ficticio em capital real; cria, portanto, o0 mercado para
operacdo do capital ficticio, e com isso a possibilidade da troca continua de
investimentos em capital ficticio e sua continua nova transformacdo em capital
monetario (HILFERDING, op.cit., p141)

Pinto (1994, p. 72) destaca a importancia dessa relagdo entre a expansdo do crédito - que
permite o desenvolvimento das bolsas de valores — e constituicdo das SAs para a expansao do
capital financeiro. Que ndo consiste em uma forma de acumulacdo privada inovadora, dado a
existéncia anterior destes elementos, mas que imbricados ddo corpo a caracteristica elementar do
conceito proposto por Hilferding: a acumulagdo da riqueza privada sob a forma de titulos

prontamente transformados em dinheiro.

N&o se trata como alerta Pinto de uma fusdo entre bancos e indudstrias, mas “parece referir-se
ao duplo carater do capital repassado ao industrial” (PINTO, 1994, p.74), isto é, o poder de
valorizacdo atrelado a méxima liquidez. O capital financeiro encontra-se sob a forma dinheiro que
associado ao capital industrial eleva seu potencial de valorizacdo — sob a forma de juros, lucro ou
titulos negociados em bolsa de valores — e torna-se, assim, liquido, rapidamente conversivel em
dinheiro (PINTO, 1997, p. 15). E também o € produtivo, a saber, dinheiro e maquina a0 mesmo
tempo (id, 2009, p. 52). Dessa forma, “titulos regularmente negociaveis em bolsas de valores — tais
como acdes e debentures — constituem capital financeiro da mesma forma como os depdsitos
bancarios.”, motivo pelo qual Hilferding ao tratar da questdo do crédito incorporou em seu trabalho
ndo apenas o desenvolvimento do capital bancério, mas também do mercado de agGes (Id., 1997, p.
15).

E por esse motivo que vincular o capital financeiro a uma mera expanséo do capital portador
de juros proposto por Marx € insuficiente. Ainda que todo o capital financeiro seja capital portador
de juros™, no sentido de seu processo de valorizacdo ser apresentado como D+AD, nem todo capital

portador de juros é financeiro, na medida em que o capital portador de juros consiste em uma forma

Y Aqui referimo-nos a capital portador de juros exposto por Marx “ El hecho de que lo em enajene como capital
significa que le debe ser restituido como D+ A D.” (MARX, op.cit. p.448)



de valorizacdo especifica de acumulagdo de riqueza'® (depésitos bancérios), pelo menos nas
consideracOes de Hilferding e Pinto (PINTO, 1994, p. 75), da qual nos aproximamos:

Um titulo correspondente a um empréstimo de cinco ou dez anos - exemplo tipico
do capital produtor de juros - pode significar uma imobilizacéo de prazo tdo longo
quanto a aquisicdo de uma méaquina ou de um equipamento industrial. Trata-se de
processos de valorizacdo distintos, embora ambos possuam prazos de realizagdo
hipoteticamente semelhantes. N&o é esse o traco distintivo do capitalismo
financeiro. (PINTO, 1994, p. 75).

E a liquidez proporcionada pelos titulos — industriais e bancérios — que permite a expansio

dessa nova forma organizacional que sdo as sociedades por acdes e € exatamente iSSO que
caracteriza o capital financeiro, sem sua conversdo imediata em dinheiro ndo se pode falar de
capital financeiro. E ndo se trata apenas da existéncia de titulos conversiveis, mas da sua
importancia relativa dentro da sociedade alterando o modo como as organizacfes determinam seus
precos: “Ou seja, da trajetoria que conduz da expressao social da producdo privada - o preco de
venda da mercadoria - para a conversibilidade das estruturas nas quais se organiza essa produgéo - o
preco ou a cotacdo da acdo” (PINTO, 1994, p. 76).

Essa trajetoria no final do século XIX inicio do XX expande-se para varios paises de
diversas formas. A dependéncia da industria com relacdo aos bancos é, portanto, apenas um
mecanismo, no caso alemao — e por isso ndo um arquétipo - pelo qual tomou corpo o processo de
financeirizacdo da riqueza. E ainda que seja atribuida ao Hilferding uma valorizacdo descabida ao
caso Alemao, do qual o autor esteve mais proximo politicamente, 0 é erroneamente, pois 0 proprio
autor apresenta dados de outros paises — como Inglaterra’®e Estados Unidos'’ — em que o processo
de financeirizagédo da riqueza ocorreu por outras vias que ndo a alema.

A constituicdo das sociedades andnimas altera as relac6es de propriedade. Para o capitalista

suprime-se o carater especifico do capital - posto que sua riqueza privada apresenta todas as formas

15 Comprendemos o conceito de capital portador de juros “ (...) como un valor que posee el valor de uso de crear
plusvalor, ganancia; como un valor que se conserva en. el movimiento y que retorna a su emisor originario —em este
caso el poseedor de dinero — luego de haber funcionado; Es decir que solo se aleja de él por un tiempo, solo pasa
temporariamente de la posesion de su propietario a la del capitalista actuante, es decir que no solo se emplea como pago
ni se lo vende, sino que solo se lo presta; que solo se enajena con la condicién de que, transcurrido un lapso
determinado, debe retornar, en primer lugar, a su punto de partida, y en segundo término, que debe hacerlo como capital
realizado, de modo que haya realizada su valor de uso, el de producir plusvalor.” (MARX, op.cit. p. 440).

18 Com efeito isso ocorreu, em parte, na Inglaterra, onde os bancos de depésitos gerenciam somente o crédito de
circulagdo e, por isso, o juro pelo depdsito € minimo. Dai a permanente evasdo dos dep6sitos para areas industriais pela
compra de agles. Ai o publico faz diretamente aquilo que faz o banco na unido do banco industrial com o banco de
deposito. Para o publico, o resultado é o mesmo, ja que de modo algum lhe toca o lucro de fundador. Mas para a
industria significa uma dependéncia menor com relacdo ao capital bancario na Inglaterra, em comparagdo com a
Alemanha (HILFERDING, op.cit. p. 218);

" No caso dos Estados Unidos a abertura ao publico geral a aplicacdes nas bolsas de valores possibilitou, no entanto, a
concentracdo das sociedades andnimas por poucos grandes magnatas. “Com o desenvolvimento do sistema acionario
acaba se formando uma técnica financeira prépria, cuja missdo é a de assegurar ao menor capital préprio possivel o
dominio sobre o maior capital alheio possivel” (HILFERDING, op.cit., p.123). E neste pais que encontrariamos com
maior importancia a consolidacdo de capitalistas monetarios que deteriam o controle dos movimentos especulativos na
bolsa e também da producdo (HILFERDING, op.cit., p.262).



de capitais enquanto forma dinheiro (que rende mais dinheiro) e com isso elimina como

componente de distingédo a origem dos rendimentos:

A igualdade de todo o capital (e para o capitalista individual esta ndo consiste na
igualdade das quantias de valor, mas sim na igualdade do rendimento produzido
por valores da mesma grandeza) sé encontra sua expressao na generalidade e
igualdade da taxa de juros. A indiferenca do capitalista frente ao valor de uso, a
respectiva esfera do investimento concreto de um capital, o fato de o capital néo ser
nada mais do que mais-valia de um valor que se multiplica e ser considerado
apenas nessa relacdo quantitativa, de ser somente um titulo de lucro — tudo isso
leva, com uma diversidade efetiva do rendimento (lucro), a uma valorizacdo
diversa dos mesmos valores de capital. (...) Para que essa valorizagdo se torne
pratica, para que os capitalistas enquanto capitalistas sejam realmente iguais e para
que seja finalmente realizada a igualdade de tudo aquilo que rende lucro, esse
capital também deve poder ser realizado a todo 0 momento de acordo com essa
escala de valorizacgdo e ser realizado, a saber, na forma socialmente valida — como
dinheiro. (HILFERDING, op.cit., p. 1443-144).

O advento dos monopolios, assim como a conexao entre bancos e industrias, vai de encontro

a demanda das novas formas de producdo geradas na Revolucdo Industrial, que cria novas relacfes
e amplia a escala de producdo engrenando um processo de expansdo do mercado para além do
territério nacional, e, assim, transformando a industria na mais rendosa atividade. Torna-se, entdo,
vantajoso aos detentores de capital investir na industria e transformarem-se em capitalistas
financeiros, e é exatamente por isso que o fazem. De modo que Hilferding observa que cada vez
mais os proprietarios dos bancos e das industrias sdo 0s mesmos:
O capital financeiro desenvolveu-se com o desenvolvimento das sociedades
andnimas e alcanca seu apogeu com a monopolizagdo da industria. O rendimento
industrial ganha um carater seguro e continuo; com isso a possibilidade de
investimento de capital bancério na inddstria ganha extensdo cada vez maior. Mas
os bancos dispdem do capital bancério, e os proprietarios majoritarios das acoes
bancérias dispdem do dominio sobre o banco. E evidente que, com a crescente
concentragdo da propriedade, os proprietarios do capital ficticio, que d& o poder aos
bancos, e os proprietarios do capital que da o poder a industria sdo cada vez mais
as mesmas pessoas. (HILFERDING, op.cit., p 219).

Enraizada as relagdes sociais de exploracdo, péde o capitalista autonomizar-se da producéo
socializando-a sem que isso represente uma socializacdo de sua riqueza privada nem mesmo uma
perda do controle destes meios de producdo. Contraditoriamente, e ai reside outra caracteristica
elementar do capital financeiro, aboli-se dentro dos limites do capitalismo a producgéo privada por
meio das SAs enquanto que a apropriacao continua privada e torna-se mais restrita quanto possivel
a um numero menor de capitalistas. Estes por estarem presentes nas diversas atividades industriais,
bancéarias, comerciais conseguem ndo apenas antecipar possiveis quedas em seus titulos como
determinar as cotagdes das bolsas de valores em proveito de seus negdcios individuais:

Forma-se, assim, um circulo de pessoas que, em virtude do poder do capital proprio
ou na condicdo de representantes do poder reunido do capital alheio (como



diretores de bancos), fazem parte dos conselhos fiscais de um grande ndmero de
sociedades anénimas. Surge assim um tipo de unido pessoal, de um lado, entre as
diversas sociedades andnimas e, a seguir, entre estas e 0s bancos (...) Essa unido
pessoal, que significa ao mesmo tempo uma concentracdo de cargos em conselhos
fiscais na mao de um pequeno ndmero de grandes capitalistas (...) (HILFERDING,
op.cit., p. 123-125).

Com relagéo ao poder destes na bolsa de valores

S8o os grandes capitalistas que dominam o conhecimento dos fendmenos que
ocorrem nas sociedades an6nimas, que supervisionam a configuracdo dos
resultados do negdcio, e por isso podem conhecer com antecedéncia a tendéncia do
desenvolvimento da cotacdo. Seu grande poder de capital Ihes permite ainda influir
na propria configuragdo da cotacdo por meio das compras e vendas
correspondentes e tirar dai o respectivo lucro. Além disso, seu poder de capital
permite-lhes intervengdes, pelas quais ainda se fazem louvar; a aceitagdo de titulos
em tempos de crise ou péanico, que podem depois vender seu lucro, assim que
sejam restabelecidas as condi¢es normais. (HILFERDING, op.cit., p. 145)

A riqueza privada deste pequeno grupo de grandes capitalistas financeiros, agora sob a

forma de bens intangiveis, ganha maior mobilidade, flexibilidade, o que significa dizer que com o
capital financeiro transformou-se “a velocidade e a amplitude com que essas estimativas [de lucro]
sdo formuladas e difundidas” (PINTO, 1994, p. 77). O capital financeiro ndo caminha lado a lado
com as demais formas funcionais do capital, mas é a sintese destas formas*;

No capital financeiro aparecem unidas, na sua totalidade, todas as formas parciais
de capital. O capital financeiro aparece como capital monetario e possui, com
efeito, sua forma de movimento D — D", dinheiro gerador de dinheiro, a forma mais
genérica e mais sem sentido do movimento do capital. Com o capital monetario, é
colocado a disposi¢do dos capitalistas produtivos em ambas as formas de capital de
empréstimos e capital ficticio (...). Simultaneamente é cada vez mais eliminada a
dependéncia do capital comercial, enquanto é anulada a separacdo entre o capital
bancério e o capital produtivo em capital financeiro. Dentro do proprio capital
industrial sdo suprimidos os limites das esferas individuais pela associacdo
progressiva de ramos da producdo anteriormente separados e independentes (...)
(HILFERDING, op.cit., p. 227)

Essa nova forma de capital considerada por Hilferding mais suprema e abstrata adentra em

todos os setores da economia e por isso também se embrenha em todas as esferas da vida social.
Seu poder de diversificacdo de investimentos — isto €, poder valorizar-se e concomitantemente em
todas as “complexas redes de producdo e/ou circulacdo de mercadoria, sejam elas do setor de
transportes, de comunicacOes, terras, publicidade, mineracdo, trafico internacional de armas,
moedas, jogadores de futebol ou qualquer outra” (FRANCO, op.cit.,, p.23)- € 0 que o torna
essencialmente distinto e a0 mesmo tempo superior a todas as demais formas de capital. E
certamente a passagem que traduz melhor em nosso entender a tese de capital financeiro do
Hilferding é:

O capital aparece como poder unitario que domina soberanamente o processo vital
da sociedade, como poder que surge diretamente da propriedade dos meios de
producdo, das riquezas naturais e de todo o trabalho passado acumulado, e a

18 Nesse sentido, ainda que Sabadini pudesse estar correto com relacdo a sua critica ao Hilferding, de que o mesmo néo
observou o descolamento entre a esfera real e ficticia, essa critica ndo invalidaria a tese de capital financeiro proposta
por Hilferding.



disposicdo do trabalho vivo aparece como nascida diretamente das relagdes de
propriedade. Ao mesmo tempo, a propriedade, concentrada e centralizada nas maos
de algumas associagdes de capital maiores, aparece como diretamente oposta a
grande massa de despojados. Dessa forma, a questdo das relacdes de propriedade
ganha sua mais clara, inequivoca e aguda expressdo, ao passo que a questdo da
organizagdo da economia social é solucionada de forma sempre melhor pelo
desenvolvimento préprio do capital financeiro. (HILFERDING, op.cit., 0. 227).
Altera-se, portanto, com a expansdo do capital financeiro se ndo totalmente ao menos

parcialmente, todas as relagOes sociais da sociedade capitalista. A fusdo dos capitais, e sua
dominancia por uma oligarquia financeira, congregam os interesses das burguesias e criam-se novos
meios de intervencao/interlocucdo com o Estado e complexifica as relagdes de classes obscurecendo

a relacdo de exploracéo entre capital e trabalho, debate que ficara para um préximo artigo.

Considerac0es Finais

Acreditamos ter conseguido de alguma forma demonstrar a expressdo e magnitude do
conceito de capital financeiro proposto por Hilferding. Ainda que o autor tenha se debrucado sobre
o caso alemao™, o que, como afirma Pinto (1994, p. 111), pode ter contribuido para que leitores
menos cautelosos tenham privilegiado apenas a dominancia dos bancos frente as inddstrias, o fato é
que se atentarmos rigorosamente a suas contribuicdes acerca do conceito identificaremos um grau
de abstracao tdo elevado que impossibilitaria a direta simplificagdo do conceito.

Quanto a vigéncia do capital financeiro, tal qual a nossa interpretacdo propGe, acreditamos
ser valido a titulo de curiosidade mencionar um estudo realizado na sui¢a em 2011, intitulado a rede
de controle global das transnacionais (VITALI, Stefania; GLATTFELDER, James B.;
BATTISTON, Stefano., 2011), em que os autores afirmam que atualmente um grupo pequeno de
magnatas do capital — institui¢ces financeiras e grupos industriais — dominam a grande maioria do
capital de milhares de empresas espalhadas pelo mundo. Os autores chegam ao seguinte resultado:

80% do valor do conjunto das 43 mil multinacionais estudadas é controlado por
737 “entidades”: bancos, companhias de seguros ou grandes grupos industriais. O
monopdlio da posse capital ndo fica por ai. “Por uma rede complexa de
participacGes”, 147 multinacionais, controlando-se entre si, possuem 40% do valor
econdmico e financeiro de todas as multinacionais do mundo inteiro. (...) Por fim,
neste grupo de 147 multinacionais, 50 grandes detentores de capital formam o que
0s autores chamam uma “superentidade” (ROY, 2011).

90 que julgamos valido por considerar que na época em que Hilferding escreveu a relacio entre participacio politica
(praxis?) e esforco tedrico era indissociavel, nesse sentido apresentar esse processo na Alemanha de 1910, pais em que
atuava politicamente, é contribuir para escancarar as contradi¢cbes do capitalismo alemdo o que auxilia na sua luta
politica interna. Assim como ele, outros autores, como Rosa Luxemburgo e Lénin, foram e sdo criticados por
valorizarem em seus escritos a conjuntura politica ou priorizarem dados dos paises em que atuavam ou ainda por se
absterem de criticas mais ferrenhas a esquerda. Em nosso entender a relacdo entre teoria e praxis tdo ausente em nossa
realidade e a necessidade da critica a qualquer custo faz com que ndo nos esforcemos para compreender em um texto
(politico e tedrico) o que se refere de fato a conjuntura e o que pode ser absorvido com maior generalidade, servindo de
instrumento para a compreensao de outras realidades distintas.



A atualidade das contribuicdes de Hilferding encontra-se exatamente nesta constatacdo, um
grupo de 50 capitalistas poderosos detém o poder econémico e politico capaz de decidir o rumo de
toda a sociedade no século XXI. A imbricacdo entre estes capitalistas, seu capital monetério e as
relacdes sociais de producédo encontra-se completamente fetichizada, alienada e quase imperceptivel
a olho nu, mas € essencialmente por isso que essa superentidade determina a dire¢édo, 0 compasso e

a forca da reproducéo do capital.
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