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SOBRE O CONCEITO DE CAPITAL FINANCEIRO

ABOUT THE CONCEPT OF FINANCIAL CAPITAL

Mauricio de Souza Sabadini’

RESUMO

A obra O Capital financeiro (1910) de Rudolf Hilferding influenciou autores
cldssicos e contemporaneos acerca de vdrias tematicas na Economia e nas
Ciéncias Sociais. Vivemos em um periodo histérico onde os entrelagamentos
entre a producado e as finangas estao cada vez mais fortes e complexos e onde
os movimentos financeiros especulativos interferem fortemente na dinami-
ca da acumulagdo. Historicamente, as novas formas de poder econémico, a
ascensdo de novos atores financeiros, a forma de apropriacdo do excedente
econdmico, o esgotamento da livre-concorréncia, o aumento da concentra-
cdo de capital, requerem uma (re) leitura e um “novo olhar” interpretativo
sobre contribui¢des de autores classicos como Hilferding. Para tentar captar
algumas dessas contribuicdes a luz de nossa realidade, este artigo tem por
objetivo fazer uma (re) leitura do conceito de Capital financeiro.

Palavras-chave: Capital financeiro. Hilferding. finangas, capital ficticio

ABSTRACT
The work The Finance Capital (1910) of Rudolf Hilferding influenced classi-
cal and contemporary authors about various topics in Economics. We live in
a historical period where the connections between production and finance
are increasingly powerful and complex, and where the speculative financial
movements directly interfere heavily in the dynamics of accumulation. Histo-
rically the new forms of economic power, the rise of new financial actors, the
form of appropriation of the economic surplus, the depletion of free compe-
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tition, increased concentration of capital, requires a (re) reading and a “new
look” interpretive about contributions from classical authors such as Hilfer-
ding. To try to capture some of these contributions according to our reality,
this article has the purpose to make a (re) reading of the concept of Finance
capital.

Keywords: Financial capital. Hilferding. Finance. fictitious capital
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INTRODUCAO

O fundamento e a origem deste artigo encontram-se na rea-
lizacdo de um esforco maior que procura avaliar as contribui¢des
tedricas de Rudolf Hilferding em sua obra O Capital financeiro (1910)
observando, sobretudo, a dinamica financeira e especulativa do capi-
talismo, bem como suas relacées com a esfera real, produtiva.

Se a obra de Hilferding talvez ndo tenha recebido tanta aten-
¢ao no meio académico, pelo menos em relacdao a bibliografia mais
recente, é verdade que a tematica influenciou andlises de autores re-
nomados como Lénin, B6ehm-Bawerk, Harvey, Schumpeter, Sweezy,
Rosa Luxemburgo, Suzanne de Brunhoff, Marshall, Bukharin, apenas
para citar alguns deles, contribuindo para o debate acerca da cons-
tituicdo e compreensao do capitalismo ao longo do século XX. Apds
mais de 100 anos de sua publicacdo, essa influéncia e a presenca de
conceitos chaves elaborados pelo referido autor ainda marcam pro-
fundamente a literatura académica e ndo académica.

Mas, nas ultimas décadas do século XX, com o fim do acordo
de Bretton Woods e a consequente desregulamentacao da esfera fi-
nanceira mundial, a discussdo sobre o capital financeiro parece que
adquiriu um sentido se ndo errébneo ao menos insuficiente, pelo me-
nos para se entender a dinamica do capitalismo contemporaneo.

Os primeiros anos apds a publicacao da obra de Hilferding fo-
ram representativos em termos de acontecimentos histdricos que
marcaram a humanidade. A eclosdo da 1° grande Guerra Mundial, em
1914, a Revolucao Russa, em 1917, a grande Crise de 1929 e a 2° Guerra
Mundial, em 1939, foram alguns que mudaram a trajetdria geopolitica
global trazendo a cena o despertar da hegemonia norte-americana e
o remodelamento das relacGes entre as fracdes do capital represen-
tativas da esfera produtiva e financeira.

Na producdo, o crescimento e o consequente amadurecimen-
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to das relagdes corporativas das grandes unidades industriais criaram
uma estrutura diferenciada em varios setores da atividade econémi-
ca, num contexto monopolista. Ao mesmo tempo, na esfera da circu-
lagdo, o capital financeiro continuava sua funcao de financiamento da
atividade produtiva, tendo também ao seu lado o carater intrinseco,
mas ainda ndo determinante, da especulacao financeira.

Se a etapa capitalista concorrencial dava lugar gradativamente
ao capitalismo monopolista, comecava também a emergir uma estru-
tura técnica mais profissionalizada em relacao aos antigos proprieta-
rios, que também eram gerentes em suas unidades industriais, tanto
na gestdo produtiva quanto na financeira. E o despertar das Grandes
Empresas (GE) que acompanhava as transformacdes de um capitalis-
mo em consolidagao das forgas produtivas.

Foi em meio a algumas dessas mudancas que Hilferding esteve
a frente do Ministério das Financas da Alemanha em periodos extre-
mamente turbulentos como foram os anos de 1923 e 1929, levando
alguns autores como Marshall (2011) a destacar a sua influéncia como
homem politico’. Ao mesmo tempo, a publicacao de “O Capital finan-
ceiro” de certa forma revolucionou a forma de pensar e utilizar o mé-
todo marxista para a compreensdo das fases do ciclo do capital.

Muitas das ideias de Hilferding continuam a ser usadas na li-
teratura especializada. Em meio a um contexto de crise capitalista e
expansao financeira e produtiva do capital, vivemos um periodo his-
tdrico no qual os entrelacamentos entre a producao e a finanga estao
cada vez mais fortes e complexos e em que os movimentos financei-
ros especulativos interferem diretamente na conducao da politica e
da economia dos paises desenvolvidos e subdesenvolvidos.

As novas formas de poder econdmico, a ascensdao de novos
atores financeiros (fundos de pensdo, fundos especulativos, segura-
doras, etc.), a forma de apropriacdo do excedente econémico, o es-
gotamento da livre-concorréncia, a implantacao de novas técnicas de
gestao e inovagdo, o aumento da escala produtiva e da concentragao
industrial, as crises capitalistas recorrentes que se manifestam na es-
fera financeira, dentre outros, requerem uma (re) leitura e um “novo
olhar” interpretativo sobre contribuicées de autores classicos como
Hilferding, por exemplo.

2 Um excelente artigo que mostra a trajetdria politica e intelectual de Hilferding é
o de Smaldone (1988).
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Muito criticado por sua visao reformista relacionada ao cha-
mado “capitalismo organizado’”, Hilferding desenvolveu temas que
consideramos fundamentais para a andlise do capitalismo contempo-
raneo e que da nome aos titulos e capitulos da primeira, segunda e
terceira partes de sua obra: o tratamento do dinheiro, do crédito, da
Sociedade Andénima (SA), dos dividendos e do lucro de fundador, da
bolsa de valores e a especulacao, do capital financeiro e, finalmente,
do capital ficticio.

Naturalmente, todos estes assuntos fogem ao escopo de nos-
sa analise. Discutiremos aqui somente um aspecto: o conceito de ca-
pital financeiro. Por isso, este artigo tem por objetivo principal fazer
uma (re) leitura do conceito de capital financeiro em Hilferding.

1 Algumas visdes sobre o conceito de capital financeiro

O debate travado na primeira metade do século XX em torno
da nocdo do capital financeiro rendeu importantes reflexdes acerca
das mutag¢des do capitalismo. Todos influenciados por Hilferding, al-
guns autores, citados anteriormente, enriqueceram a discussao na
tentativa de entender as novas formas imperialistas e suas estraté-
gias de acumulagdo, agora vinculadas estreitamente a expansao fi-
nanceira do capital.

Sem querer propor uma tipologia das diferentes visdes e in-
terpretacbes que permeiam o tema em questao, identificamos trés
leituras que analisam o conceito de capital financeiro. Apesar de apre-
sentadas em separado acreditamos que elas estao interligadas, ja que
adotam de uma forma ou de outra os principios bdsicos descritos por
Hilferding. Vejamos.

A “visdo tradicional” adotada pela quase totalidade dos auto-
res segue o classico conceito de capital financeiro a partir da seguinte

descricao de Hilferding (1985, p. 219):

A dependéncia da industria com relagdo aos bancos é,
portanto, consequéncia das relacdes de propriedade.
Uma porc¢do cada vez maior do capital da inddstria ndo
pertence aos industriais que o aplicam. Dispdem do ca-
pital somente mediante o banco, que perante eles re-
presenta o proprietario. Por outro lado, o banco deve

3 Ver Pierre (2010, p. 41).
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imobilizar uma parte cada vez maior de seus capitais.
Torna-se, assim, em propor¢des cada vez maiores, um
capitalista industrial. Chamo de capital financeiro o ca-
pital bancdério, portanto o capital em forma de dinheiro
que, desse modo, é na realidade transformado em capi-
tal industrial. Mantém sempre a forma de dinheiro ante
os proprietdrios, é aplicado por eles em forma de capital
monetdrio — de capital rendoso [portador de juros] - e
sempre pode ser retirado por eles em forma de dinheiro.
Mas, na verdade, a maior parte do capital investido des-
sa forma nos bancos é transformado em capital indus-
trial, produtivo (meios de producdo e forca de trabalho)
e imobilizado no processo de produc¢ao. Uma parte cada
vez maior do capital empregado na indUstria é capital
financeiro, capital a disposicdo dos bancos e, [emprega-
do] pelos industriais.

Alguns pontos desta definicao merecem aqui comentarios. Em
primeiro lugar, notamos a clara utilizacao da palavra “dependéncia”
para caracterizar a relacdo entre a atividade industrial e a influéncia
direta dos bancos, toda ela capitaneada pelas mutacdes nas relagbes
de propriedade com o surgimento das sociedades andénimas e a im-
portancia da bolsa de valores para as transacdes dos titulos de pro-
priedade (a¢bes). Os bancos, na qualidade de credores, controlam o
dinheiro de crédito do sistema capitalista. Em segundo lugar, as afir-
macdes acima indicam a transformacao do capital bancdrio em capital
produtivo. Ou seja, a relacao de financiamento acontece diretamente
dos bancos para a empresa e, em seguida, o controle monetario pelas
instituicdes bancarias Ihe da direito sobre a propriedade das acdes,
configurando uma nova relacdo que substitui a posse dos ativos fi-
xos da planta industrial. A associa¢ao entre as sociedades anénimas e
o movimento de compra e venda dos titulos de propriedade (a¢6es)
nas bolsas de valores fornece a base para se entender a expansao das
grandes empresas, bem como suas fus6es e aquisi¢oes.

O financiamento bancdrio do capital fixo, emergindo ao mes-
mo tempo com a transformacdo da propriedade familiar para as so-
ciedades anénimas como forma dominante da organizacao capitalis-
ta, fecha um circulo de dominacao da empresa pelo capital bancario,
implicando no posicionamento dos banqueiros como proprietarios
acionistas diante dos empresarios industriais.

Hilferding (1985, p. 283), ja no primeiro paragrafo do capitulo
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XXI, conclui seu conceito reafirmando alguns de seus principios, como
a dominagdo bancaria e a jun¢ao monopolista:

O capital financeiro significa a uniformiza¢do do capi-
tal. Os setores do capital industrial, comercial e banca-
rio, antes separados, encontram-se agora sob a dire¢do
comum das altas financas, na qual estdo reunidos, em
estreita unido pessoal, os senhores da industria e dos
bancos.

No que tange a monopolizacdo, Delilez (1970) da destaque ao
“monopdlio industrial”, entendido genericamente como a concentra-
cdo de capitais na producdo (distribuicdo, estocagem, subcontrata-
cdes), e ao “monopdlio bancario” que controla a formacdo de capi-
tais (centralizacdo dos lucros, arrecadacao de depdsitos e poupanca),
para o entendimento do capital financeiro. Para ele,

[...] o capital financeiro se define como o sistema de
inter-relacbes e de interdependéncia entre essas duas
categorias. Ele tende a coordenar e a integrar os dois
movimentos. Mas o que lhe confere suas caracteristicas
préprias é que em seu seio se manifestam os desajus-
tamentos e as divergéncias entre essas duas categorias
(DELILEZ, 1970, p. 808).

As palavras deste autor confirmam o que estamos aqui cha-
mando de visao tradicional, em que a associacao e dependéncia da
industria em relagdo aos bancos tornam-se centrais, transformando
radicalmente a propriedade capitalista pela emergéncia da sociedade
por acdes e pela extin¢cao da livre-concorréncia. E os autores, ao uti-
lizarem este conceito de Hilferding, adotam esta perspectiva de rela-
cao entre esfera produtiva e financeira.

Ao mesmo tempo, encontramos varios trabalhos com uma “vi-
sao intermedidria” que, por um lado, aceitam e utilizam o conceito
tradicional e, por outro, criticam aspectos desenvolvidos pelo préprio
Hilferding. Sweezy (1983), por exemplo, utiliza a definicdo tradicional
de Hilferding adotando a perspectiva de fusao dos bancos com a in-
dustria, mas recusa a tese da tendéncia histérica de dominacao do
capital bancdrio. Para ele o capital bancario sé pode exercer o poder
de dominac¢do em uma fase transitdria e ndo permanente do desen-
volvimento capitalista.

E certo que durante o periodo do préprio movimento
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de combinagdo, quando as sociedades an6nimas e as
fusbes estdo em processo de formagdo, os bancos
desfrutam uma posicdo estratégica que lhes permite
influir sobre 3areas-chaves do sistema produtivo. O
processo de combina¢do, porém, ndao pode continuar
indefinidamente[...]. O capital bancdrio, que ja teve seus
dias de gldria, volta novamente a uma posicdo subsididria
em relagdo ao capital industrial, restabelecendo dessa
forma a relagdo que existia antes do movimento de
combinac¢do (SWEEZY, 1983, p. 205-206).

Neste sentido, para Sweezy a base é o capital produtivo e
ndo o capital bancario. Posi¢cdes intermedidrias como esta sao ado-
tadas por outros autores, como Lénin. Ao tratar do imperialismo, Lé-
nin afirma que o mesmo “[...] é a fase monopolista do capitalismo.
Esta definicao englobaria o essencial, porque, por um lado, o capital
financeiro é o resultado da fusao do capital de alguns grandes bancos
monopolistas com o capital de grupos monopolistas [...]” (LENIN,
1979, p. 87-88). Apesar de fazer a critica a Hilferding, tratando-o de
“[...] antigo marxista, hoje companheiro de armas de Kautsky e um
dos principais representantes da politica burguesa, reformista”, Lé-
nin adota os principios gerais de seu conceito de capital financeiro,
sugerindo que uma das caracteristicas do imperialismo é a “[...] fusdo
do capital bancario e do capital industrial, e criacdo, com base nesse
‘capital financeiro’, de uma oligarquia financeira” (p. 88). Por outro
lado, afirma que “[...] esta definicdo é incompleta, na medida em que
silencia um fato da mais alta importancia, a saber, a concentracdo da
producao e do capital, a tal ponto desenvolvida que ela da e ja deu
origem ao monopdlio” (LENIN, 1979, p. 46).

Apesar dessas ponderagdes, a influéncia de Hilferding e a dis-
seminagdo de seu conceito estdo associadas a transformacdes que
“[...] deste modo, o séc. XX marca o ponto de partida de viragem em
que o antigo capitalismo deu lugar ao novo, em que o dominio do
capital financeiro substitui o dominio do capital em geral.” (LENIN,
1979, p. 45). Como em Hilferding, a indicacdo da tomada do poder pe-
los capitalistas financeiros é muito clara também em Lénin, unificando
e dominando o capitalismo de entao pelas novas formas financeiras.

Evidentemente, Lénin utilizou certas categorias de Hilferding e
desenvolveu outras, como a andlise da divisao territorial e suas estra-
tégias de acumulacao, a incorporacgao da oligarquia financeira, termo
presente em “O Capital”, e aimportancia da exportacdo de capitais e
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da uniao de empresas monopolistas que partilharam o mundo. Assim,
suas diferencas também estdo postas. Harvey (1990) conclui dizendo
que Lénin difere de Hilferding na medida em que aceita a identifica-
cao da esfera financeira com o capital nacional no caso das principais
poténcias imperialistas, assumindo uma concep¢ao supranacional do
circuito financeiro na sua andlise do capitalismo mundial.

Da mesma forma, Palloix (2006, p. 281) afirma, ao se utilizar do
conceito tradicional, que “[...] o capital financeiro é o momento pelo
qual o capital bancario torna-se também capital industrial no curso do
ciclo funcional do capital que é, ao longo do canal conceitual, o capital
ficticio”. Nota-se que o autor faz uso e referéncia da associa¢do do
capital produtivo e bancario, e, ao mesmo tempo, destaca o capital
ficticio como elo conceitual da andlise, algo que ainda nao tinha apa-
recido mais diretamente entre os autores citados.

Lapavitsas (2008), citado por Hilferding, afirma que o conceito
de capital financeiro “[...] representa uma mudanca de épocainduzida
pela alteracdo na relacdo entre capital produtivo e bancario” (p. 31).
Prossegue dizendo que como a escala de producao cresce, empresas
industriais e bancos tornam-se cada vez mais concentrados e formam
cartéis monopolistas. Além disso, as firmas precisam de volume cada
vez maior de investimento em capital fixo, 0 que as tornam muito
dependentes dos bancos para a aquisicao do crédito. O resultado é
a criacao do capital financeiro, um amalgama do capital produtivo e
bancario com os bancos em ascensao, que restringe a concorréncia e
domina a economia para seus interesses.

Quando analisa a dinamica financeira atual do capitalismo, o
autor sugere que nao € possivel retornar ao capital financeiro de Hil-
ferding. Para ele, os bancos e as grandes empresas industriais ou co-
merciais ndo se fundiram ao longo das ultimas décadas e nao existem
provas de que os bancos detém um controle superior das relacdes
com a industria. Pelo contrdrio, as grandes companhias tornaram-se
mais distantes dos bancos e o sistema financeiro tornou-se mais au-
tébnomo.

Parece-nos que Lapavitsasja estd aquinum momento avancado
de interpretacao do conceito de capital financeiro, relacionando-o a
fase atual do capitalismo. Por isso, ele o nega quando o utiliza para
interpretar o capitalismo contemporaneo e sugere outro conceito, o
de “financeirizacao”, com maior autonomia para a parcela financeira.
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Finalmente, a “visdo alternativa” que avanca na tematica. Até
o presente, nossas leituras identificaram dois autores que trazem algo
diferenciado: Pinto (1994, 1997) e Guillén (20113, 2011b)*. Facamos
uma breve sintese.

Pinto (1994, 1997) apresenta uma das leituras mais originais
da obra de Hilferding. Correndo o risco de resumi-la indevidamente,
seus argumentos centrais baseiam-se no fato de que a pertinéncia do
conceito de capital financeiro em Hilferding deve-se pautar na obser-
vacao da transicdo vivida pelo capitalismo de fim do século XIX para
uma fase de feicdo predominantemente financeira. Ou seja, o capi-
talismo tradicional, de base industrial e padrao familiar, da lugar ao
capitalismo financeiro, que rompe com as barreiras da acumulacao e
intensifica a racionalidade maximizadora e gerencial.

Neste sentido, o capitalismo financeiro imp6s novos parame-
tros a dinamica da acumulacdo privada, ja que a materializacao da
riqueza sob a forma de titulos altera os critérios de alocacao dos re-
cursos, diferente da fase industrial. No processo de transformacao da
forma de riqueza, do controle da propriedade sob a forma de ativos
fixos para as ac¢des, € a posse e a manipulacao dos titulos que permi-
tem acesso aos direitos de gestao sobre a atividade produtiva. Entao,
para o autor, a riqueza privada se dissocia dos meios de producao.

A partir destes elementos, Pinto (1994) sugere que o conceito
de capital financeiro foi utilizado ao longo dos anos de maneira super-
ficial, ja que “[...] a no¢do de capital financeiro foi descaracterizada de
seu sentido mais abrangente e reduzida a uma simples expressao do
conjunto de recursos empregado pelo setor financeiro” (p. 39). Refe-
rindo-se a Hobson e aos autores marxistas que enfatizam o poder de
dominacdo da industria pelos bancos, a visdo tradicional, Pinto (1994,
p. 65), sugere que

[...] ndo faz sentido em falar-se em dominagdo onde o
capital bancario é compreendido como uma parte cons-
titutiva do capital industrial. [...] o contraponto para uma
possivel proeminéncia do segmento financeiro seria a
sua dimensao setorial. Ou seja, a submissao das ativida-
des da industria ou do comércio de mercadorias ao setor

4 Lapavitsas também avanca ao fazer os comentdrios acima. Mas, parece-nos que,
diferente da visdo alternativa, ele ndo identifica “no conceito de capital financeiro
de Hilferding” a possibilidade da dinamica especulativa do capital.
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de comércio de dinheiro. Supondo-se que a ideia de do-
minagao tenha expressdo econémica e possa, portanto,
ser traduzida por uma rentabilidade superior a vigente
nos setores subordinados, seria necessario superar mais
uma objecdo de cardter geral. (Grifo do autor).

Conforme Pinto, no mundo contemporaneo a hipdtese mais
sensata e realista € a de que as sociedades anénimas aglutinam e or-
ganizam os ativos produtivos e bancdrios em vdrias frentes de ativida-
de, se estendendo as atividades financeiras e ndo financeiras. Lembra
0 autor que mesmo a concessao e controle do crédito pelos bancos
nao sinaliza uma exclusividade das institui¢6es bancarias. Portanto:

[...] ao se definir esta fase como tendo sido a de consa-
gragao do ‘dominio dos banqueiros/financistas’ passa-se
ao largo do que ha de mais importante na transformacao
que se processou: a crescente flexibilidade (mobilidade
e divisibilidade) que a riqueza privada passou a assumir.
(PINTO, 1994, p. 70).

Tentando retirar o aspecto da dominag¢ao do centro do deba-
te, o autor continua dando destaque a nova configuragdo da riqueza
via instrumentos financeiros, pois, segundo ele, o que diferencia esta
fase do capitalismo “[...] que se inicia ao final do século XIX reside na
magnitude relativa do que Hilferding denomina de capital financeiro.
Ou seja, a partir do momento em que uma parte substantiva da rique-
za privada é constituida por titulos negocidveis e prontamente con-
versiveis em dinheiro” (PINTO, 1994, p. 73). Para o autor, “[...] o senti-
do mais abstrato da contribuicdo de Hilferding” passa pelo processo
de financiamento das sociedades por acdes, em que a viabilidade das
transacbes de compra e venda de titulos via bolsas de valores possi-
bilita a “pronta possibilidade de reconversao do capital em dinheiro”.
Sem ela, inviabiliza-se a existéncia do capital financeiro.

Por esta forma, ao analisar a fusao do capital bancério e produ-
tivo, sugere que o principal é “[...] a andlise do seu movimento prin-
cipal: a liquefacdo dos haveres capitalistas — da riqueza privada. Nao
se trata [...] de uma fusdo entre banco e industria, mas antes de uma
combinacdo dos atributos dos capitais bancério (liquidez) e industrial
(valorizacdo)” (PINTO, 1994, p. 75). Acrescenta que as leituras super-
ficiais feitas por diversos autores acabaram por privilegiar peculiarida-
des histdricas em contraposicao a um entendimento mais abstrato e

geral aqui apresentado, onde se “[...] pretende refletir a subordina-
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cao dariqueza privada aos mercados financeiros ‘em geral’.” (PINTO,
1997, p. 25). Tal nocdo mais ampliada do capital financeiro

[...] parece muito mais adequada para compreender o
que ha de essencial no capitalismo moderno: a transfor-
macdo da riqueza privada — de haveres produtivos em
titulos negociaveis — através da expansao da grande so-
ciedade por a¢des em substituicdo a empresa familiar
[...]- Nessa nova etapa ndo é na firma (enquanto uni-
dade produtiva) que se deve buscar o centro decisério
do processo de alocacdo dos recursos produtivos. E no
mercado financeiro — onde se negociam os titulos/acdes
que compdem a maior parte da riqueza privada - que se
situa o fulcro das decisdes de investimento e, portanto,
de acumulagdo de capital (PINTO, 1997, p. 24).

Ao mesmo tempo, Guillén (20113, 2011b) acrescenta outros
elementos que sdao importantes tanto para uma melhor contextua-
lizacao do termo capital financeiro quanto para uma reflexao sobre
o sentido de continuar ou ndo o utilizando como referéncia para o
entendimento do capitalismo contemporaneo. Da mesma forma que
Pinto, o autor diz que o debate sobre a dominacao dos bancos sobre
aindustria é enganoso e obscurece o essencial da contribuicao de Hil-
ferding, “[...] impedindo uma leitura mais cuidadosa do préprio Hilfer-
ding que outorga a categoria de capital financeiro [...] um significado
mais profundo.” (GUILLEN, 20113, p. 2-3).

Este significado mais profundo reflete dois elementos centrais:
primeiro, que o capital financeiro € o resultado do processo de con-
centracao e centraliza¢dao do capital e do surgimento das sociedades
anbénimas e, segundo, que estas implicam ndo somente a separacao
da propriedade e o controle da empresa mas, mais importante, “[...] o
controle por parte do capital financeiro da emissao e propriedade do
capital ficticio, quer dizer aquele capital em forma de a¢bes, debén-
tures e qualquer tipo de titulos financeiros que como brilhantemente
havia intuido Marx duplica o capital real investido na producdo.” (GUI-
LLEN, 2011b, p. 49).

Ao citar Hilferding, Guillén (2011b, p. 4) afirma que

[...] o capital financeiro é um novo segmento do capi-
tal, ndo o velho capital bancdrio a servi¢o da industria.
O que surge desta fusdo do capital bancério e o capital
industrial é uma nova fracdo da burguesia: a oligarquia
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financeira que domina ndo somente as a¢oes, sendo que
determina, também, o modus operandi da esfera produ-
tiva da economia. Essa oligarquia financeira se apropria
da mais-valia social por mecanismos financeiros novos
que antes ndo estavam em maos das distintas fra¢cdes
separadas do capital. E por isso que a dicotomia entre
economia real e economia financeira como esferas sepa-
radas da economia é totalmente falsa. (Grifo do autor).

Mesmo que ndo tenha desenvolvido extensamente seus prin-
cipios, o que nos chamou mais atencdo foi a referéncia direta ao capi-
tal ficticio, chegando a fazer uma pequena relacdo entre capital ficti-
cio, dividendos e lucro de fundador.

Todas estas ideias descritas pelos autores da visao alternativa
trazem para o debate elementos novos e importantes, o que de certa
forma os diferencia dos demais. Apesar disso, é de se registrar que
ndao achamos que as outras visdes estejam equivocadas ou que sejam
enganosas no que se refere a interpretacdao do conceito de capital
financeiro. Isso, devido ao cardter ambiguo da leitura de Hilferding. E
0 que demonstraremos no préoximo item.

2. Avanc¢ando no debate sobre o capital financeiro

Destacaremos neste item trés pontos que interferem na dis-
cussdo envolvendo o capital financeiro: i) a aparente ambiguidade
conceitual existente na obra de Hilferding; ii) a insuficiéncia da pers-
pectiva dialética no entendimento das esferas real e financeira do ca-
pital, base da autonomizac¢do das formas funcionais do capital; iii) e al-
gumas breves observacdes acerca das vis6es anteriormente descritas
sobre o capital financeiro. Antes de tudo, concordando com Harvey
(1990), Klagsbrunn (1992) e Germer (1995), achamos importante afir-
mar que nao existe o conceito de capital financeiro em Marx, apesar
de a traducdo francesa de “O Capital” constar a expressao®.

5 Para Klagsbrunn (1992, p. 603), “na edicdo de O Capital da Editora Civiliza¢do
Brasileira, essa funcdo especifica foi traduzida como “capital financeiro”, expressao
que pouco tem a ver com a original Geldhandlungskapital, tanto em termos literais
quanto em contetdo (...). Ao que tudo indica, a origem do erro estd na tradugdo
francesa da Editions Sociales, Paris, 1976, (traducdo de Mm Cohen-Solal e M. Gilbert
Badia), na qual o titulo do cap. 19, p. 301, aparece como Le Capital Financier (Capital
Marchant)”, no lugar de Capital de Comércio de Dinheiro.
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2.1 Sobre a ambiguidade em Hilferding

A despeito da enorme contribuicdo cientifica, a leitura de Hil-
ferding sobre o conceito de capital financeiro nos parece ambigua,
aparentemente contraditdria.® Tanto em Hilferding quanto nos au-
tores que o discute, a existéncia de intima relagdo entre producao e
esfera financeira € clara sendo desnecessario novamente resgata-la.
Na verdade, tal relacionamento faz parte mesmo do esteio de suas
interpretacdes, nas quais as esferas real e financeira se entrelacam
com o desenvolvimento das sociedades an6nimas, com a monopo-
lizacdo da industria e o poder do controle monetario pelos bancos,
emprestadores crediticios de primeira instancia ao capital produtivo.
Neste sentido, verifica-se a jun¢do entre as duas fases do ciclo global
do capital industrial, coexistindo com o intuito da expansao e valori-
zagdo capitalista.

Se, por um lado, ndao existe qualquer duvida em relacao a es-
tes indicios, por outro, na segunda parte de sua obra, intitulada “A
mobilizacao do capital. O capital ficticio”, o autor discute temas que
se relacionam mais aos aspectos especulativos do capital, dando aim-
pressdao de que avancaria na definicdo inicialmente adotada, acerca
da visao tradicional. E os temas tratados, como o capital ficticio, sao
categorias que, em Marx, mostram um carater mais fetichista, desen-
volvidas em um contexto de autonomiza¢ao, em um grau extrema-
mente reificado.

Acontece que em Hilferding os pontos relacionados a estrutu-
ra e compreensdo do capital ficticio sdo analisados sobretudo em sua
forma concreta, pautados nos tipos de titulos e nos movimentos das
bolsas de valores. Apesar de importante, o grau de abstracao neces-
sario para a compreensao destas categorias ndo aparece no centro da
discussao. Nao fica claro, por exemplo, que o carater ficticio do capi-
tal se autonomiza no ciclo global, e que, a0 mesmo tempo, mantém a
sua dependéncia em relacao ao capital produtivo. O carater dialético
desta percep¢ao nos parece secunddrio, quica inexistente, sobretudo
quanto a teoria do valor-trabalho de Marx.

Mollo (1989, p. 163) afirma que “Rudolf Hilferding foi o autor
que, na tradicdo marxista, analisou mais profundamente a ideia do

6 Fomos percebendo que esta opiniao também é compartilhada por autores como
Harvey (1990), Pinto (1994) e Germer (1995).
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capital ficticio”; ao mesmo tempo, a autora afirma que “[...] mes-
mo fiel a Marx, Hilferding ndo presta atencdo a certos aspectos que
consideramosimportante quando se tratade analisar o capitalficticio”,
sendo um desses “[...] que Hilferding ndo relativiza a autonomia da
circulacdo em rela¢do a producdo” (MOLLO, 1989, p. 209), afirmacdo
esta central no nosso entendimento.

Certamente Hilferding contribuiu decisivamente para a com-
preensao e utilizacao da categoria capital ficticio de Marx, analisando,
por exemplo, o desenvolvimento do dinheiro de crédito. A primeira
parte de seu livro, intitulada “Dinheiro e Crédito”, muito criticada na
literatura econémica, ja coloca no debate categorias fundamentais
para a formacgao do capitalismo, sob a base do crescimento do siste-
ma de crédito. Ao analisar a substitui¢do gradativa do dinheiro como
moeda fiducidria e como “[...] o crédito se apresenta de imediato
como simples resultado da funcao alterada do dinheiro como meio de
pagamento” (HILFERDING, 1985, p. 85), o autor gradativamente vai
fazendo aparecer o crédito de circulacao em substituicdo ao dinheiro,
o que “poupa o dispendioso metal, visto significar a transferéncia de
mercadorias sem a intervencdo do dinheiro.” (HILFERDING, 1985, p.
86).

Os bancos neste sentido desempenham a func¢do vital de fazé-
-los circular, além da funcao de compensacao, crescendo assim a eco-
nomia monetaria ja que os titulos tornam-se meios de pagamento. “O
banqueiro substitui o crédito comercial pelo crédito bancario trocan-
do as notas promissdrias por notas bancarias, ou seja, as duplicatas in-
dustriais e comerciais por suas préprias promissdrias.” (HILFERDING,

1985, p. 87).

A transformacao do sistema bancdrio, o aparecimento do cré-
dito bancdrio e a diminui¢ao do capital monetario a disposi¢ao dos
capitalistas industriais aumentam a capacidade de circulacao do di-
nheiro de crédito pelos bancos, rompendo as barreiras da producao.
Assim, “[...] se o crédito de circulacdo exerce a fun¢do de substitutivo
de moeda corrente, o crédito que converte qualquer tipo de dinhei-
ro ocioso (moeda corrente ou fiducidria) em capital monetario ativo
pode ser chamado de crédito de capital (ou de investimento) [...]”,
afirma Hilferding (1985, p. 90).

Todas estas breves palavras introduzem categorias fundamen-
tais da analise marxista que caracterizam o dinheiro de crédito, mul-
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tiplicando assim as formas “ilusdrias” e “ficticias” do capital. Como
afirma Marx (1985, p. 15), “[...] nesse sistema de crédito tudo se du-
plica e triplica e se transforma em mera quimera [...]"”, algo mesmo
fantasmagorico.

Ao discutir a bolsa de valores, de mercadorias, o capital banca-
rio, a atividade emissora, Hilferding manteve-se atento para a nego-
ciagao dos titulos e agdes como forma de financiamento das socieda-
des an6nimas, como um mecanismo de capta¢do de recursos para o
financiamento da atividade produtiva, recurso este que também guar-
da relacao direta com o movimento especulativo. Como o préprio au-
tor diz, “[...] o titulo em especulacdo esta propriamente em continua
circula¢do na bolsa. E um vaivém circular e ndo linear.” (HILFERDING,

1985, p. 139).

E verdade também que Hilferding avanca e aparentemente
nega Marx ao tratar do conceito de “lucro diferencial”, importante
definicao que indica ganhos financeiros advindos sem a contrapartida
da criacdo de riqueza real, produtiva, da apropriacao da mais-valia.”
Ao fazer isto, o autor aponta, mas ao mesmo tempo ndo desenvolve
teoricamente, a desvinculagao entre o real e o financeiro em um nivel
mais reificado do capital ficticio, o que se requer para isso um proces-
so de compreensdo da natureza autonomizada do capital a partir de
suas formas funcionais.

Entdo, o que nos chama a atencao é o fato de que ao mes-
mo tempo em que o autor trata em seus pardgrafos conceituais da
relacdo banco e industria e seu aspecto de dominag¢ao, anuncia por
outro a insercao e discussdo do capital ficticio como categoria central
do capital financeiro. Mas, ao que parece, esta Ultima discussdao nao
avanca, nao aparece de forma mais profunda, ndo anuncia o proces-
so de autonomizacao relativa da esfera da circulacao, passo esse que
consideramos importante, funcional e mesmo contraditdrio para o
capital. Evidentemente, fazemos essas observacdes sempre lembran-
do o periodo histdrico vivido pelo autor, fato este que, se ndo impos-
sibilita, ao menos dificulta a percepc¢ao da dinamica especulativa do
capitalismo.®

7 Para maiores informagdes, conferir Sabadini (2015).

8 Deve-se destacar também que “O capital financeiro” de Hilferding foi publicado
apenas 16 anos apds o Livro Il de “O Capital” de Marx, livro este que analisa, dentre
outros, as formas bancdrias, o capital a juros, o crédito e o capital ficticio.
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Resumindo: a aparente ambiguidade do conceito de capital fi-
nanceiro reside, entdo, no fato de que ao mesmo tempo em que se da
destaque arelacdao banco e industria, importante paraa compreensao
da dinamica do capital, indica, por outro, a centralidade tematica da
esfera financeira pela via do dinheiro de crédito e do capital bancario,
ficticio. Assim, suas indicagbes conceituais podem ganhar vérios senti-
dos, como demonstrados anteriormente. Adicionalmente, sugerimos
que ndo ha um avanco tedrico quanto a compreensao do processo de
substantivagao do valor e das formas funcionais do capital.

Esta “imprecisdao” nos levou, em determinado momento, a se-
guinte indagacdo: a aparente ambiguidade em Hilferding sugere em
seus escritos uma insuficiéncia da teoria do valor-trabalho de Marx?
Talvez sim. Temos, por enquanto, apenas intuicdes que necessitam
ser amadurecidas.® Talvez a énfase de Hilferding na mutacao da pro-
priedade tenha colocado em segundo plano dois aspectos centrais: o
carater contraditdrio que as formas financeiras assumem ao se desco-
larem das atividades reais e, principalmente, a relacdo existente entre
as fracbes do capital quanto a producao, apropriacao e transferéncia
de riqueza.

Entdo, a ideia de associa¢ao, subordinagao ou outra expressa
pelas visOes sobre o capital financeiro nao é suficiente para explicar a
dinamica que muitas vezes é atribuida ao seu conceito, sobretudo ao
analisarmos o capitalismo contemporaneo. Da forma como € tratada,
tal definicdo se aproxima daquela de capital a juros em Marx, que, do
ponto de vista da totalidade do ciclo global, tem base real, produtiva,
enquanto a dinamica ficticia, especulativa, exige a nosso ver o enten-
dimento da natureza da desmaterializacao do dinheiro sob a forma
do capital ficticio, sustentando-se “pela autonomiza¢do das formas
funcionais do capital”.

9 Citamos aqui algumas delas: i) sua interpretacdo acerca da teoria do dinheiro
em Marx, bastante criticada por varios autores, da indicios dessa insuficiéncia; ii) o
privilégio a troca como ato de coesdo social, de coeréncia da andlise econdmica em
que “as pessoas sao, assim, proprietdrios particulares que, por meio do desenvolvi-
mento da divisdo do trabalho, sdo obrigados a entrar em relagdo uns com os outros.
Esse ato [da troca] se concretiza na troca de seus produtos. E a partir desse ato que
se estabelece a coesdo da sociedade atomizada pela propriedade privada e pela
divisdo do trabalho” (HILFERDING, 1985, p. 33); iii) 0 ndo aparecimento do dinheiro
de crédito assumindo formas cada vez mais autonomizadas, ficticias.
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2.2 Sobre a autonomizacdo das formas funcionais do capital

Indicaremos, sucintamente, alguns pontos.” A partir das no-
¢Oes de valor e capital e das mutagdes das formas do valor, o sistema
capitalista se transforma com vistas a valorizagao do valor, alterando
e acelerando as fases e a rotacao do capital. O sentido do movimento
passa a ser uma constante na constituicdo do sistema capitalista, fa-
zendo-o evoluir, alterando-se e sempre buscando o novo. Ao passar
de uma forma a outra, ao assumir formas diferenciadas de mercado-
ria, de dinheiro, revelando-se um “ser” que existe por si mesmo, o va-
lor, num processo histdrico e dialético de desenvolvimento, se subs-
tantiva tornando-se valor-capital. E nesta perspectiva de percorrer
“diferentes formas”, “diferentes movimentos”, que devemos enten-
der a dinamica das fases da producao e da circulagao, dando origem
as “formas funcionais do capital”.

Apresentadas em partes isoladas no Livro Il de “O Capital”, a
rotacao e circulacao do capital aparecem sob a forma inicial de capital
dinheiro, de capital produtivo e de capital mercadoria que, apesar de
parecem autdénomas, expressam a totalidade do ciclo. Cada fase do
ciclo do capital industrial (D, - M - D ) possui fungdes especificas na
tentativa da concretizacao final do ato de compra e venda das merca-
dorias, em que o capitalista, seja na esfera da producao ou nas duas
etapas da circulagdo, D, e D, atua diretamente. Ao passar de um mo-
mento no qual um sd capitalista ocupava as trés func¢bes acima des-
critas, para outro, no qual cada capitalista se especializa em uma das
formas funcionais, num contexto de divisao das fun¢des, se estabele-
ce desta forma a “autonomizacao das formas funcionais do capital”,
representando mais fielmente o funcionamento de um sistema capi-
talista mais desenvolvido.

Assim, as formas iniciais do capital se alteram, evoluem para
outras formas mais mistificadas, mais desenvolvidas do valor. Apa-
recem o capital comercial, posteriormente o capital de comércio de
mercadorias, o capital de comércio de dinheiro, o capital a juros e em
seu grau mais extremo de mistificacdo, o capital ficticio.

Neste processo, o capital ficticio faz com que o proprietario
do capital tenha uma remuneracao sem contrapartida em capital
produtivo. Tal caracteristica dissimula ainda mais as conex8es com o

10 Detalhes podem ser consultados em Carcanholo e Sabadini (2011) e Sabadini
(2013).
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processo real de valorizacao do capital, consolidando a imagem de
um capital independente, que se valoriza por si mesmo nos mercados
de compra e venda especulativos. Como diz Marx (1985), ao final do
processo nao existe nenhum trago de relagdo com o processo real de
valorizacao do capital e aideia de um capital autbnomo, capaz de criar
valor por ele mesmo, é intensificada.

Aqui, a substantivacao do valor-capital e a desmaterializacao
do dinheiro assumem um movimento ainda mais autonomizado na
constituicao do sistema monetario e financeiro. Assim, o capital fic-
ticio é real e irreal a0 mesmo tempo. Na aparéncia, é real em relacao
ao ato individual de cada capitalista, que recebe remuneracdo sob a
forma de juros ou lucro; na esséncia, na perspectiva da totalidade, é
real e ficticio ao mesmo tempo, pois ndo tem substancia do valor-tra-
balho, se multiplicando a partir do movimento especulativo.

Se autonomizando, ultrapassando em volume as fronteiras
dos limites suportaveis pela reproducao do capital industrial, o capital
ficticio demonstra ter um movimento “independente”, interferindo
na trajetdria da acumulacao capitalista. Por estes tracos, a comple-
xificacao e a autonomizacao do esquema de reproducdo capitalista
continuam em um grau ainda mais sofisticado que aquele ligado mais
diretamente a esfera produtiva, como o capital a juros. Tomando-se
por base estes elementos, acreditamos que a “autonomiarelativa” da
esfera financeira parece nao ocupar um lugar de destaque em Hilfer-
ding, ao menos no sentido das mutacdes das formas do valor, o que
compromete parte de seu conceito de capital financeiro, sobretudo
aquele que trata dos aspectos eminentemente ficticios, especulati-
vos, do ciclo global do capital.

2.3 Sobre as visGes conceituais

Quando observamos as visGes conceituais anteriormente des-
critas, temos a presuncao de que todas as trés estdo corretas, cada
uma a sua forma, ao menos no sentido de enfatizarem ou ndo aspec-
tos que o préprio Hilferding descreveu. De fato, ndao estamos total-
mente de acordo com nenhuma delas e concordamos com todas ao
mesmo tempo, pois cada uma, em fun¢do da ambiguidade aqui suge-
rida, se baseia nas afirmac¢des do préprio autor. Assim, ndo adotamos
e nem criamos um conceito de capital financeiro; preferimos seguir as
categorias do préprio Marx que descreve muito bem as varias formas
de se entender as rela¢6es de submissao, de convergéncia e de auto-
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nomia entre as fases da producdo e da circulacdo capitalista.

Se concordarmos com a visao tradicional, é de se destacar,
como fazem as visdes intermedidria e alternativa, que ela ndo frisa
os aspectos ficticios, especulativos, minimizando-os de certa forma.
Ja nas visdes intermedidria e alternativa, mais ecléticas por natureza
e certamente mais abrangentes, analisam-se aspectos importantes
como a énfase a ndo separagdo entre as esferas real e financeira e os
aspectos ficticios do capital. Mas, ao mesmo tempo, a critica feita a
visdo tradicional pelo seu reducionismo conceitual peca a nosso ver,
pois, como indicamos anteriormente, varias sdo as indica¢des do pro-
prio Hilferding que sustentam esta interpretacdo.

Quanto a dominac¢do econdmica pelo capital bancario, seu
questionamento ultrapassa a comprovacao de maiores taxas de lucro
setoriais, apesar de encontrarmos varias pistas para essa constatacao
empirica." E verdade que existem limites ao calculo das taxas de lucro
em cada fase, sendo talvez mesmo impossivel de se indicar nimeros
precisos de sua participacdo no capital global. Mas, isto nao implica
dizer a impossibilidade de demonstrar sua evolugao, sua tendéncia,
bem como o grau de crescimento relativo da esfera financeira.

Consideracgoes finais

A etimologia da palavra financeiro é muito clara: o que se diz
“referente a financas”. Isto por si sé € suficiente para caracterizar o
conceito de capital financeiro em qualquer aspecto relacionado aos
movimentos financeiros ao redor do mundo, quer sejam especulati-
vOs ou ndo, quer estejam ligados ou ndo a producao. Neste sentido,
o termo pode representar genericamente a financa contemporanea,
o mercado financeiro, a relacdo banco e industria, os investidores ins-
titucionais (fundos de pensdo, especulativos). Porém, o rigor tedrico
nos induziu a melhor qualificar o debate em torno desta definicao que

11 Pinto (1994, p. 66) sugere que “[...] como aqui a no¢do de hegemonia ou domi-
nacdo de um setor estd restrita a sua expressdo econdmica mais concreta (rentabi-
lidade substancialmente acima da média), pode-se afirmar que ndo h3, até onde se
saiba, qualquer evidéncia empirica que permita sustentar essa hipdtese.” Apesar de
esta afirmacdo ser de meados da década de 1990, periodo ainda de crescimento dos
ativos especulativos, encontramos em varios autores, como Duménil e Lévy (2004),
Husson (2006, 2007), Morin (2006), Gongalves (2006), Marquetti et al. (2007), Saba-
dini (2008), dentre outros, informac6es qualitativas e quantitativas recentes sobre
o crescente peso relativo da esfera financeira do capital, bem como a evolugdo e
diferenca entre a taxa de lucro industrial e bancaria.
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é utilizada, na maior parte das vezes, de maneira indiscriminada para
caracterizar o capitalismo contemporaneo.

E para isso, impossivel seria a nossa tarefa sem passar pela lei-
tura de Hilferding que trata da influéncia do capital financeiro em va-
rias tematicas, como a oligopolizacao, os ciclos econémicos, a crise, 0
imperialismo. Sua importancia na literatura académica é indiscutivel,
sobretudo quanto ao desdobramento das categorias centrais discuti-
das no Livro | de “O Capital” que se concretizam no livro lll, colocando
no centro do debate, e em pleno fim de século XIX e inicio do século
XX, categorias marxistas que ainda hoje sao pouco conhecidas.

Nosso objetivo aqui ndo era forjar outro conceito para incor-
pord-lo aos demais e muito menos fazer a critica sem as media¢des
histdricas e tedricas necessarias. Cumpre apreender que talvez mais
importante que isto seja a absor¢do de suas contribui¢bes para com-
preender o capitalismo contemporaneo, se apropriando de seus pon-
tos positivos e negativos e revalorizando seus aportes para entender
a dinamica capitalista atual.

Hilferding estava totalmente correto ao verificar a face finan-
ceira do capitalismo de sua época. Mas, a ambiguidade de seu concei-
to de capital financeiro gerou interpretac6es diferenciadas sobre o
mesmo, 0 que nos sugeriu afirmar que todas as visdes aqui apresen-
tadas sao corretas, nao significando dizer suficientes para entender a
dinamica do capitalismo contemporaneo.
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