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Resumo

O objetivo deste artigo é discutir a categoria capital financeiro,
tendo como referéncia sua utilizacdo no debate classico do
imperialismo. Para isso, revisitaremos autores centrais da
interpretacdo fundante do imperialismo, como Hilferding,
Hobson, Bukharin, Rosa Luxemburgo, Kautsky e Lenin, procurando
apontar as possibilidades e os limites da utilizacdo desta
categoria na apreensdo de fenédmenos especificos do capitalismo.
Ao mesmo tempo, procuraremos também indicar a importancia da
mediagdo tedrica para uma adequada compreensdo das relagdes
concretas do capital financeiro, de modo a historicizar a categoria
dentro do contexto socioecondmico da época.
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Resumen

El proposito de este articulo es discutir
la  categoria de capital financiero,
teniendo como referencia su uso en el
debate clasico sobre el imperialismo. Para
ello, revisaremos a autores centrales de
la  interpretacion  fundacional  del
imperialismo, como Hilferding, Hobson,
Bujarin, Rosa Luxemburg, Kautsky vy
Lenin,  tratando  de  sefialar  las
posibilidades y limites del uso de esta
categoria en la aprehension de fenomenos
especificos del capitalismo. Al mismo
tiempo, también buscaremos sefalar la
importancia de la mediacion tedrica para
una adecuada comprension de las

relaciones concretas del capital
financiero, con el fin de historizar la
categoria dentro del contexto

socioecondmico de la época.
Palabras  clave:  capital  financiero;

imperialismo; Hilferding; Hobson;
Bukharin; Rosa Luxemburgo; Kautsky vy
Lenin.

Introducéao

O objetivo deste artigo é o de apontar algumas interpretagdes sobre
a categoria capital financeiro em autores classicos, estes que tinham como
um dos eixos centrais de analise a compreensdo do imperialismo, num
determinado contexto histoérico de avanco do modo de producao capitalista
na busca por novas formas de acumulagdo. Para isso, apresentaremos o seu
surgimento e sua disseminacdo na literatura marxista, particularmente
destacando as obras de Rudolf Hilferding, Rosa Luxemburgo, Karl Johann
Kautsky, Nikolai Ivanovich Bukharin e Vladimir Ilyich Ulianov (Lenin).
Adicionalmente, devido a sua importancia, exporemos também um autor
nao-marxista, John Atkinson Hobson, e sua influéncia nas obras que trataram
das teorias do imperialismo a partir do século XX. Ao mesmo tempo,
complementaremos com outros autores que serdo apresentados ao longo



da exposicdo para que tenhamos noc¢do do uso desta categoria e do avancar
das discussoes.

Levando em consideracdo este propodsito, alguns questionamentos
podem aparecer neste momento inicial de leitura: por que é importante
entender de forma apropriada uma categoria como esta, dentre inimeras
outras existentes na literatura cientifica? Por que também entendé-la em
diversos autores, observando suas semelhancas e diferencas, estes que se
debrucaram na tentativa de compreender a dinamica e transformagdo do
modo de produgdo capitalista em seu tempo histérico? Por que um termo
adquire relevancia tdo grande na compreensdo do préprio funcionamento
da sociedade capitalista? Por que ela, além de ter sido usada por autores
classicos ao longo do século XX, também nos serve como ferramenta,
mesmo que parcial, para desvendar fenémenos que se manifestam
intensamente no capitalismo contemporaneo e, portanto, em nosso
cotidiano marcado pelo ‘fim do mundo'? E, finalmente, por que ndo
apreendé-la de forma adequada pode provocar interpretacdes insuficientes
da configuracdo do capitalismo em nossa atualidade?

Responder estas e outras perguntas ndo é algo tdo simples de se
fazer. De fato, estes questionamentos perpassam, em maior ou menor
proporcao, por outras categorias que, por questdo de escopo deste artigo,
nao serdo aqui discutidas, como o capital a juros (D-D-M-D'-D’) e o capital
ficticio (D-D’), apresentadas por Marx no Livro lll de O capital, e que
guardam, ou podem guardar, relagdes imbricadas com o capital financeiro.
Ou seja, denominacbes categoriais diversas que nos permitem fazer
reflexdes sobre a maneira que o capitalismo se organiza e reorganiza na
busca de producdo e apropriagdo de excedente sob a forma de mais-valia.
Por isso, e é importante que se frise, ndo pretendemos dar respostas
definitivas e acabadas para cada uma das perguntas feitas anteriormente,
mas sinalizar para possiveis caminhos e interpretacbes, indicando e
instigando a reflexdo critica que estas tematicas exigem.

Por mais que a discussdo perpasse mais de um século de existéncia, a
compreensdo do capital financeiro se reconfigura e ganha contornos
importantes e decisivos no século XXI, em que a relacdo entre o capital
financeiro e o imperialismo continua no centro da prépria constituicdo do
capitalismo atual, associado a um crescimento desmesurado da especulagdo
financeira, representativa do capital ficticio. Dai a importancia de se
recuperar e melhor compreender determinados fend6menos que, em sua



esséncia, continuam a ditar rumos e caminhos dos paises e de seus povos na
economia mundial.

Naturalmente, cada periodo historico, com suas particularidades, nos
aponta para mudancas e transformagdes profundas que interferem tanto nas
etapas da producdo quanto na circulacdo das mercadorias, no contexto da
exportagdo de capitais. E este € um dos desafios que temos para que, a partir
da apropriacdo tedrica de autores classicos, possamos jogar luzes e pistas
sobre a configuracdo do capitalismo, tanto em seu espaco de acumulacdo
mais avangado, como nos paises desenvolvidos, quanto em suas formas mais
atrofiadas, como nos paises subdesenvolvidos; ou mesmo no jogo das
relagdes internacionais e geopoliticas que eles fazem parte.

A propria discussdo envolvendo o imperialismo, como apontaremos
ao longo do artigo, como resultado da concentracdo e centralizacdo do
capital que gestaram o capital financeiro, em meio a necessaria expansao
dos mercados para dar vazdo, ndo so6 ao excedente de mercadorias, mas
também ao acumulo de capitais, foi um caminho adotado por diversos
autores para entender os movimentos do capital em busca de valorizagao. E,
como disse Dobb (1983), se, por um lado, tratamos o modo de producéo
capitalista a partir de um conjunto homogéneo de elementos, que tem sua
base fundada na criacdo de valor e mais-valia, por outro, ndo podemos
esquecer que este sistema ndo necessariamente se encontrara em forma
pura nos diversos espacos de acumulacdo e em seus distintos momentos
histéricos, o que nos exige compreender ainda mais como as categorias se
manifestam em suas dinamicas particulares de acumulacao.

Estas sinaliza¢des nos apontam para a manifestacdo de uma esséncia
central, que é a forma como o modo de producgdo capitalista vai produzindo
e se apropriando da riqueza em um contexto de expansdo imperialista
mundial, e como seus espacos rurais e urbanos flertam com a dinamica da
acumulacdo ampliada de riqueza. Categorias como a do capital financeiro
podem nos dar pistas para uma melhor compreensdo desta insercao
historicamente subordinada dos diferentes paises no mercado mundial,
como a América Latina e, particularmente, o Brasil, numa complexa relagdo
entre o capital produtivo, cada vez mais internacionalizado, e as etapas da
circulacio de mercadorias e de dinheiro, envolvendo o comércio de
mercadorias, o comércio de dinheiro e o sistema de crédito.

Espera-se, portanto, que o conteldo deste trabalho contribua para
mostrar a importancia da compreensdo da categoria capital financeiro, assim
como para esclarecer seus pontos centrais para que possamos utiliza-la de



maneira rigorosa. Sugerimos isso, porque é de se destacar que, tanto na
literatura académica quanto na de maior circulagdo, este termo normalmente
é utilizado sem muita precisdo tedrica, dando margem a muitas
interpretacdes, se ndo equivocadas, ao menos insuficientes do objeto em
analise, podendo comprometer a analise feita em questao.

E ndo hd como tratar da tematica do capital financeiro sem dar
destaque, mesmo que brevemente, a Rudolf Hilferding, proposta feita ja nos
dois proximos itens do texto que apontam tanto para o surgimento da
categoria, quanto para as possiveis interpretacdes existentes em sua obra
principal. Em seguida, apresentaremos o capital financeiro nas obras de
alguns autores classicos, apontados anteriormente, procurando sempre que
possivel indicar outros autores contemporaneos que igualmente deram luz
as formas do capital financeiro e suas relacdes imperialistas. E, por fim,
algumas consideracdes finais.

1. O surgimento da categoria e suas controvérsias

Comecemos por uma afirmacdo que pode parecer equivocada para
muitos: a categoria capital financeiro foi originalmente construida por
Hilferding em seu livro O capital financeiro, ndo se tratando, portanto, de
uma construcdo de Marx em sua obra principal, O capital. Mas, quem foi
Hilferding? Rudolf Hilferding era médico de formacao e viveu entre 1877 e
1941. Intelectual organico do Partido Social-Democrata Aleméo, foi ministro
das finangas na Alemanha durante dois periodos, 1923 e 1929, e com a
ascensao de Hitler ao poder ficou exilado em alguns paises europeus sendo
o Ultimo deles a Franga, onde foi entregue aos nazistas em 1941 pelo
governo francés, capitulado aos alemées, sendo este o ano de sua morte
(BOTTOMORE, 1985)°.

A importancia deste autor, pouco estudado na Economia e nas outras
Ciéncias Sociais, pode estar atrelada ao desenvolvimento de tematicas em
sua obra O capital financeiro, terminada em 1908 e publicada em 1910, ou
seja, poucos anos depois da publicacdo dos Livros Il e Il de O capital. Se sua
obra ndo recebeu a devida e necessaria atencdo no meio académico, sua
influéncia sobre autores classicos nao foi pequena. Lenin, Boehm-Bawerk,

? Adicionalmente, Smaldone (1988) faz uma interessante sintese da trajetéria politica
e intelectual de Hilferding, relacionando-a ao referido Partido Social-Democrata
Alemao.



Schumpeter, Sweezy, Marshall, Bukharin e Kautsky sdo alguns que se
pautaram em Hilferding para discutir o que estava acontecendo no
capitalismo do século XX, no contexto da expansdo imperialista mundial. E
ap6s mais de 100 anos de sua publicacdo, suas ideias permanecem vivas,
muitas vezes sem serem percebidas, na literatura académica e fora dela.

Hilferding apresenta em sua obra tematicas variadas como o
tratamento do dinheiro e do crédito, sobre as Sociedades Andnimas, sobre a
bolsa de valores e os dividendos, lucros de fundador e diferenciais, as crises
e o imperialismo, o capital financeiro, dentre outros®. Para nos adequarmos
ao objetivo principal aqui proposto, trataremos somente da categoria capital
financeiro”.

Antes de tudo, é preciso qualificar a afirmacdo anterior de que o
termo capital financeiro ndo existe em Marx, ou seja, ele é originario de
Hilferding, termo que, inclusive, d& nome a sua obra. Do ponto de vista
semantico, Klagsbrunn (1992, p. 603) nos explica que

[...] na edi¢do de O capital da Editora Civilizagdo 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
conteldo e que, apresenta o agravante de avangar
desenvolvimentos teoricos de outro autor - Hilferding -, que se
referem a aspectos mais especificos. A edicdo brasileira
posterior de O capital, da Editora Abril Cultural, foi, nesse
particular, bem mais precisa e correta. Ao que tudo indica, a
origem do erro esta na traducdo 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).

De fato, toda a diferenca se encontra na traducdo do titulo do
capitulo XIX do Livro Ill de O capital, livro este que sabemos ndo ter sido

* Sobre o lucro de fundador e diferencial, bem como semelhancas e diferencas com
os lucros ficticios, ver Sabadini (2015a, 2021).

> Uma discussdo desta categoria em Hilferding, associado as tematicas da exportacio
de capitais e do imperialismo, pode ser encontrada em Campos e Sabadini (2021).
Neste, discutimos o nexo imperialista que articula, em um movimento simbiético, o
desenvolvimento do capital financeiro com a exportacdo de capital, sinalizando que a
relagdo entre o capital financeiro e o imperialismo estd no amago da dindmica de
acumulagéo do capitalismo contemporaneo.



finalizado pelo préprio autor, mas sim organizado e publicado por Engels em
1894, 27 anos depois do Livro |, este Ultimo ainda com Marx vivo. Neste
referido capitulo, encontramos tradugdes distintas feitas em diversas
linguas®. A nosso ver, e sequindo a indicacdo acima, a melhor traducdo do
capitulo XIX do Livro Ill de O Capital trata-se de “O capital de comércio de
dinheiro”, capitulo este onde Marx apresenta um novo conjunto de
capitalistas, os comerciantes de dinheiro, com fung¢des especificas no ciclo
global do capital, fungdes estas que se reportam a realizacdo de pagamentos
bancérios, organizacdo de atividades envolvendo os balanc¢os contabeis dos
bancos, a guarda do dinheiro, as operagdes de cambio, o controle das
operagdes em contas bancarias, dentre outras, que se desenvolvem com a
prépria expansao do comércio internacional.

Se no Livro |, em que se buscava descobrir a esséncia da producdo de
rigueza no modo de produgdo capitalista, a relagcdo capital-trabalho se dava
de forma direta entre capitalista e trabalhador, em um hipotético individuo
representativo de cada lado, no Livro Ill os diferentes tipos de capitalistas
(industriais, comerciantes de mercadorias, comerciantes de dinheiro,
proprietarios de terra), executando distintas func¢des no ciclo geral do capital
(D - M - D), sinalizardo para o surgimento de fung¢des autonomizadas;
adicionalmente, a concorréncia entre eles se estabelecerd com o intuito de
se apropriar da maior fracdo possivel da mais-valia, seja via forma de lucros,
juros, renda da terra. Este é o caso, portanto, do referido capitulo XIX, com
os capitalistas intermediarios de dinheiro, os chamados negociantes de
dinheiro, e o surgimento dos bancos.

® Nas publicacdes em lingua francesa da Editions Sociales (Franca) e da Nouvelle
Frontiere (Canada), traduzidas pelas mesmas pessoas, o referido capitulo foi
intitulado como “Le capital financier” (O capital financeiro); em portugués, as edi¢oes
da Abril Cultural e da Boitempo constam como “O Capital de comércio de dinheiro”,
j& a edicdo Civilizagdo Brasileira, como indicado no texto, sugere “O capital
financeiro”. Em espanhol, encontramos traduc¢des diferenciadas: na Siglo Veintiuno
Editores foi publicado o titulo “El capital dedicado ao trafico de dinero” e em outras
edi¢des como "El capital financiero”. Em inglés, notamos uma maior homogeneidade:
tanto na International Publishers quanto na Collected Works, a nomenclatura dada foi
a de "Money-Dealing Capital”, a nosso ver proximo ao de capital de comércio de
dinheiro. Finalmente, a recente publicacdo dos manuscritos do Livro Ill, intitulada
“Marx's Economic Manuscript of 1864-1865", da editora Brill, de 2016, que representa
os rascunhos do Livro Ill que foram organizados e publicados por Engels sob o
formato que temos na atualidade, também foi traduzido para o inglés com o titulo
“Money-Dealing Capital”.



Desta forma, se no Livro | de O capital, Marx buscou descobrir, em um
determinado nivel de abstracdo, categorias centrais para desvendar a
natureza da lei geral da acumulacdo capitalista, como, por exemplo, a
mercadoria, o valor, o dinheiro, o capital e a mais-valia, analisando, portanto,
o processo de producdo, no Livro lll, apds a indicacdo, no Livro I, das formas
funcionais do capital, estas formas aparecem autonomizadas, num contexto
onde, segundo o préprio autor, e agora em outro plano de exposicdo, “trata-
se muito mais de encontrar e expor as formas concretas que surgem do
processo de movimento do capital considerado como um todo" (MARX, 1984,
p. 23). Producdo e circulacdo se encontram agora em uma s6 unidade, e
categorias anteriores se concretizam agora sob formas visiveis, se revelando
na aparéncia: o valor se manifesta sob a forma preco; a mais-valia sob o
lucro; a taxa de mais-valia sob a taxa de lucro; a concorréncia é exteriorizada;
aparecem os juros, cuja origem vem da mais-valia; o crédito é apresentado
de forma mais sistematica, apesar de, sob o dinheiro de crédito, ja ter sido
indicado no capitulo Ill do Livro |; surge também a renda da terra.

Nado é demais reafirmar, que neste contexto de autonomizagdo das
formas funcionais do capital, onde cada fracdo do capital assume funcSes
particulares nas etapas de producdo e circulagdo do capital, aparecerdo
entdo capitalistas atuando na producdo de mercadorias, no ciclo do capital
produtivo, bem como na circulagio via comércio de mercadorias
(comerciantes) e comércio de dinheiro (comerciantes de dinheiro), além dos
proprietarios de terra. E de se destacar também que em nenhum momento
encontramos neste capitulo XIX alguma definicdo geral, ou mesmo indicagéo
que sinalize para supostas caracteristicas conceituais e particulares tal como
aparece posteriormente na obra de Hilferding, como veremos logo em
seguida.

Ou seja, o capitulo XIX do Livro lll, além de apresentar as fungdes dos
comerciantes de dinheiro muito sucintamente indicadas acima, termina com
as sinalizagdes de que as intermedia¢des bancarias realizadas por eles sdo
formadas pelo capital dinheiro depositado pelos capitalistas comerciantes de
mercadorias e pelos industriais, sendo que, principalmente, as operagdes
técnicas realizadas pelos bancos sdo remuneradas sob a forma de lucros
advindos da mais-valia, sendo, portanto, um capital que ndo gera valor e
mais-valia. Marx é muito transparente quanto a tal ideia: “E igualmente claro
que seu lucro é apenas uma deducdo da mais-valia, uma vez que sé tem a
ver com valores ja realizados (mesmo que realizados apenas em forma de
titulos de crédito)” (MARX, 1984, p. 242).



Mesmo que na atualidade uma fracdo do lucro também venha da
cobranga de taxas bancarias, fica claro que esta é uma forma autonomizada
de capital que desempenha fun¢des primordiais para o ciclo geral, mas que
nao gera riqueza do ponto de vista da totalidade; ademais, aproveitamos a
ocasido para frisar, ao contrério do que possa parecer para muitos, que as
categorias mais-valia e lucro, apesar de interdependentes, sdo distintas. Ou
seja, como sugerido anteriormente, em que pese o vinculo entre elas, o nivel
de abstracdo encontra-se em estagios distintos, onde a mais-valia aparece
sob a forma dissimulada do lucro, ela “recebe a forma transmutada de lucro”
(MARX, 1984, p. 29).

Portanto, reside ai, na traducdo do titulo do capitulo XIX, o inicio de
todo o imbréglio categorial que se desdobra em possibilidades
interpretativas diferenciadas, como veremos logo a seguir. Mas, para além da
semantica e das traducdes, o mais importante é que existem implicacoes
tedricas distintas na utilizacdo do termo capital financeiro. E é justamente ai
que queremos melhor qualificar o debate.

2. Diferentes interpretacdes sobre o capital financeiro em Hilferding’

Um aspecto muito importante quando tratamos do capital financeiro,
é que existe uma ambiguidade conceitual na obra de Hilferding, quicd uma
contradigdo. Identificamos trés leituras diferenciadas que dao interpretacdes
dispares para o mesmo termo. Uma delas, que chamamos de "visao
tradicional”, e que é a adotada pela ampla maioria dos autores classicos e
contemporaneos, resgata o sentido do termo exatamente como esta
descrito no proprio livro do autor, qual seja:

A dependéncia da indlstria com relagdo aos bancos é,
portanto, consequéncia das relacbes de propriedade. Uma
porcao 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
financeiro o capital bancario, portanto o capital em forma de

” Este item foi baseado em Sabadini (2015b). Encontramos também em Lupatini
(2017) uma ampla abordagem sobre interpretacdes do capital financeiro.



dinheiro que, desse modo, é na realidade transformado em
capital industrial. Mantém sempre a forma de dinheiro ante os
proprietarios, é aplicado por eles em forma de capital
monetario — 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 dessa forma nos
bancos é transformado em capital industrial, produtivo (meios
de producao 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,
[empregado] pelos industriais (HILFERDING, 1985, p. 129).

Nos chama a atencdo pelo menos dois aspectos centrais nesta
citagdo: um, o carater de dependéncia do capital produtivo para com o
bancério, ou seja, a indUstria torna-se subordinada aos bancos; segundo, a
transformacdo do capital bancdrio em produtivo, que se associa ao
financiamento da producdo pelo capital dinheiro depositado nos bancos,
seguida do controle monetario pelas instituicdes bancarias. O contexto deste
processo esta relacionado a uma mudanca na forma de propriedade, ja que
as Sociedades Anbénimas (SA’s), caracterizadas pela venda de seus titulos de
propriedade, as a¢gdes, comecam a aparecer mais claramente como forma de
organizacao capitalista, ao lado das tradicionais empresas familiares. Desta
forma, este termo, o mais conhecido de Hilferding, indica que "os setores do
capital industrial’, comercial e bancario, antes separados, encontram-se
agora sob a direcdo comum das altas financas, na qual estdo reunidos, em
estreita unido pessoal, os senhores da indUstria e dos bancos” (ibid, p. 283).

Ao mesmo tempo, alguns autores, como Sweezy (1983), por exemplo,
adotam uma "visdo intermediaria” ao considerar esta perspectiva inicial de
Hilferding, da fusdo dos bancos com a industria, porém recusando a tese de
dominagdo do capital bancario, admitindo que esta pode se manifestar
apenas de forma transitéria. Na mesma linha, Lenin (1979), ao tratar do
imperialismo, adota os principios gerais do termo anterior de capital

® Devemos destacar que o termo capital industrial em Marx ndo é sinénimo de capital
produtivo, como parece ser a tradugdo feita acima, e como costumeiramente, e de
forma equivocada, encontramos na literatura especializada. Para Marx, o capital
industrial é usado “no sentido de que abarca todo ramo da producdo conduzido de
modo capitalista” (MARX, 1984, p. 41), ou seja, inclui as duas fases da circulacdo e a
da producdo. Nas traducdes inglesa e francesa, também constatamos a utilizacdo do
termo capital industrial.



financeiro de Hilferding, sugerindo que na fase monopolista do capitalismo,
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), que Marx apontou no Livro Ill como uma nova
aristocracia financeira. Lenin, como Sweezy, faz acréscimo ao termo capital
financeiro dizendo que “(..) esta definicdo é incompleta, na medida em que
silencia um fato da mais alta importancia, a saber, a concentracdo da
producdo e do capital, a tal ponto desenvolvida que ela da e ja deu origem
ao monopdlio” (ibid, p. 46).

Num outro extremo, encontramos uma “visdo alternativa”, pouco
utilizada, mas de leitura mais abrangente da obra de Hilferding.
Resumidamente, os autores acreditam que o capital financeiro foi utilizado
de maneira superficial, como nas leituras acima, e procuraram associar a
concepgao de capital financeiro com a transi¢do vivida pelo capitalismo no
final do século XIX para um momento posterior onde o predominio
financeiro passou a se verificar. A légica financeira rompe as barreiras da
acumulagdo, racionalizando a pratica gerencial e impondo novos parametros
na dinamica da acumulagao privada, associado a transformacao da forma da
riqueza do controle direto da propriedade para os titulos de propriedade via
acoes, permitindo acesso aos direitos de gestdo sobre a produgdo. Mais
importante, e talvez aqui esteja a diferenca central, é “(...) a analise do seu
movimento principal: 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 bancario (liquidez) e industrial
(valorizagdo)” (PINTO, 1994, p. 75). Dito isso, o enfoque principal do capital
financeiro recai sobre a mudanga da riqueza da forma produtiva para os
titulos negociaveis, incidindo no comumente chamado mercado financeiro o
poder de decisdes sobre a acumulacéo capitalista.

Esta leitura também é compartilhada por Guillén que acrescenta, a
nosso ver, uma categoria importante em sua andlise, o capital ficticio, este
presente em Marx. Segundo ele, “o capital financeiro € um novo segmento
do capital, ndo o velho capital bancario a servico da industria” (GUILLEN,
2011, p. 4); por isso, insere um significado mais profundo na analise que
reflete o fato de que o capital financeiro é o resultado da concentragéo e
centralizacdo de capitais e do surgimento das SA’s e, mais importante, “(...) o
controle por parte do capital financeiro da emissdo e propriedade do capital
ficticio, quer dizer aquele capital em forma de agdes, debéntures e qualquer



tipo de titulos financeiros que como brilhantemente havia intuido Marx
duplica o capital real investido na producdo” (ibid, p. 49).

Do que vimos até entdo, da para intuir que, apesar da definicao
tradicional ser a mais usada, ser a mais convencional na interpretacdo do
capital financeiro, outras leituras retiraram do trabalho de Hilferding
compreensdes ndo tdo candnicas, sugerindo leituras mais totalizantes da
obra. Independente disso, podemos perceber entdo que a compreensao do
capital financeiro, sem um critério rigoroso de seu conhecimento, pode
provocar interpretagdes diferenciadas e por vezes insuficientes para se
entender determinados fenOmenos, principalmente ao observarmos as
mudangas recentes no capitalismo contemporaneo. Ora podemos associa-
los a uma forma de relacionamento estreito entre industria e bancos,
importante em alguns periodos histéricos da formacgdo capitalista, que
caracteriza boa parte da industrializacdo dos paises periféricos, ora podemos
entendé-lo numa concepgdo mais atrelada aos movimentos financeiros,
notadamente via compra e venda de papéis. Dito isso, seu uso, sem a devida
qualificacdo, pode levar a interpretacdes superficiais, inclusive quanto ao
papel politico e econdmico das estruturas de poder capitalista.

De todas as formas, foi a categoria tradicional, em que se associa a
indUstria aos bancos, e por eles financiados, é que acabou se consolidando
na literatura, tanto nos autores classicos, quanto nos contemporaneos, como
veremos a seguir. Sé que existe um lapso histérico importante entre
Hilferding, no seu tempo de fim do século XIX ao inicio do século XX, num
contexto de expansdo da industrializacdo na economia mundial, para o
tempo atual, cuja dindmica ficticia do capital adquire no século XXI
proporc¢des no minimo diferenciadas, em que pese que as formas de capital
ligadas ao circuito financeiro continuam a movimentar e influenciar
diretamente o capital produtivo.

3. O capital financeiro no debate classico do imperialismo

Talvez uma das aplicacdes mais conhecidas de capital financeiro de
Hilferding (1985) seja a de Lenin (1979), sucintamente apontada
anteriormente, que julga ser fundamental para a explicagdo histérica do
imperialismo na fase madura do capitalismo. Mesmo admitindo, para a
compreensdo do processo de producdo e de apropriagdo do valor no
capitalismo, que o nivel de abstracdo seja menor em relacdo a categorias
como o capital a juros e o capital ficticio de Marx (Livro Il d'O Capital, 2017),



o uso em 1916 por Lenin (1979) do termo, bem como sua ampliacdo na
analise do monopdlio e do carater “parasitario” das financas imperialistas,
constitui uma de suas principais bases de sustentagdo analitica. A categoria
se mostrou também para o autor russo como um elemento essencial de
persuasdo politica na constru¢do da Revolucdo de 1917, em meio a uma
guerra mundial em curso’.

A apropriacdo de Lenin (1979) de capital financeiro diz respeito a
definicdo classica de Hilferding (1985), a visdo tradicional sinalizada
anteriormente, que seria a combinagdo entre capital bancario e capital
produtivo, cuja dindmica monopolizadora da concentracdo da producgéo
impunha o imperialismo como a superestrutura de dominacdo capitalista na
“fase superior”. Nesse sentido, Lenin ndo apresenta uma teoria nova do
capital financeiro, nem mesmo do imperialismo em si. Sua contribuicdo est3,
todavia, em fazer uma sintese de formulacdes anteriores do imperialismo e
utilizd-las como um diagndstico preciso que influenciaria na organizagéo
revoluciondria contra o capitalismo na Russia em 1917. Dai esta experiéncia
de articulacdo entre teoria e pratica (prdxis), a servico da Revolugdo
Bolchevique, o colocar como um dos mais importantes intérpretes do debate
do imperialismo, como apontou o proprio Lukacs (2012).

Mesmo antes de surgir a ideia de capital financeiro de Hilferding
(1985) em 1910, o livro do inglés Hobson (1981) — O Estudo do Imperialismo
— de 1902 também subsidiou a obra de Lenin (1979). Embora fosse um autor
liberal, defensor do livre-comércio e da suposta “missdo democratica” do
capitalismo, Hobson trazia estudos pioneiros sobre a combinacdo entre
financas e indUstria que gestaram a categoria de capital monopolista, e que
varios autores do século XX, como Baran (1984), Sweezy (1983), Baran e
Sweezy (1984) e Magdoff (1972), utilizariam.

Na obra de Hobson (1981), de 1902, ficava evidente sua concepcao
das finangas no contexto do capitalismo vitoriano inglés, em que identificava
a City de Londres como o espago no qual a especulacdo “parasitaria”
instrumentalizava o Estado e os negdcios industriais para promover
investimentos estéreis do ponto de vista do consumo. Essa especulacdo
financeira inviabilizaria o “crescimento saudavel” do mercado interno, se
projetando ao exterior na forma de recolonizagdo de areas periféricas,
enquadradas militarmente por meio de politicas imperialistas. Hobson (1981)

° Sobre a importancia da teoria do imperialismo para a Revolucdo de 1917 ver
Sampaio Jr (2001) e Campos (2019).



entendia, assim, o imperialismo como algo que se conectava com o passado
aristocratico inglés, sobretudo o da classe de rentistas agrarios,
comprometidos a formas autoritarias de conducio do poder'®. A natureza
“parasitaria” das financas que engendravam politicamente o imperialismo
anulava tanto as potencialidades de livre-comércio, quanto o carater
democratico, progressista do capitalismo. Portanto, em sintese, o
imperialismo seria exdgeno a légica de reproducdo capitalista, em uma
chave argumentativa oposta aos autores marxistas, como se fosse originado
de maneira independente do préprio modo de producdo em consolidagao
naquele momento histérico.

Mas, mesmo estando ideologicamente numa posicdo contraria, Lenin
(1979) reconhecia na obra de Hobson elementos imprescindiveis para a
compreensdo do capital financeiro e de seu cardater monopolista,
supostamente “silenciados”, segundo ele, por Hilferding (1985). No que
tange a questdo monopolista, Hobson (1981) advogava que a Revolugdo
Industrial, movida pela expansdo tecnoldgica e crediticia, criava uma
estrutura produtiva de grande escala, trustificada, maior que as necessidades
internas de consumo, cuja saida econémica para defesa da rentabilidade
seria a exportacdo de capitais. Essa trustificagdo da economia forcava a
reinvencao de formas imperiais de dominacdo — oriundas desde pelo menos
o Império Romano, de modo a garantir uma rentabilidade que comprometia
0s “avancos civilizatérios”. Ao passo que o “parasitismo” das financas se
definia para o autor pela unido de capitalistas industriais e banqueiros em
torno de uma politica imperialista para mobilizar gastos do Estado, e com
isso manter uma fonte direta de lucratividade''. Neste ponto de unido entre
Estado, industriais e banqueiros no ambito da realidade britanica, Hobson
(1981) mostrou o poder das finangas para articular interesses dispersos em
torno de um objetivo Unico de valorizacdo financeira. Questdo essa, que o

% para uma contextualizagdo historica da obra de Hobson, ver Mariutti (2016).

" Mariutti (2021, p.18) sublinhou tal ponto na obra de Hobson (1981) da seguinte
forma: "o foco no papel conspiratério e nefasto da Elite financeira € um inteligente
aprimoramento da antiga critica dos liberais radicais contra a aristocracia fundiaria
gue, como se sabe, afirmavam que o mercado ndo pode funcionar adequadamente
enquanto poucos concentrarem a propriedade da terra. Hobson percebeu que o
desenvolvimento da financa recria esta aristocracia em novas bases: lhe da mais
poder — pois aglutina diversos interesses monopolistas até entdo desconexos — e,
simultaneamente, torna menos visivel o seu papel a percepg¢do do publico”.



préprio Hilferding, futuramente em sua categoria de capital financeiro, iria
explorar sobre a cartelizagdo das economias nacionais, a qual

[...] unifica o poder econdmico e eleva assim diretamente sua
eficacia politica. Ela uniformiza simultaneamente os interesses
politicos do capital e faz com que todo o peso da forca
econdmica atue diretamente sobre o poder estatal. Ela une os
interesses de todo o capital e se apresenta assim, perante o
poder do Estado, de forma muito mais coesa do que o capital
industrial disperso da época da livre-concorréncia. Ao mesmo
tempo, o capital encontra ainda em outras classes da
populacdo uma disposicdo de apoio muito maior (HILFERDING,
1985, p. 318).

Hilferding entendeu igualmente essa nocdo de unidade do poder
financeiro, identificada apor Hobson, como uma nova configuracdo da
riqueza acumulada:

[..] pela separacdo entre a funcdo da propriedade e a dire¢do
da producdo, como a supde o sistema de acbes, surge a
possibilidade e — com a intensificacdo da renda, por um lado, e
o aumento do lucro industrial extra, por outro - a
concretizacdgo de uma solidarizacdo dos interesses de
propriedade. A “riqueza” ndo é mais diferenciada segundo suas
fontes de rendimento e segundo sua origem do lucro ou do
rendimento, mas aflui agora da participacdo em todas as
porcdes em que se divide a mais-valia produzida pela classe
operéria (Idem, 1985, p. 321).

Segundo Hobson (1981), era exatamente esta unidade de interesses
das finangas que se aproveitava do protecionismo para criar uma rede de
prestamistas, fazendo com que seus investimentos se sobrepusessem aos
ganhos com o livre-comércio. A divida publica se tornava um excelente meio
de direcionar poupancas ociosas para areas lucrativas, tendo o Estado como
fiador que, na verdade, significava um instrumento privilegiado de financiar
o imperialismo.

Nesse sentido, Hobson (1981) sintetizou a esséncia do imperialismo
como aquela que

[..] estd no desejo de poderosos e circulos industriais e
financeiros bem organizados de assegurar e potencializar, a
expensas dos fundos publicos e usando das for¢as armadas do



pais, mercados privados para seus excedentes de bens e de
capitais. A guerra, o militarismo e uma “politica exterior
enérgica” sdo 0s meios que se precisam para conseguir este
resultado (HOBSON, 1981, p. 116, traducdo livre).

A organizacdo de um governo democratico e imbuido de verdadeiros
“interesses publicos”, capazes de controlar as finangas, distribuir renda e
alavancar o consumo produtivo, seria entdo, a Unica saida, segundo o inglés,
para extirpar o imperialismo e fortalecer a esséncia liberal do capitalismo. De
forte critica moral ao imperialismo, e até mesmo com fundo cristdo,
observamos, dessa maneira — a revelia ideoldgica do Hilferding de 1910 e de
Lenin, o reformismo de Hobson como precursor da socialdemocracia e do
keynesianismo, amplamente defendidos no século XX em oposicdo ao
socialismo.

Ao mesmo tempo, antes do livro de 1902, na obra: A Evolugdo do
capitalismo moderno de 1894, Hobson (1983) trazia uma importante
contribuicdo para entender como que nas grandes corporagdes
estadunidenses se utilizavam do dominio monopolista para internalizar uma
gestdo estratégica entre lucros industriais de bens tangiveis e lucros
especulativos de intangiveis, antecipando, até certo ponto, algumas nocdes
gue seriam associadas a categoria de capital financeiro de Hilferding:

Nas empresas honestas de capital acionario, embora a forma
de capitalizagdo seja atribuir um valor separado aos ativos
tangiveis — terra, edificios, maquinaria, estoques etc. — e aos
ativos intangiveis, como direitos de patentes e reputacdo, a
avaliacdo real dos ativos fundamenta-se na capacidade de
lucro. Se, como acontece frequentemente, os ativos tangiveis
sdo avaliados pelo custo de produgdo ou de substituicdo, os
ativos intangiveis sé podem ser avaliados por sua
produtividade liquida, que, por sua vez, s6 pode ser estimada
atribuindo-se a eles todo o valor do capital dos ganhos
estimados futuros, além daquele que é designado como custo
ou substituicdo dos ativos tangiveis. A reputacdo no mercado
é, de fato, o ativo elastico comumente usado para estender a
capitalizacdo até o limite da capacidade de lucro capitalizada
ou além deste (HOBSON, 1983, p. 181).

Como vimos anteriormente, autores da “visdo alternativa” de
Hilferding, como Pinto (1994) e Guillén (2011), reconheceram nesse tipo de
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gestdo financeira uma caracteristica atual para explicar a “financeirizagdo” .

Mas Hobson, diferente de Hilferding, identificou nas financas um carater
mais independente e autbnomo internacionalmente, que antecipava
momentos contemporaneos do capitalismo, como aqueles que se viu apos a
Segunda Guerra Mundial™:

Os trustes e outras empresas manufatureiras que destinam sua
producdo exclusivamente ao mercado interno ndo s6 exigem
com mais preméncia mercados estrangeiros, como também se
mostram mais ansiosos de assegurar mercados protegidos,
objetivo que sbé podem alcancar com a expansdo de sua area
de dominagdo politica (HOBSON, 1983, p. 193). [..] Essa
cosmopolitizacdo das financas é um resultado, natural e
normal, da comunicacdo material e moral aperfeicoada entre
os varios paises do globo. Mas, em larga medida, ela provém
de uma restricdio de mercados internos, que deve ser
qualificada de artificial, no sentido de que os trustes, os pools e
outras combinacdes industriais e financeiras, ao retirar do
produto agregado uma quantidade maior de “lucro” do que
podem empregar, para a obtencdo de lucros posteriores
nesses ou em outros investimentos internos, sdo levados a
olhar sempre para mais longe e a utilizar toda sua influéncia
financeira e politica para desenvolver mercados estrangeiros
por meios, pacificos ou violentos, que melhor sirvam a seus
objetivos. Em cada caso, o financista é o instrumento ou
veiculo dessa pressdo: uma torrente cada vez mais volumosa
de poupancas de investidores transfere-se continuamente para
o sistema bancério e financeiro que ele controla; para manter
seu fluxo, com o maximo de ganho, o financista deve achar ou
engendrar novos investimentos (HOBSON, 1983, p. 194).

Dessa forma, Lenin (1979) encontrava em Hobson seu ponto de apoio
para analisar o capitalismo monopolista, e em varios momentos enfatizara

12 . .
Pensada para o capitalismo contemporaneo, outros autores como Tavares e

Belluzzo (2009) e Chesnais (1996) também utilizaram desta reflexdo para entender a
“financeirizacdo” e/ou a “mundializa¢do” das grandes corporacdes.

3 Essa nocdo internacionalizante das finangas estd também na obra de 1902 de
Hobson (1981), o que levou a alguns intérpretes de Lenin, como: Brewer (2000),
Callinicos (2009), Harvey (2013) e Kemp (1972), a defenderem que a sua teoria do
imperialismo esta mais alinhada com o autor inglés que com Hilferding, que analisou
o capital financeiro a partir de uma base nacional, notadamente alema.



sua vantagem em relacdo a Hilferding. Nos Cadernos do Imperialismo de
1915, por exemplo, Lenin (1986) apontava varios problemas de Hilferding,
tais como: i) o erro tedrico sobre o dinheiro; ii) a negligéncia com a divisdo
do mundo pelo imperialismo; iii) além de ignorar o carater “parasitario” e o
“oportunismo” do capital financeiro. Embora de fato Hilferding ndo tenha
dado a semelhante énfase a estes pontos, especialmente a tematica do
monopodlio, a verdade é que ele teorizava sobre o mesmo repertorio de
questdes que o do Lenin. No capitulo 11 de O Capital Financeiro: “Os
monopdlios capitalistas e os bancos”", por exemplo, Hilferding (1985, p.
217) dedicou-se a analisar o cartel ou truste como sendo “uma empresa de
grande poder de capital. Nas relacdes mutuas de dependéncia entre
empresas capitalistas, é sobretudo a forca do capital que decide qual
empresa cai na dependéncia de outra”. Com isso, o autor austriaco deixou
explicita a relacdo dos bancos com os monopdlios, e o poder que emanava
de sua associacdo com a industria, forjando o capital financeiro na famosa
citagdo que vimos anteriormente (também no capitulo 11 de sua obra).

Entre Hilferding em 1910 e Lenin em 1916, existem mais duas obras
fundamentais para o debate classico do imperialismo. Em A Economia
mundial e o Imperialismo, escrita em 1915, por Bukharin (1984), o capital
financeiro é central; ao passo que para Rosa Luxemburgo (1985), em A
Acumulagéo do Capital de 1913, o termo ndo aparece. Ao identificar diversas
limitacOes tedricas no modo como Rosa Luxemburgo se apropriou e criticou
Marx, o préprio Bukharin, defendendo a contribuicdo de Hilferding, iria
escrever uma obra em 1924 — Imperialismo e Acumulagéo de Capital — para
criticar a teoria de imperialismo da autora polonesa. Uma das hipdteses de
Bukharin (1972), sobre as inUmeras limitacbes tedricas que ele identificou em
Rosa, estava justamente a de ndo apresentar o termo de capital financeiro e
sua relagdo com os monopdlios, prescindindo das contribuicbes de
Hilferding e Hobson, respectivamente.

Ao preferir construir sua teoria com base na necessidade de
realizacao externa da mais-valia, em regides ndo capitalistas, para Bukharin
(1972), Rosa simplesmente ignorou a dinamica expansiva dos cartéis e
trustes, inclusive, a internacional, pela exportacdo de capital, que se daria no

acirramento da concorréncia intercapitalista pela busca do “lucro extra”'™.

'* Questao enfatizada por Lupatini (2015).
> A mais-valia extra foi apresentada, brevemente, no capitulo X do Livro | de O
capital, sendo que no capitulo X do Livro lll, “Equalizacdo da taxa geral de lucro por



Com isso, ela definiria "equivocadamente” imperialismo como “"expressao
politica da acumulacdo de capital na sua luta concorrencial por aquilo que
resta ainda do meio nao capitalista™ (LUXEMBURGO In: BUKHARIN, 1972, p.
312). Em sua critica, Bukharin argumentou:

Primeiro, o capital lutou sempre por “aquilo que ainda resta”
(alids uma expressdo mais do que imprecisa). Segundo, infere-
se desta definicio que uma luta por territorios que ja se
tornaram capitalistas ndo é imperialismo, conclusdo totalmente
incorreta. Terceiro, infere-se desta mesma definicdo que uma
luta por territorios ja “ocupados” também ndo é imperialismo.
Mais uma vez, este fator da definicdo estd totalmente
incorreto. Toda a defini¢do enferma do erro fundamental de,
ao analisar o problema, ndo ter minimamente em conta a
necessidade de uma caracterizagdo especifica do capital como
o capital financeiro (BUKHARIN, 1972, p.312; grifos do autor).

Outra critica de Bukharin (1972) foi que exatamente por ndo utilizar a
categoria de capital financeiro — que teria na relagdo dos bancos com as
condi¢des de producdo monopolista uma dimensdo imprescindivel, Rosa
ndo conseguiu delimitar a especificidade histérica do imperialismo, ficando
presa a fase colonialista de acumulacdo primitiva de capital, principalmente a
experiéncia ibérica do século XVI, ou abstratamente, ao “capitalismo
enquanto tal”. E, assim, o autor russo concluiu que “a moderna expansado
capitalista difere da anterior pelo fato de reproduzir o novo tipo histérico das
condicbes de produgdo a um nivel alargado [ampliado], ie, o tipo das
condicées do capitalismo financeiro. E nisto que reside a caracteristica essa de
que Rosa Luxemburgo se ndo apercebeu minimamente” (BUKHARIN, 1972,
p. 317; grifos do autor)'.

meio da concorréncia. Precos de mercado e valores de mercado. Lucro extra”, Marx
(2017) aponta para o lucro extra como forma de manifestacdo mais concreta. Para
maiores detalhes, consultar: Carcanholo (2013), capitulo 5.

® No entanto, contradizendo Bukharin (1972), uma contribuicdo importante de Rosa
Luxemburgo (1985) foi o papel que o militarismo, por meio de uma economia de
guerra inédita, assumiu no capitalismo plenamente constituido. Ao mostrar como
essencial para reproducdo no centro do sistema, o controle de reservas de forca de
trabalho, natureza e matéria-prima, Rosa revelou como o militarismo e sua
articulacdo estatal, poderia ser ao mesmo tempo um meio para a valorizacao
capitalista, e um fim em si mesmo, ao mover negocios extremamente lucrativos em
momento de guerra e de paz via corrida armamentista. Tal caracteristica, que revela a



Ainda que seja pertinente essa critica de Bukharin, a auséncia de
capital financeiro e de monopdlio na obra de Rosa Luxemburgo néo significa
que a sua teoria de imperialismo seja descartavel. Pelo contrario, pois,
distante do espaco extremamente economicista de disputa no limiar do
século XX, principalmente em torno da "Il Internacional”, em que a obsessao
pelos “esquemas de reproduc¢do” para explicar a realidade consumiu muita
energia, inclusive dela prépria, é possivel constatar a relevancia do seu
legado. Sem o intuito de fugir do tema deste artigo, é necessario afirmar,
contudo, que o entendimento do modo de producdo capitalista como uma
totalidade, cujo carater expansivo tem como objetivo abarcar, dominar e
expropriar, de forma imperialista, qualquer 6rbita de existéncia que ndo seja
a sua propria, e, a0 mesmo tempo, converter violentamente seres humanos e
natureza em um eixo mercantil de exploracdo e destruicdo, é um atributo
atual que tem na explicagdo de Rosa Luxemburgo (1985) uma enorme
relevancia’.

Outra ponderacdo a se fazer neste debate entre Bukharin e Rosa,
sobre a utilizagdo do capital financeiro na teoria do imperialismo, sdo as
condicdes sociopoliticas extremamente assimétricas entre eles'®. Quando as
questdes do imperialismo lhe tornaram inquietantes em 1912, Rosa estava
nas trincheiras de luta contra o revisionismo e a necessidade de alertar para
o perigo crescente do capitalismo vindo da Segunda Revolugdo Industrial. A
publicacdo em 1913 de Acumulagdo do Capital gerou um grande alvorogo
no Partido Social-Democrata da Alemanha (SPD), que em 1914 votou os
créditos de guerra. O Anticritica de 1915, que j& era uma resposta aos
ataques do livro de 1913, mas que Bukharin (1972) também vai criticar em
1924, foi escrito na prisdo por Rosa e sé publicado em 1921, lembrando que
ela foi assassinada em 1919. Muito dos criticos do livro de 1913, eram,
portanto, os mesmos apoiadores dos créditos de guerra, 0 que permitia a
Rosa reafirmar suas convic¢bes teoricas e praticas sobre o imperialismo.
Bukharin, por sua vez, estava no apogeu de porta-voz tedrico do
bolchevismo, em que suas palavras — quando escreveu Imperialismo e

natureza anti-civilizatoria do capitalismo em sua violéncia intrinseca, ndo constituiu,
como mostrou Mariutti (2016), um atavismo da acumulacdo primitiva de capital, mas,
particularmente, um elemento endogenamente desenvolvido somente na “fase
superior” do imperialismo.

' Esse enfoque a obra de Rosa Luxemburgo pode ser constatado em Lukécs (2003;
2012) e em Mariutti (2016).

"8 Tal reflexdo é possivel encontrar em Tarbuck (1972).



Acumulacgédo de Capital em 1924 para criticar a autora polonesa — tinham um
enorme peso no movimento comunista internacional. Havia naquele
contexto um clima de oposicdo ao “luxemburguismo” no KPD (Partido
Comunista Alemao), que era considerado pelos dirigentes como um “desvio
a direita”. Mas é bom frisar também que Bukharin, mesmo chancelando esta
posicdo dominante do KPD, ndo atacava a integridade de Rosa, tampouco
relativizava sua importancia no debate do imperialismo.

Além de Luxemburgo, outro importante autor a ser criticado por
Bukharin e Lenin seria o Kautsky, cuja disputa do termo capital financeiro
também estava na arena dos embates. Kautsky (2021a) ja em 1911 escreveu
um artigo — Capital Financeiro e Crises — em que teceu inUmeros elogios a
obra de Hilferding, na mesma linha de "a continuacéo” do livro O Capital de
Marx. Com isso, destacava a descoberta inovadora do autor austriaco do
conceito de “lucro do fundador” e as formas de socializagdo da producéo e
da apropriacdo da mais-valia que levavam ao capital financeiro. No entanto,
o autor tcheco-austriaco deixava de sublinhar a outra importante
contribuicdo de Hilferding que se dava exatamente pelas implicagdes do
capital financeiro para o desenvolvimento do imperialismo, preferindo
destacar mais a teoria de «crises sobre as desproporcionalidades
departamentais da reproducdo capitalista. Em 1914, no artigo: Imperialismo e
a Guerra, Kautsky (2008) derivou sua teoria ndo do capital financeiro, mas da
relagdo entre a indUstria e a agricultura. Que em linhas gerais, significava que
a industria crescia, acumulava e se desenvolvia mais que a agricultura,
poupando trabalho em termos relativos (aumento de progresso técnico)'®. O

¥ Ao exprimir o pensamento de Kautsky, Pereira (2017, p. 69) mostrou nesta questdo
que "a produtividade do trabalhador da indUstria cresce muito mais rapidamente que
a do trabalhador agricola, o que provoca fortes oscilagdes nos precos relativos dos
dois setores. Torna-se entdo essencial a continuidade do processo de acumulacdo
capitalista que a indUstria continue garantindo empregos a uma populacdo crescente,
0 que soé seria possivel a partir do momento em que prossiga encontrando novos
mercados agricolas para além das fronteiras distritais, expandindo assim,
extensivamente, tanto o consumo dos produtos industriais quanto a oferta de
produtos primarios, ambos garantidos pelas zonas rurais. E nesse raciocinio que se
enquadra a onda imperialista e, por extensdo, a divisio do mundo entre areas
industriais e agrarias, ou, produtoras de bens de producdo e de bens de consumo. Se
a desproporcdo setorial é marca registrada da produgdo em bases capitalistas, as
nacdes industrializadas precisariam expandir constantemente as areas agricolas com
o intuito de garantirem certa compensacdo contra a perda da proporcionalidade
produtiva e populacional setoriais. A sobrevivéncia do capitalismo estaria



imperialismo seria uma resposta, segundo o autor, a tal diferenca de niveis
de acumulacdo entre a industria e a agricultura. Isso porque a ruptura da
condicdo de monopdlio industrial inglés em seu livre-comércio diante da
industrializacdo pesada de economias anteriormente agrarias — alias,
impulsionadas pela propria exportacdo de capital briténico via ferrovias e
utilidades publicas —, fomentaram a consolidacdo de concorrentes com
economias industriais semelhantes, tal como a Alemanha e os EUA. Esses
capitalismos tardios, por outro lado, teriam que colonizar novas periferias
agricolas, para o suprimento de alimentos e matérias-primas na reproducao
industrial, ampliando a dominacgao imperialista em curso.

A Primeira Guerra Mundial seria esta relacdo levada ao paroxismo, em
gue Kautsky identificava o imperialismo como algo ruim para os negdcios
capitalistas, tal como Hobson: “se o aumento da produgdo armamenticia
continuar a fazer suas demandas no mercado financeiro, essa tendéncia deve
piorar — e ndo melhorar — depois da guerra. O imperialismo esta cavando sua
prépria cova, pois ao invés de desenvolver o capitalismo, vem se tornando
um meio de obstaculiza-lo” (KAUTSKY, 2008, p. 77). A tese do
superimperialismo de Kautsky (2008), que também estd em outro artigo de
1914: Ultraimperialismo (KAUTSKY, 2021b), decorria deste diagndstico, visto
que a cooperacdo entre nagdes imperialistas poderia levar a um fim da
corrida armamentista: “"a violenta competicdo entre as grandes empresas
leva a formacdo de trustes e a destruicdo das pequenas empresas.
Analogamente, pode-se desenvolver na presente guerra uma combinagado
entre as nacbes mais poderosas que pora um fim a producao competitiva de
armamentos” (KAUTSKY, 2008, p. 77). E, concluiu que a transicdo econdmica
da economia trustificada, belicosa, poderia originar uma politica
internacional pacifista que garantiria a acumulagdo capitalista por meio do
superimperialismo.

Ao criticar Kautsky, Bukharin (1972)*° o igualou no mesmo “equivoco”
de Rosa Luxemburgo, ou seja, o de ndo assumir as consequéncias
imperialistas do capital financeiro em sua radicalidade®":

condicionada a expansdo extensiva e crescente do capital por sobre novas zonas
agrarias”.

%2 0 debate entre Bukharin e Kautsky, sobre as teorias do imperialismo, também
pode ser visto em Pereira (2017).

! Essa diferenciacdo também pode ser observada, como Fontes (2008, p. 81-2)
apontou, nas distintas concepg¢des entre Kautsky e Lenin para o imperialismo: “A
diferenca mais expressiva entre Lenin e Kautsky reside no fato de que este ultimo



Segundo Kautsky, o imperialismo é a luta por territorios
agricolas adicionais (apesar de Kautsky encarar os territorios
agricolas quase exclusivamente como fornecedores de
matérias-primas). Kautsky, tal como Rosa, é incapaz de se
aperceber de que a luta das grandes organizacbes capitalistas
monopolistas ndo se pode limitar apenas a este objetivo. O
efeito destrutivo das operag¢des imperialistas ndo se estende
apenas as “terceiras pessoas” servis, estende-se também aos
territorios capitalistas e até aos territdrios estrangeiros sob o
dominio do capital financeiro. A luta transformou-se, de uma
mera luta pela distribuicdo de paises agricolas, numa luta pela
divisGo do mundo (BUKHARIN, 1972, p. 314; grifos do autor).

Uma interessante contribuicdo de Bukharin (1984) que partiu da
rivalidade imperialista — contra a ideia de “superimperialismo” - foi a
“nacionalizacdo do imperialismo”. Para ele, historicamente os bancos
comecaram uma internacionalizacdo primitiva pela troca mercantil, mas, s6
na fase imperialista, assumiram uma forma avancada, que se deu pelo truste,
permitindo a um s tempo a internacionalizagdo bancaria e sua
interpenetracdo industrial por meio do financiamento. Dessa relacéo,
nasceram consorcios bancarios internacionais que constituiram uma
plataforma para o surgimento do capital financeiro, promovendo o
financiamento de vasta rede de negdcios internacionais, além de exportar
capitais para outros continentes, construir estradas de ferro, ofertar
empréstimos governamentais, desenvolver transportes urbanos e fabrica de
armas, minas de ouro e planta¢des de borracha. Em sintese:

analisa a expansdo capitalista de um ponto de vista estritamente econdémico,
considerando existir uma permanente escassez de terras e de bens agrarios para o
capital industrial. O imperialismo, para ele, seria sobretudo o impulso industrial a
ocupar terras. Por essa razdo, aborda o imperialismo como uma forma politica,
recoberta eventualmente de cunho militar, que poderia ser transitério. Lastreado
numa segmentagdo entre economia (acumulacdo do capital) e politica (incluindo a
ocupacao militar de territérios), considerava que o imperialismo prejudicaria, a curto
e médio prazos, a acumulacdo de capital. A concepcdo de Lenin é distinta. Para ele, o
imperialismo ndo poderia ser reduzido a um Unico aspecto, econdmico ou politico,
mas remetia ao conjunto da vida social, uma vez que expressava uma nova dimensdo
na propria dindmica capitalista. O nivel de concentracdo atingido, expresso na
monopolizagdo e no capital financeiro (fusdo entre capitais de procedéncia industrial
e de procedéncia bancaria), configurava um novo patamar histérico, uma mudanca
qualitativa no capitalismo até entdo existente”.



Essa concentracdo e centralizacdo verticais da producao,
contrariamente a concentracdo e centralizacdo horizontais
realizadas em certos ramos da producdo, significam, de um
lado, redugdo da divisdo social do trabalho (pois fundem, em
uma Unica empresa, o trabalho antes repartido entre varias), e
de outro, estimulam a divisdo social do trabalho no contexto
da nova unidade de producdo. Considerado na escala nacional
em uma Unica empresa combinada, por meio de um vinculo de
organizacdo que entrelaca a totalidade dos ramos da
producdo. O mesmo processo opera-se ainda em larga
medida, pela penetragdo do capital bancério na indUstria e pela
transformacdo do capital em capital financeiro (BUKHARIN,
1984, pp. 63-4).

Ademais, Bukharin (1984) mostrou como as empresas estatais eram
manipuladas e dependentes dos “magnatas das finangas”, tornando-se parte
de uma "gigantesca empresa combinada”, cuja escala nacional, o Estado
capitalista, seria subsumido pelo capital monopolista. Em suma, a
"internacionalizacdo” do capital financeiro dependia da “nacionalizagdo” dos
blocos de interesses monopolistas, que refletiam a guerra imperialista na
forma de rivalidades nacionais incontrolaveis politicamente, as quais Kautsky,
mesmo de origem marxista, ndo entendeu, segundo o autor russo. Ndo por
outra razdo, que no prefacio de Lenin para a obra de Bukharin (1984), escrito
em dezembro de 1915 (apenas publicado em 1927, depois de sua morte), a
centralidade do capital financeiro também foi destacada nesses termos:

Ora, a certo grau de desenvolvimento das trocas e a certo nivel
de crescimento da grande produgdo - alcangados,
aproximadamente, no limiar do século XX —, o movimento
comercial determina a internacionalizacdo das rela¢des
econdmicas e certa internacionalizagdo do capital; a grande
producdo assume proporcdes tais que a conduzem a substituir
a livre concorréncia pelos monopdlios. O tipico dessa época ja
ndo sdo empresas que se entregam a uma “livre” concorréncia,
no interior de cada pais e também entre diferentes paises: sdo
sindicatos de empresarios, trustes detentores de monopdlios.
O "soberano” de hoje ja é o capital financeiro, particularmente
mével e flexivel, cujos fios se emaranham tanto no interior de
cada pais como no plano internacional, que é anénimo e nao
tem vinculo direto com a produgéo, que se concentra com uma



facilidade extraordindria — e que ja é extremamente
concentrado, visto que algumas centenas de multimilionarios e
de milionarios detém positivamente, em suas maos, a sorte
atual do mundo inteiro (LENIN In: BUKHARIN, 1984, pp. 10-1).

Sera justamente desse argumento, apropriado do capital financeiro,
que tanto Bukharin quanto Lenin se inseriram no debate classico do
imperialismo criticando qualquer crenga politica ou pacifista de domesticar o
impeto imperialista que levava a barbarie. Por isso também, seria usada por
Lenin (1979) a nogao de “putrefacdo” das bases civilizacionais do capitalismo,
em que o horizonte nesta “fase superior” s poderia ser sua superacdo pela
revolucdo. O curioso é que o proprio Hilferding, que chegou a esta
conclusdo®, antes mesmo de Bukharin e Lenin, politicamente se converteria
em 1914 a ala centrista do SPD ao lado de Kautsky, defendendo o primado
do desenvolvimento das forcas produtivas, das conquistas democraticas e da
utopia de uma transicdo pacifica para o socialismo, a partir do “capitalismo
organizado"®’. Chegando ao ponto, inclusive, de tornar-se ministro das
finangas na “Republica de Weimar” nos anos 1920, como vimos no inicio
deste artigo (BOTTOMORE, 1985).

Como lider do partido bolchevique, Lenin estava no campo oposto de
Hilferding, de forma a conseguir em 1917 um retrato verossimil do
imperialismo, capaz de penetrar intensamente nas politicas vanguardistas
que levariam a dissolucdo do capitalismo russo. Com certeza, parte da
construcdo de sua teoria revolucionaria se deve também a apropriacdo da
categoria de capital financeiro. Os monopodlios, segundo o autor russo,
nasceram da concentracdo da producdo em fungdo do livre-comércio inglés,
mas, igualmente do protecionismo alemao e estadunidense. Desenvolveram-

*% Hilferding era enfatico sobre esta questdo politica, visto que finalizou sua obra da
seguinte forma: "o capital financeiro na sua perfeicdo significa o mais alto grau de
poder econdmico nas maos da oligarquia capitalista. Ele leva a perfeicdo a ditadura
dos magnatas capitalistas. Simultaneamente, a ditadura dos donos nacionais do
capital de um pais torna-se cada vez mais incompativel com os interesses capitalistas
de outro, e a dominacdo do capital dentro do pais é cada vez mais inconcilidvel com
os interesses dos explorados pelo capital financeiro — mas também com as massas
populares chamadas para a luta. No choque violento dos interesses opostos, a
ditadura dos magnatas do capital transforma-se finalmente na ditadura do
proletariado” (Hilferding, 1985, p. 346).

2 Sobre o “capitalismo organizado”, ver Hilferding (2002a e 2002b) e Smaldone
(1988). Para uma contextualizacdo do debate sobre o capitalismo organizado, ver
Altvater (1987).



se por meio do crédito, gestando a oligarquia financeira, responsavel pela
juncdo de bancos e industrias na forma de capital financeiro que resultou em
crescente cartelizacdo das economias nacionais. Também criaram, segundo
Lenin (1979), uma politica colonial com o objetivo de controle de matéria-
prima e de delimitagdo de areas de influéncias para a exportacdo de
mercadorias e de capitais. A consequéncia foi, por um lado, a criagdo de uma
“burguesia parasitaria” que utilizava do Estado como maquina rentista de
“corte de cupdes” via reciclagem da divida publica. Por outro lado, o capital
financeiro e a monopolizacdo da economia também foram responsaveis por
“aburguesar a classe trabalhadora”, Ihe confinando a um nacionalismo que
colocou proletarios matando uns contra os outros numa guerra imperialista.
A conclusdo do autor russo seria que o capitalismo se encontrava, dessa
maneira, hum “estagio agonizante”, propicio a ser eliminado.

Finalmente, a seguinte citagdo revela como a partir de uma
determinada apreensdo do capital financeiro, Lenin delimitou uma politica
objetiva contra o imperialismo em nome da revolucao:

Que significa entdo a palavra “entrelagamento”? Exprime
unicamente o trago que mais salta aos olhos do processo [...].
Mostra que o observador conta as arvores e ndo vé a floresta.
Que copia servilmente o que é exterior, o aparente, o acidental,
0 caotico; indica que o observador € um homem esmagado
pelos materiais em bruto e que ndo compreende nada do seu
sentido e significagcdo. "Entrelacam-se acidentalmente” a posse
de agdes, as relagdes entre os proprietarios particulares. Mas o
que constitui o fundo desse entrelacamento, o que se encontra
por detrds dele, sdo as relagdes sociais de producdo que
mudam continuamente. Quando uma grande empresa se
transforma em empresa gigante e organiza sistematicamente,
apoiando-se num calculo exato duma grande massa de dados,
o abastecimento de 2/3 ou 3/4 das matérias-primas
necessarias a uma populacdo de varias dezenas de milhdes;
quando se organiza sistematicamente o transporte dessas
matérias-primas para os pontos de producdo mais cOmodos,
que se encontram por vezes separados por centenas e milhares
de quilédmetros; quando, a partir de um centro, se dirige a
transformacdo sucessiva do material, em todas as suas diversas
fases, até obter as numerosas espécies de produtos
manufaturados; quando a distribuicdo desses produtos se
efetua segundo um plano Unico a dezenas e centenas de



milhdes de consumidores (venda de petréleo na América e na
Alemanha pelo truste do petréleo americano), entdo percebe-
se com evidéncia que nos encontramos face uma socializagao
da producdo, e ndo perante um simples “entrelacamento”,
percebe-se que as relacdes de economia e de propriedade
privadas constituem um invélucro que ja ndo corresponde ao
conteldo, que esse invélucro deve inevitavelmente decompor-
se e, se a sua supressao for adiada artificialmente, que pode
permanecer em estado de decomposi¢do durante um periodo
relativamente longo (no pior dos casos, se a cura do tumor
oportunista se prolongar demasiado), mas que, de qualquer
modo, sera inelutavelmente suprimida (LENIN, 1979, p. 126).

Consideracoes finais

Tendo por pressuposto todas as indicacOes feitas anteriormente, e
acreditando ser desnecessario repeti-las neste espaco final, uma primeira
indicacdo que devemos ter em mente é a compreensao da importancia da
mediacdo histérica e tedrica que a categoria capital financeiro exige, o que
torna nossa tarefa de entendé-la, identificd-la e contextualiza-la em nosso
tempo, algo ainda mais dificil. Hilferding e os demais autores classicos
construiram o capital financeiro observando uma légica da acumulacdo
capitalista que se projetava nas transformagdes da grande industria em fins
do século XIX e inicio do século XX, em pleno processo tardio de
industrializacdo pesada de economias como a dos Estados Unidos, da Franca
e da Alemanha. Dai, a participagdo direta e efetiva, por exemplo, de bancos
de investimento na concessdo de crédito de capital para o financiamento
industrial em alguns paises e a relagdo umbilical entre estas formas de
capital num contexto de expansao industrial. Eram os fornos, os trilhos, as
chaminés, a dor e o suor se exalando no mundo.

Se, nesse periodo, o capitalismo ja expressava amadurecimento de
suas forcas produtivas e de suas relacdes de produgdo nos paises
desenvolvidos da Europa Ocidental, nos paises subdesenvolvidos,
particularmente na América Latina e, em especial, o Brasil, o capitalismo iria
se manifestar em sua forma mais amadurecida, via grande industria e a
reproducdo ampliada do capital, somente no desenrolar do século XX. Nao é
demais lembrar que em nosso pais tinhamos oficialmente, até fins do século
XIX, escravos na producdo nacional. Estas particularidades ja nos sugerem



especificidades, estruturas capitalistas ou pré-capitalistas em estagios de
maturacdo diferentes entre si, e que nos alertam para o uso que o termo
capital financeiro deve ser empregado em cada dinamica econdmica e social
de um pais.

Em segundo lugar, face as possiveis interpretacdes existentes sobre o
capital financeiro demonstradas ao longo do artigo, sugerimos que o seu
uso deve ser definido a priori antes de ser utilizado, levando em
consideracdo suas diversas definicdes, suas inUmeras caracteristicas,
lembrando que ele surge em meio a formacdo do modo de producgao
capitalista e que pode ou ndo ser reproduzido totalmente na atualidade. Dai,
utilizad-lo em nosso tempo requer esta compreensao geral de seus limites e
potencialidades, mas podendo servir, a nosso ver, como uma espécie de elo
entre o pensamento de Marx e a realidade concreta do limiar do século XX
em diante. E ndo é demais repetir: tudo isso fazendo as devidas e necessarias
mediacdes histdricas e tedricas.

Neste sentido, sua utilizagdo para a compreensdo da realidade do
capitalismo atual nos sugere desafios e intermediacdes que, dependendo da
forma e das defini¢des estabelecidas anteriormente, podem, ou nao, limitar
seu uso para o entendimento das transformagdes recentes. Afinal, como
sabemos, se uma caracteristica marcante do capitalismo é revolucionar
constantemente suas forcas produtivas, inovando, transformando,
modificando intensamente todo o seu entorno, quer seja ele produtivo, de
gestdo, de organizacdo, de comercializacdo, ele s6 faz isso porque busca
produzir incessantemente riqueza sob a forma de mais-valia.

Finalmente, procuramos aqui indicar algumas concepcdes tedricas
acerca do capital financeiro que podem contribuir para as discussdes
envolvendo a tematica do imperialismo ao longo do século XX e que se
propaga no século XXI. Percebemos como esta categoria adquire
centralidade na interpretacdo das transformacdes anteriores e recentes do
modo de produgdo capitalista, sendo importante apreendé-la em suas
possiveis leituras para que, com isso, ndo se faca andlises insuficientes e/ou
preliminares de fendmenos a serem investigados, bem como para que
possamos compreendé-lo em sua totalidade a fim de supera-lo.

Dai, a necessidade e a estratégia de apontarmos algumas diferencas
entre os autores, que perfazem ndo s6 o debate académico, conceitual, mas,
sobretudo, com o intuito de servir de ferramenta para a compreensdo da
dinamica capitalista atual, em seu processo recente de formacdo histérica,
cuja acumulacgdo vai assumindo formas, e quica conteldos, que intensificam



as contradicOes entre a producdo e a apropriacdo da riqueza. A partir de fins
do século XX e ao longo do século XXlI, percebemos a ampliacdo da
dinamica especulativa do capital, em sua forma exponencial via crescimento
do capital ficticio, a partir do aumento das diversas transagdes financeiras,
permeadas, ao mesmo tempo, pela interferéncia direta nos processos de
trabalho das unidades produtivas, intensificando-os, e expressando a sua
contradi¢do imanente nas crises financeiras ao longo das ultimas décadas,
que sdo, de fato, manifesta¢des das crises estruturais do capital.

Esperamos assim que as ideias apresentadas neste texto tenham
apontado para as questdes expostas em sua introdugdo e, mais importante,
possibilite a reflexdo critica sobre a forma de funcionamento de nossa
sociedade em que o capital financeiro assume um lugar importante.
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