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Resumo

O objetivo desse artigo sera mostrar como a relagdo definida por Hilferding entre o capital financeiro e a
exportacdo de capital estabelece o nexo imperialista que da sentido a génese do capitalismo moderno e sua proje¢ao
futura. Para tanto, identificaremos as formas de exportacéo de capital a partir da dindmica de reprodug@o do capital
financeiro, além de apresentar os elos essenciais que integram a articulagdo imperialista entre o capital financeiro
em seu surgimento historico, bem como sua internacionalizagdo na forma de exportagdo de capital.

Palavras-chave: Hilferding, Rudolf (1877-1941); Capital financeiro; Exportagao de capital e imperialismo.

Abstract

The aim of this paper is to show how the relationship defined by Hilferding between the finance capital and the
export of capital settles the imperialist nexus that gives meaning to the genesis of modern capitalism and its future
projection. To do so, we will identify the forms of capital export from the dynamic reproduction of finance capital,
besides presenting the essential links that make up the imperialist joint between the finance capital in its historical
emergence and its internationalization in the form of capital export.

Keywords: Hilferding; Finance capital; The export of capital and imperialism.
JEL B1, GO0, N2.

Introducio

Circunscrita a intensa atuagdo do capital ficticio na economia mundial, bem como pela conquista
de amplos espacos de acumulagdo com elevada exploragao do trabalho, a financeiriza¢ao atual produz as
principais estruturas de dominag@o nas quais o imperialismo se renova. Intermediada por uma somatoria
de antagonismos sociais, a relagdo entre capital financeiro e imperialismo, além de estar no cerne da
constituicdo moderna do capitalismo, continua viva em sua fase contemporanea. Desse modo torna-se
indispensavel revisitar os autores que pioneiramente tragaram as linhas mestras de compreensdo desse

(1) Esse artigo ¢ uma versdo alterada daquele apresentando no XIX Encontro Nacional de Economia Politica em
Floriandpolis (junho de 2014). Agradecemos aos comentarios criticos e qualificados de Eduardo Mariutti (IE-Unicamp) e de
Marcio Lupatini (UFVJM), eximindo-os, obviamente, dos problemas que o artigo apresenta.

(2) Professor do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (Unicamp). Correio eletronico:
fcampos@eco.unicamp.br.

(3) Professor do Departamento de Economia e do Programa de Poés-Graduagdo em Politica Social (PPGPS) da
Universidade Federal do Espirito Santo (UFES). Tutor do PET Economia/UFES (SESU-MEC). Correio eletrénico:
mauricio.sabadini@ufes.br.
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fenomeno originado no século XIX®. Dentre as varias contribui¢des que analisaram o imperialismo,
escolhemos Rudolf Hilferding e sua classica obra O Capital financeiro de 1910 para investigarmos.

A apropriagdo analitica de Hilferding para explicar o imperialismo, como resultado da
concentracdo e centralizagdo do capital que gestaram o capital financeiro, conduzindo a expansao de
mercados em meio as rivalidades estatais que se transformaram em guerras, reformas e revolugdes,
constitui também em si uma formulagdo classica, presente em importantes autores marxistas como Rosa
Luxemburg, Vladimir Lénin, Karl Kautsky e Nikolai Bukharin’. A atualiza¢do e confronto historico da
teoria desses autores com base na utilizagdo epistemologica dos conceitos de Hilferding podem ser
encontrados em estudos como os de Anthony Brewer (1990) e Michael Barratt Brown (1978). Ja a
abordagem especifica do capital financeiro em Hilferding, seu alcance e os limites para compreensao do
capitalismo contemporaneo, aparecem em autores como Costas Lapavitsas (2006), John Milios (s/d) e
Nelson Prado Pinto (1994; 1997), dentre outros. No entanto, mesmo que alguns trabalhos recentes
tenham revisitado essa heranga de Hilferding, deslocando qualitativamente as fronteiras de pesquisa®,
consideramos que ¢ necessario avancar mais nas investiga¢cdes que estabelegam organicamente os
vinculos imperialistas entre a dinamica do capital financeiro e a exportagdo de capital.

Assim, temos por objetivo entender na obra de Hilferding o nexo imperialista que articula o
desenvolvimento do capital financeiro com a exportagdo de capital. Para tanto, torna-se imprescindivel,
por um lado, refletir como que do movimento intrinseco de valorizacdo do capital financeiro criam-se as
necessidades para extroversdo, dai apresentarmos suas formas, desde as mais fetichizadas até as mais

(4) Corréa (2012, p. 218) afirma que “¢ um fato pouco impressionante que, embora a grande maioria dos estudos de hoje
sobre imperialismo ainda parta da teoria classica (seja para negéa-la ou para reafirma-la), pouco estudiosos dedicaram maiores
cuidados a esse ponto”.

(5) Varios autores ndo marxistas também contribuiram para esse debate, em que destacadamente John Atkinson Hobson
(1981; 1983) exerceu forte influéncia em Lénin (1979). Dentre inumeras contribui¢cdes, Hobson constatou em 1902 a relevancia
do capital financeiro para o capitalismo como um todo: “los magnates de la bolsa obtienen sus ganancias administrando
grandes cantidades de valores, financiando compaiiias, y jugando con las fluctuaciones de los valores. Los grandes negocios —
la banca, los corretajes, el descuento de efectos, la concesion de préstamos, la promocion de firmas comerciales — constituyen
el ganglio central del capitalismo internacional. Unidos por fuertes vinculos organizativos, manteniéndose siempre en estrecha
e inmediata comunicacion, situados en el mismo centro neuralgico de la capital financiera de cada Estado” (1981, p.74).
Todavia, Hobson se manteve preso a idéia de que o imperialismo constituia algo exdgeno a logica de desenvolvimento
capitalista em sua fase monopolista, dai analisa-o como um desvio de rota, sendo meramente um nacionalismo que se convertia
em internacionalismo anulando o humanismo universal. Segundo Hobson (1981, p.32) “esta perversdo ¢ o imperialismo, em que
as nagdes forgam os limites da assimilagdo natural e amistosa, para transformar a saudavel e estimulante rivalidade dos diversos
tipos nacionais em uma luta de morte dos impérios concorrentes”. Outro autor que ndo escapou a esse diapasdo foi Joseph Alois
Schumpeter (1961). O imperialismo seria para Schumpeter (1961) um resquicio da antiguidade que ndo constitui em si um
resultado das leis imanentes do desenvolvimento do capitalismo. Embora o imperialismo se diferenciasse dos exemplos de
sociedade guerreiras como no passado, na época de Schumpeter sua existéncia teria um carater atavico, principalmente oriundo
do absolutismo face a determinada estrutura social expansionista, certos habitos psicologicos de governantes tiranicos, ou
mesmo, no limite, uma pura reagdo emocional dos Estados nacionais, ou seja, “imperialismo é a disposi¢do, sem objetivo, da
parte de um Estado, de expandir-se ilimitadamente pela forga” (1961, p.26). Assim, ndo utilizamos tais abordagens porque se
afastam de nosso modo de conceber o imperialismo como algo indissociavel da propria maturagdo do capitalismo em sua forma
monopodlica manifesta pela dindmica do capital financeiro.

(6) Dentre os quais, destacamos Franco (2011), Corréa (2012), Mariutti (2013), Pereira (2013) e Sabadini (2013).

Texto para Discusséo. IE/Unicamp, Campinas, n. 243, ago. 2014. 2



Hilferding e o nexo imperialista entre capital financeiro e exportagéo de capital

produtivas. Ao fazermos essa abordagem, extraindo os condicionantes universais que permitem
interpretar Hilferding a luz do capitalismo contemporaneo, apresentaremos, por outro lado, a articulacdo
imperialista entre o capital financeiro, definido por sua unidade, mobilidade e antagonismo, e a
exportagdo de capital.

Partindo dessas premissas, nossa hipdtese ¢ que se Hilferding indicou as contradigdes existentes
na combinagdo entre a concentragdo e centralizacdo do capital, a concorréncia, a politica protecionista, a
exportagdo de capital e a dominagao dos espagos econdomicos pelo capital financeiro, num dado momento
historico do capitalismo, notamos, a0 mesmo tempo, que essas tematicas ainda se fazem presente na
atual configuracdo do sistema capitalista. A nosso ver, um desses condicionantes, por exemplo, se refere
ao recente processo de expansdo da esfera financeira do capital que tem no capital ficticio sua maior
representagdo, procurando, por um lado, se apropriar do excedente criado na produgdo e, mesmo que
contraditoriamente, a maxima simplificacdo desejada pelo capital, isto €, o extremo D — D’. Da mesma
maneira, se Hilferding analisou esta expansdo financeira a partir do capital acionario tendo como /dcus
de acumulagdo os bancos ¢ monopdlios ndo-financeiros (“industriais”), notadamente as Sociedades
Andnimas (SA’s), outras formas de capital ficticio também contribuiram e continuam a contribuir para o
processo de valorizagdo. Citamos as agOes e titulos da divida publica, exemplos classicos de capital
ficticio. Soma-se a isso, a introdug@o de novos atores financeiros na atualidade, para além dos bancos,
que também concorrem e fazem parte da complexa rede de relacdes socioecondmica e politica das
finangas internacionais, os investidores institucionais, formados pelos fundos de pensdo, fundos de
investimentos, companhias seguradoras etc.

Com o propésito de extrair o potencial de Hilferding acerca das raizes do capital monopolista,
calibrando a analise de questdes que nos desafia contemporaneamente, nosso artigo, apos essa breve
introducao, se inicia pela reflexdo do capital financeiro, exportagdo de capital, e as principais formas de
valorizacdo no exterior: lucro de fundador, lucros diferenciais, empréstimos, investimento direto
estrangeiro (IDE) e portfolio. Em seguida, mostraremos a integracdo dessas formas com base no
fendmeno do imperialismo descrito pelo autor. Por ultimo, faremos uma breve conclusao.

1 Capital financeiro e exportacio de capital

Para entender o imperialismo, Hilferding se baseia em um conceito que ocupa posi¢ao central em
sua obra. Trata-se da exportagdo de capital que passa a substituir a nogdo de exportacdo de mercadorias,
prevalecente até entdo. Hilferding (1985, p. 296) diz o seguinte sobre o termo:

entendemos por exportagdo de capital a exportagdo de valor destinado a gerar mais-valia no exterior.
Nisso, ¢ essencial que a mais-valia fique a disposi¢do do capital interno. (...) Somente se pode falar
de exportagdo de capital quando o capital empregado no exterior permanece a disposi¢do do pais
investidor e quando os capitalistas nacionais podem dispor da mais-valia produzida por esse capital
no estrangeiro. (...) Portanto, a exportacdo de capital reduz a quantidade nacional de capital e
aumenta a renda nacional pela mais-valia produzida.
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Por estas palavras, Hilferding associa diretamente o conceito de exportacdo de capital ao de
geracdo de mais-valia, ou seja, da producdo de riqueza sistémica advinda da exploracdo da forgca de
trabalho e também a condiciona & necessidade desta permanecer “a disposi¢do do pais investidor e
quando os capitalistas nacionais podem dispor da mais-valia produzida por esse capital no estrangeiro”
(Idem). Ao fazer isso, o autor relaciona tal categoria diretamente ao capital produtivo, analisando mais
detidamente os investimentos feitos nas diversas atividades produtivas das sociedades anonimas
construtoras de ferrovias, exploradoras de minas, dentre outras.

Se isso nos parece convincente, ndo significa dizer, evidentemente, que a esfera de circulagido do
ciclo global ndo faca parte de suas andlises. Muito pelo contrario. Hilferding dedica boa parte de sua obra
diretamente a analise do Livro III de O Capital, com destaque especial a uma das formas do capital
ficticio, os titulos de propriedade (acdes). Assim, a criagdo de SA’s implica uma contrapartida direta
entre investimentos reais, produtivos, e, a0 mesmo tempo, crescimento de capital ficticio representado
pelas acdes. As esferas real e financeira se constituem numa relagao simbidtica.

De todas as formas, determinado tipo de capital ficticio guarda, em sua origem, certa ligagdo
com a atividade produtiva. Porém, seu jogo especulativo assume proporcdes, detalhadas por Karl Marx
em diversos capitulos do referido Livro III, no qual a multiplicacdo de riqueza ficticia ultrapassa, e
muito, a geracdo de valor. Nesse caso, a aproximagdo com a producdo de riqueza real se distancia,
representando o puro jogo especulativo, espago no qual as agdes se valorizam e desvalorizam
intensamente no mercado secundario’.

Hilferding, ao tratar do capital ficticio, esta relacionando diretamente a analise do imperialismo
ao seu conceito de capital financeiro. E aqui existe uma questdo que ¢ importante ser destacada: a
ambiguidade do conceito de capital financeiro na obra de Hilferding, que nos permite fazer diferentes
leituras. Por mais que esta discussdo seja infinddvel e que talvez o mais importante seja captar em que
sentido este conceito nos ilumina para entender o capitalismo contemporaneo, como nos chama atencao
Eduardo Barros Mariutti (2013), o fato € que o capital financeiro passa a ser um elo determinante no
processo de exportagdo de capitais. Evidentemente, seu objetivo principal, via concorréncia, é a busca
pela acumulagao.

De fato, o capital financeiro criou internamente as condi¢des para a exportacdo de capital,
aumentando a importancia de novos espacos econdmicos que sdo importantes para a dinamica da
acumulagdo capitalista®. Assim, “a evolugio para o capital financeiro eleva a importancia da magnitude

(7) Como diz Chancellor (2001, p. 11), “a linha divisoria entre especulacdo e investimento € tdo ténue que ja disse que
especulacdo ¢ o nome dado a um investimento fracassado e que investimento é o nome dado a uma especulagdo bem-sucedida”.

(8) “Quanto maior e mais povoado o espago econdmico, tanto maior pode ser a unidade empresarial e, portanto, tanto
menores 0s custos de producio (...). Quanto maior for o territorio econdmico, tanto mais facil serd a transferéncia de industrias
para os lugares em que as condi¢des naturais existentes forem mais favoraveis, e a produtividade do trabalho maior. Quanto
mais extenso o territério, tanto mais variada a produgdo, tanto mais provavel que os ramos de produgdo se complementem
mutuamente e que sejam economizados gastos de transporte resultantes da importagéo do exterior” (Hilferding, 1985, p. 293).
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do espago econdmico” (Hilferding, 1985, p. 293) ¢ “a evolugdo em diregdo ao capital financeiro criou
nesses paises [Alemanha, Estados Unidos] um forte impulso para a exportagdo de capital” (idem, p. 303).
A exportacdo de capital, por mais que Hilferding tenha associado diretamente a gera¢do de mais-valia,
como vimos anteriormente, tem também seus lacos atados com o desenvolvimento da esfera financeira
do ciclo global, sobretudo com o desenvolvimento do capital aciondrio, via trustes e cartéis. Para o autor,
“o protecionismo de cartel € o impulso mais forte para o aumento da exportagdo de capital e conduz
necessariamente a politica expansionista do imperialismo” (Hilferding, 1985, p. 342), em que pese,
evidentemente, ser a logica da acumulagdo capitalista a origem de toda a dindmica imperialista.

Quando associa a discussdo sobre a exportacdo de capital a producdo de mais-valia, Hilferding
parece que da mais espago para a base produtiva, destacando menos a exportagdo de capital sob a forma
de empréstimo. Mas isso ndo significa dizer, evidentemente, que ele ignora este ultimo. Para ele, “a
exportacdo pode-se dar de duas formas: o capital emigra ao estrangeiro, como capital produtor de lucro
ou de juros. Neste ultimo caso, pode ainda atuar como capital industrial [produtivo], bancéario ou
comercial” (Hilferding, 1985, p. 296, grifo nosso)’. E vai ser “a estreita unido entre o capital bancario ¢ o
industrial que fomenta rapidamente esse desenvolvimento da exportagdo de capital”. Vejamos que aqui
Hilferding esta relacionando o conceito de capital financeiro a jungao entre o capital produtivo e o capital
bancério, sendo que as taxas de lucro e de juros funcionam como determinagdes fundamentais da
exportagdo de capital.

Em outro momento, Hilferding sugere que “€ mais vantajoso para um pais exportar seu capital
em forma de produtor de juros, visto que o lucro é maior do que o juro” (idem, p. 305, grifo nosso)'’.
Como produtor de lucro, o capital se encontraria disponivel em carater mais imediato e com controle
mais direto. Acontece, porém, que a exportacdo de capital estava representada principalmente pelos
trustes e cartéis via companhias ferroviarias, nas empresas de exploragdo de minas, nas usinas elétricas,
etc, que tinham ao seu lado os grandes bancos, simbolismo da jungdo e formagao do capital financeiro. E

(9) Aqui, notamos um erro de tradug@o na versdo em portugués. Vejamos. A edigdo francesa, que se apresenta da mesma
forma que a inglesa, diz o seguinte: «L ‘exportation du capital peut, du point de vue du pays exportateur, se faire sous deux
formes : le capital émigre a l'étranger en tant que capital portant intérét ou rapportant un profit. En tant que créateur de profit,
il peut fonctionner comme capital industriel, commercial ou bancaire» (Hilferding, 1970, p. 192). (tradugdo: “A exportacdo de
capital pode-se dar, do ponto de vista do pais exportador, sob duas formas: o capital emigra ao estrangeiro como capital portador
de juros ou lucro. Como criador de lucro, ele pode funcionar como capital industrial, comercial ou bancario” (Grifos nossos).

(10) Novamente encontramos aqui inconsisténcias tedricas derivadas de tradugdes. Vejamos novamente a edicdo
francesa : «il est plus avantageux pour un pays d'exporter ses capitaux sous forme de capital industriel que sous forme de
capital de prét, car le profit est plus élevé que l'intérét» (Hilferding, 1970, p. 197). Tradugdo: “(...) € mais vantajoso para um
pais exportar seus capitais sob a forma de capital industrial [capital produtivo, produtor de lucro] ao invés da forma capital de
empréstimo, ja que o lucro ¢ maior do que o juro” (Grifo nosso). Duas coisas devem ser ressaltadas: em primeiro lugar, ndo €
exportar capital em forma de juros, mas sim em forma de lucro ja que logo depois se afirma, nas duas tradugdes, que o “lucro é
maior do que o juro”; segundo, na versdo brasileira, assim como na inglesa, o termo foi traduzido como capital produtor de
juros, o que, em principio, refere-se ao capital a juros, ou portador de juros de Marx. Ja na edi¢do francesa, o termo estd
relacionado ao capital de empréstimo.
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¢ nessa associacdo, tendo por base a constituicdo do capital acionario, que Hilferding destaca um
elemento-chave em suas analises, qual seja: o lucro de fundador.

Diz o autor: “a associa¢do entre os bancos e¢ a industria é nesse caso muito firme, ¢ a
possibilidade do lucro de fundagdo pela emissdo de acdes de empresas torna-se um forte motivo para a
exportacdo de capital” (Hilferding, 1985, p. 305) e, consequentemente, para a implantacdo da politica
imperialista. Na verdade, o proprio desenvolvimento do capital acionario associado as empresas
cartelizadas da a constitui¢do ao lucro de fundador, que é uma forma de capital ficticio'".

1.1 Lucro de fundador

O lucro de fundador aparece em sua obra no capitulo VII — “A sociedade anénima”, a partir da
transformacédo das fungdes do capitalista que passa a atuar de maneira mais vinculada aos movimentos do
capital monetario e acionista da empresa nas bolsas de valores. Sua figura agora € aquela proprietaria de
papéis que lhe dao direitos a dividendos futuros. A nosso ver, sua origem estd vinculada as duas
dimensoes sistémicas do ciclo global: as esferas real e financeira, como pode ser observado na figura
seguinte:

Figura 1
O modelo global ¢ o lucro de fundador

_ Di—M (Mp +Ft) ... P.. M"—D|

A\ Onde:

| d; A = agdes; D, = capital monetario 1;
D, .. P.. D’} = ciclo do capital

D, industrial; d; = lucro de fundador;

IL D, = capital monetario 2; A—D, - A=
bolsa de valores.

(11) Esse processo derivou-se da concentragdo e centralizagdo do capital. Mesmo que na obra de Hilferding evidencie
mais a centralizag@o de capital nos termos de Marx (2013), cuja expropriagdo de capitalistas menores por maiores (em virtude da
associagdo de monopolios industriais e monopdlios bancarios manifesta na difusdo do capital acionario) ocorreu a partir da
concentracgdo de capital ja efetuada pela expropriagdo dos trabalhadores de seus meios de produgéo, a categoria concentragao de
capital esta presente em sua obra. Segundo Hilferding o capital financeiro “aparece como poder unitario que domina
soberanamente o processo vital da sociedade; como poder que surge diretamente da propriedade dos meios de produgdo, das
riquezas naturais e de todo trabalho passado acumulado, e a disponibilidade do trabalho vivo aparece como nascida diretamente
das relagdes de propriedade” (1985, p.227). Em outra passagem, ao discutir as origens da crise diferenciando a producéo do
consumo, Hilferding mostrou como sua reflexdo se apoiou na categoria concentragdo de capital de Marx (2013) ao afirmar que
“o capitalismo geralmente separa os produtores de seu produto e o reduz aquela parte do valor do produto que representa um
equivalente do valor da forga de trabalho. Cria dessa forma nos assalariados uma classe, cujo consumo ndo guarda nenhuma
relagdo direta com a producido total, mas apenas com a parte da produgdo total equivalente ao capital empatado nos salarios”
(1985, p.232). Nesse caso, acreditamos que houve certo exagero na critica de Lénin ao afirmar que a defini¢do de capital
financeiro de Hilferding “silencia um fato da mais alta importancia, a saber, a concentragdo da produgdo e do capital” (Lénin,
1979, p.46), pois seria muito dificil Hilferding ter explicado com tanta clareza os “monopolios capitalistas” que o proprio autor
russo reconheceu, sendo tivesse como diretriz a “histéria da formagao do capital financeiro e o contetido de sua noc¢éo” (Idem).
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O lucro de fundador d; proporcionard ganhos adicionais no momento de abertura de seu capital,
bem como na emissdo de novas agdes, tornando-se assim, lucros adicionais. A venda de a¢des pode ser
usada para a ampliacdo da producdo, com consequente geracdo de mais-valia, pela via da transformacao
do capital monetario em capital produtivo e, a0 mesmo tempo, estas acdes, apds a sua emissao primaria,
entrardo no processo especulativo dos movimentos nas bolsas de valores pela transformacdo em D,.

Por esta aparente via dupla de multiplicacdo de riqueza, nos parece que o lucro de fundador
guarda vinculos tanto na esfera real, produtiva, quanto na financeira, de base especulativa. Como seu
pressuposto esta relacionado a existéncia de uma taxa de lucro esperada superior a taxa de juros, ha,
portanto, certa ligacdo com a producgdo, conforme diz Hilferding ao afirmar que “o lucro de fundacdo ou
emissdo ndo ¢ nem lucro, nem juro, mas lucro capitalizado de empresario. Seu pressuposto € a
transformacao de capital industrial [capital produtivo] em ficticio” (ibid, p. 172).

Nessa cria¢ao de lucros adicionais proporcionados pela constituigdo e ampliagdo das sociedades
andnimas em novos espagos econdmicos, nos parece que Hilferding estd sugerindo que o lucro de
fundador também passa a ser uma nova fonte de acumulagdo que foi buscada, e continua sendo, como
forma de expansdo imperialista pelo mundo a partir da abertura e expansdo das SA’s no mercado
acionista'”. Suas conexdes ultrapassam, portanto, as fronteiras da producio capitalista, ja que os ganhos
dos fundadores, com a transformagao do capitalista em proprietario-acionista, funcionam também como
nova forma de concentracdo e centralizag@o da riqueza representada pela expansdo do capital ficticio nos
territorios econdmicos, sendo também um novo estimulo a expansao imperialista.

A intensifica¢do dos processos de fusdo e aquisi¢ao, por exemplo, num contexto de privatizagao
de empresas estatais a partir dos anos 1970, trouxeram, a partir desses pressupostos deixados por
Hilferding, novos elementos para a anélise do capitalismo contemporianeo. E de se destacar que a
intensificacdo da centralizagdo do capital via politica imperialista teve e continua tendo como eixo os
grandes conglomerados industriais e financeiros. Assim, a abertura de sociedades andnimas em novos
espagos econdmicos contribui para proporcionar lucros de fundador.

A fim de compreender como a maturagdo desse processo de valorizacdo do capital acionario se
projeta ao exterior, precisamos classificar os tipos de exportacdo de capital. Para Brewer (1990, p. 100-
101), distinguem-se trés formas de exportagdo de capital em Hilferding: primeiramente, existem os
movimentos de capitais para as partes subdesenvolvidas do territério econdmico, que funcionam como
motivo de expansdo dos espagos para obter novos dominios para investimentos. Em segundo lugar,

(12) O Facebook, por exemplo, abriu seu capital na bolsa de valores em 2012 e, naquele momento, seus fundadores,
principalmente seu proprietario principal, Mark Zuckerberg, com controle de 55,8% das agdes, foram os mais recompensados.
Mais recentemente, no caso da compra do WhatsApp pelo Facebook, em fevereiro 2014, as indicagdes sdo de que a “aquisi¢cdo
do WhatsApp totalizou US$ 19 bilhdes, sendo US$ 4 bilhdes em dinheiro e US$ 12 bilhdes em agdes da rede social. Além disso,
o WhatsApp tera direito a mais US$ 3 bilhdes em “a¢des restritas” a serem distribuidas aos fundadores do aplicativo e seus
funcionarios ao longo de quatro anos a partir do fechamento do negécio”. (Disponivel em:
http://oglobo.globo.com/tecnologia/facebook-compra-whatsapp-por-us-19-bilhoes-11656044).
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existem os investimentos para as partes independentes do mundo, servindo como meio de integrar estas
zonas ao territorio nacional ou criar um motivo para sua incorporacdo ulterior a fim de preservar seus
investimentos; ¢ finalmente, tem os investimentos sobre o territorio de outra nagao.

Independente de qual seja o motivo, como ja indicado anteriormente, a constante busca pela
valorizacdo do capital estd no centro da analise. Se, conforme Hugo Figueira de Souza Corréa (2012,
p- 76), “a politica imperialista do capital financeiro exigia, portanto, em primeiro lugar, a relacdo de
subordinagdo das economias atrasadas com relagdo as mais desenvolvidas”, sendo que este ponto “nao
foi muito aprofundado por Hilferding” (p. 76), a criagdo de mais-valia nos paises subdesenvolvidos e sua
transferéncia, via sociedades anénimas, para o centro do capitalismo, foi, ¢ continua sendo, um marco na
dindmica imperialista tanto no periodo historico vivido pelo autor quanto na fase atual do capitalismo
contemporaneo, associando-se, cada vez mais, a sua dimensdo financeira, sendo a forma do capital
ficticio a mais desenvolvida e mistificada neste aspecto. Se naquele momento a logica da expansao
financeira se concentrava no capital financeiro, com maior participagdo dos bancos, atualmente tal
relacdo ganha novos contornos no capitalismo contemporaneo, como pela crescente participagdo dos
investidores institucionais representada pelos fundos de pensdo e de investimento e seguradoras que
procuram novas fontes de acumulagdo tanto na esfera produtiva quanto na especulacdo financeira.
Adiciona-se a isso, o crescimento exponencial dos mercados mundiais exemplificados pelo maior
numero de sociedades andnimas, bem como pelo crescimento das transagdes entre os ativos financeiros.

O fato € que nestes novos espacos de acumulagdo, a exportacdo de capital amplia sua dimensdo
para além do capital produtivo, dando uma conotagao que ultrapassa o proprio conceito de exportagdo de
capital citado anteriormente. E nesse contexto, outra categoria descrita por Hilferding, os lucros
diferenciais, nos ajuda a desvendar novos elementos que se incorporam a dinamica das politicas
imperialistas contemporaneas.

1.2 Lucro diferencial

A partir do momento em que Hilferding nos sugere a interlocugo entre a exportacdo de capital
via trustes e cartéis, bem como a criagdo de lucros de fundador, nos parece que a sua nocao de
imperialismo se amplia ainda mais, saindo da mera relacdo com as sociedades anOnimas para, também,
entrar nos movimentos financeiros dos proprietarios-acionistas. Com isso, ha uma articulacdo maior
entre o movimento geral do capital, no ambito da totalidade, com as partes representadas pelos
proprietarios acionistas. Esses receberao lucros que somente lhes cabe. Isso nos lembra o que Brown
(1978) faz questdo de afirmar de que devemos pensar o imperialismo da mesma forma que pensamos o
proprio capital, ou seja, ndo apenas como relagdes entre coisas, ou entre empresas na busca por espacgos
econdmicos, mas também como relagdo entre pessoas, entre acionistas e trabalhadores, por exemplo.

Mas, se a relagdo do capital acionario guarda, pelo menos em determinada instancia, certo nivel
de relagdo com a atividade produtiva, por outro lado outra categoria apresentada por Hilferding, ¢ até o
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presente momento nao identificada por nés em nenhum texto de autores que discutem o autor, acrescenta
elementos importantes tanto para se compreender os fendmenos financeiros do capitalismo
contemporaneo, quanto, consequentemente, para fazer parte, ou at¢ mesmo ampliar, a sua nogao de
imperialismo. Estamos nos referindo aos lucros diferenciais.

De forma resumida, os lucros diferenciais de Hilferding referem-se aos ganhos advindos da
compra e venda de papéis no jogo especulativo dos mercados financeiros. Para Hilferding (1985, p. 139),

os lucros ou prejuizos da especulacdo surgem, portanto, apenas das diferengas das
valorizagdes correspondentes dos titulos de juro. Elas ndo s3o lucros, nem participaciao da
mais-valia, mas nascem tdo-somente das oscilagcdes das valorizacdes da participagdo da
mais-valia que sai da empresa e cabe aos proprietarios de agdes, oscilagdes que, como ainda
veremos, nao precisam surgir da variagdo do lucro verdadeiramente realizado. S@o puro
lucros diferenciais (Grifo nosso).

Suas palavras ddo margem para uma interpretagdo que sugere o total descolamento das
atividades financeiras, referindo-se mais precisamente sobre o capital acionario, sem a contrapartida
direta da criagdo de valor e mais-valia". De todas as formas, os lucros diferenciais encontram-se, a nosso
ver, em um estagio ainda mais reificado das relagdes econdmicas entre o capital produtivo e o capital
ficticio, esse ultimo especulativo por natureza. Certamente, em seu momento histérico, a importancia e a
magnitude dos lucros diferenciais eram infinitamente menores quando comparados a dindmica
especulativa da fase atual do capitalismo'*.

O movimento dos lucros diferenciais esta, dessa forma, centrado nos possiveis ganhos advindos
das transagdes especulativas nos mercados financeiros. Em economias que remuneram esta fracdo do
capital com altas taxas de juros, como nos paises subdesenvolvidos, as consequéncias imediatas sdo
sentidas a partir da intensificagdo da transferéncia de riqueza real da esfera produtiva para a financeira
via remuneragdo do capital financeiro, e, também, pela criacdo de lucros diferenciais adquiridos das
variagdes de precos dos ativos financeiros, agdes e titulos por exemplo, no jogo especulativo dos
mercados financeiros.

(13) No capitulo XX de O capital financeiro, Hilferding contextualiza historicamente, de maneira mais clara, os lucros
diferenciais ao se referir, por exemplo, sobre a especulacdo com as tulipas. Afirma: “Desapareceram irreparavelmente aquelas
psicoses em massa que a especulagdo provocava no inicio da era capitalista, aqueles tempos felizes, quando cada especulador se
sentia um deus que criava um mundo do nada. A burla do cultivador de tulipas com seu fundo idilico de paixdo poética pelas
flores, a burla dos mares do sul com sua incitante fantasia aventureira de descobrimentos inauditos, os projetos de Law com suas
intengdes de conquista universal - tudo isso indica a caga aberta de lucro diferencial que encontra seu fim com a catastrofe
financeira de 1873” (ibid, p. 276-277). Chancellor (2001, p. 35) diz que “na esteira da crise, a “tulipomania” deu lugar a
“tulipofobia” - uma violenta reacdo contraria, analoga a aversdo popular pelas a¢des ordinarias apds o Grande Craque de 1929”.

(14) Sobre o crescimento dos ativos financeiros na atualidade, informagdes do McKinsey Global Institute indicam que o
estoque dos ativos financeiros no mundo entre os anos 1980 a 2010 aumentaram, aproximadamente, 20 vezes, enquanto que o
PIB mundial cresceu somente 6 vezes. Soma-se a isso, conforme Marques ¢ Nakatani (2014, p. 148), que “o total de derivativos
Over The Counter (OTC) que eram de US$ 297,7 trilhdes, em valor nocional, em 2005, salta para US$ 632,6 trilhdes em 2012,
enquanto o PIB mundial foi de US$ 45,7 trilhdes, em 2005, e chegou a US$ 71,7 trilhdes, em 2012
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Partindo desses elementos, nos parece que os lucros diferenciais, que, a nosso ver, entrariam no
percurso A — D, — A da Figura 1 anterior, seriam mais um fator de busca incessante do capital por novas
formas de acumulagdo, sobretudo na periferia do sistema. Forma essa contraditéria ¢ verdade, pois se a
fonte da riqueza capitalista se baseia e se funda no dominio e na exploracdo da forga de trabalho, esses
lucros diferenciais sdo insustentaveis por natureza, no sentido de ndo permitirem uma reprodugdo
ampliada do capital, em termos de sua totalidade. Se ele proporciona ganhos financeiros para os
especuladores, do ponto de vista individual, ndo possibilitam a reprodugdo capitalista do ciclo do capital
industrial, D — M — D’. Nesse caso, seus tentaculos ultrapassariam o mero jogo do capital aciondrio,
estudado por Hilferding, expandindo-se também para outras formas de capital ficticio, como os titulos da
divida por exemplo.

Sua autonomizagdo ganhou contornos fetichistas mais complexos, estéreis, na esséncia, mas,
com alto grau de valorizagdo ficticia da riqueza, na aparéncia. Nao € demais afirmar que tais ganhos
individuais sdo reais, constituem uma unidade do real, ndo devendo, portanto, ser desconsiderados
enquanto objeto de analise. Assim, essa forma de capital ficticio se eleva a grau extremo de apropriagdo e
criacdo de riqueza ficticia. Neste sentido, defendemos que as ultimas décadas do século XX e as
primeiras do século XXI, periodo marcado por crises capitalistas, trazem consigo elementos
diferenciados que caracterizariam, junto ao capital ficticio e os lucros diferenciais, novas formas de
acumulagdo em novos espacos econdmicos. Expressariam o ultimo estagio do antagonismo de
valorizagdo que o capital financeiro de Hilferding pode projetar diante de seu desejo de valorizagdo. Ou
seja, oriunda da crescente socializagdo da producdo, a autonomizag¢do financeira nega a base de
valorizacao que lhe sustenta, exacerbando a concorréncia entre capitais e a relacao capital-trabalho, cujo
sintoma dessa logica capitalista s6 pode manifestar-se na forma de crise, que também pode lhe servir
como inducao para um novo ciclo de acumulagao.

O crescimento atual do circuito financeiro, representado pelo fluxo de capitais ao longo das
ultimas décadas do século XX e inicio do XXI, esteve acompanhado pela liberalizagdo das contas de
capitais das balancas de pagamentos ao redor do mundo, permitindo assim a livre circulagdo de capitais
especulativos entre os paises. Ao mesmo tempo, as politicas economicas adotadas no interior dos paises
mantiveram tragos de flexibilizacdo cambial, controle inflacionario pela restri¢do da demanda, restricdo
salarial, reducdo dos gastos sociais, elevados endividamento interno e externo das nagdes, provocando
crescente vulnerabilidade externa sobretudo naquelas organicamente dependentes do capital
internacional. A politica cambial e de taxa de juros garantia e garante, a0 mesmo tempo, remuneragoes
ficticias para os investidores externos e internos na busca incessante pela valorizag@o de seus ativos. As
proprias SA’s também passaram a se relacionar de forma mais direta ao processo de valorizagao de suas
acoOes e titulos de divida privada nas bolsas de valores, impulsionada e direcionada para a maior
remuneragao, via dividendos (e outros rendimentos), dos acionistas.

Por esta via, o capital ficticio, como categoria desenvolvida por Marx, assume mais fortemente
sua forma de valorizacdo. As estratégias de liberalizacdo dos mercados financeiros ao longo das ultimas
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décadas e os investimentos de portfolio, de carater curto-prazista, bem como as compras e vendas das
acoes em mercados secundarios, estdo também associadas a busca pelos lucros diferenciais. Diferente de
Brewer (1990, p. 102), e por consequéncia do proprio Hilferding, ja que o primeiro se baseava nas
indicagdes do ultimo ao afirmar que

o desenvolvimento do capital financeiro também mudou a forma de exportag@o de capital.
Os paises nas quais o capital financeiro nao se desenvolveu (Inglaterra, Franga) exportava
capital pelo investimento de portfélio, pela concessdo de empréstimos e compra de agdes
das empresas estrangeiras. Onde o capital financeiro estava mais desenvolvido (Alemanha,
Estados Unidos), a exportacdo de capital tende a assumir a forma de investimento direto nas
empresas produtivas controladas a partir do pais de exportagdo, garantindo que o exportador
de capital tenha o maior controle,

0 que se v€ no atual momento histérico €, com muita intensidade, a exportacdo de capital por novos
espacos econdmicos a partir, sobretudo, da expansao do capital ficticio. A conta de portfolio, da mesma
forma que também o investimento direto estrangeiro, passou entdo a representar a externalizagdo e
crescimento dos ativos financeiros a partir do desenvolvimento do sistema de crédito e bancario
facilitando, assim, os ganhos especulativos nas transag¢des financeiras. Uma ligagdo de dupla face que
possui, por um lado, uma crescente antitese entre os ganhos empresariais e a parcela de juros paga ao
prestamista e, por outro, a exportacdo de capitais a procura de lucros diferenciais nos novos espagos de
valorizagdo representados pelos mercados financeiros especulativos de titulos e agdes. A politica
imperialista via lucros diferenciais, passa, entdo, pelas proprias caracteristicas historicas atuais',
diferentes da de Hilferding, a se pautar pelos ganhos proporcionados pelas politicas de valorizagdo do
capital ficticio que tém em seus fundamentos econdmicos uma elevada remunera¢do aos seus
proprietarios.

A atual fase do capitalismo contemporaneo nos impele entdo a afirmar que, para além das
vantagens de controle das SA’s pelas compras dos titulos de propriedade, garantindo maior comando
sobre as mesmas, conforme Hilferding indicava, o capitalismo também se alimenta, contraditoriamente,
dos lucros diferenciais. E isso também deve ser incorporado como um novo padrdo mundial de
acumulagdo, ou de forma mais intensa, em novos espacos econdmicos para a politica imperialista. Os
fluxos de capitais que se movimentaram nas contas de portfolio das balangas de pagamentos das diversas
economias do mundo a partir dos anos 1970, periodo inicial de desregulamentacdo financeira, sdo
sugestivos para se entender esta dindmica especulativa.

A partir destes elementos, as indicagdes de Hilferding nos fornecem subsidios para acrescentar
ao debate o fato de que nas novas politicas de avango imperialista, pela via dos lucros de fundador e

(15) Referimo-nos aqui ao que diversos autores, de diferentes matrizes tedricas, tém qualificado a atual fase do
capitalismo contemporaneo de mundializagdo financeira, globalizacdo financeira, regime de acumulagdo predominantemente
financeirizado, financeirizagdo, dentre outros. Em comum, o fato de que o capitalismo hoje tem tragos especulativos jamais
vistos em outro periodo historico.
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lucros diferenciais, as estratégias do capital ultrapassam as fronteiras econOmicas territoriais € se
materializam e desmaterializam sob formas cada vez mais mistificadas de expropriagdo. A natureza
dialética do capital se manifesta, assim, por caminhos diferenciados, mas mantém a contradi¢ao
fundamental entre produgdo social e apropriacdo privada da riqueza.

1.3 Empréstimos, investimentos direto estrangeiro (IDE) e portfélio

Ao discutirmos outras formas possiveis de exportacdo de capital ¢ necessario frisar que elas nao
sdo estanques em suas distintas fungdes, pelo contrario, carregam consigo a articulagdo imperialista que
emana do capital financeiro. Trata-se entdo de entender as diferentes formas de extroversdo de capital
sem anular o nexo que a valorizagdo exprime por diversos espagos e maneiras de explorar trabalhadores,
reforcando o conceito de capital financeiro. Dai a necessidade de Hilferding em conceber a exportacdo
de capital como um cruzamento de variados modos de difundir extracdo de valor as quais se
retroalimentam e se complementam na unidade do capital financeiro'.

As formas de exportagdo de capital mais proximas da atividade industrial, ou seja, empréstimos e
IDE séo, portanto, indissociaveis daquelas que se aproximam do capital ficticio como vimos pelos lucros
de fundador. Essa unidade também se estabelece justamente pela crescente socializagdo do capital em
detrimento da apropriacdo de valor gerado pela classe trabalhadora. A valorizagdo capitalista em seu
maior nivel de reificacdo ndo elimina, pelo contrario, fortalece e potencializa a capacidade de exportar
capitais com o intuito de conservar a acumulagdo ampliada. Por sua vez, o encadeamento que resulta essa
potencialidade e que a projeta no espago econdmico internacional ndo significa menos concorréncia
capitalista, mas uma mudanca de qualidade segundo Hilferding, uma vez que ndo sdo mais capitais
individuais atuando em um espago de livre-comércio, mas enormes blocos de capitais socializados e
blindados pelos protecionismos que se chocam mutuamente.

Especificamente, as transagdes “casadas” de exportagcdo de capital t€ém como objetivo atender os
seguintes requisitos: i) remunerar os juros de empréstimo; ii) realizar as remessas de lucros e dividendos
dos investimentos diretos ¢ de portfolio, respectivamente; iii) viabilizar a exportagdes de mercadorias,
sobretudo, manufaturados; iv) garantir o fornecimento de alimentos para rebaixar custos de reproducao
da forga de trabalho ¢ de matérias primas que alimentam a expansao industrial. A maneira pela qual essas
diferentes formas de extracdo de valor se cruzam depende das caracteristicas historicas dos paises
emissores ¢ de seu grau de desenvolvimento capitalista, bem como do vinculo com o territorio
destinatario.

Em um esfor¢o de mediacdo nosso autor procurou definir a modalidade de exportagdo de capital
conforme as particularidades dos desenvolvimentos capitalistas nacionais. Assim, Estados Unidos e

(16) Lénin capta essa ideia em Hilferding e a desenvolve da seguinte forma: “o predominio do capital financeiro sobre
todas as demais formas do capital implica o predominio do rentista e da oligarquia financeira, a situa¢do destacada de uns
quantos Estados de ‘poder’ financeiro em relag@o a todos os restantes” (1979, p. 58).
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Alemanha, mesmo sendo o capitalismo em estagio moderno voltado para o futuro, ndo se divorciam da
origem industrial inglesa, bem como do papel politico francés e das variadas experiéncias mercantis do
caso holandés e belga. Aqui h4 um primeiro passo em entender a complementaridade entre os capitais de
diferentes origens e de suas distintas extroversdes conforme as singularidades historicas que os regem.

Embora tivesse a industria defasada em relagdo aos padrdes norte-americanos e germanicos, a
Inglaterra apresentava na segunda metade do século XIX um montante expressivo de capital acumulado
que lhe dotava de um imenso volume de lucros na valorizacdo de seus investimentos externos,
principalmente na periferia. Com isso, segundo Hilferding, a relagdo da massa acumulada por capital a
ser investido no exterior era altissima, o que rebaixava a taxa de juros. Adicionalmente, isso garantia a
Inglaterra uma vasta area de protecdo da concorréncia externa (colonias formais e informais) onde
ocorria uma troca de importacdes de matérias-primas por exportacdes de manufaturados, além de
expressivos ganhos com fretes, seguros e rendas financeiras'’. Esse diferencial da Inglaterra ao mesmo
tempo em que revelava sua debilidade industrial, também era indutora, ao lado de capitais franceses ¢
belgas, da Segunda Revolugdo Industrial que fora capitaneada pelos Estados Unidos e Alemanha. Tal
etapa constitui o proprio desenvolvimento inovador do sistema crediticio dessas economias ao
socializarem a producdo aglutinando capitais bancarios e industriais na forma de capital financeiro.

Em suma, parte do desenvolvimento industrial tardio e sua consolidagdo como exportador de
investimentos diretos para o mundo se deveram aos capitais de empréstimo de outros paises, como nos
mostra Hilferding (1985, p. 305):

Eles [Alemanha ¢ EUA] exportam sobretudo capital industrial e ampliam assim a industria
propria, cujo capital de empresa importam, em parte, como capital de empréstimo de paises
de desenvolvimento industrial mais lento, mas com maior riqueza de capital acumulada.
Com isso, ndo somente ganham na diferenca entre o lucro industrial que fazem nos
mercados estrangeiros e o juro muito mais baixo que pagam na Inglaterra e na Franca pelo
capital emprestado, mas também simultaneamente, com esse tipo de exportagao de capital,
asseguram a expansao mais rapida da industria propria.

A diferenciacdo no desenvolvimento capitalista nacional encontra na extroversao do capital uma
via de unificacdo que promove a modernizagdo industrial e a possibilidade de exportacdo nao apenas de
seu montante acumulado liquido, mas da propria estrutura industrial em forma de IDE. Essa transi¢ao
ndo ¢ linear, tampouco, exclusiva dos capitalismos mais modernos. Hilferding ndo trata disso, mas na
fase originaria da industrializagdo norte-americana, ¢ mesmo prussiana, houve uma internaliza¢do de
bens de capital de origem inglesa nessas economias para seus setores leves, como téxteis'.

No entanto, a especificidade historica que altera a propria natureza do IDE a partir da Segunda
Revolugdo Industrial se refere a sua origem resultante do aparecimento da industrializagdo pesada, cuja

(17) Um aprofundamento analitico dessas questdes pode ser encontrado em Hobsbawm (1986).
(18) Para o caso alemdo ver Kemp (1985), e para o norte-americano Hobson (1983).
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caracteristica central foi sua composi¢do monopolista e financeira. Se num primeiro momento isso
representou uma for¢a unificadora desses capitais, principalmente entre empréstimo e IDE
desenvolvendo algumas zonas tardias do capitalismo, em outro, traduziu-se por uma expansio
monopolista que acirrou a concorréncia intercapitalista. Além da possibilidade de difusdo do
desenvolvimento das forgas produtivas em regides periféricas, a conquista de novas areas para expansao
industrial denotaria a exportagdao de novas formas de controle sobre elas, agucando a concorréncia entre
capitais e o conflito capital-trabalho.

Distante de representar um “concerto de nagdes”, a unidade do capital financeiro exprimida por
Hilferding refere-se ao desenvolvimento alemdo e norte-americano como prenhes de uma logica
eminentemente imperialista, cuja concorréncia econdmica se revelaria por dominios politicos globais'’.
No caso dos EUA, seu movimento pan-americano sem grandes obstaculos teria origem na “Doutrina
Monroe”, enquanto que no caso alemao, sua expansdo estaria sujeita a um choque imediato entre outros
blocos de capitais, uma vez que a Europa tinha regides muito parecidas e conflitantes, impossivel de
reproduzir os dominios formais e informais nos mesmos padrdes americanos. Tendo um territorio
insignificante, mas com uma expansdo industrial e financeira gigantescas, a Alemanha do II Reich,
mesmo tentando reproduzir em vao a experiéncia britanica e norte-americana de impérios informais,
atuava no espaco europeu propagando grande hostilidade.

Essa rivalidade imperialista também se projetaria nos espagos periféricos, fazendo das regioes
“pré-capitalistas” economias potenciais para alavancar o capital financeiro em sua valorizacdao
internacional. O entrelagamento de diferentes formas de exportacdo de capital, imprimindo um certo
sentido, se reproduziria em tais espacos segundo Hilferding. Nessa conjuntura era comum, por exemplo,
empreendimentos industriais alemaes que resultavam de empréstimos de bancos ingleses ou franceses
para investimentos em areas secundarias como o leste europeu ou a América Latina. Isso por sua vez,
ndo implicava em uma dominagdo simétrica, porque os capitais industriais das economias mais
avancadas, que apresentavam uma maior socializacdo da producdo por meio do capital financeiro,
impunham hierarquicamente as condi¢des de seus investimentos para a zona de destino, a0 mesmo tempo
em que intermediavam de forma vantajosa créditos de bancos estrangeiros, exigindo a importacdo de
suas mercadorias ¢ a exclusividade no fornecimento de alimentos e matérias-primas’.

Nessa época em que Hilferding esta analisando, o IDE de bens de consumo duraveis ndo ¢é
dominante como seria em algumas décadas adiante. Ao final do século XIX, como ele proprio aponta, o

(19) O proprio Bukharin (1984) sera influenciado por essa senda reflexiva de Hilferding.

(20) O proprio autor ilustra essa hierarquia entre as exportagcdes de capitais conforme o grau de desenvolvimento
capitalista nacional: “a exportagdo de capital torna-se agora um meio para assegurar os fornecimentos industriais do pais
exportador de capital. O comprador agora nio tem escolha; torna-se devedor e, com isso, dependente, precisando aceitar as
condigdes de credor; a Sérvia somente recebe empréstimo da Austria, Alemanha ou Franca se se compromete a adquirir seus
canhdes ou seu material ferroviario da Skoda, Krupp ou Schneider. A luta pela venda de mercadorias converte-se em luta por
areas de investimento de capital de empréstimo entre os grupos de bancos nacionais” (Hilferding, 1985, p. 303).
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IDE esta concentrado em setores primarios para extracdo de matérias-primas ¢ na infra-estrutura urbana,
de transportes, e portudria para exportacdo de commodities. Mesmo assim, o novo poder que nasce do
IDE extrapola o periodo vigente, pois estabelece um controle diferenciado no capital internacional da
Segunda Revolugdo Industrial, tornando-se um bem inalienavel da internacionalizacdo do capital e
igualmente definidor das estratégias futuras de valorizagdo das corporagdes transnacionais>'. Antes havia
uma complementaridade entre capitais ingleses, belgas e franceses, garantida por uma proeminéncia
geopolitica do Reino Unido, o que imprimia um determinado desenvolvimento capitalista alemdo e
norte-americano os colocando como bases de exportagdo também de novos IDE. Com o
desenvolvimento das economias tardias alemds e norte-americanas minou-se a dominagdo geopolitica
britdnica, em que daqui em diante, o IDE continuaria a desenvolver outras regides, mas impondo um
controle na extragdo de mais-valia e nas condigdes de realizacdo desse mesmo valor, podendo até em
alguns casos induzir uma industrializacdo pesada como ocorreu em algumas economias latino-
americanas apos a Segunda Guerra Mundial, mas sem antes deixar de aprofundar as contradi¢des da
dependéncia externa e do subdesenvolvimento dessas regides.

Em sintese, Hilferding nos mostra como o padrdo de internacionalizagdo nesse momento concentra
o controle financeiro ndo apenas na mobilizagdo de capitais que podem ser exportados, mas na propria
subordinagdo dos importadores ao raio de manobra imperialista que as economias de vanguarda impdem.
Em um primeiro estagio de desenvolvimento do capital internacional foi possivel promover o sistema de
transporte e certas industrias dos paises atrasados (geralmente da Inglaterra, Bélgica e Franga para
Alemanha e EUA), o que permitia alavancar a industrializacdo dessas economias tardias de forma a
emancipa-las da dependéncia externa®.

Em um segundo momento, entretanto, a propria exportacdo de capital internacional das economias
alemads e norte-americanas, outrora estimuladas pela internacionalizagdo pregressa, exerceu um controle
maior sobre as novas regioes importadoras, cuja independéncia econdmica similar seria interditada pelo
capital monopolista®. A estrutura protecionista que impulsionaria o capital internacional a partir dessa

(21) Segundo Brewer (2001, p. 93) se alargarmos o conceito de capital financeiro de Hilferding € possivel entender as
grandes corporagdes como parte dessa internacionalizagdo do capital na atualidade. Para Brewer, essas empresas nao estio sob o
controle dos bancos, mas suas matrizes executam muitas das fungdes do capital financeiro ao levantar dinheiro de muitas fontes
(incluindo de pequenos acionistas, por emissoes de acdes), e também por meio da drenagem de capitais acumulados por suas
filiais na periferia.

(22) Como exemplo, Hilferding (1985, p. 310) menciona os capitais belgas e franceses investidos nas minas alemas de
Rheinland-Westfalen.

(23) Essa alteragdo no padrdo de internacionalizagdo Hilferding (1985, p. 310) destacou da seguinte forma: “as classes
capitalistas dos grandes territorios econémicos tentaram criar menos industrias de bens de consumo nos paises estrangeiros, e
passaram, ao contrario, a ter em mira muito mais assegurar-se do dominio de matérias-primas de suas inddstrias de meios de
producio cada vez mais desenvolvidas. Dessa forma, as minas e as jazidas dos paises da Peninsula Ibérica cairam em poder do
capital estrangeiro, que entdo ja ndo era exportado como capital de empréstimo, mas investido diretamente nessas minas; o
mesmo aconteceu — sob grande resisténcia — com as jazidas da Escandinavia e especialmente a Suécia. Assim, foi subtraida
desses paises a matéria-prima em beneficio da industria inglesa, alema e francesa, numa época em que talvez pudessem ter
langado o fundamento da mais importante das industrias modernas, uma industria siderurgica propria”.
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fase seria a mesma que dotava seus Estados nacionais de poder suficiente para obstruir o fortalecimento
de outras regides, mesmo quando essas desejavam reproduzir o estilo dos exportadores originais como
Hilferding (1985, p. 306) nos mostra:

Assim, também nessa relacdo, o sistema de cartéis e trustes, forgando a exportagdo de
capital, concede aos capitalistas dos paises onde a monopolizagdo da industria ¢ mais
avancada uma vantagem com relacdo aos paises com indistria menos organizada, e desperta
dessa forma nesses paises a vontade de acelerar a cartelizacdo da industria propria através
do protecionismo, enquanto refor¢a nos paises mais avancados a vontade de assegurar, a
todo custo, a continuidade da exportacdo de capital, mediante a exclusdo de toda
concorréncia do capital estrangeiro.

Outra contribuicdo de Hilferding que se aplica a atualidade é que o desenvolvimento do IDE em
diferentes formas possiveis de internacionaliza¢do produtiva, ndo implica um divorcio com as formas
mais liquidas. Pelo contrario, a expansdo das corporacdes das economias centrais no século XX da
mesma forma que criou novas estruturas produtivas sem descentralizar o controle tecnologico e
financeiro, desenvolveu intimas relagdes com bancos que redundaram no surgimento, por exemplo, do
Euromercado nos anos 1960 forcando a liberalizacao financeira em décadas posteriores%.

Para Hilferding, além da relagdo de empresas e bancos que permitem transagdes casadas entre
investimentos diretos e empréstimos, o carater especulativo que nasce dessa relagdo se associa ao
investimento de portfolio como um /dcus estratégico para valorizagdo. Como vimos anteriormente, o
mercado acionario, impulsionado pelos ganhos com o lucro de fundador e os lucros diferenciais, revela
como os rendimentos e suas reaplicacdes vao se distanciando do capital produtivo. Ao assumir a
capitalizagdo em uma taxa de juros corrente, o capital ficticio produz um elevado nivel de autonomizacao
que aparece como a negagdo da base de valorizagdo que lhe sustenta. O “capital acionario” se torna a
principal expressao do capital ficticio. Mesmo essa sendo a forma mais fetichizada, especifica do padrao
mundial de acumulagdo capitalista que Hilferding esta investigando, aqui também podemos aludir que a
sua contribui¢do ultrapassa seu tempo.

Embora o autor ndo tenha explicitado a exportacdo de capital na forma de investimentos de
portfolio como fez para o IDE, sua fundamentacdo acerca do capital ficticio em lucro de fundador e
lucros diferenciais mostra como a especulacao reflete tanto o desenvolvimento do capital financeiro em
suas multiplas contradi¢des, quanto a necessidade de superagdo delas por meio da extroversao. Assim
como os investimentos produtivos exercem um controle, principalmente nas economias periféricas, os
investimentos de portfolio também terdo esse poder, exportando a propria contradicdo do capital em sua
forma mais reificada.

(24) Furtado (1982) evidenciou a unidade entre os interesses de valorizagdo das corporagdes transnacionais e o sistema
internacional bancario em pragas off-shore nos anos 1970, bem como suas implicagdes para as industrializagdes periféricas.
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Interessante que novamente Hilferding segue os passos de Marx. Ao investigar a dificil
conjuntura chinesa da “Guerra do Opio” (1839-1842), Marx (1984) constatou que o controle inglés por
meio do comércio e dos investimentos produtivos nessa regido, passando pelas campanhas militares,
também estabelecia um canal por onde se projetava a especulacdo das letras de cambio e emissdo de
acOes, atreladas a crescente oferta crediticia do mercado financeiro londrino. Marx apontou desse modo
como a especulacdo podia se tornar um instrumento que retroalimentava os negocios da metropole
fincando vinculos neocoloniais em novos esquemas produtivos e ficticios de valorizagdo do capital®.

Utilizando do exemplo de implantacao de usinas hidrelétricas, Hilferding igualmente faz questao
de explicitar a ligagdo entre bancos e empresas na fundagdo de SA’s em economias periféricas, onde se
abre um espago potencial de valorizagao ficticia. Com isso ele exprimiu com exatiddo a mutabilidade dos
negocios bancarios em investimentos industriais. Até ai a relagdo com o capital ficticio ndo se explicita,
mas uma vez criada a SA, de imediato temos o lucro de fundador que pode converter-se em
reinvestimentos em capital produtivo e assim viabilizar a drenagem de mais-valia do exterior. A outra
opgdo, todavia, ¢ o circuito A — D, — A que acelera a troca de papéis na Bolsa de Valores produzindo
lucros diferenciais, e assim desenvolver mercados secundarios. Nesse caso, a exportacao de capital ainda
que seja estimulada por uma atividade produtiva no exterior, se transfigura em investimentos de portfélio
no centro do sistema, fortalecendo a valorizagdo do capital ficticio. Trata-se na verdade de uma nova
etapa de capitalizagdo por meio de multiplicagdo de “transacdes rendosas” (Hilferding, 1985, p. 195) via
troca de agdes, novas emissdes e subscri¢des, apresentando “lucros incrementados” (idem).

Hilferding deixa claro que em todo esse processo libera energia suficiente que resulta em “forte
motivo para exportagdo de capital industrial” (Hilferding, 1985, p. 305). No entanto, o que em sua época
ndo permitiu ele prever, foi como que dessa dindmica do capital financeiro é possivel dilatar a propria
orbita da especulacdo de espacos econOmicos centrais para periféricos, viabilizada por nexos
imperialistas que se definem a cada conjuntura histérica. Melhor dizendo, os lucros diferenciais, ou seja,
a valorizacdo sem vinculo produtivo, donde se alcanca, atualmente, um estagio de autonomizagdo do
capital ficticio jamais visto, também se substancia em novas fronteiras para exportacdo de capital. Tal
paroxismo, impossivel de ser capitado por nosso autor, ¢ caracteristico do momento atual, cujo padrdo
mundial de acumulacdo assume elevadissimo grau de financeirizagdo. Os investimentos de portfolio
(acdes, titulos publicos, funds, securities, options, swaps, etc.) encarnam a dindmica contemporanea do
capital financeiro, em que a especulacdo, como negacdo maxima do valor real, da mesma forma que se
metamorfoseia por inimeros modos de valorizagdes ficticias capazes de contra-restar por algum tempo a
tendéncia a queda na taxa de lucros, produz exponencialmente as contradi¢cdes que solapam as bases de
reproducao ampliada do capital, se desvelando em crises capitalistas cada vez mais severas, tal como foi
a de 2008. Parte de tal dindmica se assenta no livre transito do investimento de portfélio nas diferentes

(25) Marx (1984, p. 307) descreve esse periodo da seguinte forma: “com a mesma paixdo com que se aumentava a
producdo construiram-se ferrovias; aqui a sede de especulagdo dos fabricantes e comerciantes encontrou pela primeira vez
satisfagdo, e isso desde o verdo de 1844. Subscreviam agdes, tantas quantas fossem possiveis, isto €, até onde bastasse o dinheiro
para os primeiros pagamentos; quanto ao resto, depois ja se veria!”.
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pragas de zona de expansdo imperialista. E ¢ imperialismo, sobretudo, porque no contexto atual se impde
um controle transnacional sobre as politicas econdmicas, principalmente dos paises periféricos, que
objetivam garantir a mobilidade do capital, neutralizando a capacidade nacional de definir uma politica
monetaria propria, um determinado regime de cambio e uma maior autonomia sobre o or¢amento
publico.

A especulagdo acionaria e o investimento em renda fixa conduzidos pelo capital internacional,
ainda que ndo gere valor nos termos do IDE como interpretados por Hilferding, consiste em sua esséncia
no mesmo dominio imperial, pois arregimenta um controle do capital monopolista que subordina as
politicas econdmicas dos paises hospedeiros as suas necessidades de valorizagdo. No limite, & medida
que se sacramenta a conversibilidade na conta financeira do balango de pagamentos e remuneragio real
por meio de elevadas taxas de juros, fortalece-se o canal de extracdo de renda da periferia para as
economias centrais, dimensionado, alids, por um arco de interesses entre burguesias locais e
internacionais.

Portanto, mesmo que esse processo atual de financeirizagdo ndo possa ser totalmente decifrado
pela leitura de Hilferding, sdo importantissimos seus subsidios para entendermos a valorizagdo do capital
global cada vez mais preso a logica do capital ficticio, em que a diferenciacdo dos lucros de fundacédo e
os lucros diferenciais exprimem a sua autonomizagdo originada da propria dindmica da circulagdo do
capital. Aquilo que era apenas incipiente no final do século XIX torna-se dominante na atualidade, bem
como um dos principais pressupostos dos nexos imperialistas que se renovam mantendo as velhas
contradigdes. A rigor, se nos dias que correm esta cada vez mais dificil compreender o capitalismo
separando suas formas de extracdo e realizagdo de valor que se enfeixam por diversos tipos de
exportagido de capital (empréstimos, IDE e portfolio)*, isso se deve a reproducio de uma totalidade do
capital financeiro que nasceu no final do século XIX e que Hilferding soube abstrair a partir das formas
concretas de seu contexto®’.

(26) O proprio efeito “gravata borboleta” das corporagdes que operam atualmente representa tal complexidade. Segundo
o estudo de Vitali et al. (2011) numa amostra de 43 mil empresas de um universo de 30 milhdes em 48 paises de acordo com a
defini¢ao da OCDE (Orbis de 2007), com o objetivo de analisar o rendimento operacional e o valor econémico das corporagdes,
constataram-se que 75% do nucleo dessas empresas controlam elas proprias (participagdes cruzadas, umas controlando a
propriedade das outras). Dessas 43 mil, um soma pequena controla 80% de suas operagdes, ou seja, 737 empresas transnacionais
tém o network control de toda a rede corporativa mundial (12 vezes de controle em relacdo a riqueza que possuem, sendo que
75% desses atores sao intermedidrios financeiros). Outro dado interessante dessa pesquisa ¢ que 40% do controle sobre o valor
econdmico das corporagdes transnacionais estdo nas maos de um grupo de 147 do nucleo, ou seja, sdo “super entidades” na rede
global das corporagdes. Em resumo, 1% das corporagdes transnacionais consegue controlar 40% de toda a rede, a maioria sdo
institui¢cdes financeiras como: Barclays Bank, J.P. Morgan Chase & Co e Goldman Sachs. Sendo que a maioria desses atores é
de origem norte-americana e européia. Maiores subsidios a interpretacdo dessa pesquisa podem ser encontrados em Dowbor
(2012).

(27) Scherer (1999, p. 82) problematizou essa questao para a atualidade da seguinte forma: “a analise do investimento
multinacional e a da finanga internacional sdo geralmente realizadas de modo estanque, dificultando a percep¢do de que o
aumento no fluxo do investimento direto estrangeiro (IDE), principal instrumento de internacionalizagdo das atividades das
empresas multinacionais, se encontra estreitamente relacionado ao novo papel desempenhado pela financa no contexto
econdmico internacional, a partir de sua liberalizacdo”.
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2 Exportacao de capital e imperialismo

Ao observarmos como o desenvolvimento do capital financeiro resultou em sua propria
exportagdo, desdobrando-se em diferentes tipos que alterariam a anatomia da reproducdo ampliada de
capital, € chegado o momento de entendermos como a articulagdo imperialista sustenta e da organicidade
a esse processo. Para Hilferding a exportagdo de capital so ¢é viabilizada pelo dominio imperialista, cuja
forca transforma-se numa alavanca do capital financeiro em suas variadas formas espaciais de
valorizac¢do. O surgimento do capital financeiro e sua necessidade intrinseca de extroversdo garantem o
movimento de concentracdo e centralizacdo do capital recriando os canais necessarios para sua
valoriza¢do. Ademais, a contribuicdo desse autor se deve a possibilidade de assimilar o capital financeiro
em seu sentido universal refletido na reprodugdo conjunta de unidade, mobilidade e antagonismo. O
dominio imperialista constitui a propria jungdo desses elos agindo de forma sincronica na valorizacao
capitalista, assim como diacronicamente incide sobre as diferentes contradigdes historicas que se
manifestam em cada padrdo mundial de acumulagao.

Comegando pela unidade, torna-se importante entendé-la como reflexo da socializa¢do da
producdo, que ao arregimentar capitais individuais em uma mesma esfera de valorizacao, centraliza o
controle de diferentes formas de capitais. Aqui ha uma clara derivagdo do que Marx (1984) mostrou
sobre a formacdo da sociedade anOnima, cuja institucionalidade representaria o estdgio maximo de
socializagdo dos meios de producdo e das forgas de trabalho (“capital de individuos diretamente
associados”), de forma a “abolir” a dimensdo privada capitalista: “é abolicdo do capital como
propriedade privada, dentro dos limites do proprio modo de produgdo capitalista” (Marx, 1984, p. 332).
Essas transformagdes fazem com que o ‘“capitalista funcionante” (empresario) se converta em
administrador de capital alheio, ao passo que os proprietarios de capital se transformam em meros
proprietarios, simples capitalistas monetarios, no sentido genérico.

De Marx, Hilferding igualmente assimilou a virtuosidade que isso acarretaria para a acumulagao
capitalista. As sociedades anonimas se apresentam como o elemento-chave pelo qual se associa capital
bancario com capital produtivo para ampliar os negdcios numa escala jamais vista. A Bolsa de Valores
seria uma espécie de catalisador que amplifica exponencialmente as possibilidades de valorizagdo
capitalista. Como vimos no item anterior, no caso do lucro de fundador, ¢ na concentracdo da
propriedade, independente da magnitude industrial, que se forja uma poténcia de valorizagdo definidora
do capitalismo que conhecemos. Hilferding (cap.VII, 1985) evidencia que o lucro de fundador longe de
manter uma renda anual e fracionada, concentra enormes capacidades financeiras capazes de integrar
novos capitais na forma-dinheiro. Dai a necessidade da propria Bolsa ser grande o suficiente para abrigar
um jogo de “poderosos apostadores” e ndo de pequenos burgueses presos a “bolsas provinciais”. Em
sintese, esse processo cria as bases sobre as quais edificam os meios de centralizagdo do capital que
Marx havia apontado, uma vez que a sociedade por agdes se coloca por um lado como um movel

(28) O proprio tradutor dessa edicdo brasileira e Pinto (1997) alertaram para o significado hegeliano da palavra
“abolicdo” (aufhebung) utilizada por Marx, que pretende “revogar” aquilo que foi superado historicamente, preservando,
entretanto, vinculos essenciais para a apropriagao privada dos frutos da exploragao da forga de trabalho.
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estratégico para os bancos promoverem a monopoliza¢do. Grande parte do lucro de fundador pode ser
utilizada para forgar, com precos elevados, a venda daquelas empresas destinadas a fortalecer cartéis, e
mesmo trustes. Por outro lado, a propria industria passa a ser “acionada por um capital que ¢ muito maior
do que o capital global de propriedade dos capitalistas industriais” (Hilferding, 1985, p. 218).

A multiplicacdo de opgdes de investimento que o capital financeiro coloca nas maos da classe
dominante permite uma articulacio inédita de seus interesses ¢ um dominio de espagos nacionais numa
nova configuragdo da riqueza, uma vez que

pela separacdo entre a funcdo da propriedade e a direcdo da produgdo, como a supde o
sistema de acdes, surge a possibilidade e — com a intensificacdo da renda, por um lado, e o
aumento do lucro industrial extra, por outro — a concretizagdo de uma solidarizagdo dos
interesses de propriedade. A ‘riqueza’ ndo ¢ mais diferenciada segundo suas fontes de
rendimento e segundo sua origem do lucro ou do rendimento, mas aflui agora da
participacdo em todas as por¢des em que se divide a mais-valia produzida pela classe
operaria (Hilferding, 1985, p. 321).

Eclode assim uma extraordinaria estrutura de exploracao capitalista, que ao se desvencilhar de
formas pretéritas de organizagdo — tais como: industrias familiares organizadas em uma unica figura do
proprietario e do gestor, ou mesmo inumeras Bolsas provinciais incapazes de concentrar a riqueza para
valorizar além de sua circunscri¢do, — delineia a fisionomia do que sera o moderno capitalismo. A forga
aglutinadora do capital financeiro recoloca as classes dominantes numa posicdo de superacdo do
liberalismo do capitalismo originario, ao tornar o protecionismo a forma dominante do desenvolvimento
industrial. Nesse ponto Hilferding apresenta toda a complexidade histdrica do liberalismo inglés, onde o
livre-comércio era a bandeira dos capitalistas industriais, sem abrirem mao, contudo, das vantagens
monopolistas que os capitalistas comerciais e usurarios, e também seus compatriotas na maioria dos
casos, lhes ofereciam. A colonizagdo, que representava os interesses da fidalguia inglesa, encaixava
perfeitamente aos objetivos liberais dos industriais ingleses, porque tanto o capital industrial quanto o
capital comercial tinham enormes beneficios no livre-comércio com as colonias. Obviamente que para
enfrentar esse esquema industrial-comercial inglés os paises continentais, em especial a Alemanha,
teriam no protecionismo condigdes ideais para implantar uma industria pesada, muito superior a inglesa.
Nao foi diferente o caso norte-americano em que Hilferding menciona sua politica aduaneira, a qual
serviu como instrumento fundamental de concentragdo e centralizacdo de capital criando inumeros
cartéis e trustes.

O capital financeiro seria a intersec¢@o dessas diferentes fragdes de classes, pois mesmo com
distintos tempos histéricos e origens, ele soldaria suas bases, projetando-as internacionalmente. Sem
eliminar as disputas intercapitalistas, o capital financeiro permitiria arregimentar as grandes burguesias
numa nova esfera de valorizag@o, na qual a centralizagdo do capital refletiria o curso que os diferentes
padroes mundiais de acumulagao assumiriam no futuro. Dai como bem mostrou Mariutti (2013, p. 34), o
poder do capital financeiro produz “um arranjo social cujo eixo central do consenso passa, exatamente,
pela articulacdo entre as mudangas nas relacdes de propriedade e nas novas modalidades de gestdo das
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atividades capitalistas, onde a origem dos rendimentos deixa de ser um elemento significativo de
diferenciagdo”. E a despeito dos choques monopolistas que os capitalistas expressam na disputa
incessante por novos mercados, “isto criou a possibilidade da convivéncia harmoniosa entre as diversas
fragdes de classe da alta burguesia e os grupos oriundos da aristocracia” (idem).

Da mesma forma, tal unidade sedimenta a indiferenciacdo entre o carater “especulativo” e
“produtivo” da reprodugdo ampliada do capital”’. Obviamente que isso ndo altera a legalidade do capital
que tem a real geracdo de valor em sua forma industrial, sendo suas metamorfoses na esfera da
circulagdo apenas formais. Nao obstante, nascem aqui os meios pelos quais o capital pode exercer
livremente sua mobilidade percorrendo caminhos de valorizagdo por diferentes atalhos, em distintos
niveis, tais como vimos no lucro de fundador e no lucro diferencial. Pela reflexdo de Hilferding é
possivel dessa maneira entender como o objetivo maximo do capital financeiro é sempre a valorizacao,
sendo garantida tanto por sua unidade quanto por sua mobilidade.

A questdo da mobilidade do capital em Hilferding, ainda que deva ser vista com cautela, porque
sua preocupagdo maior residia na “mobiliza¢io” de capitais na sociedade por ag¢des®’, e delimitada as
situacdes caracteristicas do final do século XIX, nio deixa de indicar, como afirmou Pinto (1994), a
trajetoria pela qual a “financeiriza¢do” moderna iria tomar’'. Ao mostrar como o capital financeiro impds
uma cisdo entre a propriedade do capital e os meios de produgdo, Hilferding integra as partes que
compdem a dindmica do capital financeiro, revelando que para agirem livremente necessitam de
crescentes graus de flexibilidade, mutabilidade e permeabilidade, resultado da sua “liquefagio””. E aqui
se imprime o movimento de busca incessante do capital financeiro por formas cada vez mais reificadas

(29) Ao lado de Pinto (1994), Franco (2011, p. 32) afirma que essa “fusdo” de indistinguiveis formas de capitais
constitui uma “mudanca radical nas relagdes de propriedade que produz socialmente novos padrdes de racionalidade e novas
formas de conduta”.

(30) A Bolsa de Valores “tornou possivel a mobilizagdo do capital. Essa mobilizacao, juridicamente, nada mais é do que
a transformag@o e, a0 mesmo tempo, a duplicacio do direito de propriedade” (Hilferding, 1985, p. 143).

(31) Assim como Pinto (1994; 1997), Pereira (2013, p. 71) evidenciou essa dimensdo no conceito de capital financeiro
de Hilferding e outros autores marxistas, qualificando-a nos seguintes termos: “na fase monopolista do capitalismo, a
constitui¢do do capital financeiro representara a propria fusdo entre as formas parciais de capital — principalmente entre o capital
bancario e industrial — em sua forma monopolista, representando uma elevada concentragdo e centralizagdo financeira, material
e técnica, e uma profunda mobilidade espacial, temporal e morfologica do capital”.

(32) Esse conceito foi definido por Pinto (1994, p. 2) nos seguintes termos: “a caracteristica inovadora do capitalismo
financeiro (por oposi¢do ao capitalismo industrial) ndo reside no critério do calculo empresarial mas na velocidade e na
amplitude com que estas estimativas sdo formuladas e difundidas. A medida que se multiplica o volume de recursos produtivos
organizados sob forma de sociedade de acdes, estende-se o raio de agdo de riqueza privada liquida, cuja agilidade ¢ uma
decorréncia de sua flexibilidade. Mais ainda, subordinam-se esferas de valorizagdo que antes podiam se defender, por prazos ou
menos prolongados, aos ditames impostos pela tendéncia a equiparagio da taxa de lucro”. Pinto, ao defender essa interpretagdo
do conceito de capital financeiro de Hilferding, aplica-o para atualidade: “o que se alterou no capitalismo financeiro ndo foram
os critérios de avaliagdo dos ativos mas a sua conexdo com o processo de expansdo real do capital. A interposicdo de um novo
elemento entre o capitalista e os meios de produg@o (seja um deposito bancario ou um titulo aciondrio) expandiu o capital
financeiro (ficticio) a ponto de transforma-lo no veiculo dominante da acumulagdo privada de riqueza. Os haveres produtivos
foram gradualmente excluidos das carteiras de investimento privado sem no entanto perder o seu carater capitalista, isto ¢, sua
subordinagdo a uma relacdo social na qual os meios producdo (sdo) monopolizados por determinada parte da sociedade” (Pinto,
1997, p. 22)
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de valorizagdo, até chegar ao paroxismo de reproduzir autonomizando-se em relagdo a propria base
produtiva que lhe sustenta, assumindo como vimos a tara por lucro diferencial. Trata-se na verdade do
ultimo destino das contradigdes que percorrem o capital financeiro em sua ilimitada socializagdo da
produgdo nos termos em que Marx (1984) percebeu nas sociedades andnimas. O resultado de tal
desfecho nao pode ser outro que ndo uma crise, uma crise na qual se revela o sentido profundo da fase
monopolista do capital.

No afa de perseguir unidade e mobilidade indefinidamente, a propria reproducdo do capital
financeiro atrofia as bases de valorizagdo circunscritas ao espago econdmico de origem, cuja resposta a
esse limite estrutural passa necessariamente pela sua dilatagio. A medida que se intensificam a
socializa¢do da produgdo e a apropriagdo privada da valorizacdo, as contradi¢des se ampliam no mesmo
ritmo, sendo que o estreitamento dos canais de rentabilidade coloca a exportagdo de capital como um
imperativo para superar as crises que dai decorre. Ao ter como referencial basico a superproducdo de
capital, isto é, extracdo de valor pela burguesia e realizacdo dessa massa de valor espoliando a maior
parte da coletividade, a crise revela a esséncia do modo de produgdo capitalista. Sem a pretensdao de
tratarmos da controversa “teoria de crise” de Hilferding (parte IV, 1985), detendo-se aos problemas
como o das “desproporcionalidades departamentais”, nos interessa ressaltar como que de sua leitura
derivada de Marx é possivel compreender o antagonismo do capital financeiro™.

Entre a dindmica do capital financeiro em crescente valorizagdo e a exigéncia de exportagdo de
capital para preserva-la, se estende uma determinada politica, uma “politica de conquista”, sustentada
pela agdo do Estado e que resulta para Hilferding no fendmeno do imperialismo™. Essa “politica” ndo
representa uma forma parcial de conceituar o imperialismo, visto que Hilferding, da mesma maneira que
exprime a lei geral de acumulacdo capitalista e suas implicagdes via financeirizagdo, incorpora a
totalidade que se expressa pela historicidade das categorias de analise. O imperialismo constitui assim
um nexo entre unidade, mobilidade e antagonismo do capital financeiro. Em outras palavras, a
exportacdo de capital ndo se refere apenas a “exportacdo de capitais”, mas a propria exportagdo da
relacdo social capitalista em uma logica intrinsecamente imperialista, cuja funcdo é preservar os vinculos
mundiais que canalizam a valorizagdo do capital financeiro. O imperialismo exprime desse modo uma
politica de dominagdo que assegura permanentemente o desenvolvimento das forcas produtivas e da
reproducdo das relagdes tipicamente capitalistas delimitadas por um espago mundial de acumulagio,
composto hierarquicamente por economias desenvolvidas e subdesenvolvidas.

(33) O conceito de crise para o autor esta na propria esséncia da valorizagdo, visto que “a producao do capitalista ndo
visa a cobrir a necessidades, mas visa ao lucro. O objetivo imanente na produgdo capitalista é a realizagdo e multiplicagcdo do
lucro. Isso significa que o consumo e seu crescimento ndo é decisivo para o destino da produgio, seu volume, seu crescimento
ou diminui¢do, mas o que decide ¢ a realizagdo de lucro. Produz-se para conseguir um lucro determinado, para obter
determinado grau de exploragdo do capital. Com isso, a produgdo ndo depende do consumo, mas da necessidade de exploracao
do capital, e uma diminuic¢éo da possibilidade de exploragdo significa uma restri¢do da produgao” (Hilferding, 1985, p. 232).

(34) E a partir dessa reflexdo que Bukharin (1984) elabora sua abordagem sobre a relagio do imperialismo com os
Estados nacionais.
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Hilferding mostra o antagonismo no imperialismo decompondo os conflitos que o sustenta em
trés niveis: 1) entre as burguesias e o impulso a concorréncia intercapitalista, tendo no Estado o suporte
politico, diplomatico e militar; ii) entre Estados imperialistas e regides subdesenvolvidas; iii) e, aquele
que perpassa todos os outros: a luta de classes entre a burguesia e os trabalhadores.

Como sabemos, o objetivo aqui ndo foi tragar historicamente todos determinantes que justificam
a relacdo entre tais conflitos na obra de Hilferding, mas entendé-los a luz da articulagdo imperialista que
une desenvolvimento do capital financeiro a exportagdo de capital. Comegando pelo conflito entre as
burguesias, o ponto de partida foi o surgimento do protecionismo, que embora tivesse como promessa a
liberdade economica, resultou num fim em si mesmo, tornando-se uma forca incontrolavel nas maos da
“oligarquia financeira” (Hilferding, 1985, p. 126). A raiz desse novo poder da classe dominante se
orientou pelo surgimento de cartéis e trustes que unificaram as burguesias, particularmente as alemas e
norte-americanas, pelo vértice do capital financeiro (industrial, bancaria, comercial e latifundiaria), tendo
nas politicas protecionistas o expediente do processo de constituicdo de suas industrias pesadas. A
disputa intra-burguesa ndo ocorreria mais, a partir desse ponto, por fragdes de classes que se chocavam
em seus dispares interesses, mas por diferentes combinagdes de capitais centralizados que rivalizam seu
poder numa composicao de classes organizada por um tnico interesse, fundido pelo capital financeiro.

Mesmo em um pais de dimensdes continentais como os Estados Unidos, o crescente
protecionismo, da mesma forma que reunia capitais ampliando seu poder de valoriza¢do, comprimia seu
mercado interno, deprimindo a taxa média de lucros. Uma das solugdes para superacao de tal crise seria
transpondo as barreiras protecionistas de outros mercados, de modo a ampliar o circuito de valorizacdo
capitalista para além do territorio de origem. Portanto, “a exportacdo de capital, poderosamente
estimulada de outro modo pelo protecionismo do proprio pais, ¢ fomentada igualmente pelo pais
estrangeiro e, a0 mesmo tempo, contribui para a difusdo do capitalismo em escala mundial e para a
internacionalizagdo do capital” (Hilferding 1985, p. 295). A internacionalizacdo de capital exprime a
concorréncia capitalista que se da pelo confronto violento de enormes blocos de capitais numa arena de
competi¢do mundial. Os Estados nacionais se utilizam por meio da politica imperialista desses espagos
de expansdo, lancando sobre o globo variadas formas de valorizagdo do capital financeiro como
mostradas no item anterior.

Partindo para o segundo nivel de conflitos, essa internacionalizagdo revela também o impeto
monopolista do capital financeiro em conquistar taxas de lucro maiores nas economias subdesenvolvidas.
Trata-se na verdade da exploracdo de regides periféricas, cujas formas arcaicas de produgdo sdo
destruidas para viabilizar a acumulagdo tipicamente capitalista, ou incorporadas, por exemplo, na falta de
forca de trabalho adaptada, recriando meios que direcionem a valorizagdo capitalista ao centro do
sistema®™. Ainda que Hilferding ndo desenvolva plenamente as implicagdes que acarretam o
desenvolvimento das forg¢as produtivas nas regides periféricas como indicou Corréa (2012), ¢ a0 mesmo

(35) Aqui hé uma clara associagdo de Luxemburg (1985) com essa abordagem.
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tempo a assimilagdo conflituosa de novas relagdes de trabalho ai difundidas, ele apresenta os
pressupostos teoricos para entender como surgem os confrontos antiimperialistas, € mesmo a cooptacgdo
das burguesias locais pelo capital financeiro. Temas estes que seriam desenvolvidos por Luxemburg
(1985) e Lénin (1979).

Impulsionada pela exportagdo de capital, essa internacionalizagdo também fixa o lugar do Estado
nacional na esfera imperialista. Por essa razdo Hilferding mostra como a politica de conquista sdo
manifestacdes histéricas inseparaveis do proprio desenvolvimento do capital financeiro em sua
totalidade™. O capital financeiro para impor e ampliar sua superioridade

precisa do Estado que lhe assegure o mercado interno mediante a politica aduaneira e de tarifa, que
deve facilitar a conquista de mercados estrangeiros. Precisa de um Estado politicamente poderoso
que, na sua politica comercial, ndo tenha necessidade de respeitar os interesses opostos de outros
Estados. Necessita, em definitivo, de um Estado forte que faca valer seus interesses financeiros no
exterior, que entregue seu poder politico para extorquir dos Estados menores vantajosos contratos de
fornecimento e tratados comerciais. Um Estado que possa intervir em toda parte do mundo para
converter o mundo inteiro em area de investimento para seu capital financeiro. O capital financeiro
finalmente precisa de um Estado suficientemente forte para praticar uma politica de expansdo e poder
incorporar novas colonias (Hilferding, 1985, p. 314).

Essa politica que garante a exportagdo de capital ¢ a mesma que impde uma ideologia que tenta
dar legitimidade ¢ homogeneizagdo ao poder estatal. Para tanto, o ideal oligarquico de dominacao
assume, por um lado, o racismo como fundamentagdo cientifica do imperialismo, por outro, o
nacionalismo como tentativa de eclipsar a relagcdo capital-trabalho que fundamenta geneticamente o
modo de vida capitalista. Assim, de forma conclusiva, chegamos ao ultimo nivel de conflitos que
perpassa todas as dimensdes anteriores, isto ¢, o da luta de classes, reflexo da potencialidade do capital
financeiro em gerar valorizagdo e contradigdo indissociavelmente. Mesmo que nas obras futuras
Hilferding advogue a possibilidade de ganhos materiais da classe trabalhadora na democracia
representativa do “capitalismo organizado””’
defender no final da obra que a superagdo do antagonismo entre capital e trabalho ndo tem outra solucao
sendo a “luta contra a exploracdo” (1985, p. 327), que por meio de uma revolugdo “a ditadura dos
magnatas do capital transforma-se finalmente na ditadura do proletariado” (1985, p. 346).

, ha época de O Capital financeiro (1910) ele é enfatico em

(36) Hilferding mostra que ao extinguir-se o carater particular no capital financeiro, o capital, como totalidade de uma
relagdo social, “aparece como poder unitario que domina soberanamente o processo vital da sociedade; como poder que surge
diretamente da propriedade dos meios de producdo, das riquezas naturais e de todo trabalho passado acumulado, e a
disponibilidade do trabalho vivo aparece como nascida diretamente das relagdes de propriedade. Ao mesmo tempo, a
propriedade, concentrada e centralizada nas maos de algumas associa¢des de capital maiores, aparece como diretamente oposta a
grande massa de despojados. Dessa forma, a questdo das relagdes de propriedade ganha sua mais clara, inequivoca e a aguda
expressdo, ao passo que a questdo da organizagio da economia social é solucionada de forma sempre melhor pelo
desenvolvimento do proprio capital financeiro” (1985, p. 227).

(37) Para compreensdo dessa problematica ver Hilferding (2002a; 2002b), enquanto o contexto historico em que
interfere nas vicissitudes da obra de Hilferding pode ser visto em Bertelli (2000), Bottomore (1985) e Smaldone (1998).
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Conclusiao

Ao apresentamos os principais determinantes que condicionam o funcionamento do capital
financeiro e as implicagdes de sua expansdo via reproducdo ampliada do capital, buscamos construir os
pressupostos de Hilferding sobre a articulagdo imperialista. Com isso, estabelecemos as formas pelas
quais substanciam a exportacao de capital, desde as mais reificadas, como os lucros diferenciais, lucro de
fundador, investimento de portfolio, até os empréstimos e investimentos diretos, sempre sustentando uma
coesdo entre elas. Também mostramos como o desenvolvimento do capital financeiro, e suas
contradi¢des criadas na oOrbita das diferentes formas de exportagdo de capital, engendram um
determinado nexo imperialista, que se compdem historicamente pela unidade, mobilidade e antagonismo.

Mais que um esforco de apreender as categorias essenciais de Hilferding, bem como seu
confronto com o contexto historico da época, buscamos atualizar seu instrumental caracterizando alguns
elementos-chave que se originam dessa fase monopolista do capitalismo. Com isso, cotejamos, ainda que
preliminarmente, os possiveis elos universais que associam parte do legado de Hilferding a
complexidade atual da financeirizacao e de sua manifestacao imperialista.
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