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Resumo:

Desde o Prefacio de sua mais famosa obra - O Capital Financeiro - Rudolf Hilferding ja deixa
claro o seu entendimento de que a concentracdo do capital é a especificidade historica que define o
modo de producdo capitalista de sua época. Tal fendmeno foi empiricamente constatado pelo autor
tanto por causa da crescente presenca dos cartéis e dos trustes quanto pela ampliagdo do
financiamento do capital industrial (no sentido de capital produtivo) por parte dos bancos. Tomando
como referéncia tedrica a Critica da Economia Politica de Marx, o objetivo de Hilferding era o de
oferecer uma explicacdo tedrica que revelasse como estes dois elementos determinavam a
concentracdo do capital como a caracteristica que define um novo modo de reproducéo do capital (o
capital financeiro) e uma nova fase histérica no desenvolvimento do capitalismo (a fase imperialista).
Porém, mais do que isso, Hilferding também afirma que a concentracdo do capital passou a ser
tendéncia histérica dominante a partir da emergéncia do capital financeiro. O capital financeiro foi,
portanto, uma categoria concebida com o objetivo de dar sentido aquilo que foi entendido pelo autor
como a mudanga (a concentracdo do capital) que delimitava uma nova fase histérica e determinava,
assim, um novo padrdo de reproducao do capitalismo. Dados os dois elementos constatados pelo autor
como os determinantes do capital financeiro (a crescente presenca dos cartéis e trustes, e 0
financiamento do investimento produtivo pelos bancos), o objetivo central deste artigo é se debrucar
criticamente sobre a maneira como o autor trabalha teoricamente estes dois elementos. Entende-se
que, por meio de uma avaliacdo critica das explicacdes que buscaram apresentar estes dois elementos
como 0s pressupostos tedricos que fundamentam a categoria capital financeiro, se € capaz de lancar

luzes sobre a sustentabilidade tedrica desta mesma categoria.
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Os problemas nos pressupostos tedricos de uma categoria entre a Teoria e a Histdria: O caso do capital
financeiro de Rudolf Hilferding.

| - Introducéo:

Desde o Prefacio de sua mais famosa obra - O Capital Financeiro - Rudolf Hilferding ja deixa
claro o seu entendimento de que a concentracdo do capital é a especificidade historica que define o
modo de producdo capitalista de sua época. Tal fendmeno foi empiricamente constatado pelo autor
tanto por causa da crescente presenca dos cartéis e dos trustes quanto pela ampliagdo do
financiamento do capital industrial (no sentido de capital produtivo) por parte dos bancos. Tomando
como referéncia tedrica a Critica da Economia Politica de Marx, o objetivo de Hilferding era o de
oferecer uma explicacdo tedrica que revelasse como estes dois elementos determinavam a
concentracdo do capital como a caracteristica que define um novo modo de reproducéo do capital (o
capital financeiro) e uma nova fase histérica no desenvolvimento do capitalismo (a fase imperialista).
Porém, mais do que isso, Hilferding também afirma que a concentracdo do capital passou a ser
tendéncia histérica dominante a partir da emergéncia do capital financeiro. O capital financeiro foi,
portanto, uma categoria concebida com o objetivo de dar sentido aquilo que foi entendido pelo autor
como a mudanga (a concentracdo do capital) que delimitava uma nova fase historica e determinava,
assim, um novo padrdo de reproducao do capitalismo. Dados os dois elementos constatados pelo autor
como os determinantes do capital financeiro (a crescente presenca dos cartéis e trustes, e 0
financiamento do investimento produtivo pelos bancos), o objetivo central deste artigo é se debrucar
criticamente sobre a maneira como o autor trabalha teoricamente estes dois elementos. Entende-se
que, por meio de uma avaliacdo critica das explicaces que buscaram apresentar estes dois elementos
como 0s pressupostos tedricos que fundamentam a categoria capital financeiro, se é capaz de lancar
luzes sobre a sustentabilidade tedrica desta mesma categoria.

O método da avaliacdo critica aqui proposta consiste numa comparacdo entre a explicacao de
Hilferding e a teoria que lhe serviu de referéncia. Esta comparacdo permite observar a apreensao do
autor austriaco da teoria de Marx, em especial as formulacGes sobre a concorréncia e o crédito. Num
primeiro momento Hilferding se dedica a explicar sobre como a circulacdo do capital se relaciona
com a formacéo do capital de empréstimo e como este capital condiciona a producéo. Isto porque, 0
que é identificado como sendo a mudanca histérica que caracteriza a maneira como se da a circulagao
do capital no inicio do século XX é a relagdo que os bancos passam a ter com o capital produtivo?. A

explicacdo teodrica dada pelo autor sobre esta relacdo é o primeiro pressuposto tedrico do capital

2 Nota-se desde ja o seguinte. O que define o capital financeiro n3o é a relagdo de dominagdo dos bancos sobre o capital produtivo,
mas sim a tendéncia a concentragdo do capital. Tal relagdo é uma das condigbes para a emergéncia do capital financeiro, um dos
pressupostos tedricos, portanto.
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financeiro. A segunda secéo deste artigo se dedica justamente a andlise critica desta explicacdo (a
teoria do crédito de capital). Na parte terceira de O Capital Financeiro o autor se dedica a anélise das
condigBes concorrenciais que delimitam a producéo e a distribui¢cdo do mais valor. O que é afirmado
em relacdo a isso € o segundo e mais importante pressuposto tedrico da categoria capital financeiro.
A sua importancia se deve ao fato de Hilferding afirmar a concentrac@o do capital como a tendéncia
historica dominante justamente por causa do padréo de concorréncia modificada do capital financeiro.
O objeto da terceira se¢do deste artigo serd justamente a andlise critica deste segundo pressuposto
tedrico. A quarta secdo, por sua vez, apresentara a delimitacéo teorica do capital financeiro realizada
por Hilferding no capitulo XIV de O Capital Financeiro (Os Monopolios Capitalistas e os Bancos —

Transformacéo do capital em capital financeiro).

11-O pressuposto do capital financeiro na relacdo dos bancos com o capital produtivo: a teoria
do crédito de capital

Partindo das conclusbes de Marx sobre a circulagdo capitalista e de sua relagdo com a
reproducdo ciclica do capital industrial (ou ‘capital em geral’) Hilferding procurou: 1) esclarecer
sobre a origem do capital de empréstimo com base na esfera da circulacao e, 2) formular sobre as
condi¢Bes de oferta deste mesmo capital. Mesmo oferecendo uma explicagdo original sobre a
constituicao do capital de empréstimo com base no capital dinheiro ocioso liberado da circulagdo por
causa de uma contradicdo entre a velocidade de rotacao do capital industrial e a magnitude de capital
dinheiro necessario a reproducao ciclica do capital, a teoria do crédito de capital de Hilferding sé é
“amarrada” N0 momento em que 0 mesmo se volta para as questdes acerca da origem e do papel que
0s bancos assumem na producéo e reproducdo do capital. E devido ao surgimento da atividade
bancéaria depender da concentracdo do capital dinheiro necessario ao financiamento da producéo que
Hilferding apreende o banco como o elemento central da sua teoria do crédito de capital. Para o autor,
a compreensdo do caminho entre a constituicdo do capital de empréstimo e a sua transformacéo em
capital produtivo exige impreterivelmente a investigacdo da origem da atividade bancéria e do crédito
que os bancos oferecem aos capitalistas produtivos.

Com o objetivo geral de formular teoricamente sobre o crédito a producéo, Hilferding afirma,
assim como Marx, que a existéncia do crédito so é possivel gracas a fungdo meio de pagamento do
dinheiro. Seu argumento busca revelar a origem da atividade bancaria para, a partir disso, explicitar
o tipo de crédito que os bancos pdem a disposi¢do do capital produtivo (o crédito de capital). Deste
modo, a origem da atividade bancaria é afirmada como uma consequéncia da origem do crédito por
conta da transformacdo das letras de cdmbio em dinheiro de crédito, e € vista, a0 mesmo tempo, como
um pressuposto para a formulacgéo teorica sobre o crédito a producao. Contudo, o que parece justificar

a escolha da atividade bancéria como o ponto chave para se alcangar uma concepcéo sobre o crédito
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a producdo €, na verdade, uma pré-suposicao de que o banco é o tnico meio pelo qual o capital pode
iniciar o seu ciclo de reproducéo?, e a razdo disso é simples. O banco é entendido como a Gnica fonte
de capital dinheiro a ser demandado na forma de crédito pelos capitalistas produtivos. Porém, para
além disso, deve-se observar também que; é a partir do entendimento de que o dinheiro de credito e
o capital de empréstimo substanciam o crédito de capital que Hilferding acaba afirmando uma relacao
univoca de dominagdo dos capitalistas produtivos pelos bancos. O que €, por sua vez, uma das
condicdes determinantes para a transformacéo do capital em capital financeiro.

Qualquer venda que seja realizada sem o respectivo pagamento em dinheiro gera para o
comprador um titulo de divida que sera liquidado no fim de um prazo previamente acordado. No
momento em que estes titulos (letras de cdmbio ou notas promissorias) sdo aceitos como meios de
pagamento eles ganham uma das funcdes do dinheiro e se tornam assim moeda fiduciaria. E desta
forma, portanto, que nasce o dinheiro de crédito. A origem da atividade bancéria esta justamente na
centralizacdo que a compensacdo dos titulos de divida exige no momento em que as relacdes de
crédito entre os capitalistas se tornam expressivas e dominantes. E a partir dessa centralizagio que os
bancos assumem o papel de credores da producéo capitalista, pois, € com a substitui¢do das letras de
cambio (que sdo titulos de divida concedidos privadamente entre os capitalistas) por notas bancarias
que se faz com que os capitalistas s6 tenham acesso ao crédito junto aos bancos, dado que o crédito
s0 pode ser tomado com base nas notas bancérias. Os banqueiros sdo, portanto, os capitalistas
responsaveis por aglutinarem o capital dos varios capitalistas envolvidos na producdo, e € a partir

deste capital concentrado que os bancos ofertam o crédito necessario a ampliacdo da producéo.

“Com a evolugéo do sistema bancério, todo o dinheiro ndo empregado vai para 0s bancos, o crédito bancério
substitui 0 comercial. Dessa maneira as letras passam a servir cada vez mais de meios de pagamento, ndo sob
a forma originaria em que circulam entre os capitalistas produtores, mas em sua nova forma de nota bancéria.
A compensac¢do e liquidacdo do balanco passa a realizar-se agora, entre 0os bancos exclusivamente, uma
facilidade técnica que amplia a faixa das compensac¢Ges possiveis e reduz ainda mais o volume de moeda
corrente para o pagamento dos respectivos saldos” (HILFERDING, 1910 [1985], p. 89)

O dinheiro de crédito criado pelos bancos €, ao lado do capital dinheiro ocioso liberado da
circulacdo, uma das fontes constituintes do capital de empréstimo. Contudo, no entender de
Hilferding, é s6 a partir do momento em que o dinheiro de crédito estd posto como capital de
empréstimo nos bancos € que se pode revelar sobre quais condic¢des o capital de empréstimo se torna
capital produtivo. Ou seja, sobre quais condi¢fes o credito de capital se realiza. O capital ocioso
liberado da circulagdo também fomenta o capital de empréstimo, mas este capital ocioso ndo permite

afirmar nada sobre as condic¢des de oferta do capital de empréstimo no mercado de crédito porque

3 Na época de Hilferding fazia todo sentido inferir, com base na observag3o, que os bancos eram os Unicos responsaveis pela oferta
de crédito a produgdo. No entanto, este dado ndo pode servir de base para uma formulagdo tedrica mais geral (como é o caso da
teoria do crédito de capital) sem o uso de categorias que intermedeiam o concreto e o abstrato. A falta da categoria capital bancario
faz com que a analise de Hilferding incorra em problemas metodoldgicos referentes a relagdo entre teoria e realidade concreta.
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estas condicdes dependem da concentracdo do capital dinheiro nos bancos. E por isso que, para
Hilferding, é a compensacdo dos titulos de divida da atividade bancéaria que viabiliza o crédito
destinado a producgdo. Esta é a maneira pela qual o autor de O Capital Financeiro fundamenta a sua
teoria do crédito de capital. A condicdo necessaria e suficiente que garante a constituicdo de um
crédito ofertado pelos bancos e destinado a financiar a producdo é a constituicdo do dinheiro de
crédito como capital de empréstimo. Dinheiro este que nasce junto a atividade bancaria. E esta
compreensdo que conduziu o economista marxista a apontar os bancos como as unicas fontes de
financiamento do capital produtivo. Logo, o banco é encarado como o unico elemento chave para a
formulacdo de uma teoria do crédito de capital, que é o primeiro pressuposto tedrico do capital
financeiro. Verificaremos, por ora, o desenrolar do argumento de Marx ao tratar das categorias capital
bancério e capital de empréstimo.

A afirmacdo de Hilferding de que os bancos sdo os Unicos responsaveis pelo crédito a producédo
indica ndo s6 uma desconsideracao da categoria capital bancario de Marx, mas evidencia também a
sua incompreensao acerca do que € o crédito. No entender de Marx, a condi¢do determinante para a
concretizacdo do capital de empréstimo e do crédito é a concentracdo de um volume consideravel de
capital dinheiro, independentemente de este ser dinheiro de crédito ou ndo. Esta concentracao define
um tipo especifico de capital: o capital bancario. Hilferding, por sua vez, afirma que os bancos sdo 0s
unicos responsaveis pela oferta de crédito ao capital produtivo porque entende que a concentragdo de
capital dinheiro, apontada por Marx como a causa do capital bancério, é a condicdo determinante que
funda a atividade bancaria junto da compensacao dos titulos de divida. Para Marx a atividade bancaria
também € originada da compensacdo dos titulos de divida e da concentracdo de capital, porém, em
sua concepcdo, a Unica condicdo necessaria para a emergéncia do crédito é a concentracdo de capital
dinheiro em um volume capaz de ser emprestado (capital bancério). Por isso que o capital bancério é
uma categoria particular que ndo tem uma relacdo direta com a questdo da origem da atividade
bancéria, apesar de ambos (a atividade bancéria e o capital bancario) necessitarem da concentracao
de capital dinheiro como pressuposto. Contudo, o que especifica a atividade bancaria é a concentracao
de capital dinheiro voltada para a atividade de compensacao dos titulos de divida. Ou seja, por mais
que a oferta de crédito dependa de instituicdes e de um sistema de compensagdes para se efetivar, é
apenas a formacdo de um volume consideravel de capital dinheiro que viabiliza a rela¢do crediticia.
Historicamente tal relacdo nasceu dos créditos concedidos privadamente entre os capitalistas, e por
isso ndo faz sentido afirmar que € a compensacao dos titulos de divida que define a oferta de crédito.
Ao confundir bancos com o capital bancario Hilferding ndo s6 aponta o dinheiro de crédito como
uma das fontes do capital que fomenta o financiamento da producdo (o capital de empréstimo), mas,
sobretudo, acaba considerando o dinheiro de crédito, que € oriundo da atividade bancaria, como a
condicdo necessaria e suficiente do crédito de capital.



Dado que, para Marx, é a aglutinacdo de um grande volume de capital na forma dinheiro que
determina o capital bancario e viabiliza o crédito a partir deste capital, a compreensdo das condic¢des
de oferta do crédito destinado a ampliagdo da producdo depende apenas da verificacdo das
particularidades que constituem o mercado de crédito num determinado periodo historico. Segundo
Marx, a consolidacédo deste mercado néo é dada unica e exclusivamente pelo surgimento da atividade
bancéria, ainda que esta atividade tenha sido em sua época, e na de Hilferding também, o principal
canal de oferta de crédito destinado a financiar a ampliagdo da producdo. Como j& visto, € a
compensacdo dos titulos de divida que, ao transformar estes titulos em dinheiro de crédito, explica a
origem da atividade bancaria, e ndo o crédito em si. Desta forma, fica explicitado que as razGes pelas
quais o sistema de crédito é capaz de ampliar a producdo (a constituicdo do capital bancario e do
mercado de crédito) ndo se devem ao aparecimento do dinheiro de crédito. Logo, o crédito destinado
ao investimento produtivo ndo esta diretamente relacionado com a capacidade do sistema de crédito
em criar poder de compra, ainda que o dinheiro de crédito possa ser uma das fontes do capital de
empréstimo destinado a financiar a ampliacdo da producdo. Em outras palavras, ndo é o crédito de
circulacdo que faz com que o sistema de crédito seja capaz de ampliar a producdo, mas apenas 0
crédito em si. Afinal de contas, qual seria a outra razdo para a existéncia do sistema de crédito que
ndo fosse o adiantamento de capital na forma dinheiro para que a reproducdo ampliada do capital se
efetivasse de modo cada vez mais veloz e garantido? Isto nos permite concluir que a teoria do crédito
de capital, enquanto uma teoria que busca explicar o porqué uma parte do capital dinheiro se destina
exclusivamente ao financiamento da producdo, fica esvaziada de sentido.

Porém, para Hilferding, o que explica o crédito de capital como uma das condi¢bes
determinantes do capital financeiro é a relagdo de dominacéo dos bancos para com o capital produtivo
causada por este tipo de crédito. O que faz com que esta relacdo de dominacdo se estabeleca tem a
ver com o fato do destino do capital emprestado via crédito de capital, diferentemente do crédito de
circulacdo, ser um destino produtivo. Isto é, o capital é empregado com o objetivo de gerar mais valor.
Ao contrario do crédito de circulacdo que exige uma poupanca para que a divida contraida seja
liquidada, o crédito de capital gera, por conta de seu emprego produtivo, o dinheiro necessario ao
pagamento da divida. Esta caracteristica do crédito de capital ndo sé faz com que o conjunto dos
capitalistas produtivos o demande com o objetivo de ampliar a capacidade produtiva, como também,
por conta da concorréncia, faz com que os capitalistas produtivos necessitem cada vez mais da
concessao desse credito. O crédito de capital se torna, deste modo, o principal instrumento com o
qual cada capitalista pode contar a fim de ganhar vantagens no jogo da concorréncia. Esta ultima é,
por sua vez, a condi¢gdo imposta ao conjunto dos capitalistas e por isso todos sdao dependentes do

crédito de capital e consequentemente dos bancos (0s seus Unicos ofertantes). “Isso porque, para o



capitalista individual, o uso do crédito significa uma elevagdo de sua cota individual de lucros”
(HILFERDING, 1910 [1985], p.95).

No que se refere & maneira como Hilferding utiliza da teoria de Marx para produzir uma
compreensdo sobre o capitalismo de seu tempo, a conclusdo de que o crédito de capital € uma
formulacdo esvaziada de sentido nos leva a uma observacdo de carater metodoldgico. A néo
apreensdo do significado do capital bancario ndo s6 fez com que o autor dispensasse 0 uso desta
categoria, mas também o conduziu ao entendimento de que se fazia necessario teorizar sobre um tipo
especifico de crédito tomando por base uma particularidade historicamente dada sobre como o crédito
era predominantemente ofertado em sua época (via bancos). O que a nivel tedrico permite
compreender como a emergéncia do sistema de crédito estd associada a prépria necessidade de
ampliacdo da producéo € interpelado pela consideragdo de que um elemento historicamente dado (o
banco como o ofertante predominante de crédito) fundamenta uma teoria que busca explicar como o

crédito, em uma forma especifica (o crédito de capital), é capaz de financiar a producao.

111 — O pressuposto do capital financeiro na concorréncia modificada.

A crescente presenca dos cartéis e dos trustes foi o que motivou Hilferding a argumentar que
estas novas formas de organizacdo dos mercados significariam, na verdade, uma limitacdo ou até
mesmo uma abolicdo da livre concorréncia. Ao conceber esta relacdo entre a ampliacéo dos trustes e
dos cartéis e a limitacdo da concorréncia, o autor ndo sé vai de encontro a uma concepcao que ficou
consolidada entre os economistas marginalistas como também se vé na obrigacdo de explicar, com
base na Critica da Economia Politica, como os cartéis e trustes modificam a concorréncia no sentido
de limita-la.

Isto revela que Hilferding entende que o aumento da concentracdo € o inverso de livre
concorréncia. Dado isso, procura-se indicar nesta secdo que sO foi possivel ao autor elaborar uma
explicacdo sobre como a concentracdo se tornou 0 meio capaz de superar os obstaculos a
compensacao das taxas de lucro (os limites a livre concorréncia) e se estabelecer como a regularidade
do movimento de reproducédo do capital na realidade histérica do inicio do século XX, porque a sua
compreensdo da teoria da concorréncia de Marx € distinta da que foi elaborada pelo préprio Marx. A
razdo desta constatacao é a de que a teoria da concorréncia entre os ramos de produ¢do de Marx néo
estabelece uma relagéo inversa entre “concentragio™ e livre concorréncia. Além do mais, a livre
mobilidade dos capitais produtivos entre os ramos de producdo ndo é uma exigéncia para que a

tendéncia a equalizacdo das taxas de lucro se faca valer na realidade. Para Hilferding é exatamente o

4 Na teoria de Marx o sentido do termo ‘concentracdo’ também é diferente do que sentido utilizado por Hilferding. Para este tltimo,
concentragdo possui o mesmo significado da teoria marginalista, enquanto que para Marx a categoria que descreve o fendmeno
avaliado por Hilferding é designado como centralizagdo. Esta é outra evidéncia da diferenca entre as duas formulagGes, porém, as
consequéncias analiticas dessa diferenga nao afetam diretamente a delimitagdo tedrica da categoria capital financeiro.
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contrario. Sem mobilidade de capital a tendéncia a equalizacdo das taxas de lucro néo se efetiva. Ja
para Marx a tendéncia a equalizacdo das taxas de lucro € uma tendéncia identificada a partir da
necessidade de redistribuicdo do mais valor global entre os ramos de produgéo, e ndo a partir da
redistribuicdo dos capitais produtivos empregados em cada um destes mesmos ramos.

Para que fique evidente como a compreensdo de Hilferding é distinta da teoria de Marx,
verificou-se, num primeiro momento, o que € apontado pelo autor como a causa que limita a livre
concorréncia (isto é, o que impede que a tendéncia a equalizagdo das taxas de lucro se efetive) para,
em seguida, revelar o seu entendimento da teoria da concorréncia de Marx, em especial de sua relacao
com a lei do valor e com a lei geral da acumulacdo capitalista.

O que Hilferding argumenta como a causa dos obstaculos a compensacao das taxas de lucro
no jogo concorrencial toma como pressuposto a ideia de que o progresso técnico é sempre explicado
como um efeito de duas tendéncias inerentes a acumulacdo do capital. Estas tendéncias, que sao
tomadas como as condices necessarias e suficientes sem as quais a valorizacdo do capital ndo se
realizaria, s&o: 1) o aumento da composicdo organica e, 2) 0 aumento mais que proporcional do capital
fixo. Isto significa que, quando se amplia a acumulacdo do capital, necessariamente a composi¢ao
organica do capital e a parcela fixa do capital constante também se ampliam. Dado que para o autor
a valorizacdo do capital depende de um certo grau de mobilidade por conta da ineréncia da
concorréncia - que sempre impde a busca incessante por mercados em que a taxa de lucro praticada
esteja acima da média social -, 0 que causa um obstaculo a livre concorréncia é um resultado
combinado entre a necessidade de mobilidade dos capitais produtivos entre os ramos de producao e
as duas tendéncias que determinam o progresso técnico como um resultado da propria acumulacao.
No momento em que o capital se valoriza junto de uma mudanca nas condic¢des de producdo (com
progresso técnico), o aumento da parcela fixa do capital constante produz como efeito contraditorio
um engessamento na capacidade de mobilizacdo do capital. A ampliacdo da imobilidade do capital
por conta dessa crescente fixidez determina, assim, uma barreira econdmica posta pela propria
necessidade de valorizagdo do capital. Logo, a tendéncia a equalizacdo das taxas de lucro se torna
mais paulatina e menos presente, de modo que a concorréncia se modifica e a livre concorréncia é
suprimida.

Além do argumento sobre o que causa a modificacdo que limita e/ou suprime a livre
concorréncia, Hilferding parte da formulagdo de Marx sobre a concorréncia entre os ramos de
producdo com o objetivo de oferecer uma explicacdo sobre como os precos das mercadorias passam
a ser determinados com os cartéis e 0s trustes, haja visto que, na concepcao do autor, tal formulagao
s0 se aplicaria a uma economia em livre concorréncia. Para o austriaco a concorréncia entre 0s ramos
de producéo so e capaz de operar a distribuicdo do mais valor total e realizar a tendéncia a formacao

da taxa media de lucro se a livre mobilidade de capitais entre os ramos de producéo estiver presente
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como condicdo. E isto que é apontado neste artigo como o principal problema da compreenséo do
autor. A mobilidade de capitais é tomada como um pressuposto para que a lei do valor se efetive, 0
que consequentemente o leva a entender que a manifestacdo da lei do valor esta restrita a uma
economia de livre concorréncia. O que nos termos da teoria de Marx significaria uma economia cujas
mercadorias seriam vendidas segundo os seus precos de producdo, onde todos os ramos de producédo
obteriam uma rentabilidade proporcional ao custo do capital constante e varidvel empregados na
producdo. Portanto, o sentido do argumento desenvolvido por Hilferding é o de que um obstéculo a
compensacdo das taxas de lucro impede a livre mobilidade dos capitais, 0 que acaba limitando a
manifestacdo da lei do valor, e modifica a maneira como a concorréncia se efetiva. Neste sentido, ao
entender que o obstéculo a livre concorréncia produzido pelo aumento da composi¢do organica e pelo
aumento da parcela fixa do capital constante limita a mobilidade de capital e faz com que as taxas de
lucro ndo se equalizem, Hilferding acaba tendo como Unica saida légica o questionamento da validade

da lei do valor numa economia dominada por cartéis e trustes:

“A economia cléssica concebe o prego como manifestagao da produgao social anarquica, ¢ seu nivel como
dependente da forga de producéo social do trabalho. A lei de preco objetiva, porém, impde-se somente
por meio da concorréncia. Quando as associagdes monopolistas eliminam a concorréncia, eliminam, com
isso, 0 Unico meio pelo qual uma lei de preco objetiva pode realizar-se. O preco deixa de ser uma
magnitude objetivamente determinado, tornando-se um exemplo de calculos daqueles que o determinam
voluntaria e conscientemente; em vez de um resultado, torna-se uma pressuposi¢do; em vez de objetivo,
torna-se subjetivo; em vez de necessario e independente da vontade e da consciéncia dos participantes,
torna-se arbitrario e fortuito. A realizagdo da teoria da concentracdo de Marx, a associagdo monopolista,
parece tornar-se assim a anulagio da teoria marxista do valor” (HILFERDING, 1910 [1985], p. 222)°

Com base no que Marx apresenta no Livro I1l e no Livro | de O Capital pode-se concluir que
ha dois problemas no conjunto das relagdes causais afirmadas por Hilferding: 1) Por mais que a
contradicdo afirmada pelo autor possa ser um empecilho a mobilizacdo do capital entre os ramos de
producdo, tal mobilizagdo ndo €, na visdao de Marx, uma condicdo para a equalizacdo das taxas de
lucro pela concorréncia. Para que a tendéncia a formacéo da taxa média de lucro se efetive basta que
as empresas alterem a quantidade produzida, assim como seus pre¢os com base nos sinais que o
mercado oferece; 2) Para Marx uma economia ndo plenamente concorrencial (no sentido de
Hilferding), ou melhor, uma economia em que o capital € mais concentrado em alguns ramos da
producédo, ndo pode ser compreendida como uma economia sem concorréncia ou uma economia em
que a tendéncia a formacao da taxa média de lucro néo esteja presente. Pelo contrario, para Marx,
quanto mais concentrado estiver o capital maior é a amplitude e a agressividade da concorréncia. O

primeiro ponto diz respeito a relagdo teorica existente entre a concorréncia e a manifestacéo da lei do

5 Numa paragrafo extremamente sintético Marx ja apresenta uma ideia completamente oposta a esta afirmada por Hilferding:
“Qualquer que seja o modo como os pregos das varias mercadorias sdo, de inicio, fixados ou regulados reciprocamente, a lei do valor
domina seu movimento. Onde o tempo de trabalho exigido para produzi-las diminui, os precos caem; onde ele sobe, sobem os pregos,
com as demais circunstancias constantes” (MARX, 1894 [1985], p. 138).

9



valor no momento em que Marx teoriza sobre 0 movimento dos precos de producéo e afirma a lei de
tendéncia a equalizacdo das taxas de lucro. Na proxima subsecdo serd avaliado criticamente a maneira
como Hilferding argumenta esta relacdo de modo que fique explicitado a diferenca com a teoria
elaborada por Marx. Sera, no entanto, na subsecédo seguinte que a relacao estabelecida por Hilferding
entre concentracao e concorréncia sera avaliada com base no que Marx concluiu no capitulo sobre a
Lei Geral da Acumulagdo Capitalista. Neste momento da anélise se espera evidenciar que a maneira
como Marx trabalha esta relagdo e exatamente oposta a maneira afirmada por Hilferding.

I11.1 — A relacdo da lei do valor com a concorréncia.

Nos capitulos IX e X do livro Il de O Capital, Marx discute a tendéncia a equaliza¢do das
taxas de lucro entre os ramos da producdo como um resultante que pressupde a concorréncia entre
estes mesmos ramos. O autor chega a conclusdo sobre como a lei do valor produz a tendéncia a
equalizacdo das taxas de lucro e como isso determina que as trocas sejam feitas com base nos precos
de producdo. Por conta da concorréncia, as diferentes quantidades de capital, com as suas respectivas
composic¢des organicas, empregadas nos varios ramos de producao, sé atingem a mesma rentabilidade
a partir de uma redistribuicdo do mais valor total entre estes mesmos ramos de producdo. A direcao
tendencial que esta redistribuicdo toma € a de fazer com que todos os ramos da producdo obtenham
uma massa de lucro proporcional a quantidade de capital produtivo que empregam. Os lucros dos
ramos de producdo ndo sao auferidos conforme a quantidade de mais valor que cada ramo produz,
mas sim, em proporc¢do a quantidade de capital produtivo empregado em cada ramo®. Deste modo,
destaca-se entdo que a equalizacdo das taxas de lucro dos diferentes ramos da producdo em torno de
uma taxa média ndo tem como condicdo, portanto, o emprego de igual quantidade de capital em cada
um desses ramos. Para que esta tendéncia se efetive basta que o mais valor seja distribuido até que
atinja uma relacéo proporcional com o volume de capital constante e variavel que é empregado em
cada ramo da producdo, e € a variacdo dos precos das mercadorias no mercado que sinaliza aos
capitalistas a necessidade, ou ndo, de alterarem a quantidade produzida. Portanto, o capital empregado
em cada ramo de producdo ndo necessita ser mobilizado para que uma taxa média de lucro equalizada
a partir da concorréncia seja formada. Isto porque, a tendéncia a formacao da taxa média de lucro ndo
significa o estabelecimento de uma taxa de lucro média igual para todos os ramos da produgdo, mas

sim, uma taxa de lucro que ndo ofereca estimulos a redistribuicdo do mais valor, justamente porque

6 “Desse modo, domina necessariamente, portanto, a tendéncia de fazer dos pregos de produgdo formas transmutadas do valor ou
de transformar os lucros em meras partes da mais valia, mas que ndo se distribuem proporcionalmente a mais valia que é produzida
em cada esfera particular da produgdo, de modo que a massa do capital empregado em cada esfera da produgdo, de modo que a
massa de capital de igual grandeza, qualquer que seja sua composi¢do, cabem parcelas iguais (partes aliquotas) da totalidade da mais
valia produzida pelo capital global da sociedade” (MARX, 1894 [1985], p. 135).
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a quantidade de lucro auferido em cada ramo da producéo é proporcional a quantidade de capital
empregado nestes ramos. Estimulos estes provocados pela propria condi¢do concorrencial.

E, portanto, através da distribuicio do mais valor e ndo da distribuicdo do capital produtivo
que se obtém a tendéncia a formacéo da taxa média de lucro, e a concorréncia € a condi¢do que impde
aos capitais a necessidade de distribuirem a massa total de mais valor. No entanto, fica a questdo
sobre como esta distribuicio acontece’. Foi isto que faltou ao entendimento de Hilferding. A questdo
sobre como a lei do valor opera a distribuicdo do mais valor entre os ramos de producéo é trabalhada
por Marx nos capitulos IX e X do livro Ill. Com o que é argumentado no capitulo IX como as
condicdes para a manifestacao da tendéncia a formacao da taxa média de lucro e como esta tendéncia
se relaciona com a lei do valor ja se tem o suficiente para mostrar que a mobilidade de capital ndo é
uma dessas condi¢cdes, e nem que a lei do valor deixaria de existir mesmo que ndo houvesse a
mobilidade de capital. Porém é importante que se va além. Dado que o argumento principal de
Hilferding é o de que a concentracdo do capital € a caracteristica que define o capital financeiro de
modo que a mesma também é explicada com base na sua leitura da teoria da concorréncia entre os
ramos de producdo de Marx, o proprio Hilferding se viu na obrigacdo de afirmar o porqué a
concorréncia entre os ramos de producao se modifica no sentido de ampliar a concentracao. Este é
um outro elemento visto como questionavel na formulacéo teodrica do autor de O Capital Financeiro.
Por mais que a relagdo entre concentragdo e concorréncia entre os capitais individuais tivesse sido
trabalhada por Marx no capitulo sobre a Lei Geral da Acumulagdo, Hilferding buscou afirmar a
concentragdo com base na concorréncia entre os ramos da producdo, sendo que esta Otica da
concorréncia foi tratada por Marx nos capitulos 1X e X do livro 11, e ndo relacionada a questdo da
concentracdo de capital. Portanto, se debrucar sobre estes dois capitulos, em especial o capitulo X, é
0 que permite avancar na critica a concepcao de Hilferding no sentido de revelar a diferenca da sua
compreensdo acerca da relacdo existente entre a lei do valor e a concorréncia e a de Marx.

Em sendo a concorréncia a condi¢do que impde aos capitais empregados nos diferentes ramos
de producdo a distribuicdo do mais valor no sentido de formarem uma taxa média de lucro, € a
variacdo dos precos no mercado em relagé@o aos seus valores que opera tal distribui¢do. Assim sendo,
a manifestacdo da tendéncia a formacéo da taxa média de lucro sé depende da variacdo dos precos
das mercadorias, que logicamente estdo em concorréncia no mercado. E com base neste elemento que
Marx consegue revelar como a lei do valor e a concorréncia estéo intrinsicamente relacionadas. Esta
ultima so é capaz de produzir a tendéncia a formacéo da taxa média de lucro porque a lei do valor

regula 0 movimento dos precos e é este movimento que faz o mais valor se distribuir entre 0s ramos

7 “A questdo propriamente dificil é esta: como se opera essa equalizacdo dos lucros numa taxa geral de lucro, uma vez que ela
evidentemente é um resultado, e ndo pode ser ponto de partida” (MARX, 1894 [1985], p. 136).
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da producdo a fim de fazer com que cada ramo atinja, tendencialmente, uma rentabilidade
proporcional a quantidade de capital empregada.

Porém, no capitulo X do livro Ill, onde Marx se debruca sobre como a lei do valor opera a
equalizacdo dos lucros, os niveis de abstracdo que marcam todo o desenrolar da teoria de Marx n’O
Capital se aglutinam de um modo muito especifico. Ao mesmo tempo em que Marx revela como as
diferencas técnicas, que se expressam nas diferentes composi¢Ges organicas, entre as varias empresas
presentes num mesmo ramo da produgdo determinam um certo valor de mercado para a mercadoria
que € produzida por todas essas empresas, ele também explicita como o valor de mercado determina
a relagdo entre oferta e demanda®. Marx demonstra, portanto, como o valor de mercado é o produto,
operado pela concorréncia, da equalizacdo das varias quantidades de trabalho socialmente necessarias
aplicadas num mesmo ramo da producdo e como as relacGes entre oferta e demanda se equalizam,
também por conta da concorréncia, em torno do valor de mercado. Neste capitulo Marx trabalha
simultaneamente a relacdo valor/preco e a relacdo concorréncia entre ramos da
producdo/concorréncia entre empresas num mesmo ramo. Tanto a relagdo do valor com o valor de
mercado, quanto a relacdo do valor de mercado com o prego de producgao e com os precos de mercado
s&o analisadas. E devido a esta juncdo dos diferentes graus de abstracdo num mesmo capitulo que a
compreensdo da relacdo da lei do valor com a concorréncia nao € algo simples de ser assimilado.

Marx descreve a lei do valor como a esséncia do movimento dos precos e este movimento s6
pode ser compreendido se a lei do valor for apreendida de antem&o®; ela é o que fundamenta e domina

este movimento:

“Como quer que se regulem os pregos, resulta que: 1) A lei do valor domina seu movimento, no sentido de que
a diminuigdo ou o aumento do tempo de trabalho exigido para a producgéo faz cair, respectivamente, subir, 0s
pregos de produgdo.” (MARX, 1894 [1985], p. 139).

Contudo, um conjunto de relacbes que explicam, de maneira geral, como a lei do valor

fundamenta o movimento dos precos é descrito por Marx da seguinte maneira:

“Ja que o valor global das mercadorias regula a mais valia global, e esta, por sua vez, o nivel do lucro médio, e
portanto da taxa geral de lucro — como lei geral ou como lei que domina as oscilagGes -, entdo a lei do valor
regula os pregos de producdo” (MARX, 1894 [1985], p. 140).

Com base no que é exposto no capitulo IX fica claro que; se é a concorréncia a condigdo que
possibilita a tendéncia a formag&o da taxa média de lucro por meio da distribui¢do do mais valor total

entre 0s ramos, € a troca das mercadorias pelos seus pregos de producéo, e ndo pelos seus valores,

8 « . qualquer que seja o valor de mercado, procura e oferta tem de se equalizar para descobri-lo. Isto é, a relacdo entre procura e

oferta ndo explica o valor de mercado, mas pelo contrario, é este que explica as flutuagGes de procura e oferta” (MARX, 1894 [1985],
p. 147).

9“0 intercAmbio ou a venda das mercadorias por seu valor é o racional, a lei natural de seu equilibrio; a partir dele devem-se explicar
os desvios, e ndo inversamente, a partir dos desvios explicar a propria lei” (MARX, 1894 [1985], p. 145).
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que permite aos diferentes ramos da producdo, com diferentes composic¢des organicas, auferirem os
lucros proporcionalmente correspondentes ao capital empregado. Portanto, a troca pelos precos de
producdo é a que possibilitaria a realizacdo integral dos valores, pois € esta troca que “paralisaria”
(em tese) o efeito da concorréncia entre os ramos da producéo sobre a distribui¢do do mais valor total
e os lucros. Afinal de contas, € a troca pelos precos de producéo que permite a cada ramo da producao
liberar mais valor, caso produza acima das condic¢des sociais médias, ou incorporar parte do mais
valor, caso produza abaixo das condi¢des sociais médias de producdo. No mais, deve-se deixar claro
que o preco de producao nada mais é do que a forma pela qual o valor se expressa. A diferenca do
valor para com o preco de producdo é meramente quantitativa, pois o primeiro expressa a quantidade
de trabalho social empregado e produzido, enquanto que o segundo, a quantidade de trabalho social
que cada ramo deve ter para que a concorréncia deixe de ser um estimulo a mudanca dos pregos.
Até este momento foi apresentado como a lei do valor regula os precos de producéo. A partir
da consideracdo do efeito da concorréncia sobre a diferenca quantitativa assumida pelos precos em
relacdo aos valores, a quantidade de trabalho social de cada ramo fica assim alterada. Em linhas gerais
é essa relacdo que Marx explicita na citacdo acima quando afirma a taxa média de lucro como o elo
entre os valores e 0s precos de producdo. No entanto, a concorréncia entre as empresas que estao
inseridas num ramo especifico da producdo também atua no sentido de equalizar as diferentes
quantidades de trabalho social incorporado no volume de mercadorias que cada empresa produz, e
isto tem uma relagdo com as diferentes quantidades de trabalho social existentes em cada um dos
ramos de producdo. Um elo imprescindivel a compreensdo da relacdo entre o valor e o preco, e da
concorréncia entre os capitais individuais (as empresas por assim dizer) e entre ramos da producao, é

a categoria valor de mercado. Marx a define do seguinte modo:

“O valor de mercado devera ser considerado, por um lado, como o valor médio das mercadorias numa
esfera, e, por outro, como valor individual das mercadorias produzidas nas condi¢fes médias da esfera e
que constituem a grande massa dos produtos da mesma” (MARX, 1894[1985], p. 139).

O valor de mercado é resultado do jogo concorrencial entre as empresas que atuam num
mesmo ramo de producdo. A defini¢do de seu patamar, segundo Marx, se da pelas condicGes técnicas
de producéo que cada empresa possui em rela¢do as suas concorrentes do mesmo ramo da producéo.
Desta forma, o valor de mercado pode ser determinado pelas empresas que possuem as condigdes
sociais médias de producdo do ramo em questdo, assim como também pode ser determinado pelas
empresas com as melhores ou com as piores condi¢des. Porém, isto ndo é o suficiente para esclarecer
como a lei do valor e a concorréncia se relacionam. A variagdo dos precos praticados pelas empresas
em torno do valor de mercado € dada pela relacdo entre oferta e demanda. Esta relacdo define um
preco de mercado, que se for distinto do valor de mercado sinaliza aos produtores a necessidade de

alterarem os precos que eles proprios praticam. Isto leva a uma modificacdo da distribuicdo do mais
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valor, pois 0s novos precos estabelecem novos lucros. O jogo entre oferta e demanda so explica,
portanto, o sentido no qual se dara esta mudanga no momento em que o preco de producéo for distinto
do valor de mercado. Ou seja, nas situa¢es em que ndo sao as condi¢des sociais médias de producao
que regulam o valor de mercado de um dado ramo da producéo.

O que define quais destas empresas regulara o valor de mercado € justamente a relacdo entre
oferta e demanda da mercadoria produzida pelo conjunto das empresas inseridas no mesmo ramo da
producdo. Quando a oferta total e a demanda total ndo s&o coincidentes o valor de mercado ndo é
definido pelas empresas que operam com as condi¢des sociais médias. Se a oferta total de mercadorias
é maior do que a demanda, os produtores que possuem as piores condi¢es sao 0s que regulardo o
valor de mercado. Mas se a demanda total for maior do que a oferta total, os produtores que
produzirem nas melhores condicgdes serdo os que definirdo o valor de mercado, pois seus precos de
producdo estardo abaixo do valor de mercado. Neste caso 0 preco de producdo ndo coincide com o
valor de mercado e a demanda total s6 sera atendida se as empresas que operam com as melhores
condicdes estabelecerem um preco de mercado igual ao valor de mercado, fazendo com que estas
empresas obtenham lucros favoraveis em relacdo as suas concorrentes. Dado isso, vale observar que
estas condi¢cbes técnicas sdo, na verdade, expressbes tanto da quantidade de trabalho social
empregado por cada empresa, quanto da produtividade do trabalho e da relacéo entre capital constante
e variavel. Portanto, a lei do valor ndo s6 regula a concorréncia entre 0s ramos, e assim define o preco
de producdo, como também regula o valor de mercado que poderd ser praticado pelas empresas
concorrentes num mesmo ramo da producdo no mercado. No mais, a propria concorréncia é a
condicdo que faz com que os descompassos entre oferta e demanda gravitem em torno do valor de
mercado. Fica assim esclarecida a relagdo da lei do valor com a concorréncia.

Exposto isto, 0 que se chama a atencdo de imediato é que, ao argumentar sobre a modificacdo
da concorréncia e ao questionar a validade da lei do valor, Hilferding ndo se da conta de que o
resultado que pretende argumentar — 0 aumento da concentracdo do capital na maioria dos ramos da
producdo — s6 pode ser alcangado, com base na teoria da concorréncia de Marx, se ele apontar a causa
do desvio do valor de mercado em relagdo ao preco de producdo na maioria dos ramos da producéo.
Se tomarmos a teoria da concorréncia de Marx, o argumento de Hilferding sobre a ampliacdo da
concentracdo de capital pode ser analiticamente sustentado'® a partir da ideia de que, na maioria dos
ramos da producéo, o valor de mercado é dado pelas empresas que operam com as melhores condi¢des
técnicas de producéo (aquelas que teriam as maiores composi¢cOes organicas de capital), e que este
predominio faz com que o valor de mercado se fixe acima dos pre¢os de producdo dessas empresas.

O que viabilizaria, por sua vez, um lucro extra para as empresas que produzem com as melhores

10 Desconsiderando até o momento o que Marx expds na Lei Geral da Acumulagdo Capitalista (capitulo 23 do Livro I).

14



condicdes técnicas, e uma perda de mercado e lucro para as empresas que operam com as condigdes
piores e médias de producéo, pois seus precos de producgdo estariam acima do valor de mercado. Marx
afirma esta possibilidade no ultimo paragrafo do capitulo X:

“No desenvolvimento verificou-se como o valor de mercado (e tudo o que foi dito sobre ele vale também, com
as restrigGes necessarias, para o preco de producao) encerra um superlucro para os que produzem nas melhores
condi¢des em cada esfera particular da producdo. Excetuados os casos de crises e superprodugdo em geral, isso
vale para todos os precos de mercado, por mais que possam se desviar dos valores de mercado ou dos pre¢os
de produgdo de mercado” (MARX, 1894 [1985], p. 152).

Mas, mesmo assim, Hilferding indicou uma contradicdo como causa da modificacdo na
concorréncia. Trata-se da ja citada contradicdo engendrada pela maior necessidade de capital fixo.
Porém, o que é indicado por Marx como a causa da diferenca do valor de mercado para com o pre¢o
de producédo — o argumento que poderia justificar o capital financeiro com base na lei do valor — é o
ndo alinhamento da oferta e da demanda de uma dada mercadoria produzida por um dado ramo da
producdo. Neste sentido, a maior necessidade de capital fixo s6 poderia ser sustentada como
fundamento de uma modificacdo da estrutura da concorréncia se 0 argumento explicitar o motivo que
leva a ampliacdo da demanda de meios de producéo, em especial as mercadorias que compdem o
capital fixo. Isto porque essa € a condicdo que, para Marx, faz com que as empresas com as melhores
condicdes de producao regulem o valor de mercado. Se esta demanda por meios de producdo for
demasiada em relacdo a oferta, as empresas com as condic¢Ges de producdo mais favoraveis serdo as
que regulardo, no geral, o valor de mercado nos ramos que produzem as mercadorias que S0 meios
de producdo, e este valor tera o seu nivel deslocado do pre¢o de producéo desses mesmos ramos. Isto
revela que o argumento que Hilferding formula como a causa fundante da modificacdo na estrutura
da concorréncia e do surgimento do capital financeiro esta, de algum modo, em consonancia com a
percepcdo de Marx. No entanto, o que justifica uma maior demanda por meios de producdo na
concepcdo de Hilferding é, na verdade, um pressuposto sobre o sentido que o progresso técnico
necessariamente toma num momento de ampliacdo da capacidade produtiva do capital. A demanda
excessiva de capital fixo é justificada por uma visdo determinista do progresso técnico. E a partir
deste ponto que se faz necessario examinar a analise de Marx exposta no capitulo sobre a Lei Geral
da Acumulacdo e esmiugcar, a partir do contetudo deste capitulo, o que foi apontado anteriormente
como o segundo problema da analise de Hilferding sobre a concorréncia (a relagdo da acumulagao
com a concorréncia).

Portanto, o que se pretendeu indicar com a observacéo critica aqui levantada € que, mesmo
buscando fundamentar a concentracdo de capital com base numa analise da concorréncia, a
formulacéo de Hilferding nédo foi capaz de buscar tal explicagdo com base na lei do valor. Isto porque
parte de uma compreensdo equivocada da relacdo entre a lei do valor e a concorréncia. Qualquer
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modificacdo na estrutura da concorréncia, que seja caracterizada como uma etapa histérica do
desenvolvimento do capitalismo, s6 faz sentido se for sustentada com base na lei do valor. Esta lei é
o fundamento do movimento dos precos que s é realizado por conta da presenca da concorréncia.
Sendo possivel argumentar, com base na teoria da concorréncia de Marx, a ampliacdo da
concentracdo do capital como uma importante modificacdo na estrutura da concorréncia; pode-se
observar que o capital financeiro, enquanto uma categoria que pressupde esta modificacédo a partir da
“limita¢do” ou da “supressdo” da lei do valor, ndo estd em consonancia com a compreensao de Marx
acerca da relacdo entre a concorréncia e a lei do valor. Para que tal categoria tenha como caracteristica
fundante a concentracdo do capital, o argumento do ponto de vista da concorréncia entre 0s ramos da
producdo deveria explicitar como a lei do valor modifica o conjunto dessas relagdes competitivas no
sentido de ampliar a concentragdo. Assim sendo, pode-se concluir que foi a associac¢do direta da
validade da lei do valor a livre concorréncia que pds em xeque a maneira como Hilferding apreendeu
a teoria da concorréncia de Marx. O que consequentemente acaba trazendo questionamentos a

categoria central da obra de Hilferding.

I11.11 — A relacdo da lei geral da acumulacéo capitalista com a concorréncia.

Apbs a avaliacdo do argumento de Hilfeding que relaciona a tendéncia a formacédo da taxa
média de lucro com a ampliacdo da concentracdo de capital, se faz necessario investigar a relacdo
tedrica estabelecida por Marx entre a concentracdo de capital e a concorréncia entre o0s capitais
individuais. Pois, sendo a concentracdo a principal caracteristica do capital financeiro e, a0 mesmo
tempo, uma conclusdo fundamentada a partir de uma determinada compreenséo sobre a concorréncia
em Marx, é a avaliagdo critica desta relagcdo que, ao fim e ao cabo, permitira observar as condi¢des
tedricas sobre as quais a categoria do capital financeiro pode ser sustentada.

De imediato € no minimo curioso perceber que, no momento em que Marx trabalha a relacéo
entre a concorréncia e a concentracdo de capital, ele ndo o faz a partir da concorréncia entre 0s ramos
de producgéo, mas sim a partir da concorréncia entre os capitais individuais. Marx apresenta a sua
resolucdo sobre esta relacdo no capitulo em que descreve a Lei Geral da Acumulacdo Capitalista,
pois, para ele, a concentragdo e a centralizacdo do capital s&o tendéncias produzidas pelo proprio
processo de acumulagdo. O que justifica o fato de Marx ter trabalhado esta relacdo a partir da
concorréncia entre as empresas, e nao a partir da concorréncia entre os ramos de producéo, é o que
nos auxilia a demonstrar a diferenca da teoria de Marx em relacdo a formulacéo de Hilferding. Para
tanto, vale a pena resgatar o sentido geral do argumento de Marx sobre a acumulacéo capitalista.

O que define a esséncia do movimento do capital é a sua busca sempre constante e incessante
por valorizacdo. O modo de producdo capitalista €, desta forma, apreendido pela sua propria

capacidade de acumulacao de capital e esta € ao mesmo tempo a sua condicéo vital. Pressupondo a
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acumulacao primitiva, Marx afirma que, por conta desta esséncia, a acumulacao de capital desenvolve
0 modo de producdo capitalista da mesma forma que o modo de producédo capitalista desenvolve a
acumulagio de capital. E o capital que gera o proprio capital. E condic&o e resultado ao mesmo tempo,
pois, se 0 sentido da producédo capitalista é a ampliacdo do valor excedente, e a condicdo para a
producdo deste mais valor € a exploracao da forca de trabalho, o Unico meio viavel de se garantir este
resultado é através da ampliacdo da produtividade do trabalho, ou seja, da ampliacdo da taxa de
exploracdo. Dai segue que, 0 aumento da forca produtiva social do trabalho é, portanto, o elemento
constitutivo da acumulacao. Contudo, o que faz com que a produtividade do trabalho cresca e produza
um nivel de mais produto crescentemente maior é a propria retransformacao do mais valor em capital
e a sua aplicacdo na producdo. A ampliacdo produtiva do capital viabiliza o emprego dos métodos
que aumentam a forca produtiva do trabalho, estabelecendo assim a condi¢do sobre a qual o mais
valor pode ser ampliado. E deste modo que a acumulagdo é condicdo e consequéncia do modo de

producdo capitalista. A partir disso Marx conclui:

“Esses dois fatores economicos criam, de acordo com a relagdo conjugada dos impulsos que eles se ddo
mutuamente, a mudanga na composicao técnica do capital pela qual a componente varidvel se torna cada vez
menor comparada a constante” (MARX, 1867 [1985], p. 196).

A ampliacdo da composicdo técnica do capital € o resultado produzido conforme a acumulacao
do capital prossegue e reafirma o modo de producéo capitalista, reestabelecendo assim as condic6es
materiais sobre as quais a acumulacao é realizada e reproduzida. Este resultado, no entanto, pode ser
apreendido como lei de tendéncia geral no conjunto da producéo capitalista porque a acumulacéo s6
é capaz de ampliar a massa social de riqueza produzida com base no aumento do nivel total de meios
de producdo empregados, tendo, de antemao, a ampliagdo do emprego dos meios de producdo nos
capitais individuais. “O crescimento do capital social realiza-se no crescimento de muitos capitais
individuais” (MARX, 1867 [1985], p. 196). Como toda acumulagdo ¢ meio para mais acumulagdo, a
ampliacdo do capital social gera a sua prépria fragmentacao pois a base da producdo em larga escala
se amplia com o crescimento dos capitais individuais e “parcelas se destacam dos capitais originais e
passam a funcionar como novos capitais autonomos” (MARX, 1867 [1985], p. 196). Sendo a
fragmentac&o do capital social original e a sua consequente constituicdo em novos capitais autbnomos
uma consequéncia inerente ao proprio processo de acumulacdo, Marx afirma que esta reconfiguracdo
da producéo capitalista se da no sentido de um aumento da concentragdo de um volume cada vez
maior de meios de produgdo nas maos de um numero relativamente menor de capitalistas.

Porém, se a crescente concentracdo dos meios de producdo nas méos de capitalistas
individuais especificos é uma resultante da acumulagéo, fica como questdo a condi¢do que determina

a redistribuicdo desse capital social no sentido de ampliar a concentracdo. Como o crescimento do
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capital social total pressupdem o crescimento dos capitais individuais e este crescimento conduz a
uma reconfiguracao das condicdes de distribuicdo do capital social total entre os capitalistas por causa
da sua consequentemente fragmentacdo, as proprias relacbes de concorréncia entre 0s capitais
individuais também se modifica. As novas condi¢Ges de producdo resultantes da acumulacdo e da
ampliacdo da composicdo técnica do capital redesenham as condicdes sobre quais se dara a
concorréncia entre os capitais individuais. Esta concorréncia se da de modo mais feroz e intenso
justamente pelo fato de se ter um maior volume de capital em jogo. Com a concorréncia se colocando
aos capitalistas de modo mais agressivo e impositivo, e com a acumulacédo de capital se efetivando
por meio do aumento da composicao técnica do capital, se tem como resultado geral a ampliacdo da
concentracdo do capital junto da ampliacdo da concorréncia entre os capitais individuais. Esta é a
razdo pela qual Marx procura trabalhar a relagéo tedrica entre concorréncia e concentragdo do capital
tomando como referéncia a concorréncia entre os capitais individuais. E, portanto, a relagdo
quantitativa entre 0s crescimentos relativos dos diversos capitais individuais que fornece o
entendimento do porque é com base na concorréncia entre 0s capitais individuais que Marx revela a

relacdo de causalidade entre concorréncia e concentracao. Isso é destacado no trecho a seguir:

“Segundo: a parte do capital social, localizada em cada esfera especifica da producdo, esta repartida entre
muitos capitalistas, que se confrontam como produtores de mercadorias que a acompanha ndo apenas estdo
dispersas em muitos pontos, mas o crescimento dos capitais em funcionamento é entrecruzado pela constituigdo
de novos capitais e pela fragmentacao de capitais antigos. Assim, se a acumulacao se apresenta, por um lado,
como concentracdo crescente dos meios de producdo e do comando sobre o trabalho, por outro lado ela
aparece como repulsdo reciproca entre muitos capitais” (MARX, 1867 [1985], p. 196).

Como o capital social esta repartido em diversos capitais individuais e a sua acumulacao gera
a ampliacdo da composicao técnica do capital, as condi¢des distributivas com as quais o capital social
operava antes de sua acumulacdo ndo se mantém as mesmas, e se tem como consequéncia o
acirramento da concorréncia. A afirmacdo da tendéncia a concentracdo como um resultado geral
demanda, contudo, o esclarecimento da condicdo que viabiliza a ampliacdo da concentracdo para
além do proprio aumento da composi¢cdo técnica do capital. Esta condicdo é a ampliacdo da
concorréncia entre os capitais individuais.

No entanto, por mais que a acumulagdo, no geral, apresente a concentracdo dos meios de
producdo junto do aumento da concorréncia entre os capitais individuais, ndo ¢é a redefinicdo das
condicdes distributivas dos meios de produgdo ocasionada pela acumulagdo que determina a
concorréncia entre os capitais individuais como a condicdo sem a qual a concentracdo do capital
social nas méos de uma parcela relativamente menor de capitalistas ndo se efetivaria. Isto significa
que a redistribuicdo concentradora do capital social pode se dar apenas pelo proprio acirramento da
concorréncia, independentemente de se estar ou ndo diante de um processo de acumulagdo. Em outras

palavras, 0 acirramento da concorréncia entre os capitais individuais € a condi¢do que determina a
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ampliacdo da concentracdo do capital social como tendéncia geral, sendo que, no processo de
acumulacdo, a concentracdo do capital social também se efetiva justamente porque a acumulagao é
viabilizada pelo aumento da composicdo técnica do capital. O pressuposto da ampliacdo da
composicao técnica de capital é o fato de a acumulacdo de capital tornar-se 0 meio da propria
acumulagdo. E no momento em que esta questdo € ressaltada que Marx apresenta a diferenca entre a
concentragéo da centralizagéo do capital.

O simples aumento da concorréncia entre os capitais individuais €, portanto, o que explica um
tipo especifico de concentracdo: a centralizacdo do capital. A centralizacdo do capital se distingue da
concentracdo dos meios de producdo, que é produzida pela acumulacdo, porque pressupde apenas
uma divisdo alterada dos capitais j& aplicados nas vérias esferas da producdo, o que leva ao
acirramento da concorréncia entre os capitalistas. Marx define a centraliza¢do do capital do seguinte

modo:

“E concentrago de capitais ja constituidos, supressdo de sua autonomia individual, expropriacdo de capitalista
por capitalista, transformacdo de muitos capitais menores em poucos capitais maiores. Esse processo se
distingue do primeiro porque pressupde apenas divisdo alterada dos capitais j& existentes e em funcionamento,
seu campo de a¢do ndo estando, portanto, limitado pelo crescimento absoluto da riqueza social ou pelos limites
absolutos da acumulagdo. O capital se expande aqui numa méo, até atingir grandes massas, porque acola ele é
perdido por muitas méios. E a centralizagdo propriamente dita, distinguindo-se da acumulacdo e da
concentracdo” (MARX, 1867 [1985], p. 196).

Marx deixa claro que a centralizacdo do capital, que é o resultado teérico que serve como um
dos pressupostos tedricos do capital financeiro!!, ocorre por causa da concorréncia entre os capitais
individuais. Sem esta ndo haveria a redistribuicdo do capital no sentido de fazer com que o capital se
centralizasse. O que justifica a concorréncia como causa da centralizacdo é o meio pelo qual ela se
da. E através do barateamento das mercadorias, que depende da ampliacdo da produtividade do
trabalho, que alguns capitais individuais sdo capazes de se tornarem maiores através da expropriacdo
de outros capitais individuais. Consequentemente o tamanho minimo requerido para cada capital
individual, sob condi¢cdes normais, se torna maior, fazendo com que a concorréncia entre estes
capitais se amplie. Logo, pode-se concluir que é a concorréncia entre os capitais individuais o que
fundamenta e explica a centralizacdo, e quanto mais centralizado maior é a concorréncia.

Apesar de ndo existir uma relacdo de causalidade univoca entre a concentracdo dos meios de
producdo e a centralizacdo do capital, o que Marx procurou evidenciar com a Lei Geral da
Acumulacgdo é a esséncia deste processo, assim como 0s seus efeitos (a concentracdo e centralizacdo
do capital). Desta forma, pode-se sintetizar a manifestacdo da acumulacdo capitalista afirmando que:

ao fragmentar e ampliar o volume do capital social, a acumulacdo capitalista ndo sé amplia a

11 0 que Hilferding argumenta como sendo a concentragio do capital é a concentragdo que, para Marx, define a centralizagdo do
capital.
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composicao tecnica do capital, mas também estimula o acirramento da concorréncia entre 0s capitais
individuais dado que reconfigura as relagdes de distribuicdo do capital na produgdo. A tendéncia a
concentragdo dos meios de produgdo assenta o caminho para a centralizacdo do capital justamente
porque € a partir desta concentracdo que as condi¢des de produtividade dos capitais individuais se
modificam e se diferenciam de modo que a concorréncia se recoloca ainda mais vigorosa, 0 que leva,
por sua vez, a expropriacdo dos capitais menores pelos maiores.

Quando procura delimitar teoricamente o capital financeiro, Hilferding argumenta a
concentracdo do capital com base na redistribuicdo do capital, porém, faz isso tomando a concorréncia
entre 0s ramos da producdo e ndo a concorréncia entre os capitais individuais. Como ja visto, para
Hilferding a mobilizacdo do capital é o pressuposto suficiente para que a concorréncia entre 0s ramos
da producédo produza a tendéncia a formacdo da taxa de lucro média através da redistribuicdo do
capital entre os ramos de producdo. Para Marx, no entanto, a redistribuicdo do capital é o pressuposto
necessario a conclusdo sobre como a ampliacdo da concorréncia entre 0s capitais individuais - dada
a possibilidade de redistribuigdo - conduz a centralizacdo do capital, que é o resultado almejado pela
andlise de Hilferding. Entretanto, sendo a concorréncia o pressuposto necessario a conclusao sobre a
centralizacdo, o entendimento sobre como, num contexto de acumulacao crescente, a centralizacao
do capital se efetiva a partir da ampliacdo da concorréncia (0 que é 0 oposto da compreensao de
Hilferding) é alcancado quando se percebe que a concentracdo simples de capital e a sua consequente
fragmentagdo do capital original conduz a “repulsdo reciproca entre muitos capitais individuais”
(MARX, 1867 [1985], p. 196). Isto significa dizer que a centralizacdo do capital € uma tendéncia
geral e inerente ao modo de producéo capitalista porque este modo de produc¢do possui como esséncia
a acumulacéo de capital e como condicdo de sua existéncia a concorréncia. Conforme se desenvolve
0 modo de producdo capitalista ndo s6 amplia a acumulacédo e a sua capacidade de acumular, como
também amplia a concorréncia. Isto explicita que a concepcao de Hilferding de que a centralizacédo

diminui a concorréncia é oposta a de Marx:

“Essa dispersdo do capital global da sociedade em muitos capitais individuais ou a repulsdo reciproca entre
suas fracdes é oposta por sua atragdo. Esta j& ndo é concentracdo simples, idéntica a acumulacéo, de meios de
producéo e de comando sobre o trabalho. E concentracdo de capitais ja constituidos, supressao de sua autonomia
individual, expropriacdo de capitalista por capitalista, transformacdo de muitos capitais menores em poucos
capitais maiores. Esse processo se distingue do primeiro porque pressupde apenas a divisdo alterada dos capitais
ja existentes e em funcionamento, seu campo de agéo ndo estando, portanto, limitado pelo crescimento absoluto
da riqueza social ou pelos limites absolutos da acumulagdo. O capital se expande aqui numa mao, até atingir
grandes massas, porque acolé ele é perdido por muitas méos. E a centralizacio propriamente dita, distinguindo-
se da acumulagdo e da concentragdo” (MARX, 1867 [1985], p. 196).

Conclui-se, em vista disso que, a ndo consideracdo desta concorréncia Como 0 pressuposto
que permite afirmar, junto da acumulacdo, a tendéncia a centralizagdo, mas, ao contrario disso, a

explicacdo desta tendéncia a partir da acumulacdo sem a indicagdo sobre como a concorréncia
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influencia a mudanca na composicdo organica é também um dos problemas acarretados para a
sustentabilidade teorica do capital financeiro. No capitulo da Lei Geral da Acumulacdo Capitalista,
Marx da continuidade ao seu argumento destacando o sistema de crédito e a sociedade por acoes
como outros dois elementos que contribuem para a tendéncia a centralizagdo do capital. Esta
indicacdo de Marx nos permite recolocar estes elementos em consideragdo com o objetivo de analisar
a delimitacgdo tedrica do capital financeiro feita por Hilferding no capitulo XV de sua obra magna.
Isto porque, j& tendo apresentado e trabalhado teoricamente as condi¢fes sobre as quais o capital
financeiro se ergue tanto pela ética da producéo (a teoria da concorréncia modificada) quanto pela
Otica da circulagdo (a teoria do crédito de capital), Hilferding se volta para a delimitacao teorica do
seu principal conceito resgatando justamente o papel que o sistema de crédito e a sociedade por agdes
possuem na afirmacdo da tendéncia a centralizacdo do capital (concentracdo em seus termos). A
proxima secdo se dedica justamente a analise da delimitacao tedrica do capital financeiro, e a partir
disso se concluird sobre o seu significado e a sua sustentacdo teodrica de acordo com a Critica da

Economia Politica.

IV — O capital financeiro: uma categoria entre a Teoria e a Historia.

O que transforma o capital em capital financeiro? Esta é a pergunta que Hilferding procurou
responder quando concebeu em 1910 a sua mais famosa obra. Para este autor, as mudangas pelas
quais o modo de producdo capitalista passava na virada do século o reconfigurava a ponto de exigir
uma interpretacdo que desse conta do significado dessas mudancas. E com o objetivo de concluir
sobre isso que Hilferding formula uma categoria capital financeiro.

Depois de ter teorizado na se¢do 2 de O Capital Financeiro sobre como os bancos e as
Sociedades por Acdes determinam a tendéncia a concentracdo dos mercados através do mercado
acionario, Hilferding inicia o capitulo em que delimita teoricamente o capital financeiro se
perguntando sobre como esta maior concentracdo dos mercados repercute no sistema bancario. Para
dar conta de tal questdo, a analise sobre como a modificacdo na concorréncia determina a tendéncia
a concentracdo do capital, feita nos primeiros capitulos da secdo em que o capital financeiro é
apresentado, ¢ tomada como o principal pressuposto. A conclusdo do autor ¢ a de que uma
cartelizacdo avancada nas empresas induz aos bancos a também se associarem de modo que o lucro
ampliado das empresas cartelizadas néo se torne a fonte da dependéncia dos bancos para com estas
empresas. Desta forma, a justificativa de Hilferding para a concentracdo dos bancos é, em resumo, a
“supressdo” da livre concorréncia. A relacdo entre os bancos e as empresas cartelizadas se torna,
portanto, uma simbiose perfeita, pois as Ultimas necessitam de um grande volume de capital para o
seu financiamento e 0s primeiros passam a ser capazes de corresponder a esta demanda porque

possuem a seguranca para ampliarem a oferta de crédito de capital e consequentemente aumentarem
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os seus lucros*?. Entretanto, mesmo constatando esta relacdo de simbiose, Hilferding chega a afirmar
uma relacdo de dependéncia das empresas para com 0s bancos.

Tal relagdo ja foi apontada na andlise acerca da origem do capital de empréstimo e do credito
de capital. Porém, é no encaminhamento da definicdo do capital financeiro que as relacdes de
propriedade sdo apontadas como a causa fundamental dessa relacdo de dependéncia do capital
produtivo para com os bancos. Sao as relacGes de propriedade determinadas pelas Sociedades por
Acdes que causam a relacdo de dependéncia do capital produtivo para com o capital concentrado nos
bancos. Hilferding procura fundamentar esta conclusdo apontando: 1) O motivo que faz com que o
destino do capital dos bancos se torna prioritariamente o financiamento do capital produtivo; e 2) o
porqué o capital produtivo acaba se tornando dependente do capital dos bancos.

Assumindo que o capital dinheiro ofertado pelos bancos é volumoso o suficiente para financiar
o0 capital produtivo porque suas fontes ndo sdo apenas de capitalistas comerciais e produtivos, mas
também de capitalistas improdutivos, Hilferding afirma que o que faz com que os bancos destinem o
crédito de capital ao capital produtivo € a relativa perda de rentabilidade dos créditos de especulagédo
e de circulagdo. Quando estes créditos ja ndo sdo mais tdo vantajosos em termos de rentabilidade
quanto os juros pagos pelo capital emprestado a industria, o destino do capital concentrado nos bancos
é o financiamento do capital produtivo. Mas o que torna o crédito de capital mais vantajoso é a
garantia de pagamento e o maior lucro que as empresas cartelizadas oferecem. Isto torna viavel a
constante ampliacdo desse crédito, pois, quanto mais garantido o retorno do empréstimo ao capital
produtivo mais garantida é a oferta de crédito de capital. A razdo disso esta no fato do banco so6
conseguir ampliar o seu capital-base oferecendo juros favoraveis aos seus depositantes, se 0S
empréstimos concedidos forem lucrativos o suficiente para manterem um elevado nivel de capital
dinheiro concentrado em seu caixa. Desse modo, com a garantia de retorno do crédito de capital
possibilitada gracas a permanente expansdo do crédito de capital, cria-se um circulo virtuoso que
fomenta tanto o capital dos bancos quanto a ampliacéo do capital produtivo.

Dado isso, o que Hilferding apresenta como a explicacdo para o argumento de que Sdo as
relacbes de propriedade que definem a relacdo de dependéncia anteriormente explicitada, é o
financiamento do capital produtivo pela compra das a¢6es. Quando o financiamento da amplia¢do do
capital produtivo deixa de ter como Unica fonte o crédito de capital e passa a contar com o0 mercado
de acdes, cria-se uma relacdo de dependéncia do capital produtivo para com 0s bancos porque estes
altimos alem de fundadores das Sociedades Andnimas, também passam a serem 0s acionistas

majoritarios das Sociedades por Acles através da compra da maioria das acGes. Esta compra

12 Hilferding destaca que o lucro de fundagdo cumpre um importante papel na realizagdo do truste. A capacidade que o cartel tem
em fazer com que empresas de um mesmo ramo de produgdo menores sejam anexadas a ele é dada pelo lucro de fundagdo. Como
a procura pela compra da empresa menor aumenta o seu preco de oferta, é o lucro de fundagdo que permite com que esse prego
consiga ser pago.
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representa a transferéncia de propriedade do capital produtivo para os bancos de modo que estes se
tornam cada vez mais capitalistas produtivos. Portanto, a garantia que o maior lucro das empresas
cartelizadas oferece aos bancos e a possibilidade de se expandir o crédito de capital sdo as condi¢es
que estabelecem a relacdo de autodeterminacéo entre o capital dos bancos e o capital produtivo, mas
é a compra da maioria das a¢des das Sociedades Andnimas pelos bancos que determina a relacéo de
dependéncia que caracteriza o capital financeiro, para além da tendéncia a concentragéo.

A liberacdo de capital ocioso e o dinheiro de crédito dotam os bancos da capacidade de
financiamento da ampliacdo do capital. O crédito de capital se consolida como o principal meio pelo
qual os bancos fomentam o seu capital base. Com as Sociedades por Ac¢des 0s bancos passam a contar
com uma nova fonte de aplicacdo deste capital, do mesmo modo que estas empresas representam uma
nova forma de financiamento do capital produtivo. Os bancos fundam, com este capital, o capital
acionario das Sociedades Andnimas e adquirem assim o lucro de fundacdo. Através da posse da
maioria das acGes 0s bancos se tornam o0s acionistas majoritarios dessas empresas (0 que gera a
relacdo de dependéncia). Isto redefine as relagdes de propriedade entre os capitalistas de maneira que
a concentracdo (centralizagdo para Marx) aumenta. A demanda por financiamento da ampliacéo da
producdo se eleva por conta das causas que delegam a “supressdao” da livre concorréncia entre 0S
ramos da producdo. Com o objetivo de adquirirem, e de principalmente manterem o0s lucros
extraordinarios, as empresas passam a formar carteis e trustes, aumentando assim a expropriacao de
capitalistas por capitalistas. A tendéncia a concentragdo (centralizagdo para Marx) entre 0s ramos de
producdo em concorréncia aparece como a tendéncia geral. O maior lucro industrial serve de estimulo
a concentracdo dos bancos pois amplia a seguranca e o rendimento tanto do crédito de capital quanto
das agdes. Cria-se assim a relacdo de simbiose entre o capital produtivo e o capital concentrado nos
bancos. O capital se transforma entéo em capital financeiro:

“Chamo de capital financeiro o capital bancario, portanto o capital em forma de 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 — 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 produgéo e forga de trabalho) e imobilizado no processo de produgdo”
(HILFERDING, 1910 [1985], p. 219).

Num primeiro momento esta defini¢do parece nédo ser diferente do capital a juros de Marx.
Tanto o capital a juros quanto o capital financeiro sdo definidos como a forma do capital que, quando
aplicado tem como retorno o pagamento de juros. Entende-se que a compreensdo da similaridade
entre 0s dois conceitos pode ser explicada pela percepcdo de que até este ponto da definicéo
Hilferding esta explorando apenas a forma assumida pelo capital financeiro. No entanto, a diferenca

entre 0s dois conceitos é percebida quando se destaca que a existéncia do capital financeiro exige a
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existéncia da Sociedade Andnima e da modificacdo na concorréncia. O capital assume a forma
historica de capital financeiro porque tanto a “supressdo” da livre concorréncia quanto a redefini¢do
das relacdes de propriedade engendradas pelas Sociedades Andnimas, estabelecem a tendéncia a
concentracdo como a tendéncia dominante, sendo que as novas relacdes de propriedade determinam,
em especial, a dependéncia do capital produtivo em relacdo aos bancos. Com o capital financeiro, 0s
capitalistas produtivos e os prestamistas se tornam um. Aglutinam-se sob a forma do capital
concentrado nos bancos. Através do dominio deste capital se tem o controle do capital aplicado na
producdo, pois as empresas deixaram de ser individuais e se tornaram Sociedades por Acdes, e do
capital de empréstimo, dado que € por meio da venda das acBes que se tem o financiamento da
producdo. Assim sendo, fica perceptivel que a relacdo de dominagdo é uma caracteristica do capital
financeiro justamente porque este capital tem uma forma especifica. E a propriedade e o controle do
capital concentrado nos bancos por parte dos capitalistas financeiros que fazem destes capitalistas 0s
“soberanos”. Esta é a delimitacdo tedrica do capital financeiro.

O que deve ficar claro em relacdo a delimitacéo tedrica do conceito formulado por Hilferding
é 0 seguinte. Tanto a modificacdo na concorréncia quanto nas relagbes de propriedade determinam a
tendéncia a concentracdo do capital de modo que esta € a caracteristica central do capital financeiro,
mas apenas as relacdes de propriedade estabelecem a dependéncia do capital produtivo para com 0s
bancos, e mesmo assim, esta consequéncia s6 é garantida se os bancos forem o0s acionistas
majoritarios e se a oferta de crédito de capital for o negdcio mais lucrativo para os bancos.
Consolidadas estas duas condicdes o capital concentrado nos bancos é capital financeiro. E a
particularidade da Sociedade por Ac¢des que, ao redefinir as relacdes de propriedade e ao concentrar
o capital, permite concluir que o capital financeiro tem como caracteristicas a dominagédo dos bancos
e a tendéncia a concentracdo. No entanto, é a tendéncia a concentracdo que define a esséncia do
capital financeiro e explica a especificidade histérica do modo de producdo capitalista na fase

imperialista de seu desenvolvimento.

Concluséo:

A partir da anélise critica feita no decorrer deste artigo, conclui-se que as incongruéncias
teoricas que a formulacéo de Hilferding apresenta em relacéo a sua propria referéncia teorica coloca
em xeque a sustentabilidade da categoria capital financeiro. Com base na avaliacdo critica da teoria
do autor austriaco em comparacdo com a teoria de Marx, constatou-se que: 1) a teoria do crédito de
capital € uma formulagéo esvaziada de sentido proprio, pois a obra de Marx apresenta uma categoria
especifica para lidar com a questao pretendida por Hilferding (a categoria do capital bancario); e 2) a
teoria da concorréncia modificada ndo pode ser afirmada a partir de um questionamento acerca da
validade da lei do valor numa suposta economia sem “livre concorréncia”, do mesmo modo em que
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a relacdo afirmada por Hilferding entre concorréncia e concentracdo do capital se d& de maneira

oposta a compreensdo de Marx acerca desta relagéo.
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