Marx e a Divisao do Lucro Médio em Lucro do Empresario
eJuro *

Claus M. Germer™®

Resumo

A concepgao da divisao qualitativa do lucro médio em lucro do empresario e juro foi um importante feito
tedrico de Marx, pois permitiu fundamentar de modo coerente a conceituacao do juro como parte da
mais-valia, uma vez constituida a taxa média de lucro e sua materializacdo no lucro médio de cada capital.
O objetivo deste artigo € desenvolver e formalizar algumas implicagbes desta conceituagao, em alguns
casos a primeira vista desconcertantes. A extensdo e a formalizagdo das implicacdes da divisdo do lucro
médio, elaboradas por Hilferding, com base nas indicacdes de Marx, permitiram revelar um novo angulo
do papel do sistema de crédito como potencializador do processo de acumulagdo. Demonstra-se no artigo
que a taxa simples de lucro do empresario perde relevancia como indicador de rentabilidade dos capitais,
e propde-se e fundamenta-se a utilizacdo de novo indicador, a0 mesmo tempo em que é apontada a
relevancia de um novo e decisivo fator na analise tedrica das taxas de lucro dos capitais individuais.
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Abstract

The concept of the qualitative division of the average profit into profit of enterprise and interest, developed
by Marx, was an important theoretical accomplishment, since it made it possible to coherently ground the
conceptualization of interest as part of surplus value, once the average profit rate and its materialization
in the average profit of each capital have been formed. The aim of this paper is to develop and formalize
a few implications of this conceptualization. The extension and the formalization of the implications of
the division of the average profit, worked out by Hilferding on the basis of Marx’s indications, made it
possible to reveal a new dimension of the role of the credit system in enhancing the process of accumula-
tion. The paper shows that the simple rate of profit of enterprise looses relevance as an indicator or the
profitability of the individual capitals, and suggests and attempts to ground the use of a new indicator,
at the same time as it points to the relevance of a new and decisive element in the theoretical analysis of
the profit rates of individual capitals.
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298 Marx e a Divisdo do Lucro Médio em Lucro do Empresario e Juro

1 Introducio

A concepcio da divisdo qualitativa do lucro médio em lucro do empresério e juro foi
um importante feito tedrico de Marx, pois permitiu fundamentar de modo coerente
a conceituacdo do juro como parte da mais-valia, uma vez constituida a taxa média
de lucro e sua materializacio no lucro médio de cada capital (OC, 11I/1, p. 277).!

O objetivo deste artigo é desenvolver e formalizar algumas implicacdes desta concei-
tuagdo, em alguns casos a primeira vista desconcertantes. A fundamentagio teérica
da divisdo do lucro médio em lucro do empresario e juro, exposta por Marx, nio
pode ser reapresentada neste artigo. Remetem-se os interessados as obras de Marx,
nas quais estao expostas: (OC, I1I/1, cap. 21-24;, MARX, 1979, pp. 1469-1534). Nao
é objetivo deste artigo discutir as definicoes e os determinantes das taxas médias
de lucro e de juros na obra de Marx, mas apenas explorar as implicacdes da divisao
do lucro médio em lucro do empresério e juros. Por outro lado, esta andlise tem um
inevitdvel cardter exploratério, uma vez que o tema praticamente nao foi abordado
por autores marxistas apés a obra de Hilferding, de modo que nao se dispoe de
exploragdes anteriores que pudessem dar suporte a um avanco maior.

A presente andlise é eminentemente abstrata, isto é, examina as relacdes reciprocas
entre a taxa média de lucro e a taxa de juros na sua forma mais simples e com base
nos pressupostos tedricos utilizados na exposicio de Marx. O fato de algumas das
importantes conclusdes alcangadas colidirem com o senso comum, nio as invalida
antes da verificacio empirica metédica, pois é um pressuposto da pesquisa cientifica
que a aparéncia, refletida pelo senso comum, contradiga frequentemente a esséncia
dos fendmenos. O artigo é de formalizagdo tedrica, ndo de verificagdo empirica. A
complexidade que cerca a determinagio da taxa média de lucro e da taxa de juros,
nas situagdes concretas, impede que qualquer dos fatores intervenientes possa ser
focalizado neste artigo, mas as indicacdes de tais fatores e seus efeitos sdo citadas
sempre que cabiveis. Por outro lado, o artigo explora implicacoes até agora desper-
cebidas de uma parte da teoria de Marx, sem pretender confronti-las com teorias
concorrentes.

1.1 Juro e Lucro do Empresdrio

Segundo a concepcdo de Marx, a divisdo qualitativa do lucro médio em lucro do
empresario’ e juro implica que se concebe ambos como produtos de duas diferentes

1 Para maior simplicidade da exposicio utiliza-se, para referéncias a obra O Capital, de Marx, por
serem numerosas, a abreviagio OC seguida do volume em romanos e do tomo em arabicos.

2 A expressio lucro do empresério, utilizada neste artigo, corresponde ao que Marx denominou
‘ganho empresarial’ (OC, III/1, p. 279). Optou-se por ‘lucro do empresirio’ por parecer mais
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fungdes do mesmo capital: o juro emanaria da fungio propriedade do capital, en-
quanto o lucro do empresério emanaria da sua funcdo produtiva (OC, IIl/1, p. 280).
Perde-se assim completamente a concepgao baseada na teoria do valor-trabalho,
desde a economia cléssica, do juro e do lucro como partes da mais-valia (OC, II1/1,
p. 281). Esta é a razdo pela qual, uma vez consolidada a divisdo qualitativa do lucro
médio, a contabilidade das empresas registra separadamente os dois rendimentos
do seu capital, o lucro do empresdrio e o juro (ibidem, p. 278, 282; MARX, 1979,
p. 1471-2), independentemente das proporcdes do capital total pertencentes, res-
pectivamente, ao proprio empresario ou obtidas por empréstimo. Isto significa que,
quando todo o capital é préprio, o capitalista aufere tanto o lucro do empresario
quanto o juro sobre o capital, ou seja, obtém o lucro médio integral.? No caso hi-
potético do outro extremo, em que todo o capital fosse emprestado, o capitalista
funcionante obteria o lucro do empresdrio, enquanto o juro iria todo para o banco.
A divisdo do lucro médio pode ser representada do seguinte modo (OC, III/1, p.
290):

=1+ )

e

em que / é o lucro médio, /, o lucro do empresirio e j o juro. Tanto o lucro médio

quanto o lucro do empresdrio e o juro resultam da incidéncia das respectivas taxas,
a taxa média de lucro ("), a taxa de lucro do empresirio (/) e a taxa média de juros
(7")* sobre o mesmo valor-capital total (C):

[=1'C, I,=IC, e j=j'C )

o que implica que 1'=1"+ ;. (2a)

A determinacdo das taxas médias de lucro e de juros nio é tema deste artigo, de
modo que s6 pode ser indicada sumariamente. As duas taxas possuem determinant-
es especificos, ao contririo da taxa de lucro do empresério. A taxa média de lucro

adequado para designar a parte do lucro médio que representa o lucro do capitalista, e porque
a opgido de Marx nio tem qualquer conotacio tedrica, resultando apenas de uma conveniéncia
semantica, segundo Marx (GERMER, 1995, p. 144). Esta opcdo estd em concordincia com a
traducio inglesa do livro III de O Capital, que utiliza profit of enterprise. A expressio ‘ganho do
empresario’ foi adotada, como se verd na dltima secdo do artigo, em outra acepcio.

3 “O capitalista que trabalha com capital préprio, assim como o que trabalha com emprestado,
reparte seu lucro bruto em juro, que lhe cabe como proprietério, como prestamista de capital a
si mesmo, e em ganho empresarial”, ambos determinados por leis especificas (OC, I11/1, p. 280;
no mesmo sentido p. 281, 283).

4 A defini¢do dada por Marx 2 taxa média de juros encontra-se em OC, III/1, p. 272. Veja-se tam-
bém Panico, pp. 58ss.
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resulta da concorréncia, como tendéncia continua, e expressa a relagio entre as mas-
sas totais da mais-valia e do capital que a gera (OC, III/1, cap. 9 e 10).°> A taxa de
juros é determinada no mercado monetdrio, segundo a relacio oferta/demanda de
capital de empréstimo em termos globais,® e constitui uma parte da taxa média de
lucro, como mostrado em (2a). A taxa de lucro do empresério, em contraste resulta,
como residuo, da taxa média de lucro apds a deducao da taxa de juros:

L=0-j (2b)
Das defini¢oes anteriores resulta que, substituindo (2) em (1) obtém-se:

I=1I'C+j'C (3)

A férmula (3) coloca em evidéncia o fato de que as taxas de lucro do empresério e
de juros incidem sobre o capital total, em parte emprestada ou nio, e sejam quais
forem as proporg¢des dos capitais proprio e emprestado. Embora isto possa parecer
6bvio, h4 autores que tém entendimento diverso, como Lianos, discutido adiante.

Disto resulta que, uma vez consolidada no senso comum econémico a divisio quali-
tativa entre o lucro do empresério e o juro, o objetivo do capitalista industrial teria
que deixar de ser a obtencdo do lucro médio e passaria a ser a obtencao do lucro do
empresério. E evidente que, a fim de obter o lucro do empresério, o capitalista deve
obter o lucro médio, pois este, uma vez deduzido o juro, proporciona-lhe o lucro do
empresdrio. A divisdo do capital total em parte prépria e parte emprestada confere
uma relevincia pratica especial a taxa de lucro do empresario, analisada a seguir.

5 A verdadeira taxa média de lucro requer, no entanto, que se acrescente ao denominador o capital
comercial existente na economia, segundo exposto no cap. 17 de OC, I11/1. Segundo a explica-
¢do de Marx, a exposi¢do da formagio da taxa média de lucro, feita em capitulo anterior, com
base apenas no capital industrial, é necessaria “porque o lucro, e, portanto, a taxa geral de lucro,
de inicio tinha de ser desenvolvida necessariamente como equalizacdo dos lucros ou mais-valia
realmente produzidos pelos capitais individuais das diferentes esferas da produgio” (OC, II1/1,
p. 215).

6 OC, III/1, cap. 22, especialmente p. 274, e discussdo em Panico (pp. 61-81); Itoh e Lapavitsas
(p- 72).
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2 A Taxa de Lucro do Empresirio sobre o Capital Préprio - /),

Hilferding retirou da divisdo do lucro médio uma importante implicacdo sobre a
influéncia do crédito na concorréncia: o capitalista que trabalha com parte de capi-
tal emprestado obtém uma taxa de lucro do empresério superior a obtida pelos que
trabalham apenas com capital préprio, uma vez que obtém o lucro do empreséirio
tanto sobre o capital préoprio quanto sobre o emprestado, isto é, obtém o lucro do
empreséario sobre o capital total, embora seja proprietdrio de apenas uma parte
dele.” Hilferding ilustrou a sua conclusio com um exemplo hipotético simples,
supondo uma taxa média de lucro de 30%, que se decompde em uma taxa de juros
de 5% e uma taxa de lucro do empresirio de 25%. Neste caso, um capital préprio
de 1 milhao obterd um lucro médio de 300 mil, que serd decomposto, na contabili-
dade da empresa, em 250 mil como lucro do empresério e 50 mil como juros sobre
o capital. Como todo o capital é préprio, ambos os rendimentos vio para o préprio
capitalista. Em seguida, se o mesmo capitalista puder obter um capital emprestado
adicional de 1 milhio, o seu lucro médio sobre o investimento total de 2 milhdes
serd de 600 mil, dos quais 100 mil serdo contabilizados como juros sobre o capital
total de 2 milhdes, e 500 mil como lucro do empresirio. O crédito de 1 milhio
sera devolvido ao banco, acrescido de 50 mil de juros. O lucro do empresério ser4,
portanto, de 500 mil sobre o seu capital préprio de 1 milhio, o que representa uma
taxa de lucro do empresario de 50%, em comparacdo com a taxa simples de lucro do
empresario de 25%, obtida por ele anteriormente, e superior a prépria taxa média
de lucro (HILFERDING, p. 116).

Isto pode ser formalizado da seguinte maneira: denominemos C o capital total in-
vestido por um capitalista, C, o componente de capital préprio e C, o componente
de capital emprestado,® de tal modo que:

C=C,+C,

Como resultado disto, as expressdes do lucro do empresério e do juro, em (2),
adquirem a seguinte forma:

I,=0:(C,+C,) . [,=IC, +IC,

7 Nio se encontrou em Marx referéncia a este efeito especifico, apontado por Hilferding, da divisio
lucro do empresario/juro. Na TMV, porém, Marx menciona a possibilidade que tem o capitalista
que utiliza crédito, premido pela concorréncia, de reduzir os seus precos de venda, sem afetar a
rentabilidade do seu capital, o que se esclarecera adiante (MARX, 1979, p. 1507).

8 O subscrito e é utilizado, neste artigo, em dois sentidos: no sentido de empresério, em L, por
exemplo, e no sentido de empréstimo, em C,, por exemplo. Embora inconveniente, esta duplici-
dade de sentido é inevit4vel no presente caso.
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j=jc,+C¢,) .. j=jC,+jC,

Substituindo /,e j em (1) obtém-se:

]

L(C,+C)H+j(C,+C,),
férmula que pode ser expandida para a sua forma completa:
[=(C,+I.C,)+(j'C,+j'C,)

em que os parénteses sio mantidos apenas para individualizar as fracées do lucro
do empresdrio e do juro, respectivamente. Esta férmula permite explicitar a dis-
tribuicdo dos rendimentos das duas partes do capital:

- I.C, decomposto em [;C, +1.C,, cabe inteiramente ao capitalista indus-

trial pela funcio produtiva do capital;
- j'C, cabe ao mesmo capitalista pela propriedade da parte C, do capital;

- Jj'C, cabe ao capitalista monetério pela propriedade da parte C. do

capital.

Esta férmula, em notacio simplificada e com o rearranjo dos seus membros para
melhor explicitar a distribuicio dos rendimentos das duas partes do capital, teria
a seguinte forma:

l_:(le+jp)+je’ (33)

em que (l.+ j,) sdo os rendimentos que cabem ao capitalista industrial, sendo j,
(=j'C,) o juro sobre o capital préprio, e j. (= ;'C,) o juro sobre o capital em-

prestado, que cabe ao capitalista monetério.

Com a inclusdo do crédito, a natureza do lucro do empresério, obtido pelo capitalista

produtivo, altera-se do ponto de vista formal, uma vez que ele obtém o lucro do
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empresdrio integralmente — [, — derivado do capital total C, mas possui apenas uma
parte deste, a parte C,. Para o capitalista produtivo, o lucro do empresario, embora
derivado do capital total C, constitui objetivamente um resultado do investimento
do seu capital proprio C,, ao qual C, se agrega temporariamente. Assim sendo, e
considerando a generalizagdo do crédito no capitalismo, o exemplo de Hilferding
justifica que se crie um novo conceito de rentabilidade que reflita este importante
fendmeno. Este novo conceito é o da taxa de lucro do empresirio sobre o capital
préprio,” que sera representado por ,,, com a seguinte férmula:

Tc (4)
substituindo /, pela sua expressdo em (2) obtém-se:

, IC
lep :C—

p

(4a)

expressdo na qual o valor total do lucro do empresério (l.), embora gerado pelo
capital total, e ndo apenas por C,, é relacionado apenas ao capital préprio, ao invés
de ao capital total, parte do qual é emprestado.

Lianos, um dos rarissimos autores que, apés Hilferding, procurou analisar e for-
malizar alguns efeitos sobre a concorréncia da divisdo do lucro médio em lucro do
empresario e juro, curiosamente fez uma representagio formal errada das taxas de
juros e de lucro do empresario. Embora partindo do principio correto de que

7

=1+ definiu a taxa de lucro do empresirio (/)) ndo como o residuo de /' j

e

para a economia como um todo, mas como o produto de (convertendo a repre-

p

sentagdo simbdlica de Lianos, bastante confusa, para a deste artigo) para o capital

e

individual. No entanto , segundo o exposto em (4), ndo é a taxa de lucro do

p
empresario (/), mas a taxa de lucro do empresirio sobre o capital proprio (Z),),

que o autor, no entanto, ndo identificou como tal. A verdadeira [, aparece, na equa-

cdo da taxa média de lucro da formalizacido de Lianos, como uma expressio sem

9 Hilferding fala em ‘lucro sobre seu préprio capital’ (p. 117), mas ndo generaliza esta categoria
nem sugere algo como a ‘taxa de lucro do empresério sobre o capital préprio’.
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le,p C,
C

Lianos ndo faz qualquer referéncia ao aspecto do problema que preocupou aquele

identificagio: 10 Finalmente é curioso que, embora tenha citado Hilferding,

autor e que se explora neste artigo, que ¢ a diferenca de rentabilidade dos capitais
individuais resultante da utilizag¢do de capital emprestado.

Na férmula (4a) surge um importante fator de explicagio dos efeitos do crédito
sobre a concorréncia, que é a proporcio do capital préprio no capital total,!!
propor¢io esta representada por p”:

Como em (4a) esta propor¢io estd invertida — C/C, — a férmula pode ser reescrita
como:

, L
L, = o (5)

o que significa que a taxa de lucro do empresirio sobre o capital préprio depende
diretamente da taxa de lucro do empresario e inversamente da proporc¢io do capital
préprio sobre o capital total. A influéncia da taxa de juros fica mais clara se I for

substituido, em (5), pela sua expressio em (2b):

10 Isto se demonstra facilmente substituindo nesta férmula a expressdo de [, em (4), do que se ob-
tém - =/,. Como Lianos representa [, erradamente, pelo que na realidade é 1}, que nio identificou

como tal, ficou sem categoria tedrica correspondente a 1./C. O quanto Lianos afasta-se do enten-
dimento de Marx, revela a sua conclusio que, quando as taxas de juros e de lucro do empresario
sdo iguais, elas também sdo iguais 2 taxa média de lucro, o que se choca frontalmente com a con-
cepgio de Marx, de que esta dltima taxa constitui a soma das duas primeiras, como em (2a).

11 A proporcio de C, e C. no capital total apresenta grande complexidade em condigdes concretas.
Na literatura ndo marxista atual estas propor¢des dio origem ao que se denomina estrutura do
capital, que é objeto de acentuada controvérsia. Na literatura estadunidense, que domina a anélise
do tema, esta toma como base a sociedade andnima e gira, em grande parte, em torno do grau de
validade do chamado teorema Modigliani-Miller ou MM (ver, por exemplo, ROSS et al., parte
IV, e FRIEDMAN, p. 280). Com base na sociedade an6nima, C, é representado pelas acoes e
C. pelas dividas ou ‘capital de terceiros’ (ROSS et al., p. 26-7 e cap. 15; e GITMAN, p. 286 ¢
468). Na anélise marxista aqui adotada, a difusdo do capital aciondrio tem também efeitos muito
importantes que nio podem, no entanto, ser abordados neste artigo e ndo afetam o problema
analisado, uma vez que a sociedade andnima altera a estrutura juridica do capital e a distribuicdo
do lucro médio, mas ndo a estrutura técnica do capital nem a geracdo do lucro médio (OC, 111/2,
p. 11-13).
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p=E=J (5a)

No exemplo de Hilferding, no qual /, = 0,25, C=2 milhées e C,=1 milhao, sendo,
portanto, p'=0,5, o célculo seria o seguinte:

seguindo a férmula (4a): 1, =(0,25.2)/1=0,5 ou 50%;
seguindo a férmula (5): /!, =0,25/0,5= 0,5 ou 50%.

Desta elaboracio de Hilferding, baseada na proposicio teérica de Marx sobre a
divisao do lucro médio, retira-se uma conclusio desconcertante, mas teoricamente
consistente: a de que, diante de um aumento da taxa de juros, ndo é vantajoso que
o capitalista industrial reduza o seu recurso ao crédito. Isto parece colidir frontal-
mente com o senso comum econdmico, segundo o qual o aumento da taxa de juros
resulta em reducdo da demanda de crédito, mas a sua consisténcia tedrica pode ser
demonstrada facilmente. Vejamos inicialmente o que ocorre, utilizando ainda o
exemplo de Hilferding, caso a taxa de juros se eleve de 5% para 15%, mantendo a
hipétese de uma taxa média de lucro de 30%. Esta elevacio da taxa de juros teria
como contrapartida a redugio da taxa de lucro do empresirio (/) de 25% para

15%.

Vimos que, ao tomar 1 milhdo em complemento ao seu capital préprio de 1 milhao,
com j'=5%, o capitalista obteve /;, =50%. Com o aumento de j* para 15%, apli-
cando a férmula (5): £, =0,15/0,5=0,3 ou 30%. Portanto, a taxa de lucro do em-
presédrio sobre o capital préprio caiu de 50% para 30%.

Suponhamos que, diante da elevacio da taxa de juros, o capitalista reaja reduzindo

o empréstimo bancédrio, porém mantendo o valor do investimento total.!?
Suponhamos que o capital de empréstimo de 1 milhio seja reduzido para 500 mil

12 Pode-se questionar esta hipétese sob o argumento de que o capitalista ndo teria capital préprio
para substituir parte do capital até entdo emprestado, pois por que tomaria empréstimo se tivesse
capital préprio? Mas a reacio de reduzir a escala da produgio também é duvidosa, uma vez que
a elevacdo da taxa de juros, se excetuarmos o momento de auge e crise, acompanha o crescente
aquecimento da economia, fase na qual a redugio da escala da producdo é uma medida que difi-
cilmente se pode justificar, exceto em casos de extrema gravidade da situacido de uma empresa,
pois implicaria perda de mercado e, consequentemente, a situacio da empresa pioraria ainda mais.
Por outro lado, a manutengio do mesmo nivel da atividade ao mesmo tempo em que o recurso
ao crédito é reduzido, pode ser explicada pela liquidagdo de outros ativos e a concentragdo dos
investimentos na atividade principal.
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e o capital préprio aumentado para 1,5 milhées, de modo que p’ eleva-se a 0,75 e
C mantém-se inalterado em 2 milhées. O resultado seria lép =0,15/0,75=0,2.

Portanto, com a reducio do capital emprestado, a taxa de lucro do empresario sobre
o capital préprio caiu de 30% para 20%. Isto significa, como afirmado acima, que a
tentativa de fugir do custo financeiro mais elevado, reduzindo o capital de em-
préstimo, deteriora ainda mais a taxa de lucro.!

Este surpreendente resultado sugere a relevincia de se examinar de modo mais
. s ~ 4 . ~
sistemitico a relagdo entre I, e I/ e os determinantes das flutuagdes de ambos.

3 Relagio entre - l;p e l;

A simulacdo com base na ilustracdo de Hilferding mostrou que, com o aumento da
taxa de juros, [/, reduziu-se. Deve-se notar, no entanto, que [, embora reduzida
de 50% para 30%, permanece acima da taxa simples de lucro do empresario (I,

=15%). A férmula (4a) mostra que este resultado ndo é casual, permitindo uma
importante generalizagdo sobre a relagio entre [, e [;. Desta formula deduz-se de

imediato a seguinte importante regra: nos investimentos em que uma parte do capi-
tal é emprestada, sempre se verificard que /), >, isto ¢, a taxa de lucro do em-
presdrio sobre o capital préprio serd sempre superior a taxa simples de lucro do
empresdrio, obtida pelo capitalista industrial que nao recorre a crédito algum. Isto

decorre do fato de que /;, resulta da multiplicagio de ] por C/C,, que serd sempre
superior a 1, uma vez que, sendo C, um componente de C, segue-se que sempre C>

C,, e consequentemente i}l Quando C,=C (isto é, quando todo o capital é
p
préprio), [, = [,, o que significa que I/ é o valor minimo de L,

Isto pode também ser demonstrado de outro modo. Expandindo o numerador da
férmula (4a), obtém-se:

13 Note-se que [/ depende inversamente da taxa de juros, de modo que, aumentando esta, ceteris
paribus, caem "tanto [’ como I;,. O que se procura mostrar aqui ¢ que a reagio de reduzir o re-
curso ao crédito causaria queda ainda maior de lp, nada alterando, obviamente, em /. Note-se
também que, na fase ascendente do ciclo, a elevacio da taxa de juros é normal e seria‘irracional
que o capitalista reduzisse por este motivo o crédito, por pelo menos duas razdes: primeiro, a
taxa média de lucro pode estar em ascensio também - o que se aborda na segio 7 — e o que
compensaria, pelo menos em parte, o efeito da elevagio da taxa de juros sobre [!; segundo, a
elevagio da demanda, abstraidas as excegdes, associada A expansdo econdmica, requer expansio
e ndo reducio do nivel de atividade de cada empresa. Finalmente, se a taxa de | juros é determi-
nada pela relacio entre a oferta e a demanda de capital de empréstimo, a sua elevaciao indica que
h4, em termos agregados, nio sé6 demanda de crédito, como também demanda superior a oferta,
que é precisamente o fator determinante da elevagio da taxa de juros (OC, II1/1, p. 322).
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I'C,+I'C rc,
fotr e oy z;p=_”’+ﬁ 6)
C, c, C,

Nesta formula, I/, reduz-se a [] caso C. seja nulo, isto €, caso o capitalista nao

['C
. lee
recorra ao crédito, de modo que Cc  serd nulo. Portanto, o excedente de /;, sobre
P

[! consiste na fragdo de [, representada por I/C,, obtida pelo tomador do crédito

sobre o capital emprestado.

Isto significa que, com a generalizacdo do crédito,'* a taxa simples de lucro do em-
presério torna-se irrelevante como medida da rentabilidade dos capitais, exceto
como indicador do limite minimo de /;,. Este resultado ¢ significativo porque indica
que, com crédito bancario generalizado, a eventual igualacido da taxa de lucro do
empresdrio (/)) a taxa de juros nio implica que os capitalistas ficardo indiferentes
entre o investimento industrial e a aplicacio financeira, uma vez que, com a utiliza-
¢do de crédito, sempre 1, > [,. Também nio implica, pelo mesmo motivo, que o
investimento produtivo seré interrompido assim que l; <j’. Se a EMK, proposta por
Keynes, corresponder a [, a conclusio de Keynes indicando a indiferenga entre as
duas aplicagées quando a EMK iguala a taxa de juros é invdlida, de modo que o
investimento produtivo prosseguiria ainda que [, caisse abaixo de j’. Ainda mais,
como I, é sempre maior que /,, segue-se que o confronto relevante da taxa de
juros ndo é com /!, mas com I -

A exposicio até este ponto permite apontar os equivocos provocados pela obser-
vacido desatenta dos fendmenos econdmicos. No caso da divisdo do lucro médio
observa-se uma sucessdo deles. O primeiro equivoco é supor que, como conse-
quéncia desta divisdo, a medida da rentabilidade do capital industrial deixa de ser
a taxa média de lucro, substituida pela taxa de lucro do empresirio. H4 um duplo
equivoco nesta interpretacdo: o primeiro é considerar que a taxa de lucro do em-
presério seja uma medida de rentabilidade do capital industrial; o outro, que a taxa
de lucro do empresario substitua a taxa média de lucro como tal medida. A taxa
média de lucro nio pode ser substituida como medida da rentabilidade do capital
industrial, porque a taxa média de lucro é determinada por condi¢des estruturais
do processo global de reproducio, nao podendo, portanto, ser afetada por mudancas

na distribuicdo do lucro médio. Diante do exposto, a taxa média de lucro continua

14 “... a maioria dos capitalistas industriais, ainda que em propor¢des numéricas diferentes, trabalha
com capital préprio e emprestado...” (OC, I1I/1, p. 281).
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sendo a medida correta da rentabilidade do capital industrial. Por outro lado, a taxa
de lucro do empresirio ndo é uma medida da rentabilidade do capital industrial,
mas da funcio do capitalista industrial. Ao se introduzir na analise a distribuigio do
lucro médio, deve-se necessariamente levar em conta a diferenciacio das medidas
de rentabilidade dos diversos beneficidrios da distribuicdo, entre estes o préprio
capitalista industrial.

E necessario, no presente caso, distinguir entre o capital industrial e o capita-
lista industrial. O capital industrial é a unidade técnica e econémica de produ-
¢do, ao passo que o capitalista industrial é o operador do capital industrial, que
com a emergéncia do crédito passa a ser proprietirio de apenas uma parte do
capital industrial. Portanto, como consequéncia da divisio do lucro médio sur-
ge uma divisio da medida da rentabilidade: & medida da rentabilidade do capi-
tal industrial é preciso acrescentar uma medida da rentabilidade obtida pelo
capitalista industrial. A primeira vista esta tltima medida é a taxa de lucro
do empresdrio. Isto, no entanto, também é um equivoco, justificado a seguir.

Embora a divisio do lucro médio coloque em evidéncia a taxa de lucro do empre-
sdrio como medida da rentabilidade obtida pelos capitalistas, a medida real passa a
ser a taxa de lucro do empresario sobre o capital préprio. Os leitores de O Capital
geralmente deixam-se iludir pelo efeito imediato da divisdo do lucro médio, que é
o de aparentemente rebaixar a rentabilidade do capital industrial, da taxa média
de lucro para a taxa de lucro do empresdrio, uma vez que uma parte do lucro médio
deve ser entregue ao emprestador na forma de juros.

Deixa-se de observar, por um lado, como ji notado, que a rentabilidade do capital
industrial ndo pode ser alterada por uma mudanca na distribuicido do lucro médio
e, por outro lado, que embora parte do lucro médio va para o capital de emprés-
timo, o capitalista industrial apropria-se, em contrapartida, da fracdo do lucro do
empresario produzida pelo capital emprestado, ao mesmo tempo em que reduz a
sua participacdo no investimento, do que resulta que, ao contririo do que parece, a
taxa de lucro do empresério (neste caso o capitalista industrial) sobre o seu capital
aumenta ao invés de diminuir ap6s a divisao do lucro médio. Portanto, a medida re-
levante da rentabilidade obtida pelo capitalista industrial passa a ser a taxa de lucro
do empresirio sobre o capital préprio. Torna-se evidente, portanto, que embora a di-
visdao do lucro médio desvie uma parte deste para o capital de empréstimo, aumenta
a taxa que cabe ao capitalista industrial. Ou seja, através do crédito os capitalistas
industriais aumentam a rentabilidade do seu capital ao invés de reduzi-la.

Duas conclusdes opostas possiveis emanam desta exposi¢do. Por um lado, parece
que se deveria deduzir que o volume do capital industrial, em termos globais, de-
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veria reduzir-se em relagdo ao capital portador de juros, uma vez que cada capita-
lista industrial reduz a sua participagdo no seu préprio capital, enquanto aumenta
a do capital portador de juros. Por outro lado, a0 mesmo tempo parece que se de-
veria esperar o contrdrio, pois se a rentabilidade dos capitalistas industriais — isto

2 ! A . . ~ s 1: el . . .
é, I, - aumenta com a emergéncia e difusdo do crédito, os capitais deveriam migrar

para os investimentos industriais. No entanto, se uma parte substancial do capital
social, convertida em capital portador de juros, mantém-se nesta condicdio mesmo
obtendo uma taxa de juros inferior a taxa de lucro do empresério sobre o capital
préprio, isto indica que outros fatores, que emergirdo em analises de situacées con-
cretas, afetam a distribuicdo dos capitais entre setores da economia. A relevancia
da presente andlise consiste em identificar uma importante causa adicional, até

agora ndo percebida, inerente a esséncia do processo de distribuicdo do lucro
médio.

A anilise desses fatores nio é tema deste artigo, mas deve-se indicar que a dimensio
do capital portador de juros é determinada, em grande parte, endogenamente, pela
fracdo do capital total que deve obrigatoriamente permanecer ociosa, como causa
ou efeito do processo de reproducio do capital industrial. Esta parte do capital
industrial em principio ndo geraria rendimento algum para o capitalista industrial,
uma vez que deve permanecer ociosa por imposicao das caracteristicas do processo
de reproducio em cada caso (HILFERDING, cap. 4). Consequentemente, a taxa
de rendimento que possa ser obtida da sua aplicacdo temporéria nio deve ser com-
parada com a taxa de lucro do empresério, mas com o rendimento nulo decorrente
da sua ociosidade forcada.

4 A Taxa de Lucro do Empresirio sobre o Capital Préprio, Alavanca da
Acumulagio

As implicacées da divisdo do lucro médio, até aqui examinadas pelo Angulo negativo
das possibilidades de reacao dos capitalistas individuais a elevacdes da taxa de juros,
devem ser analisadas principalmente pelo 4ngulo positivo, que foram enfatizadas
por Hilferding. Hilferding mostrou que a difusdo do crédito fornece aos capitalistas
que a ele recorrem uma nova arma na concorréncia: uma vez que obtém uma taxa
de lucro do empresério sobre o capital préprio superior a simples taxa de lucro
do empresério, obtida pelos capitalistas que nio recorrem ao crédito, os que a ele
recorrem podem reduzir seus pregos de venda abaixo do preco de produgio, a fim
de capturar fatias de mercado dos concorrentes (HILFERDING, p. 117). Marx fez
idéntica referéncia na TMV, como mencionado na nota de rodapé 7:
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“Se, por exemplo, a taxa de juros cair e as condicoes de mercado
determinarem a redugdo [dos precos — CMG]| das mercadorias
abaixo dos seus pregos de custo, o industrial [que utiliza crédito
- CMG] pode reduzir o preco da mercadoria sem reduzir a taxa
do lucro industrial; ele pode mesmo reduzi-lo [o preco] e obter
um lucro industrial maior, o que, no entanto, representaria para
aquele que sé6 trabalha com capital préprio, uma queda da taxa
de lucro; do lucro bruto” (MARX, 1979, p. 1507).13

Os elementos expostos até aqui permitem compreender este argumento de Marx e,
por extensdo, o de Hilferding. Tomando como referéncia a férmula (6), o argumento
de Marx, seguido por Hilferding, baseia-se no fato de que /.C, é o excedente sobre
[, (lucro industrial, na citagdo acima), que o capitalista obtém sobre o seu capital

préprio, gragas ao crédito.

. . . ! ! =
Como se demonstrou acima, lep é sempre maior que [}, gracas a [[C,. Se ele ndo

recorresse ao crédito, //C, seria nulo e a sua taxa de lucro do empresério seria a
’ ’

taxa simples: —2%, que corresponde a férmula geral “—, uma vez que C, neste
C

p
caso é o capital total C. Sendo assim, o capitalista que recorre ao crédito pode,

premido pela concorréncia ou diante de uma crise, reduzir seus precos sacrificando
/'C no todo ou em parte, sem afetar a sua taxa simples de lucro sobre o capital
e e

10 ¢ mesmo sem sacrificar totalmente o excedente sobre o simples lucro do

préprio
empresdrio. Por outro lado, a vantagem advinda da queda da taxa de juros, mencio-
nada no inicio da citacio, deve-se ao aumento de I, daf decorrente, em consequén-
cia do que também aumenta /;,, proporcionando ao capitalista que trabalha com
crédito maior margem para ameacar concorrentes com redugdes de precos. Neste
caso o capitalista poderia mesmo obter o que Marx denomina “um lucro industrial

15 Nesta citagdo da obra Teorias da mais-valia, as categorias derivadas do lucro médio ainda nio
haviam recebido suas denominagdes definitivas. Assim, o ‘preco de custo’ corresponde ao preco
de produgio (MARX, 1979, p. 1477, 1482 e PASSIM), o lucro industrial e sua taxa correspondem
a0 lucro do empresério e sua taxa (idem, p. 1471, 1490 e PASSIM), e a taxa de lucro e o lucro
bruto correspondem 2 taxa média de lucro e ao lucro médio (idem, p. 1454,1482 ¢ PASSIM).

16 “Ele sacrifica o lucro do empresédrio sobre o capital alheio, ndo o lucro sobre o capital préprio”

(HILFERDING, p. 117).
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maior” do que antes, desde que a reducdo de precos seja menor que o aumento de
[, decorrente da redugdo da taxa de juros. Enquanto isso, o capitalista que sé tra-
balha com capital préprio, cujo ‘lucro bruto’ corresponde ao lucro médio, sofreria
uma reducio deste, isto é, do que para ele é o lucro ‘normal’, caso fosse forcado a
reduzir o seu preco de venda.

Deve-se considerar, no entanto, que a reducdo de precos mencionada apresenta
aspectos contraditérios. A possibilidade de reduzir precos, mencionada por Marx,
constitui ou uma reacdo defensiva diante de imposi¢ées do mercado ou o aprovei-
tamento da margem de manobra ocasional proporcionada pela reducdo da taxa de
juros, possiveis somente aos capitalistas que trabalham com crédito. Mas ambas
as situacdes pressupdem que a composicido organica do capital e a produtividade
do trabalho permanecem inalteradas, ou seja, nio h4 avango qualitativo do capital.
Além disso, a reducdo de precos também reduz a rentabilidade anterior do capital,
mesmo preservando no minimo o lucro do empresério, ndo podendo, portanto, ser
considerada o efeito mais dindmico proporcionado pelo crédito aos capitalistas que
o utilizam.

O efeito mais dindmico, que nido passou despercebido a Hilferding, consiste na
possibilidade que a rentabilidade mais elevada proporciona, de mais rapida elevacio
das escalas de producio e, consequentemente, de aceleragao do progresso técnico
e do aumento da produtividade do trabalho, resultando em novos aumentos de
rentabilidade devidos a reducio de custos unitdrios que permitem reducées com-
petitivas de pregos e captura de fatias de mercado adicionais (HILFERDING, p.
116-7). Neste caso as reducdes de precos nio sao meramente reativas, mas ofensivas,
e ndo reduzem a rentabilidade, mas a aumentam (OC, I/1, cap. 10). Em contrapar-
tida, na medida em que os aumentos de escala sio acompanhados pela elevacio da
composicdo organica média do capital, contribuirdo para a tendéncia de queda da
taxa média de lucro. Sendo assim, este aspecto do crédito deve ser acrescentado a
centralizagdo do capital, analisado por Marx na exposicio da lei geral da acumulacio
capitalista, como um dos grandes efeitos da expansdo do sistema de crédito (OC,
/2, cap. 23).

O desenvolvimento de Hilferding abre um novo angulo no que diz respeito ao ex-
traordindrio papel do crédito no processo de acumulagio. Hilferding tem grande
mérito por apoiar-se nas indicacées mais gerais de Marx, sem se limitar a apenas
repeti-las para, com base nelas, apontar implicacdes mais concretas, de grande rele-
vancia, que aprofundam a compreensio dos fendmenos do capitalismo. Da perspec-
tiva aberta por Hilferding, explorando mais ampla e originalmente as indicagdes de
Marx, o crédito deixa de apresentar-se como simples meio de cobrir insuficiéncias
momentaneas de capital préprio, para ser encarado como elemento essencial a po-
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tencializagdo da forga expansiva dos capitais individuais: “a elevacdo do lucro do
empresario dos capitalistas individuais os incentiva ao uso cada vez mais intensivo
do crédito” (HILFERDING, p. 117).

Em outras palavras, Hilferding desenvolve alguns aspectos cruciais que mostram
objetivamente como o crédito funciona como verdadeira alavanca da acumulagio.
A formalizacio e a extensdo desta elaboracido de Hilferding, neste artigo, conferem
uma dimensio nova e mais contundente a caracterizacio do papel do sistema de
crédito por Marx: “... com a producio capitalista constitui-se uma poténcia inteira-
mente nova, o sistema de crédito, que... logo se torna uma nova e temivel arma na
luta da concorréncia e finalmente se transforma em enorme mecanismo social para
a centralizacio dos capitais” (OC, 1/2, p. 197).

O crédito pode deixar, assim, de ser encarado como um fenémeno eventual a com-
plementar a acumulagdo de capitalistas individuais, devendo ser encarado como
instrumento central da acumulagio, especialmente da centralizacdo dos capitais.
Em outras palavras, o capital de empréstimo converte-se em pilar essencial das
estratégias de acumulacio dos capitais individuais. Nas eloquentes palavras de
Hilferding, “deste modo o capital préprio, utilizado pelos capitalistas produtivos,
torna-se para eles apenas a base de um investimento que, com a ajuda de capital
alheio, é estendido muito além do capital préprio” (HILFERDING, p. 117). Através
do crédito, os capitalistas individuais escapam da limitacido da taxa média de lucro,

. . .. . 4 s 1.
pois podem elevar as suas taxas de lucro individuais (/) sem que a taxa média de

lucro se altere.

A generalizacdo do crédito e a centralizagdo do capital implicam que o aspecto
relevante da concorréncia abrange nio s6 a relacdo entre empresas que utilizam e
empresas que nio utilizam crédito, mas também a relacdo entre as que o utilizam
em maior e as que o utilizam em menor proporcio, respectivamente, o que torna o
grau de acesso ao crédito um fator relevante na concorréncia. A diferenca de graus
de acesso, apontada nas se¢des seguintes, por outro lado, indica ndo se poder sugerir
a existéncia de uma tendéncia de formagio de algo como uma taxa média de lucro
do empresério sobre o capital préprio, que funcionaria como um substituto da taxa
média de lucro.

A anilise tedrica aqui desenvolvida indica que a elevacio do grau de endividamento
constitui uma tendéncia dos capitais no processo de acumula¢do. Em uma anilise
menos abstrata, porém, constata-se a presenca de fatores amortecedores desta ten-

17 Ao lado deste efeito dindmico do crédito, Marx também insistiu nos seus efeitos como gerador
de ‘superespeculagio’ e como causador e/ou intensificador das crises periédicas (por exemplo,
OC, 1II/1, p. 335).
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déncia. Ross et al. mostram, de outro ponto de vista tedrico e no contexto particular
da economia dos EUA, a presenca desta contradicdo: “sempre se pode aumentar o
valor da empresa [refere-se a sociedade andnima — CMG] elevando o endividamen-
to; o que quer dizer que as empresas deveriam usar o maximo possivel de capital de
terceiros.!® Isto é incompativel com a realidade, pois as empresas geralmente usam
niveis de endividamento apenas moderados” (ROSS er al., p. 325). Mas os autores
prendem-se ao caso particular dos EUA, como mostram os dados apresentados por
eles mesmos, mais adiante, que indicam que a moderacdo mencionada deve-se a
fatores especificos da economia estadunidense, pois o grau médio de endividamento
das empresas de outros paises era significativamente maior (ibidem, p. 341).

Por outro lado, os mesmos autores revelam, com ironia, a inexisténcia de uma teoria
consistente sobre a estrutura do capital:

“As teorias da estrutura de capital se encontram entre as mais
elegantes e sofisticadas na drea de finangas. (...) Entretanto, as
aplicagées prdticas da teoria ndo sao completamente satisfatérias.
(-..) Nao hd férmula exata disponivel para avaliar o quociente
6timo entre capital de terceiros e capital préprio. Por causa disso,
recorremos a evidéncias encontradas na prdtica” (ibidem, p. 340,
itédlicos acrescentados).

A limitacdo a evidéncia pritica explica as inimeras constatagdes contraditdrias
dispersas ao longo da obra e o carater inconclusivo do seu enfoque, levando a afir-

macdes desalentadas como “ndo podemos afirmar que mais divida seja melhor que
menos divida” (ibidem, p. 342).

5 Determinantes das Flutuagdes de le'p

Segundo a férmula (5), /!, depende da taxa de lucro do empresério (I!) e do grau
de endividamento (p’). No entanto, [, nio é determinado independentemente,
sendo apenas um residuo, segundo a férmula (2b), de modo que a variagio de I/,

dada a taxa média de lucro, reflete exatamente a variacio de J em sentido

18 Outras evidéncias nesta direcdo encontram-se na mesma obra, como por exemplo: “o custo do
capital frequentemente cai com o uso de capital de terceiros” (ROSS et al., p. 355).
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contrario.!” Sendo assim, é mais correto dizer que £, depende da taxa de juros e
do grau de endividamento. Como consequéncia disto, ao dizer que /;, depende dire
tamente de /), entende-se que depende inversamente de j'. O grau de endivida-
mento, por outro lado, é medido pelo seu inverso, a proporcao de capital proprio
que é p’. Como p’ estd no denominador, segue-se que I/, depende inversamente de
p’, o que significa que depende diretamente do grau de endividamento, ou seja, £,
aumenta quando o grau de endividamento aumenta e vice-versa. Portanto, /;, de-

pende inversamente da taxa de juros e diretamente do grau de endividamento.?’

Ou seja, quando a taxa de juros aumenta ou diminui, com p’ inalterado, /;, diminui
ou aumenta, respectivamente, e, de modo anélogo, quando p’ aumenta ou diminui,

.. 4 .. . .
com J' inalterado, /,, diminui ou aumenta, respectivamente.

O efeito da variagdo de j' sobre /;,, mantido o valor de p’, é explicado pela férmula
(4a): com o aumento da taxa de juros, caem [ e consequentemente o numerador

. . 4 .
I'C, enquanto o denominador C, permanece inalterado, de modo que /,, cai.

A redugdo da taxa de juros tem resultado oposto, isto ¢, provoca o aumento de /;, .
O efeito da variagido do grau de endividamento — p’ —, mantido o valor de j’, é evi-
denciado em (5). Neste caso o numerador /] permanece inalterado, enquanto p’,
que estd no denominador, altera-se. Portanto, quando o grau de endividamento
aumenta (isto é, p’ diminui), /;, aumenta, e vice-versa. Em (4a), a razao deste resul-
tado é mais evidente: o numerador //C mantém-se inalterado, enquanto o denomi-
nador C, aumenta ou diminui, provocando redugdo ou aumento de [ ,

respectivamente.

Mas as variacoes da taxa de juros e do grau de endividamento sio determinadas em
niveis diferentes. A taxa de juros, assim como a sua variacio, sio determinadas no
mercado monetério, portanto sio dadas para o capitalista individual. O grau de
endividamento, ao contrdrio, pode ser alterado por ele dentro de certos limites.
Como ji se mostrou, utilizando a ilustragio de Hilferding, a reacdo de um capital-
ista 2 queda de /,, devido ao aumento da taxa de juros, de reduzir o apelo ao

19 “Se o lucro bruto é igual ao lucro médio, entdo a grandeza desse ganho empresarial é determinada
exclusivamente pela taxa de juros” (OC, I11/1, p. 279).

20 Consequentemente, as referéncias deste artigo ao grau de endividamento devem ser entendidas
como medidas pelo seu inverso, p’.
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crédito, conduziria a uma queda ainda maior de /, . A reagio indicada pela formal-
izacdo aqui exposta seria, ao contrério, a elevagdo do grau de endividamento, ou
seja, a reducdo de p’. Isto decorre da légica da divisdo juro/lucro do empresirio:
algebricamente este resultado é irrefutdvel, uma vez que p’, denominador da f6r-
mula (5), diminui; ou, na férmula (4a), a0 aumentar o capital emprestado, diminui
o capital préprio, no denominador.

Esta conclusio também é coerente do ponto de vista econdmico, o que pode ser
mostrado mais claramente através da decomposi¢io do numerador de (4a), exposta
na férmula (6). Segundo esta férmula, todo o lucro do empresério, que comparece
no numerador, é apropriado pelo capitalista industrial, mas o responséivel pela su-
perioridade de /!, sobre [] ¢, como ji assinalado, a fragao [/C,, o lucro do em-
presario obtido por ele sobre o capital emprestado C,. Esta fracio aumenta a medida
que C, aumenta, dada a taxa de juros. Além disso, 2 medida que C, aumenta, o
capital préprio, base do cdlculo da rentabilidade, no denominador, contrai-se.

Consequentemente, dado [, I’ aumenta necessariamente & medida que a propor-

ep
¢do de C, diminui.

Disto parece poder deduzir-se, também logicamente, que a existéncia de uma
tendéncia crescente da taxa de juros nido deveria ser seguida pela reducdo da de-
manda de C.. Do ponto de vista l6gico, parece que se deveria antes esperar um au-
mento da demanda de C,, portanto uma redugio de p’. Alguns condicionantes desta
tendéncia sdo apontados adiante, mas este problema teria de ser analisado levando
em conta outras circunstincias que cercam o processo global de acumulacio.

No entanto, hd limites tanto para a redugio de p’, ou seja, para o aumento do grau
de endividamento, como para a elevacio da taxa de juros. E 6bvio que ndo é o limite
minimo de p’ que estabelece o limite maximo de j'. O limite m4ximo da taxa de
uros ¢ a taxa média de lucro. Atingido este limite, /, e [, seriam nulos. O limite
ao aumento da taxa de endividamento é determinado, entre outros fatores, pelos
critérios de seguranca do sistema de crédito. A posse de um minimo de capital

7

préprio é uma condicdo essencial da garantia dos empréstimos (KALECKI, p.

133).21

21 Por esta e outras razdes jd apontadas, a elevacdo do grau de endividamento est4 geralmente asso-
ciada a elevacio diferenciada das taxas de juros para tomadores mais endividados, como expressao
da elevacgio do risco bancdrio ou, nos termos de Minsky, do aumento da fragilidade financeira da
empresa. Este diferencial de juros pode funcionar, portanto, como fator amortecedor do aumento
de p’ (ver, no mesmo sentido, MAYER et al., p. 32). Ross et al., analisando a estrutura financei-
ra das sociedades andnimas e destacando o cariter abstrato do teorema de Modigliani-Miller,
apontam outros fatores amortecedores, que consideram essenciais, tais como o custo crescente
de faléncia e os efeitos da politica tributéria dos EUA (ROSS et al., cap.16). De modo mais ge-
ral, na andlise concreta, o custo do crédito envolve nio sé a taxa de juros, mas também outros
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A partir desse ponto, novas elevacdes de Jj' nio poderiam ser compensadas por
reducdes de p’, portanto causariam necessariamente queda tanto de /, como de Lo,
Considerando (5), o limite minimo de p’ constitui o limite as possibilidades de
reacdo do capital industrial as elevacdes de j', via aumento do grau de endivi-
damento. Mas j’ pode elevar-se acima de [/, antes que o limite minimo de p’ seja
atingido. Neste caso poderd haver conversido de capital industrial em capital de

empréstimo.

Como jd se indicou, /] torna-se irrelevante para, em confronto com a taxa de juros,
determinar o ponto a partir do qual os investimentos produtivos desviam-se para o
setor financeiro. Em seu lugar comparece I, . Torna-se, portanto, de interesse de-
terminar o valor da taxa de juros acima do qual ;' > I, . Em outras palavras, deve-
se determinar o valor de j' em que J' :Z;p- Parte-se da férmula (5). Supondo p’
inalterado, o aumento da taxa de juros reflete-se na reducio do seu complemento,
I;, de modo que [/, cai. O valor de j'em que j'=/, é dado pela férmula (5a),

igualando-aa J':

. 7_ 2 rer 71 . . 7
]=—,J pj=1"-] L=
p p'+l

(7)

ou seja, I/, iguala-se a j' quando o valor de j'= . A taxas de juros superiores,

p'+l

a taxa de lucro do empresdrio sobre o capital préprio é menor que a taxa de juros.
Portanto, a partir deste ponto, poder-se-ia esperar uma tendéncia de migracao de
capitais dos investimentos produtivos para os financeiros. Note-se que este valor de
j' como limite s6 é valido para um valor dado de p’, que é o grau de endividamento
de um capitalista ou de um ramo da producio. A reducio de p’, isto é, o aumento
do grau de endividamento, eleva £, a taxa de juros dada. Ou seja, quanto maior o
grau de endividamento, maior é [/ e mais elevada, portanto, é a taxa de juros
necessaria para ultrapassar . Isto pode ser ilustrado com um exemplo hipotético
simples: seja [' =0,2 e p’=0,8. Aplicando a férmula (7) encontra-se a taxa de juros
que iguala 1, 7=0,2/1,8=0,11. Para confirmar a validade deste resultado, aplica-se
J'=0,11 a férmula (5a) e obtém-se: I/, =(0,2-0,11)/0,8=0,11. Portanto, a taxa de

fatores que podem funcionar como amortecedores, podendo-se citar as exigéncias de garantias
crescentes, a manutencdo de saldos médios minimos etc. (JAFFEE, p. 539). Os efeitos de tais
fatores, porém, a fim de manter a coeréncia com a presente anilise, teriam de ser examinados
metodicamente e seguindo o referencial teérico marxista.
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juros de 11%, esta se iguala a taxa de lucro do empresario sobre o capital préprio.
!, serd menor que a taxa de juros. No presente exemplo,
se a taxa de juros se elevasse a 0,12, l;p =(0,2-0,12)/0,8=0,10, isto é, l;p seria menor
que j'.

A taxas de juros maiores, /

6 A Taxa de Lucro do Empresario sobre o Capital Préprio e a Taxa Média
de Lucro

Vimos acima, ao analisar o exemplo de Hilferding, que Z,, pode ser superior 4 taxa
média de lucro, I'. Isto significa que, com o desenvolvimento do sistema de crédito,
a taxa média de lucro deixa de ser o limite maximo ao qual o capitalista industrial
pode aspirar, 23 medida que ;' se contrai. Com o crédito, o capitalista pode aspirar
a uma rentabilidade superior a taxa média de lucro, expressa na taxa de lucro do
empresario sobre o capital préprio. Em que condicées pode isto ocorrer? Em um
momento qualquer as principais categorias do lucro médio estdo dadas: ', j' e L.

Por outro lado, /;, é uma derivagdo das categorias principais com base na variagao

da composigio prépria/emprestada de cada capital ou de um ramo de producio,
expressa por p’. E do valor de p’ que depende, portanto, a relacdo entre I, e[, ou
seja, hd uma faixa de valores de p’ (mantendo-se inalteradas as demais categorias
do lucro médio), para a qual [/ >7'. Para encontrar este valor, basta substituir L,,
nesta férmula, pela sua expressio em (5), com o que se obtém:

le’ >7! ' e'
—<>]", donde se segue que: p S7

. ' 7, .
; , Ou s€ja, para que Iep Zl , € preciso que a

p _
proporgio de capital préprio (p’) seja igual ou menor que a propor¢io de l; em ['.

Por exemplo, se /! :O,7l_', le'p serd superior a I' se p'<0,7, ou seja, se C,<0,7C,

isto é, se o capital préprio for menor que 70% do capital total. Disto se segue que,
’

. . P e ~ 4
quanto maior for j , menor sera 7, portanto menor terd de ser p’ para que Zep

7" . . . .
supere I'. Como p’ menor equivale a grau de endividamento maior, a condicio de

l!
que p'<l=e, serd cada vez mais dificil de ser cumprida, 3 medida que a taxa de juros

aumenta. Como os capitais menores encontram maior dificuldade para elevar o seu
grau de endividamento, as suas condicdes de competitividade pioram em relagdo
aos capitais maiores, 3 medida que a taxa de juros se eleva.

Est. Econ., Sao Paulo, 41(2): 297-322, abril.-jun. 2011



318 Marx e a Divisdo do Lucro Médio em Lucro do Empresario e Juro

7 Variagido da Taxa Média de Lucro

Até este momento supds-se constante a taxa média de lucro, de modo que o lucro
do empresirio dependia apenas do nivel da taxa de juros. Mas a taxa média de lu-
cro também varia, de modo que a taxa de lucro do empresario depende nao sé do
nivel da taxa de juros, mas também do nivel da taxa média de lucro (OC, I11/1, p.
269-70). A relagdo entre os movimentos destes trés elementos apresenta certa com-
plexidade, cuja anilise ndo é objetivo deste artigo, mas que pode ser ilustrada pelo
seu movimento ao longo do ciclo industrial. A taxa média de lucro e a taxa de juros
apresentam movimentos caracteristicos neste ciclo. Apés permanecer baixa durante
a estagnacio, a taxa de juros tende a elevar-se 2 medida que o ciclo industrial in-
gressa e avanga na fase da prosperidade, o que deveria fazer com que [ caisse.

No entanto, a taxa média de lucro também se eleva nesta fase, de modo que a ele-
vacio de j' ndo é seguida necessariamente pela reducdo de /.. Por outro lado, o
aumento de j' reflete o aumento da demanda de capital de empréstimo em relacio
a oferta, o que significa que o grau de endividamento deve estar aumentando, de
modo que p’ tende a se reduzir. Consequentemente é plausivel sugerir que //, estd
também em elevacdo na fase de prosperidade, pelo menos até um ponto avancado
desta, lembrando que [, varia nos capitais individuais, segundo o grau de endivi-
damento de cada um. A variagio efetiva de /;, depende da combinagido das veloci-
dades relativas de crescimento de I’ e de j', por um lado, e de reducio de I/, por
outro.

O efeito do aumento da taxa de juros, por exemplo, tende a ser muito pequeno no
inicio da prosperidade, pois se inicia a partir de uma base diminuta. Se, por exem-
plo, neste momento /' =20%, j' =2%, e se j' se eleva em 50%, passando para 3%,

I! caira de 18% para 17%, isto é, uma queda de apenas 5,5%. Bastaria, portanto, que
a taxa média de lucro aumentasse para 21%, ou seja, uma variacido de apenas 5%,
para anular o efeito do aumento de 50% da taxa de juros sobre a taxa de lucro do
empresario.

8 A Taxa de Ganho do Empresario sobre o Capital Préprio

Uma extensdo desta anélise conduz a uma conclusdo ainda mais desconcertante em
relacdo ao senso comum econdmico. A extensio sugerida consiste em examinar
melhor o efeito sobre o rendimento obtido pelo capitalista industrial, do juro sobre
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o capital préprio. Segundo a proposicdo de Marx e sua ilustracdo por Hilferding, a
contabilidade empresarial registra separadamente os dois rendimentos sobre o capi-
tal total: o juro e o lucro do empresério. Mas ambos sio rendimentos auferidos pelo
capitalista industrial. O registro dos dois rendimentos é uma consequéncia
necesséria da divisdo qualitativa do lucro médio em juro e lucro do empresério, uma
vez que o lucro médio, que é a soma dos dois, é o valor da mais-valia obtida por cada
capitalista com base na taxa média de lucro. Consequentemente, a parte do lucro
médio representada pelo juro deve incidir necessariamente sobre as duas partes do
capital total, a préopria e a emprestada, caso contrario uma parte do lucro médio
efetivamente obtido ficaria sem registro. No entanto, o registro cont4bil em sepa-
rado nio altera o fato de que o capitalista industrial obtém objetivamente, do lucro
médio que produz, toda a diferenca entre o seu total e o que paga a conta de juros
sobre empréstimos, isto €, l_—j'Ce, que pode ser escrita do seguinte modo, com
base em (3a):

l—j,=1l,+Jj,-

Pode-se, portanto, somar as duas partes do lucro médio que cabem ao capitalista
industrial sob o nome de ganho do empresario, simbolizado por g., expressando-o
da seguinte maneira:

g, =1,+j,, ouna forma explicita:

g =LC+JC, (8)

O valor do ganho do empresério, sob o ponto de vista do capitalista, é um rendi-
mento resultante do investimento do seu capital proprio, mesmo que auxiliado por
empréstimos.”> Pode-se, portanto, sugerir o calculo de uma taxa de ganho do em-
presario sobre o capital préprio, representada por g, que seria entao:

r_ 8o
ge - C
P
22 “... o produto propriamente dito, especifico, do capital é a mais-valia, ou mais precisamente, o

lucro. Porém, para o capitalista que trabalha com capital emprestado nio é o lucro, mas o lucro
menos o juro, a parte do lucro que lhe resta depois de pagar o juro. Essa parte do lucro aparece-
lhe, pois, necessariamente como produto do capital 3 medida que este funciona; e assim é real-
mente para ele, pois somente representa o capital em funcionamento” (OC, I11/1, p. 279).

Est. Econ., Sao Paulo, 41(2): 297-322, abril.-jun. 2011



320 Marx e a Divisdo do Lucro Médio em Lucro do Empresario e Juro

substituindo g. por (8):

I!/C+j'C I'c
g cULHTC) e [RE, ©)
Cp Cp
g =l,+J (10)

Duas desconcertantes conclusdes retiram-se da férmula (10). A primeira, é que
a taxa de ganho do empresirio que recorre ao crédito jamais caird abaixo da taxa
média de lucro. Isto decorre imediatamente do jé exposto: como I, >/, sempre,

segue-se que também (le'p +j"> (I +j') sempre, lembrando que I'+j = I

Portanto, sempre se verificard que g; > , para todos os capitalistas que recorram
a empréstimos para complementarem o capital préprio. Também neste caso verifica-
se que &. serd reduzido caso o capitalista reduza o seu apelo ao crédito como reacio
a elevagdo de j'. Este resultado é intuitivo: apds o aumento da taxa de juros, no

célculo de g, segundo a férmula (9), a reducio do capital emprestado causaria a

!
redugdo de [, | _ L,.C , devido ao aumento do capital préprio, no denominador, e

C

p
a redugdo de //C, uma vez que [/, se contrai devido ao aumento de j'. A segunda

~ - 4 , . . 4 . .
conclusio é que &, serd sempre maior que a j', uma vez que g, é a soma de j' mais

.

ep

Este resultado implica que, com crédito generalizado na economia, seria nula a
possibilidade de que a taxa de juros concorresse com o capital industrial, uma vez
que g, é sempre superior a j’ por uma margem igual a I, - Resulta também desta
analise que os capitalistas industriais e comerciais que ndo recorrem ao crédito
encontram-se, em todas as circunstincias, em situacdo pior, na concorréncia, que
os que recorrem regularmente ao crédito, pois as taxas de ganho destes excederio
sempre as dos primeiros. Esta é uma indicacdo extremamente importante sobre o
extraordindrio papel representado pelo desenvolvimento do sistema de crédito no
capitalismo.

Est. Econ., Sdo Paulo, 41(2): 297-322, abr.-jun. 2011



Claus M. Germer 321

9  Conclusoes

As principais conclusées, indicadas ao longo da exposicio, podem ser assim
sintetizadas:

1) Com a difusdo do crédito, e a consequente divisdo do lucro médio em lucro do
empresario e juros, deve-se distinguir a rentabilidade teérica do capital industrial,
que é a taxa média de lucro, da rentabilidade real do capitalista industrial;

2) Embora o lucro médio se divida em lucro do empresiario e juros, a taxa de lucro
do empresario nio constitui medida da rentabilidade do capitalista industrial, mas
apenas do rendimento da funcio produtiva do capital industrial. No artigo propde-
se uma medida adequada da rentabilidade do capitalista industrial, que é a taxa de
lucro do empresério sobre o capital préprio;

3) Demonstra-se que a taxa de lucro do empresdrio sobre o capital préprio depende
da taxa de juros e de um novo fator decorrente da difusio do crédito, que é o grau
de endividamento do capitalista industrial;

4) Gragas ao crédito, o capitalista industrial liberta-se da limitacdo da sua rentabi-
lidade a taxa média de lucro, convertendo-se o crédito em verdadeira alavanca da

acumulagio;

5) Propde-se finalmente uma medida do rendimento global obtido pelo capitalista
industrial: a taxa de ganho do empresdrio sobre o capital préprio. Medido por esta
taxa, mostra-se que o rendimento do capitalista industrial que recorre ao crédito é
sempre superior a prépria taxa média de lucro;

6) Com base nestas conclusdes, pode-se afirmar que a extensido das implicagdes da
divisdo do lucro médio, sugeridas por Hilferding com base nas indica¢des de Marx,
permitiu revelar novos 4ngulos do papel do sistema de crédito como potencializador
do processo de acumulacdo. A anélise realizada estende e reforga a indicagio de
Marx, retomada e parcialmente ampliada por Hilferding, no sentido de que a uti-
lizacdo do crédito, por capitalistas industriais e comerciais, constitui uma vantagem,
e ndo uma desvantagem ou um comprometimento tempordrio indesejével, na con-
corréncia, para os que o utilizam, em relacdo aos que trabalham apenas com capital
préprio ou que apresentam menores graus de endividamento.
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