MARX E A DIVISAO DO LUCRO MEDIO EM JURO E LUCRO DO EMPRESARIO
Claus Germer"
Introducio

A concepgao da divisdo qualitativa do lucro médio em lucro do empresario 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 materializagdo no lucro médio
de cada capital (OC, III/1, p. 277)". O objetivo deste artigo é desenvolver e formalizar algumas
implicagdes desta conceituagdo, em alguns casos a primeira vista desconcertantes. A
fundamentagao teorica da divisdo do lucro médio em lucro do empresario e juro, expostas por
Marx, ndo podem ser reapresentadas neste artigo. Remete-se os interessados as obras de Marx nas
quais estao expostas: OC, III/1, cap. 21-24; Marx, 1979, pp. 1469-1534). Nao ¢ objetivo deste artigo
discutir as defini¢des e os determinantes das taxas médias de lucro e de juros na obra de Marx, mas
apenas explorar as implicagdes da divisao do lucro médio em lucro do empresario e juros. Por outro
lado, esta andlise tem um inevitavel carater exploratdrio, uma vez que o tema praticamente nao foi
abordado por autores marxistas apos a obra de Hilferding, de modo que nao se dispoe de
exploragdes anteriores que pudessem dar suporte a um avango maior.

1. Juro e lucro do empresario

Segundo a concepgdo de Marx, a divisdo qualitativa do lucro médio em lucro do empresario® e juro
implica que se concebe ambos como produtos de duas diferentes fungdes do mesmo capital: o juro
emanaria da func¢do propriedade do capital, enquanto o lucro do empresario emanaria da sua fungdo
produtiva (OC, II1/1, p. 280). Perde-se assim completamente a concepgao baseada na teoria do
valor-trabalho, desde a economia classica, do juro e do lucro como partes da mais-valia (OC, I1I/1,
p. 281). Esta ¢ a razao 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
empresario e o juro (Ibidem, p. 278, 282; Marx, 1979, p. 1471-2), independentemente das
proporgdes do capital total pertencentes, respectivamente, ao proprio empresario ou obtidas por
empréstimo. Isto significa que, quando todo o capital € préprio, o capitalista aufere tanto o lucro do
empresario quanto o juro sobre o capital, ou seja, obtém o lucro médio integral’. No caso hipotético
do outro extremo, em que todo o capital fosse emprestado, o capitalista funcionante obteria o lucro
do empresario, enquanto o juro iria todo para o banco. A divisdo do lucro médio pode ser
representada do seguinte modo (OC, III/1, p. 290):

I=1,+j (1)
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! Para maior simplicidade da exposigdo, utiliza-se, para as referéncias ao O Capital, de Marx, por serem
numerosas, a abreviagdo OC seguido do volume em romanos e do tomo em arabicos.

% A expressio lucro do empresario, utilizada neste artigo, corresponde ao que Marx denominou ‘ganho
empresarial’ (OC, I1I/1, p. 279). Optou-se por ‘lucro do empresario’ por parecer mais adequada para designar
a parte do lucro médio que representa o lucro do capitalista, ¢ porque a opgao de Marx ndo tem qualquer
conotagdo teorica, resultando apenas de uma conveniéncia semantica, segundo Marx (Germer, 1995, p. 144).
No entanto, a expressdo ‘ganho do empresario’ foi adotada, como se vera na ultima se¢do do artigo, em outra
acepgao.

3 “Q capitalista que trabalha com capital proprio, assim como o que trabalha com emprestado, reparte seu
lucro bruto em juro, que lhe cabe como proprietario, como prestamista de capital a si mesmo, e em ganho
empresarial, ambas determinadas por leis especificas” (OC, I1I/1, p. 280; no mesmo sentido p. 281, 283).



em que / € o lucro médio, /, o lucro do empresario e j o juro. Tanto o lucro médio quanto o lucro

do empresario e o juro resultam da incidéncia das respectivas taxas, a taxa média de lucro (/'), a
taxa de lucro do empresario (/)) e a taxa média de juros (j ")*, sobre 0 mesmo valor-capital total (C):

I=I'C, 1=I'C, ¢ j=jC )
o que implica que I'=1+ ;. (2a)

A determinagdo das taxas médias de lucro e de juros ndo ¢ tema deste artigo, de modo que sé pode
ser indicada sumariamente. As duas taxas possuem determinantes especificos, ao contrario da taxa
de lucro do empresario. A taxa média de lucro resulta da concorréncia, como tendéncia continua, e
expressa a relacao entre as massas 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 monetario, segundo a relagio 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 empresario, em contraste, resulta, como residuo, da taxa
média de lucro apods a dedugdo da taxa de juros:

r=1"-j (2b)
Das defini¢des anteriores resulta que, substituindo (2) em (1) obtém-se
I[=I'C+/C 3)

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

Disto resulta que, uma vez consolidada no senso comum econdmico a divisdo qualitativa entre o
lucro do empresario e o juro, o objetivo do capitalista industrial teria que deixar de ser a obten¢ao
do lucro médio e passaria a ser a obtengdo do lucro do empresario. E evidente que, a fim de obter o
lucro do empresario, o capitalista deve obter o lucro médio, pois este, uma vez deduzido o juro, lhe
proporciona o lucro do empresario. A divisdo do capital total em parte propria e parte emprestada
confere uma relevancia pratica especial a taxa de lucro do empresario, analisada a seguir.

2. A taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio - l;p

Hilferding retirou da divisdo do lucro médio uma importante implicagdo sobre a influéncia do
crédito na concorréncia: o capitalista que trabalha com parte de capital emprestado obtém uma taxa

* A defini¢do dada por Marx a taxa média de juros encontra-se em OC, III/1, p. 272. Veja-se também Panico,
pp- 58ss.

> A verdadeira taxa média de lucro requer, no entanto, que se acrescente, no denominador, o capital
comercial existente na economia, segundo exposto no cap. 17 de OC, III/1. Segundo a explicagdo de Marx, a
exposicao da formagdo da taxa média de lucro, feita em capitulo anterior, com base apenas no capital
industrial, € necessaria “porque o lucro, e portanto a taxa geral de lucro, de inicio tinha de ser desenvolvida
necessariamente como equalizagdo dos lucros ou mais-valia realmente produzidos pelos capitais individuais
das diferentes esferas da producdo” (OC, III/1, p. 215).

®0C, I1I/1, cap. 22, especialmente p. 274, e discussdo em Panico (pp. 61-81); Itoh e Lapavitsas (p. 72).



de lucro do empresario superior a obtida pelos que trabalham apenas com capital proprio, uma vez
que obtém o lucro do empresario tanto sobre o capital proprio quanto sobre o emprestado, isto &,
obtém o lucro do empresario sobre o capital total embora seja proprietario de apenas uma parte
dele’. Hilferding ilustrou a sua conclusdo com um exemplo hipotético simples, supondo uma taxa
média de lucro de 30%, que se decompode em uma taxa de juros de 5% e uma taxa de lucro do
empresario de 25%. Neste caso um capital proprio de 1 milhdo obterd um lucro médio de 300 mil,
que sera decomposto, na contabilidade da empresa, em 250 mil como lucro do empresario ¢ 50 mil
como juros sobre o capital. Como todo o capital ¢ proprio, ambos os rendimentos vao para o proprio
capitalista. Em seguida, se 0 mesmo capitalista puder obter um capital emprestado adicional de 1
milhdo, 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
empresario. O crédito de 1 milhdo serd devolvido ao banco, acrescido de 50 mil de juros. O lucro do
empresario serd portanto de 500 mil sobre o seu capital proprio de 1 milhdo, o que representa uma
taxa de lucro do empresario de 50%, em comparagdo com a taxa simples de lucro do empresario de
25%, obtida por ele anteriormente, e superior a propria taxa média de lucro (Hilferding, p. 116).

Isto pode ser formalizado da seguinte maneira. Denominemos C o capital total investido por um
capitalista, C, o componente de capital proprio e C. o componente de capital emprestado®, de tal
modo que:

C=C,+C,

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

I,=1(C,+C,) . [,=IC,+IC,
j= j'(Cp +C) - j= j'Cp +jC,

Substituindo /,ej em (1) obtém-se:
[=I(C,+C)+j'(C,+C,),

formula que pode ser expandida para a sua forma completa:
[=(IC,+[C)+(j'C,+jC,)

em que os parénteses sdo mantidos apenas para individualizar as fragdes do lucro do empresario e
do juro, respectivamente. Esta férmula permite explicitar a distribui¢do dos rendimentos das duas
partes do capital:

- I!C, decomposto em I/C p +1/C,, cabe inteiramente ao capitalista industrial pela fungdo

e e’

produtiva do capital,

7' Nio se encontrou em Marx referéncia a este efeito especifico, apontado por Hilferding, da divisdo 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 esclarecerd adiante (Marx, 1979, p. 1507).

¥ O subscrito e ¢ utilizado, neste artigo, em dois sentidos: no sentido de empresario, em I,, por exemplo, e no
sentido de empréstimo, em C,, por exemplo. Embora inconveniente, esta duplicidade de sentido ¢ inevitavel
no presente caso.



- jC , cabe ao mesmo capitalista pela propriedade da parte C,, do capital;

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

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

l_:(le+jp)+je’ (3a)

em que (/.+ j,) sdo os rendimentos que cabem ao capitalista industrial, sendo j, (= j'C ,) O juro

sobre o capital proprio, € j. (= j'C,), o juro sobre o capital emprestado, que cabe ao capitalista
monetario.

Com a inclusao do crédito, a natureza do lucro do empresario, obtido pelo capitalista produtivo,
altera-se do ponto de vista formal, uma vez que ele obtém o lucro do empresario 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 fenomeno. Este novo
conceito ¢ o da taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio’, que serd representado por l;p ,

com a seguinte formula:

Iy =— 4)

, IC
=5 (4a)

expressao na qual o valor total do lucro do empresario (/.), embora gerado pelo capital total, € ndo
apenas por C,, € relacionado apenas ao capital proprio, ao invés de ao capital total, parte do qual €
emprestado.

Lianos, um dos rarissimos autores que, apds Hilferding, procurou analisar e formalizar alguns
efeitos, sobre a concorréncia, da divisdo do lucro médio em lucro do empresario e juro,
curiosamente fez uma representacio formal errada das taxas de juros e de lucro do empresario.

Embora partindo do principio correto de que / =1/, + j, definiu a taxa de lucro do empresario (/)

~ . 5 . /

ndo como o residuo de /’-j’ para a economia como um todo, mas como o produto de —4
p

(convertendo a representacdo simbdlica de Lianos, bastante confusa, para a deste artigo) para o

e [ ~ s
capital individual. No entanto, ——, segundo o exposto em (4), ndo ¢ a taxa de lucro do empresario
p
(/;), mas a taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio (/,,) , que o autor no entanto ndo

? Hilferding fala em ‘lucro sobre seu proprio capital” (p. 117), mas ndo generaliza esta categoria nem sugere
algo como a ‘taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio’.



identificou como tal. A verdadeira /. aparece, na equagdo da taxa média de lucro da formalizagio
4

ep~p 10

de Lianos, como uma expressao sem identificacao: . Finalmente, € curioso que, embora

tenha citado Hilferding, Lianos ndo faz qualquer referéncia ao aspecto do problema que preocupou
aquele autor e que se explora neste artigo, que ¢ a diferenca de rentabilidade dos capitais individuais
resultante da utilizagdo de capital emprestado.

Na formula (4a) surge um importante fator de explicacao dos efeitos do crédito sobre a
concorréncia, que € a propor¢ao do capital proprio no capital total, proporgao esta representada por

[ == (5)

o que significa que a taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio depende diretamente da
taxa de lucro do empresario e inversamente da propor¢ao do capital proprio sobre o capital total. A
influéncia da taxa de juros fica mais clara se I/ for substituido, em (5) pela sua expressdo em (2b):

lep ’ (5 a)

No exemplo de Hilferding, no qual l; = 0,25, C=2milhdes, e C,=1 milhao, sendo portanto p =0,5, o
calculo seria o seguinte:

seguindo a formula (4a): l;p =(0,25.2)/1=0,5 ou 50%,;
seguindo a formula (5): 7;,=0,25/0,5= 0,5 ou 50%.

Desta elaboracao de Hilferding, baseada na proposicao tedrica de Marx sobre a divisdo do lucro
médio, retira-se uma conclusao desconcertante, mas teoricamente consistente: a de que, diante de
um aumento da taxa de juros, ndo ¢ vantajoso que o capitalista industrial reduza o seu recurso ao
crédito. Isto parece colidir frontalmente com o senso comum econdmico, segundo o qual o aumento
da taxa de juros resulta em redu¢do 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 hipotese de uma taxa média
de lucro de 30%. Esta elevagdo da taxa de juros teria como contrapartida a redu¢do da taxa de lucro

' Isto se demonstra facilmente substituindo nesta formula a expressdo de l;p em (4), do que se obtém

/

’ . ’ . I3 ’ ~ . .
Ee =[,. Como Lianos representa [, erradamente, pelo que na realidade ¢ lep , que nao identificou como tal,

ficou sem categoria tedrica correspondente a /,/C. O quanto Lianos se afasta do entendimento de Marx

revela-se na sua conclusdo de que, quando as taxas de juros e de lucro do empresario sdo iguais, elas também
sdo iguais a taxa média de lucro, o que se choca frontalmente com a concepcao de Marx, de que esta tltima
taxa constitui a soma das duas primeiras, como em (2a).



do empresario (1)) de 25% para 15%. Vimos que, ao tomar 1 milhdo em complemento ao seu
capital préprio de 1 milhdo, com j'=5%, o capitalista obteve Z;p =50%. Com o aumento de j " para
15%, aplicando a formula (5): l;p =0,15/0,5=0,3 ou 30%. Portanto, a taxa de lucro do empresario

sobre o capital proprio caiu de 50% para 30%.

Suponhamos que, diante da elevacdo da taxa de juros, o capitalista reaja reduzindo o empréstimo
bancério mas mantendo o valor do investimento total''. Suponhamos que o capital de empréstimo
de 1 milhdo seja reduzido para 500 mil e o capital proprio aumentado para 1,5 milhdes, de modo
que p’se eleva a 0,75 e C se mantém inalterado em 2 milhdes. O resultado seria l;p =0,15/0,75=0,2.
Portanto, com a reducdo do capital emprestado, a taxa de lucro do empresario sobre o capital
proprio caiu de 30% para 20%. Isto significa, como afirmado acima, que a tentativa de fugir do

custo financeiro mais elevado, reduzindo o capital de empréstimo, deteriora ainda mais a taxa de
lucro.

Este surpreendente resultado sugere a relevancia de se examinar de modo mais sistematico a relagao
entre [/, e I, e os determinantes das flutuagdes de ambos.

3. Relagdo entre [/, e I

A simulag¢do com base na ilustragcdo de Hilferding mostrou que, com o aumento da taxa de juros,
l;p reduziu-se. Deve-se notar, no entanto, que l;p , embora reduzida de 50% para 30%, permanece
acima da taxa simples de lucro do empresario (,=15%). A férmula (4a) mostra que este resultado
ndo ¢ casual, permitindo uma importante generalizagdo sobre a relagdo entre l;p e [/. Desta formula
deduz-se de imediato a seguinte importante regra: nos investimentos em que uma parte do capital ¢
emprestada, sempre se verificara que l;p >1’, isto é, a taxa de lucro do empresario sobre o capital
proprio sera sempre superior a taxa simples de lucro do empresario, obtida pelo capitalista industrial
que nao recorre a crédito algum. Isto decorre do fato de que l;p resulta da multiplica¢do de I/ por

C/C,, que sera sempre superior a 1, uma vez que, sendo C, um componente de C, segue-se que

sempre C> C,, e consequentemente C£>l. Quando C,=C (isto ¢, quando todo o capital € proprio),
p

le’p =1,, o que significa que // é o valor minimo de l;p )

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

I'C,+IC Irc, r
[ =t ou ;P:uJ,le& (6)
CP CP CP

" Pode-se questionar esta hipotese sob o argumento de que o capitalista nio teria capital proprio para
substituir parte do capital até entdo emprestado, pois por que tomaria empréstimo se tivesse capital proprio?
Mas a reagdo de reduzir a escala da produgdo também ¢é duvidosa, uma vez que a elevagdo da taxa de juros,
se excetuarmos o momento de auge e crise, acompanha o crescente aquecimento da economia, fase na qual a
reducdo da escala da produgdo ¢ uma medida que dificilmente se pode justificar, exceto em casos de extrema
gravidade da situacdo de uma empresa, pois implicaria perda de mercado e, consequentemente, a situagao da
empresa pioraria ainda mais. Por outro lado, a manutengdo do mesmo nivel da atividade ao mesmo tempo
que o recurso ao crédito é reduzido, pode ser explicada pela liquidagdo de outros ativos e a concentracdo dos
investimentos na atividade principal.



Nesta formula l;p reduz-se a I/ caso C, seja nulo, isto é, caso o capitalista ndo recorra ao crédito, de

’
e e

modo que serd nulo. Portanto, o excedente de /;, sobre I, consiste na fragdo de /,
P

representada por //C,, obtida pelo tomador do crédito sobre o capital emprestado.

A . - L 1e, 12 . ;.

Isto significa que, com a generalizagdo do crédito , a taxa simples de lucro do empresario torna-se
irrelevante como medida da rentabilidade dos capitais, exceto como indicador do limite minimo de
l;p . Este resultado ¢ significativo porque indica que, com crédito bancario generalizado, a eventual

igualagdo da taxa de lucro do empresario (1) a taxa de juros ndo implica que os capitalistas ficardo

indiferentes entre o investimento industrial e a aplicacao financeira, uma vez que, com a utilizacao
de crédito, sempre l;p >[,. Também ndo implica, pelo mesmo motivo, que o investimento produtivo

sera interrompido assim que /,<j’. Se a EMK, proposta por Keynes, corresponder a I/, a conclusio

de Keynes indicando a indiferenca entre as duas aplicacdes quando a EMK iguala a taxa de juros ¢
invalida, de modo que o investimento produtivo prosseguiria ainda que // caisse abaixo de j . Ainda

mais, como l;p ¢ sempre maior quel,, segue-se que o confronto relevante da taxa de juros ndo é com

’ 7
[,, mas com [, .

A exposicao até este ponto permite apontar os equivocos provocados pela observagdo desatenta dos
fendmenos econdmicos. No caso da divisdo do lucro médio observa-se uma sucessao deles. O
primeiro equivoco € supor que, como consequéncia desta divisdo, a medida da rentabilidade do
capital industrial deixa de ser a taxa média de lucro, substituida pela taxa de lucro do empresario.
H4 um duplo equivoco nesta interpretacdo: o primeiro ¢ considerar que a taxa de lucro do
empresario 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 ndo pode ser
substituida como medida da rentabilidade do capital industrial porque a taxa média de lucro ¢
determinada por condic¢des estruturais do processo global de reprodugdo, ndo podendo portanto ser
afetada por mudancas na distribuicdo do lucro médio. Portanto, a taxa média de lucro continua
sendo a medida correta da rentabilidade do capital industrial. Por outro lado, a taxa de lucro do
empresario ndo ¢ uma medida da rentabilidade do capital industrial, mas da func¢do do capitalista
industrial. Ao introduzir-se na analise a distribui¢ao do lucro médio, deve-se necessariamente levar
em conta a diferenciagdo das medidas de rentabilidade dos diversos beneficiarios da distribuigao,
entre estes o proprio capitalista industrial. E necessario, no presente caso, distinguir entre o capital
industrial e o capitalista industrial. O capital industrial ¢ a unidade técnica e econdmica de
produgdo, ao passo que o capitalista industrial € o operador do capital industrial, que, com a
emergéncia do crédito, passa a ser proprietario de apenas uma parte do capital industrial. Portanto,
como consequéncia da divisao do lucro médio surge uma divisao da medida da rentabilidade: a
medida da rentabilidade do capital industrial é preciso acrescentar uma medida da rentabilidade
obtida pelo capitalista industrial. A primeira vista esta iltima medida é a taxa de lucro do
empresario. Isto, no entanto, também ¢ um equivoco, jutificado a seguir.

Embora a divisdo do lucro médio coloque em evidéncia a taxa de lucro do empresdrio como medida
da rentabilidade obtida pelos capitalistas, a medida real passa a ser a taxa de lucro do empresario
sobre o capital proprio. Os leitores do O Capital geralmente deixam-se iludir pelo efeito imediato
da divisao do lucro médio, que ¢ 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

12« a maioria dos capitalistas industriais, ainda que em propor¢des numéricas diferentes, trabalha com

capital proprio e emprestado ...” (OC, I11/1, p. 281).



deve ser entregue ao emprestador na forma de juros. Deixa-se de observar, por um lado, como ja
notado, que a rentabilidade do capital industrial ndo pode ser alterada por uma alteracdo na
distribuicdo do lucro médio, e, por outro lado que, embora parte do lucro médio va para o capital de
empréstimo, o capitalista industrial apropria-se, em contrapartida, da fragdo do lucro do empresario
produzida pelo capital emprestado, ao mesmo tempo que reduz a sua participagdo no investimento,
do que resulta que, ao contrario do que parece, a taxa de lucro do empresario (neste caso o
capitalista industrial) sobre o seu capital aumenta ao invés de diminuir ap6s a divisao do lucro
médio. Portanto, a medida relevante da rentabilidade obtida pelo capitalista industrial passa a ser a
taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio. Torna-se evidente, portanto, que, embora a
divisdo 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.

Disto parece que se deveria deduzir que o volume do capital industrial, em termos globais, se
reduziria em relagdo ao capital portador de juros, uma vez que cada capitalista industrial reduz a sua
participag@o no seu proprio capital, enquanto aumenta a do capital portador de juros. Isto, no
entanto, ¢ o contrario do que seria de esperar, pois se a rentabilidade dos capitalistas industriais
aumenta com a emergéncia e difusdo do crédito, os capitais deveriam migrar para os investimentos
industriais. Diante disto, no entanto, parece contrditério o fato de que uma parte substancial do
capital social, convertido em capital portador de juros, mantém-se nesta condi¢do mesmo obtendo
uma taxa de juros inferior a taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio.

A explicagdo disto ndo ¢ tema deste artigo, mas deve-se indicar que a dimensdo do capital portador
de juros ¢ determinada, em grande parte, pela fracdo do capital total que deve obrigatoriamente
permanecer ociosa, como causa ou efeito do processo de reproducdo 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 imposi¢do das caracteristicas do processo de reproducdo em
cada caso (Hilferding, cap. 4). Consequentemente, a taxa de rendimento que possa ser obtida da sua
aplicagdo temporaria ndo deve ser comparada com a taxa de lucro do empresario, mas com o
rendimento nulo decorrente da sua ociosidade forgada.

4. A taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio, alavanca da acumulacio

As implica¢des 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 angulo 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 empresario sobre o capital proprio superior
a simples taxa de lucro do empresario, obtida pelos capitalistas que nao recorrem ao crédito, os que
a ele recorrem podem reduzir seus precos de venda abaixo do prego de producao, 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:

“Se, por exemplo, a taxa de juros cair ¢ as condi¢cdes de mercado determinarem a reducéo das
mercadorias abaixo dos seus precos 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 prego] e
obter um lucro industrial maior, o que, no entanto, representaria para aquele que s6 trabalha com
capital proprio, uma queda da taxa de lucro; do lucro bruto” (Marx, 1979, p. 1507)."

" Nesta citagdo da TMV as categorias derivadas do lucro médio ainda nio haviam recebido suas
denominagoes definitivas. Assim, o ‘preco de custo’ corresponde ao prego de produgao (Marx, 1979, p.
1477, 1482 e passim), o lucro industrial e sua taxa correspondem ao lucro do empresario ¢ sua taxa (Idem, p.
1471, 1490 e passim), e a taxa de lucro e o lucro bruto correspondem a taxa média de lucro e ao lucro médio
(Idem, p. 1454, 1482 e passim).



Os elementos expostos até aqui permitem compreender este argumento de Marx e, por extensdo, o
de Hilferding. Tomando como referéncia a formula (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 proprio, gragas ao crédito. Como se demonstrou acima,
I, é sempre maior que /,, gragas a [,C,. Se ele ndo recorresse ao crédito, /,C, seria nulo e a sua
4 4

<2 que corresponde a formula geral

e

taxa de lucro do empresario seria a taxa simples: , uma
p
vez que C, neste caso € o capital total C. Sendo assim, o capitalista que recorre ao crédito pode,

premido pela concorréncia ou diante de uma crise, reduzir seus pregos sacrificando //C, no todo ou

em parte, sem afetar a sua taxa simples de lucro sobre o capital proprio'* e mesmo sem sacrificar
totalmente o excedente sobre o simples lucro do empresario. Por outro lado, a vantagem advinda da
queda da taxa de juros, mencionada no inicio da citagdo, deve-se ao aumento de // dai decorrente,

em consequéncia do que também aumenta l;p , proporcionando ao capitalista que trabalha com

crédito maior margem para ameagar concorrentes com redugdes de precos. Neste caso o capitalista
poderia mesmo obter o que Marx denomina “um lucro industrial maior” do que antes, desde que a
redugdo de pregos seja menor que o aumento de /, decorrente da redugdo da taxa de juros.

Enquanto isto, o capitalista que sé trabalha com capital proprio, cujo ‘lucro bruto’ corresponde ao
lucro médio, sofreria uma redugdo deste, isto €, do que para ele € o lucro ‘normal’, caso fosse
forcado a reduzir o seu preco de venda.

Deve-se considerar, no entanto, que a redugao de precos mencionada apresenta aspectos
contraditdrios. A possibilidade de reduzir pregos, mencionada por Marx, constitui ou uma reacao
defensiva diante de imposi¢des do mercado ou o aproveitamento da margem de manobra ocasional
proporcionada pela redu¢do da taxa de juros, possiveis somente aos capitalistas que trabalham com
crédito. Mas ambas as situagdes pressupdem que a composicao organica do capital e a
produtividade do trabalho permanecem inalteradas, ou seja, ndo ha avanco qualitativo do capital.
Além disso, a redugdo de pregos também reduz a rentabilidade anterior do capital, mesmo
preservando no minimo o lucro do empresario, ndo podendo portanto ser considerada o efeito mais
dindmico proporcionado pelo crédito aos capitalistas que o utilizam.

O efeito mais dinamico, que nao passou despercebido a Hilferding, consiste na possibilidade, que a
rentabilidade mais elevada proporciona, de mais rapida elevacdo das escalas de producio e,
consequentemente, de aceleragdo do progresso técnico e do aumento da produtividade do trabalho,
resultando em novos aumentos de rentabilidade devidos a redugdo de custos unitarios, que
permitem redugdes competitivas de precos e captura de fatias de mercado adicionais (Hilferding, p.
116-7). Neste caso as reducdes de precos ndo sao meramente reativas, mas ofensivas, € nao
reduzem a rentabilidade, mas a aumentam (OC, I/1, cap. 10). Em contrapartida, na medida que os
aumentos de escala sdo acompanhados pela elevacao da composi¢cdo 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 exposicao da lei geral da
acumulacdo capitalista, como um dos grandes efeitos da expansao do sistema de crédito (OC, 1/2,
cap. 23).

O desenvolvimento de Hilferding abre um novo angulo no que diz respeito ao extraordinario papel
do crédito no processo de acumulagao. Hilferding tem grande mérito por apoiar-se nas indicagdes
mais gerais de Marx, sem se limitar a apenas repeti-las, para, com base nelas, apontar implicacdes

' “Ele sacrifica o lucro do empresario sobre o capital alheio, nio o lucro sobre o capital proprio” (Hilferding,
p. 117).
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mais concretas, de grande relevancia, que aprofundam a compreensao dos fendmenos do
capitalismo. Da perspectiva aberta por Hilferding, explorando mais ampla e originalmente as
indicagdes de Marx, o crédito deixa de apresentar-se como simples meio de cobrir insuficiéncias
momentineas de capital proprio, para ser encarado como elemento essencial a potencializacao da
forca expansiva dos capitais individuais: “a elevagdo 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 acumulagao. A formalizacao e extensao desta
elaboracdo de Hilferding, neste artigo, confere uma dimensao nova e mais contundente a
caracteriza¢do do papel do sistema de crédito por Marx: “... com a produgdo capitalista constitui-se
uma poténcia inteiramente 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
centralizagdo dos capitais (OC, /2, p. 197).

O crédito pode deixar, assim, de ser encarado como um fendmeno eventual a complementar a
acumulagdo de capitalistas individuais, devendo ser encarado como instrumento central da
acumulacdo, especialmente da centralizagdo dos capitais. Em outras palavras, o capital de
empréstimo converte-se em pilar essencial das estratégias de acumulacdo dos capitais individuais.
Nas eloquentes palavras de Hilferding, “deste modo o capital proprio, utilizado pelos capitalistas
produtivos, torna-se para eles apenas a base de um investimento que, com a ajuda de capital alheio,
¢ estendido muito além do capital préprio” (Hilferding, p. 117). Através do crédito, os capitalistas
individuais escapam da limitagdo da taxa média de lucro, pois podem elevar as suas taxas de lucro
individuais (/,,) sem que a taxa média de lucro se altere.

5. Determinantes das flutuacdes de /,,

Segundo a formula (5), l;p depende da taxa de lucro do empresario (/) e do grau de endividamento
(p")- No entanto, // ndo ¢ determinado independentemente, sendo apenas um residuo, segundo a
formula (2b) de modo que a variagdo de /7, dada a taxa média de lucro, reflete exatamente a
variagio de j* em sentido contrario". Sendo assim, ¢ mais correto dizer que l;p depende da taxa de
juros e do grau de endividamento. Como consequéncia disto, ao dizer que l;p depende diretamente
de [/, entende-se que depende inversamente de j”. O grau de endividamento, por outro lado, é

medido pelo seu inverso, a propor¢ao de capital proprio, que é p’. Como p’ estd no denominador,
segue-se que l;p 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.

. ) . .. 16
Portanto, /;, depende inversamente da taxa de juros e diretamente do grau de endividamento™. Ou
seja, quando a taxa de juros aumenta ou diminui, com p’ inalterado, Z;p diminui ou aumenta,

respectivamente, e, de modo analogo, quando p’ aumenta ou diminui, com ;" inalterado,
l;p diminui ou aumenta, respectivamente.

’
ep

aumento da taxa de juros, caem /. e consequentemente o numerador //C, enquanto o denominador

O efeito da variagdo de j* sobre I’ , mantido o valor de p’, é explicado pela férmula (4a): com o

15 «“Se o lucro bruto ¢ igual ao lucro médio, entdo a grandeza desse ganho empresarial é determinada
exclusivamente pela taxa de juros” (OC, I1I/1, p. 279).

' Consequentemente, as referéncias deste artigo ao grau de endividamento devem ser entendidas como
medidas pelo seu inverso, p’.
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C, permanece inalterado, de modo que l;p cai. A reducdo da taxa de juros tem resultado oposto, isto

J4 4
¢, provoca o aumento de /,, .

O efeito da variagdo do grau de endividamento — p’ —, mantido o valor de j’, ¢ evidenciado em (5).
Neste caso o numerador // permanece inalterado, enquanto p’, que estd no denominador, se altera.

Portanto, quando o grau de endividamento aumenta (isto €, p’ diminui), l;p diminui, e vice-versa.

Em (4a) a razdo deste resultado ¢ mais evidente: o numerador //C mantém-se inalterado, enquanto
4

0 denominador C,, aumenta ou diminui, provocando redugéo ou aumento de/, ,

respectivamente.

Mas a variagdo da taxa de juros e do grau de endividamento sdo determinados em niveis diferentes.
A taxa de juros, assim como a sua variagao, sao determinadas no mercado monetario, portanto sao
dadas para o capitalista individual. O grau de endividamento, ao contrario, pode ser alterado por ele,
dentro de certos limites. Como ja se mostrou, utilizando a ilustracdo de Hilferding, a reacao de um
capitalista a queda de Z;p devida ao aumento da taxa de juros, de reduzir o apelo ao crédito,

conduziria a uma queda ainda maior de l;p . A reagdo indicada pela formalizacao aqui exposta seria,

ao contrario, a elevagdo do grau de endividamento, ou seja, a reducdo de p . Isto decorre da logica
da divisao juro/lucro do empresario: algebricamente este resultado ¢ irrefutavel, uma vez que p’,
denominador da formula (5) diminui; ou, na formula (4a), ao aumentar o capital emprestado,
diminui o capital préprio, no denominador.

Esta conclusdo também ¢ coerente economicamente, o que pode ser mostrado mais claramente

através da decomposi¢do do numerador de (4a), exposta na féormula (6). Segundo esta formula, todo

o lucro do empresario, que comparece no numerador, ¢ apropriado pelo capitalista industrial, mas o
’ . . ’ 7 7 .7 . ~ ’

reponsavel pela superioridade de /,, sobre /, ¢, como ja assinalado, a fragao /,C,, o lucro do

empresario obtido por ele sobre o capital emprestado C.. Esta fragdo aumenta a medida que C,
aumenta, dada a taxa de juros. Além disto, a medida que C, aumenta, o capital proprio, base do
calculo da rentabilidade, no denominador, se contrai. Consequentemente, dado /7, l;p aumenta

necessariamente a medida que a proporcao de C, diminui.

Disto parece poder deduzir-se, também logicamente, que a existéncia de uma tendéncia crescente da
taxa de juros nao deveria ser seguida pela redu¢ao da demanda de C,. Do ponto de vista légico,
parece que se deveria antes esperar um aumento da demanda de C,, portanto uma reducdo de p .
Alguns condicionantes desta tendéncia sdo apontados adiante, mas este problema teria que ser
analisado levando em conta outras circunstancias que cercam o processo global de acumulagao.

No entanto, hé limites tanto para a redugdo de p’, ou seja, para o aumento da taxa de endividamente,
como para a elevacdo da taxa de juros. E 6bvio que ndo ¢ o limite minimo de p’ que estabelece o
limite maximo de ;”. O limite maximo da taxa de juros é a taxa média de lucro. Atingido este

limite, I, e [, seriam nulos. O limite ao aumento da taxa de endividamento ¢ determinado pelos

critérios de seguranca do sistema de crédito. A posse de um minimo de capital proprio ¢ uma
condicdo essencial da garantia dos empréstimos (Kalecki, p. 133). A partir deste ponto, novas
elevagdes de ;' ndo poderiam ser compensadas por redugdes de p’, portanto causariam

necessariamente queda tanto de /. como de l;p . Considerando (5), o limite minimo de p’ constitui o
limite as possibilidades de reacdo do capital industrial as elevagdes de j* via aumento do grau de
endividamento. Mas j’ pode elevar-se acima de l;p antes que o limite minimo de p’ seja atingido.

Neste caso podera haver conversdo de capital industrial em capital de empréstimo.
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Como ja se indicou, I/ 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 l;p . Torna-se portanto de interesse determinar o valor da taxa de juros acima do qual

j >1,. Em outras palavras, deve-se determinar o valor de ;* em que ;" =1/, . Parte-se da formula

(5). Supondo p’ inalterado, o aumento da taxa de juros reflete-se na redugdo do seu complemento,
I7, de modo que [/, cai. O valor de ;"em que ;" =1/, ¢ dado pela formula (5a), igualando-aa ;':

. l_/_j’ 177 .’ . Z_/
J == ooopip=l=g s E—— (7)
p p'+l

77

ou seja, l;p iguala-se a j* quando o valor de ;' = {— . A taxas de juro superiores, a taxa de lucro
p'+l

do empresario sobre o capital proprio ¢ menor que a taxa de juros. Portanto, a partir deste ponto

poderia-se esperar uma tendéncia de migragao de capitais dos investimentos produtivos para os

financeiros. Note-se que este valor de j° como limite s6 ¢ valido para um valor dado de p’, que é o

grau de endividamento de um capitalista ou de um ramo da produgdo. A reducdo de p’, isto é, o
aumento do grau de endividamento, eleva l;p a taxa de juros dada. Ou seja, quanto maior o grau de

endividamento, maior ¢ l;p e mais elevada, portanto, ¢ a taxa de juros necessaria para ultrapassar

l;p . Isto pode ser ilustrado com um exemplo hipotético simples: seja I"=0,2 e p '=0,8. Aplicando a
formula (7) encontra-se a taxa de juros que iguala Z;p :7’=0,2/1,8=0,11. Para confirmar a validade
deste resultado, aplica-se j* =0,11 a formula (5a) e obtém-se: l;p =(0,2-0,11)/0,8=0,11. Portanto, a

taxa de juros de 11%, esta iguala-se a taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio. A taxas
de juros maiores, /,, serd menor que a taxa de juros. No presente exemplo, se a taxa de juros se

elevasse a 0,12, /7 =(0,2-0,12)/0,8=0,10, isto é, I, seria menor que ;.

6. A taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio e a taxa média de lucro

Vimos acima, ao analisar o exemplo de Hilferding, que /, pode ser superior a 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, a medida que j” 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 proprio. Em que condi¢des pode isto ocorrer? Em um

momento qualquer as principais categorias do lucro médio estdo dadas: /”, ;" e . Por outro lado,
Y . ~ . . . . . ~ .

[,, € uma derivagdo das categorias principais com base na variagdo da composi¢ao

propria/emprestada de cada capital ou de um ramo de produgao, expressa por p’. E do valor de p’

que depende, portanto, a relagdo entre l;p e I, ou seja, ha uma faixa de valores de p’ (mantendo-se

inalteradas as demais categorias do lucro médio), para a qual l;p > [’ . Para encontrar este valor,

’

.p » Obtendo-se:

basta igualar a formula (5), de /

I—e, >[’, donde se segue que
P
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7

~|

ou seja, para que l;p >’ é preciso que a propor¢do de capital proprio (p’) seja igual ou menor que

a proporgdo de [/ em . Por exemplo, se I’ =0,71", [. sera superior a [’ se p’<0,7, ou seja, se

ep

C,<0,7C, isto ¢, se o capital proprio for menor que 70% do capital total. Disto se segue que, quanto

maior for j°, menor serd =%, portanto menor tera que ser p’ para que l;p supere I”. Como p’

€
Z_I
’

. .. . - [ , C gep
menor equivale a grau de endividamento maior, a condi¢ao de que p’(lze, serd cada vez mais dificil

de ser cumprida, a medida que a taxa de juros aumenta. Como os capitais menores encontram maior
dificuldade para elevar o seu grau de endividamento, as suas condi¢des de competitividade pioram,
em relacdo aos capitais maiores, a medida que a taxa de juros se eleva.

7. Variacao da taxa média de lucro

Até este momento sup0Os-se constante a taxa média de lucro, de modo que o lucro do empresario
dependia apenas do nivel da taxa de juros. Mas a taxa média de lucro também varia, de modo que a
taxa de lucro do empresario depende nao s6 do nivel da taxa de juros, mas também do nivel da taxa
média de lucro (OC, III/1, p. 269-70). A relag@o entre os movimentos destes trés elementos
apresenta certa complexidade, cuja analise ndo € 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. Apos permanecer baixa durante a estagnacao, a
taxa de juros tende a elevar-se a medida que o ciclo industrial ingressa 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 elevagdo de ;' ndo ¢é seguida necessariamente pela redugéo de /..
Por outro lado, o aumento de j” reflete 0 aumento da demanda de capital de empréstimo em relagdo
a oferta, o que significa que o grau de endividamento deve estar aumentando, de modo que p’ tende
a reduzir-se. Consequentemente, ¢ plausivel sugerir que l;p estd também em elevagdo na fase de
prosperidade, pelo menos até um ponto avangado desta, lembrando que l;p varia nos capitais

individuais, segundo o grau de endividamento de cada um. A variagado efetiva de l;p depende da

combinagio das velocidades relativas de crescimento de /” 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 inicia-se a partir de uma base diminuta. Se, por exemplo, neste

momento /" =20%, j'=2%, e se j’ se elevaem 50%, passando para 3%, [’ caira de /8% para

17%, isto €, uma queda de apenas 5,5%. Bastaria, portanto, que a taxa média de lucro aumentasse
para 21%, ou seja, uma variacao 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 proprio

Uma extensao desta analise conduz a uma conclusao ainda mais desconcertante em relacao ao senso
comum econdmico. A extensao sugerida consiste em examinar melhor o efeito, sobre o rendimento
obtido pelo capitalista industrial, do juro sobre o capital proprio. Segundo a proposicao de Marx e
sua ilustragdo por Hilferding, a contabilidade empresarial registra separadamente os dois
rendimentos sobre o capital total: o juro e o lucro do empresario. Mas ambos sdo rendimentos
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auferidos pelo capitalista industrial. O registro dos dois rendimentos ¢ uma consequéncia necessaria
da divisdo qualitativa do lucro médio em juro e lucro do empresario, uma vez que o lucro médio,
que ¢ a soma dos dois, ¢ 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 propria e a emprestada, caso contrario uma
parte do lucro médio efetivamente obtido ficaria sem registro. No entanto, o registro contabil em
separado ndo altera o fato de que o capitalista industrial obtém objetivamente, do lucro médio que
produz, toda a diferenga entre o seu total e o que paga a conta de juros sobre empréstimos, isto €,

I—j 'C,, que pode ser escrita do seguinte modo, com base em (3a):
I—j,=l,+j,.

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,,ou, naforma explicita:
g =lC+jC, ®)

O valor do ganho do empresario €, do ponto de vista do capitalista, um rendimento resultante do
investimento do seu capital proprio, mesmo que auxiliado por empréstimos'’. Pode-se, portanto,
sugerir o calculo de uma taxa de ganho do empresario sobre o capital proprio, representada por g’,

que seria entao:

’ ge
8. =
Cp
substituindo g, por (8):
,_(LC+jC))
,=————— , ou
CP
L EC) .
g = +J )
CP
Log=l ) (10)

Duas desconcertante conclusoes retiram-se da formula (10). A primeira, ¢ que a taxa de ganho do
empresario que recorre ao crédito jamais caird abaixo da taxa média de lucro. Isto decorre

imediatamente do ja exposto: como l;,p >, sempre, segue-se que também (l;p + >+ )
sempre, lembrando que ) + j = I’ . Portanto, sempre se verificara que g > [’ , para todos os
capitalistas que recorram a empréstimos para complementarem o capital proprio. Também neste

17 . . . oo . . . .
“... o produto propriamente dito, especifico, do capital ¢ a mais-valia, ou mais precisamente, o lucro.

Porém, para o capitalista que trabalha com capital emprestado ndo ¢ 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 a medida que este funciona; e assim € realmente para ele, pois somente representa o
capital em funcionamento” (OC, III/1, p. 279).
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caso verifica-se que g/ se reduzira caso o capitalista reduza o seu apelo ao crédito. Este resultado é

intuitivo: apds o aumento da taxa de juros, no calculo de g, segundo a férmula (9), a redugéo do

’
e

capital emprestado causaria a redugdo de /,, | = , devido ao aumento do capital proprio, no
p

denominador, enquanto //C permaneceria inalterado. A segunda conclusio é que g/ sera sempre

maior que aj’, uma vez que g, ¢ a soma dej’ mais l;p .

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 aj’ por uma

margem igual a Z;p . Resulta também desta andlise que os capitalistas industriais e comerciais que

ndo recorrem ao crédito encontram-se, em todas as circunstancias, em situacao pior, na
concorréncia, que os que recorrem regularmente ao crédito, pois as taxas de ganho destes excederao
sempre as dos primeiros. Esta ¢ uma indica¢do extremamente importante sobre o extraordinario
papel representado pelo desenvolvimento do sistema de crédito no capitalismo.

Conclusoes

As principais conclusdes, indicadas ao longo da exposi¢do, podem ser assim sintetizadas:

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

2) embora o lucro médio se divida em lucro do empresario e juros, a taxa de lucro do empresario
ndo constitui medida da rentabilidade do capitalista industrial, mas apenas do rendimento da funcao
produtiva do capital industrial. No artigo propde-se uma medida adequada da rentabilidade do
capitalista industrial, que ¢ a taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio;

3) demonstra-se que a taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio depende da taxa de juros
e de um novo fator decorrente da difusdo do crédito, que é o grau de endividamento do capitalista
industrial;

4) agragas ao crédito o capitalista industrial liberta-se da limita¢do da sua rentabilidade a taxa média
de lucro, convertendo-se o crédito em verdadeira alavanca da acumulacao;

5) propde-se finalmente uma medida do rendimento global obtido pelo capitalista industrial: a taxa
de ganho do empresario sobre o capital proprio. Medido por esta taxa, mostra-se que o rendimento
do capitalista industrial é sempre superior a propria taxa média de lucro;

6) com base nestas conclusoes, conclui-se que a extensdo das implicagdes da divisao do lucro
médio, sugeridas por Hilferding com base nas indicagdes de Marx, permitiu revelar novos angulos
do papel do sistema de crédito como potencializador do processo de acumulagdo. A andlise
realizada estende e reforca a indicagcdo de Marx, retomada e parcialmente ampliada por Hilferding,
no sentido de que a utilizag¢ao do crédito, por capitalistas industriais € comerciais, constitui uma
vantagem, ¢ ndo uma desvantagem ou um compromentimento temporario indesejavel, na
concorréncia, para os que o utilizam, em relacdo aos que trabalham apenas com capital proprio ou
que apresentam menores graus de endividamento.
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