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Resumo: Este artigo discute o conceito da taxa de lucro do empresario sobre capital
proprio, sua relacdo com o sistema de crédito, e a sua importancia na dinamica da
acumulacdo capitalista. Argumenta-se que o indicador contabil de rentabilidade ROE
(Return on Equity) se constitui como uma proxy da taxa de lucro do empreséario sobre
capital proprio e propde-se uma metodologia para sua estimacdo. O ROE médio das
empresas no Brasil é estimado no periodo 2000T1 - 2021T2 e sua evolugdo é analisada.
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Abstract: This article discusses the concept of the entrepreneur's rate of profit on equity,
its relation with the credit system and its importance in the dynamics of capitalist
accumulation. The paper argues that the ROE (Return on Equity) constitutes a proxy for
the rate of profit of enterprise on equity, proposing a methodology for its estimation. The
average ROE of companies in Brazil is estimated between 2000T1 - 2021T2 and its
evolution is analyzed.
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1. Introducéo

Uma importante contribuicdo do professor Claus Magno Germer a
economia politica marxista foi o seu tratamento teorico acerca do conceito da taxa
média de lucro. Na medida em que o debate marxista sobre a taxa de lucro se foca
na Lei de Queda Tendencial Taxa de Lucro (LQTTL), exposta na se¢éo terceira
d’O Capital, tal debate gira em torno de um conceito incompleto da taxa média de
lucro. Nesse contexto, Germer (2011, 2022) desenvolve teoricamente o conceito
de lucratividade a partir das formulacdes de Marx. Segundo o autor, a exposi¢ao
da taxa média de lucro em sua forma definitiva se completa somente na quarta
secdo de O Capital, embora ainda repercuta na quinta.

A taxa de lucro é uma variavel que pode adquirir diferentes dimens@es
conforme o nivel de abstracdo da analise. No préprio Livro 111 de O Capital Marx
discute a lucratividade em niveis distintos de abstracdo, avancando e retrocedendo
de acordo com o objetivo de sua investigacdo. E na Secdo V do Livro I11 que Marx
discute a divisdo qualitativa do lucro médio em lucro do empresério e juro. Na
concepgdo de Marx, o juro é uma parte da mais-valia (lucro) produzida, que é
emprestada como capital e que, como capital realizado, deve ser devolvido ao
emprestador.

Germer (2011), a partir de Marx (2017) e Hilferding (1985), desenvolve
algebricamente a taxa de lucro do empreséario e obtém a taxa de lucro do
empresario sobre capital préprio. Essa taxa de lucro, que é objeto de estudo do
presente trabalho, tem propriedades peculiares as demais formas de representacéo
de rentabilidade em Marx, pois, dada sua formulacdo (em que o denominador é
composto somente pelo capital prdprio), pode, sob certas circunstancias, ser
aumentada por meio do emprego de capital emprestado. Essa taxa de lucro € uma
medida de rentabilidade relevante ao capitalista industrial e seu valor depende da
taxa de lucro sobre o capital total, da taxa de juros e do nivel de endividamento.

Em virtude do crescente interesse pela temaética da lucratividade e pela
importancia que essa variavel desempenha na dinamica da acumulacéo capitalista,
faz-se necessario discutir de forma minuciosa como conceber a taxa de lucro tanto
no nivel teérico quanto empirico. Enquanto o trabalho de Germer (2011) é de
formalizacdo tedrica, neste artigo busca-se trazer a discussdo ao campo empirico.
Argumenta-se que o indicador de rentabilidade ROE (Return on Equity),
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empregado pela contabilidade empresarial, € uma proxy da taxa de lucro do
empresario sobre capital proprio.

Analisam-se neste artigo os limites matematicos da taxa de lucro do
empresario sobre o capital proprio variando a propor¢do de capital proprio em
relacdo ao total de capital adiantado. Além disso, propde-se uma metodologia e
estima-se essa taxa de lucro a partir dos demonstrativos financeiros das empresas
no Brasil, disponibilizados pelo Economatica (2022), utilizando o ROE como
proxy. Ha no Brasil uma pequena, mas crescente, tradicdo empirica marxista de
estimacdo da lucratividade, onde se destacam os trabalhos de Marquetti,
Maldonado Filho e Lautert (2010, 2018), que utilizam dados ao nivel dos
agregados macroeconémicos. Este trabalho tem por objetivo utilizar as
formulacdes tedricas de Germer (2011) acerca da taxa de lucro do empresario
sobre capital proprio para estimar uma proxy desta para o Brasil a partir das
demonstracGes financeiras das empresas.

O artigo se divide em cinco se¢Oes, sendo a primeira a presente introducéo.
A segunda secdo discute teoricamente a taxa de lucro do empresario sobre capital
préprio. Na Sec¢do 3 discute-se 0 uso de uma proxy para estimacédo da taxa de lucro
do empresario sobre o capital proprio a partir dos dados da contabilidade
empresarial. Entdo, na Secéo 4, sdo apresentados e analisados os dados estimados.
Por fim, na Secédo 5 apresentam-se as consideragdes finais.

2. A Taxa de Lucro do Empresario sobre Capital Proprio

Nesta secdo sdo apresentados os conceitos de lucro médio, a sua divisdo
qualitativa em lucro do empresario® e juro. A partir do lucro do empreséario é
discutido o conceito, a relevancia e algumas propriedades da taxa de lucro do
empresario sobre capital préprio.

2.1 A Divisdo do Lucro Médio em Lucro do Empresario e Juro
A acepcdo do lucro medio, que é dividido entre lucro do empresario e juro,

parte da configuracdo definitiva da taxa média de lucro, denominada por Germer

(2022) como taxa media de lucro geral (I';), em distingdo com a taxa média de

! Neste trabalho sera empregado o termo “taxa de lucro do empresario” e ndo “ganho do empresario” para
designar taxa de lucro média menos a taxa de juros. Essa decisdo segue Germer (2011, p. 299).
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lucro industrial (I’;), na medida em que inclui o capital mercantil e incorpora todos
os determinantes da lucratividade. A incluséo do capital mercantil ocorre visto que
esse capital participa do processo gravitacional de equalizacéo das taxas de lucro?.

Marx entende os juros pagos pelos capitalistas como uma parte do lucro
produzido, que precisa ser pago ao proprietario do capital. O capitalista que utiliza
capital emprestado tem seu lucro bruto divido em juros e lucro do empresario. O
emprestante paga ao emprestador/prestamista, o capitalista monetario, parte do
capital realizado, do lucro, em uma relagdo em que o dinheiro, enquanto capital,
se torna uma mercadoria especial, possuindo a “peculiaridade de que, mediante o
consumo de seu valor de uso, seu valor e seu valor de uso nao sé sdo conservados,
como também incrementados” (Marx, 2017, p. 398). O capital emprestado como
capital monetario é denominado capital portador de juros®.

O fato de o capital utilizado provir de um empréstimo nao altera em nada o
valor produzido, mas somente a distribuicdo da mais-valia (lucro) contido nesse
valor. O capitalista monetario empresta o valor de uso do dinheiro engquanto
capital, que € justamente a capacidade deste de engendrar um lucro médio. O
dinheiro deve ser devolvido ao emprestador como capital realizado, como valor
acrescido de mais-valia (juros). Desse modo, a parte do lucro que cabe ao
emprestador, o capitalista monetario, se chama juros. O movimento real do capital
portador de juros, entendido como um momento do capital industrial, se constitui

como:

2 “Seja investido industrialmente na esfera da producdo, seja investido comercialmente na esfera da
circulagdo, o capital gera, proporcionalmente a seu volume, o mesmo lucro anual médio” (Marx, 2017, p.
385).

3 “Cessdo, empréstimo de dinheiro por certo tempo e devolugdo desse dinheiro acrescido de juros (mais-
valor) constituem a forma integral do movimento, que corresponde ao capital portador de juros como tal.”
(Marx, 2017, p. 395-396).
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Figura 1 — O Movimento do Capital Portador de Juros

Ft
/
D-D-M _ ..P.M’-D-D’
Mp

Fonte: Germer (1994), com base em Marx (2017). Elaboracéo propria.

Onde:
D = dinheiro
M = mercadoria
Ft = forca de trabalho
Mp = meios de producéo
P = producéo
M’ = mercadoria aumentada pela mais-valia
D’ = dinheiro aumento pela mais-valia
... = 0 processo de circulagao foi interrompido

O fluxograma apresentado na Figura 1 evidencia que a valorizagdo do
capital se da no processo de producdo, e € essa mais-valia produzido que remunera
0 capital portador de juros.

Essa formula coloca em evidéncia que, por um lado, o ponto de
partida e o de chegada do capital é efetivamente o capitalista
monetéario (como em D - D), mas, por outro lado, seu ponto
obrigatério de valorizacdo é a passagem pela forma de capital
produtivo. Deve-se acrescentar que a fdérmula resumida,
apresentada acima, é valida caso o tomador do empréstimo seja
um capitalista comercial. Isso em nada altera 0 argumento, pois 0
lucro do capital comercial resolve-se consistentemente também
em parte da mais-valia gerada na esfera produtiva do capital
industrial (Germer, 1994, p. 193).

Diferentemente da circulacéo do capital-mercadoria, nas fases D-D ¢ D’-D’
apresentadas na Figura 1, ndo ha metamorfose da mercadoria. Em D-D néo ocorre

venda ou compra, mas um empréstimo submetido & um contrato. Em D’-D’ ha o
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pagamento da divida com um acréscimo, denominado juros, onde “a relagao

capitalista assume sua forma mais exterior e fetichista” (Marx, 2017, p. 441),

As taxas de lucro e de juros possuem determinantes especificos. Enquanto
a taxa média de lucro € resultado de um turbulento processo concorrencial, a taxa
de juros se determina no mercado monetario, de acordo com a relacdo entre a oferta
¢ demanda de crédito. Dessa forma “juros expressam a valorizacdo do capital
monetario e aparece, portanto, Como 0 preco gque se paga ao prestamista pelo
capital monetario” (Marx, 2017, p. 402).

Acerca dos fatores determinantes da taxa de juros, Marx destaca a
inexisténcia de um nivel “natural” da taxa de juros (Marx, 2017, p. 410). Nao ha
uma lei para a taxa de juros, mas existem tendéncia e limites (Marx, 2017, p. 412).
Tendo em vista que a taxa média de lucro geral se decomp@e em juros e lucro do
empresario, entdo a taxa de juros é regulada pela taxa média de lucro, a qual
constitui o limite méximo da taxa média de juros.

A taxa média de juros é determinada pela concorréncia entre 0s capitais,
mas também por questdes institucionais (como costume e tradicdo legal?), fatores
conjunturais, fases do ciclo do capitalismo e, nos contratos individuais, depende
também dos prazos e garantias estabelecidas entre o prestatario e o prestamista
(Marx, 2017, p. 413).

A tendéncia de longo prazo da taxa de juros é declinante por dois motivos
segundo Marx (2017, p. 408). Primeiro, a concentracdo de patrimonio herdado ao
longo das geragbes faz com que haja tendéncia de aumento da oferta de
empréstimos. Além disso, o desenvolvimento do sistema de crédito permite que se
relina, em concentracdo progressiva, as poupancas de todas as classes da sociedade
para disponibiliza-las na forma de empréstimo.

Dessa forma, para Marx, o capital portador de juros, embora “seja uma
categoria absolutamente diferente da mercadoria” (Marx, 2017, p. 415), e também
néo passe pela metamorfose da mercadoria ao ser emprestado, se converte em uma
“mercadoria sui generis” porque é ofertado e demandado no mercado, fazendo a

taxa de juros se apresentar como se fosse o prego dessa “mercadoria sui generis ”.

4 “[...] o que decide o nivel dos juros no mercado é a relagdo entre a oferta e a demanda de capital
emprestavel” (Marx, 2017, p. 414). “O costume, a tradi¢do legal etc. influem na determinagdo da taxa média
de juros tanto quanto a concorréncia, na medida em que essa taxa existe ndo s6 como cifra média, mas
como grandeza efetiva” (Marx, 2017, p. 411).
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A divisdo quantitativa do lucro bruto em lucro do empresario e juros se
converte em uma divisdo qualitativa, na medida em que 0s juros aparecem como
fruto da propriedade do capital, abstraido do processo de reproducdo do capital,
enquanto o lucro do empresario aparece como resultado do movimento e da
atuacdo propria do capital, como fruto do capital atuante no processo de producéo.
Esta divisdo qualitativa, que deriva do aspecto empirico de que a maioria dos
capitalistas utilizam capital préprio e emprestado, em proporc¢des que variam ao
longo do tempo, ocorre mesmo que o capitalista industrial ou comercial se utilize
somente de capital préprio. Nesse caso, o0 capitalista receberd o lucro do
empresario, por ter adiantado o capital em um determinado empreendimento, e
embolsara também os juros por ser proprietario do capital. Se tratam entdo de duas
categorias distintas de lucro, s6 existindo em antitese mdtua (Marx, 2017, p. 423-
427).

A divisdo puramente quantitativa do lucro entre duas pessoas
portadoras de diferentes titulos juridicos sobre ele converteu-se
numa divisao qualitativa, que parece decorrer da propria natureza
do capital e do lucro. Pois, como vimos, tdo logo uma parte do
lucro assume em geral a forma dos juros, a diferenca entre lucro
médio e os juros, ou a parte do lucro que excede 0s juros,
converte-se numa forma antitética aos juros, [...]J°. Essas duas
formas, os juros e 0 ganho empresarial, s6 existem em antitese
mutua. Nenhuma das duas se refere, portanto, ao mais-valor, do
qual elas ndo sdo mais do que partes fixadas em categorias,
rubricas ou nomes distintos; referem-se, antes, uma a outra. E
porque parte do lucro se converte em juros que a outra parte
aparece como ganho empresarial (Marx, 2017, p. 427).

Portanto, em sintese, o juro é parte do lucro médio produzido no processo
produtivo. A taxa de juros ndo estd submetida a uma lei, mas tem limites e
tendéncia definidos. O lucro do empresario, que é a remuneracdo do capitalista
industrial e mercantil, por sua vez, € resultado da deducdo dos juros do lucro
médio, que se dividem qualitativamente.

2.2 A Taxade Lucro do Empresario Sobre Capital Préprio

Na tradicdo marxista, a taxa de lucro se configura como uma variavel
central na dindmica da acumulacdo capitalista, um indicador de salde do

5 Omitiu-se dessa citagdo “a forma dos juros empresariais” (Marx, 2017, p. 427). Na edigdo em inglés
(Marx, 1991), traduziu-se como “that of profit of enterprise” (Marx, 1991, p. 502).
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capitalismo, onde seu comportamento constitui-se como o principal fator
determinante das taxas de acumulacgéo, investimento, crescimento e na evolugéo
dos ciclos econdmicos. No entanto, trata-se de uma variavel que pode adquirir
diferentes dimensdes, tanto teoricamente quanto empiricamente.

Germer (2011) discute as implica¢des da divisdo do lucro médio em lucro
do empresario e juros. Seguindo as formulagdes de Hilferding (1985), Germer
destaca o conceito da taxa de taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio
(l;p), que contribui no entendimento do papel do crédito na concorréncia
capitalista. Nesta secdo discutiremos a definicéo e relevancia da taxa de lucro sobre
o capital proprio em suas duas formas, sobre o capital total e sobre o capital
préprio. Entdo, subsequentemente serdo analisados os limites da taxa de lucro do
empresario sobre o capital proprio quando a participacdo do capital préprio tende
a valores extremos.

De acordo com Germer (2011), a consolidacédo da divisdo qualitativa entre
lucro do empresario e juro torna o objetivo do capitalista industrial a obtencéo do
lucro do empreséario®. Em conformidade, Shaikh (2018) considera a taxa de lucro
do empresario como a variavel central na decisdo do investimento, considerando
analogos os raciocinios de Marx sobre a taxa de lucro a taxa de lucro do empreséario
e de Keynes sobre a eficiéncia marginal do capital:

Marx argumenta que € a diferenca entre as duas taxas, a que
chama taxa de ganho do empresario (NT) (r - i), que guia o
investimento ativo. Keynes diz quase a mesma coisa: chama a
taxa de lucro a eficiéncia marginal do capital (EMC) e foca na
diferenca entre ela e a taxa de juro como o fundamento da
viabilidade do investimento. As economias neoclassica e pos-
keynesiana também focam esta mesma diferenca, embora de
maneira indireta: os custos de producéo sao definidos de maneira
a incluir um “custo de oportunidade”, compreendendo o
equivalente a um juro sobre o stock de capital, de modo que o
“lucro econdémico” ¢ a quantidade de ganho do empresario e a
correspondente taxa de lucro é, simplesmente, a taxa de ganho do
empresario (r - i) (11). (Shaikh, 2018, p. 58).

O lucro econémico neoclassico também aplica légica analoga a da taxa de
lucro empresarial por descontar, em seu célculo, o custo de oportunidade.
Grazziottin, Marquetti e Fornari (2022), na mesma linha de Shaikh (2018),

6 «“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 empresario.” (Germer, 2011, p. 300)
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relacionam a variavel keynesiana com a variavel marxista de rentabilidade. No
entanto, como destacam os autores, na teoria keynesiana o lucro cumpre um papel
passivo na dindmica capitalista, sendo este determinado pelas decisGes de gasto.
Assim, para essa corrente teorica, o fator relevante nas decisfes de investimento €
a expectativa de lucratividade e a taxa de juros.

A taxa de juros, assim, é uma parcela da taxa geral de lucro, sendo
0 restante a taxa de lucro do empresario. Essa relacéo, € analoga
a concepcao de Keynes sobre a relacdo entre eficiéncia marginal
do capital e juros. Assim como em Keynes, Marx considera que,
para o capital individual, alto lucro do empresario é uma
motivacdo para acumulacdo de capital e expansdo da atividade
capitalista em determinado setor (Grazziottin; Marquetti; Fornari,
2022, p. 187).

Germer (2011) formaliza, com base em Marx (2017) e Hilferding (1985), a
taxa de lucro do empresario e suas formas:
l=1l,+j (1)
Onde:
l,= lucro do empresario

Jj =juro

Se dividirmos ambos os termos da equacao por todo o capital adiantado (C),
tem-se que:

U=1,+j @)
Onde:

['=taxa de lucro média

I, = taxa de lucro do empreséario

’

J = taxa de juros

Dessa forma, isolando a taxa de lucro do empresario, tem-se essa variavel
como um residuo entre a taxa de lucro média menos a taxa de juros (3). Segundo
Germer (2011, p. 303), para o capitalista produtivo, o lucro do empresario €,
objetivamente, o resultado do investimento do capital proprio, apesar deste provir
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do capital total, ao qual o capital emprestado se agrega de forma temporaria. Por
esse motivo é relevante medir a rentabilidade sobre o capital proprio.
e=1-] 3)
Considerando que parte do capital adiantado pelo capitalista é capital emprestado,
podemos apresentar o lucro do empresario também como:
L. =1L(C,+C,) (4)
Onde:
C,= capital proprio
C, = capital emprestado

Germer (2011) propde a seguinte formulacdo para a taxa de lucro empresarial
sobre capital préprio:

lep = 2 (5)
Sendo:

l,=1,C (6)
Entéo:

lop =25 ™)
Onde:

l'ep: taxa de lucro do empresario sobre o capital préprio

C = capital integral

A partir de (7) é possivel verificar que sempre que houver utilizacdo de
capital emprestado, l;p > [,,, de forma com que a taxa de lucro do empresario sobre
capital proprio daquele que recorre ao crédito serd maior que a taxa de lucro do
empresario que utiliza somente o seu capital.

Hilferding (1985) identificou que a divisdo qualitativa do lucro médio e a
influéncia do crédito na concorréncia capitalista implicam que:

[...] o capitalista que trabalha com parte de capital emprestado
obtém uma taxa de lucro do empresario superior a obtida pelos
que trabalham apenas com capital proprio, uma vez que obtém o
lucro do empreséario tanto sobre capital proprio quanto sobre o
emprestado, isto €, obtem o lucro do empreséario sobre o capital
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total, embora seja proprietario de apenas uma parte dele (Germer,
2011, p. 301).

Germer (2011) denomina a razdo entre capital proprio e capital integral
como participacdo do capital proprio, o qual pode ser empregado para expressar a
taxa de lucro empresarial sobre o capital proprio.

Sendo:
)
P = (8)
Onde:
p = participacdo do capital proprio
Entéo:
, lp
lep =% (9)

Com base no exemplo de Hilferding (1985), em que I, tem valor inicial de
0,25, Germer (2011) demonstra que uma reducdo na participacdo do capital
préprio tem impactos positivos sobre a taxa de lucro sobre o capital proprio,
enguanto aumentos na taxa de juros tém impactos negativos. Dessa forma, Germer
(2011, p. 305) identifica que, mesmo com os efeitos negativos do aumento do
aumento dos juros sobre a rentabilidade sobre o capital proprio, é necessario que
0 capitalista reduza a proporcdo do capital proprio para manutencdo da taxa de
lucro do empresério sobre capital proprio.

Nesse contexto, pode-se analisar 0s impactos da propor¢cdo do capital
préprio sobre a taxa de lucro do empresario sobre o capital proprio aplicando
limites. Para o caso de taxa de lucro geral maior do que a taxa de juros, ou seja,
para taxa de lucro empresarial positiva, considere a taxa de lucro do empresario
sobre o capital proprio como funcéo da participacdo do capital proprio. Se I, > 0,
entdo:

. ’ _ l_e - +
g;rj}) lep = 5= (10)

Aplicando-se limite ao lucro do empresario como fungdo da proporcédo do capital
préprio, pode-se constatar que, no limite, a taxa de lucro empresarial sobre capital
préprio quando a proporcdo do capital proprio tende a zero é infinitamente
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positivo’. Ou seja, matematicamente, a proporcdo do capital préprio tem a
capacidade ilimitada de recuperar esta taxa de lucro. No entanto, sabe-se que na
realidade concreta as empresas precisam dar garantias aos prestamistas e
investidores e, portanto, ndo é plausivel no agregado que a proporcdo do capital
préprio tenda a zero.

[...] ha limites tanto para a redu¢do de p’, ou seja, para 0 aumento
do grau de endividamento, como para a elevacdo da taxa de juros.
E 6bvio que ndo ¢ o limite minimo de p’ que estabelece o limite
maximo de j’. O limite maximo da taxa de juros ¢ a taxa média de
lucro. Atingido este limite, a taxa de lucro do empresario e taxa de
lucro do empresario sobre capital proprio seriam nulos. O limite ao
aumento da taxa de endividamento é determinado, entre outros
fatores, pelos critérios de seguranca do sistema de crédito.
(Germer, 2011, p. 315)

Marx, ao discutir os determinantes da taxa de lucro, considera que seu
patamar pode depender de diversos elementos, inclusive das garantias presentes
no contrato. Ou seja, 0 caso hipotético extremo da participacdo do capital préprio
tendendo a zero iria pressionar a taxa de juros para cima e impactar negativamente
a taxa de lucro do empresario e taxa de lucro do empresario sobre capital proprio.

Deve-se destacar que o0 impacto positivo do crédito sobre a taxa de lucro do
empresario sobre o capital proprio ndo é uma contratendéncia a queda tendencial
da taxa de lucro média. A discussdo em Marx (2017) sobre a LQTTL, trata da taxa
de lucro em nivel mais abstrato, como taxa de lucro geral. Aqui identificou-se que
a expansao do credito € um recurso possivel para recuperagdo da lucratividade do
empresario sobre o capital préprio. A analise sobre os impactos da expansdo do
crédito sobre a taxa de lucro geral é feita por Maldonado (1982) e Rodrigues, Milan
e Herrlein Jr. (2022), os quais consideram que a taxa de lucro média pode ser
afetada positivamente pelo crédito ao liberar capital produtivo e reduzir parte do
capital necessario no circuito do capital.

No outro extremo, pode-se considerar a hipotese de a participacao do capital
proprio tender a 1, isto &, utilizacdo apenas de capital proprio.

lim I, = £=1, (11)

p'-1

" Deve-se enfatizar que essa afirmagdo somente é vélida se o lucro do empreséario for maior que zero.
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Ou seja, em modulo, o limite minimo da taxa de lucro empresarial sobre
capital proprio é a prépria taxa de lucro do empresario e ocorre quando a
participacdo do capital proprio tende a 1. Pode-se constatar que o crédito tem
efeitos positivos sobre a rentabilidade do empresario sobre o capital proprio.

Isto significa que, quando todo o capital é préprio, o capitalista
aufere tanto o lucro do empreséario 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. (Germer, 2011, p. 299)

Em concordancia com Germer (2011, p.299), constata-se que as
implicacGes algébricas da representacdo da taxa de lucro do empresario sobre
capital préprio sdo coerentes com a teoria de Marx. No caso extremo de
participacdo de capital proprio tendendo a 100%, a apropriacdo do lucro do
empresario equivale ao lucro médio, pois ndo ha pagamento de juros. Em termos
de taxa, a taxa de lucro do empresario sera igual a taxa de lucro do empresario
sobre capital proprio. No outro extremo, de participacdo de capital préprio
tendendo a 0%, o0 empresario se apropriaria do lucro médio menos juros que seriam
pagos, ou seja, o0 lucro do empresario. Em termos de taxa, nesse caso a taxa de
lucro do empreséario sobre capital proprio (l'ep) tenderia ao infinito.

A taxa de lucro média e taxa de lucro do empresario sdo vastamente
utilizadas em analises marxistas. Na heterodoxia ha, numa primeira impresséo,
alguma proximidade entre os conceitos de eficiéncia marginal do capital (EMK) e
taxa de lucro do empresario. Germer (2011) aponta que a taxa de juros se confronta
com a taxa de lucro do empresério sobre capital proprio.

[...] Com a generalizacdo do crédito, a taxa simples de lucro do
empreséario torna-se irrelevante como medida da rentabilidade dos
capitais, exceto como indicador do limite minimo de l;p. Este
resultado é significativo porque indica que, com crédito bancario
generalizado, a eventual igualacdo da taxa de lucro do
empresario a taxa de juros ndo implica que os capitalistas
ficardo indiferentes entre o investimento industrial e a aplicacéo
financeira, uma vez que, com a utilizacdo de crédito, sempre l'ep
>, [...] Se a EMK, proposta por Keynes, corresponder a I, , a
conclusdo de Keynes indicando a indiferenca entre as duas
aplicagdes quando a EMK iguala a taxa de juros é invalida, de
modo que o investimento produtivo prosseguiria ainda que [,
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caisse abaixo dej’. [...] segue-Se que o confronto relevante da taxa
de juros ndo é com l,, mas com L, .(Germer, 2011, p. 307)

Diante disso, pode parecer que a l'ep seja o indicador apropriado de
rentabilidade para o capital industrial. Porém, Germer (2011, p. 308) enfatiza que
a taxa de lucro do empresario sobre capital proprio é um indicador de rentabilidade
do capitalista industrial, e ndo do capital industrial. O indicador de rentabilidade
do capital industrial é a taxa de lucro geral, ou média.

Os movimentos do crédito, da taxa de juros e da taxa de lucro séo discutidas
por Marx (2017, p. 407).

Se observarmos os ciclos de rotacdo em que se move a industria
moderna — estabilidade, crescente animacdo, prosperidade,
superproducdo, crash, estagnacdo, nova estabilidade etc. — ciclos
cuja andlise mais detalhada ultrapassa nosso campo de estudo,
veremos que, na maior parte dos casos, o baixo patamar dos juros
corresponde aos periodos de prosperidade ou de lucro extra, um
aumento dos juros corresponde a separacao entre prosperidade e
seu inverso, mas um aumento dos juros até o ponto de extrema
usura corresponde ao periodo de crise. (Marx, 2017, p. 407)

Para analisar o comportamento da ciclico da taxa de juros e taxas de lucro
utilizou-se Grazziotin e Herrlein (2021) e Marx (2017) para caracterizar os ciclos
de crédito, dentro dos ciclos da producdo capitalista. Os ciclos da producéo
capitalista, impulsionados pelo crédito, caracterizados por Grazziotin e Herrlein
Junior (2021, p. 45-53), com base em Marx, sdo divididos em cinco fases:
estagnacdo; estabilidade; prosperidade; superproducéo e especulagéo; e crise.

Na estagnacdo, que sucede uma fase de crise, ha escassez de crédito no
comércio. Isso decorre da precaucdo na venda a crédito. Na estabilidade, ha
retomada lenta e gradual da acumulacdo de capital industrial com baixa taxa de
juros. Expande-se gradualmente o crédito comercial. Os titulos de crédito passam
a circular em maior velocidade e volume, e 0s prazos estabelecidos tendem a se
tornar mais longos.

Na prosperidade, a expansdo do capital continua impulsionada pelo lucro
do empresario que é aumentado pelos juros baixos. Nessa fase, a expansdo do
crédito comercial se sustenta na expansdo da producédo e no clima de estabilidade
favoravel aos contratos a prazo, mas uma progressiva escassez relativa da oferta
de crédito implicard uma crescente taxa de juros.
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Na fase de superproducdo e especulacdo, ha excesso de dividas sobre o
capital proprio das firmas.

Todo o processo de reproducéo se sustenta no crédito durante esse
periodo. Surgem cada vez mais firmas e agentes que operam
exclusivamente com o crédito, ou seja, com capital de terceiros,
tendo capital préprio irrisério. [...] especula-se cada vez mais com
os resultados futuros da producdo: a aposta de que os ganhos
continuem crescendo é o que alavanca a producdo, que cresce
sustentada no crédito. No entanto, enquanto prossegue a
acumulacdo de capital real, o capital-dinheiro se torna
relativamente mais escasso. [...] Como podem tomar crédito para
sanar sua situacdo, a aparéncia geral da reproducdo nao € de
dificuldade e de crise iminente, mas sim de sustentacdo do
crescimento. (Grazziotin; Herrlein Jr., 2021, p. 52-53)

Na crise ha restricdo do crédito e a taxa de juros continua a aumentar,
atingindo seu pico quando eclode a crise. Nesse contexto, hd uma grande
quantidade de letras a vencer e os devedores ndo possuem dinheiro para salda-las.
Entéo, ao final do processo da crise, quando se normaliza a situacdo e a taxa de
juros volta a cair, os titulos recuperam seus precos. (Grazziotin; Herrlein Junior,
2021, p. 57-58).

Desta forma, tendo em vista que a taxa de lucro do empresario sobre capital
proprio “l,,, depende da taxa de lucro do empresério [, e do grau de endividamento
p'” (Germer, 2011, p. 313), pode-se considerar que a taxa de lucro do empresario
e a taxa de lucro do empresario sobre capital proprio tém movimentos ciclicos
decorrentes ndo somente dos movimentos ondulatérios da taxa de lucro média,
mas também decorrente dos movimentos da taxa juros (que define a taxa de lucro
do empresario) e dos movimentos da proporcédo de capital proprio (que define a
taxa de lucro do empresario sobre capital proprio).

Para analisar isoladamente os efeitos do crédito e da taxa de juros sobre as
taxas de lucro do empresario e do empresario sobre capital proprio, considera-se
por simplificacdo que a taxa de lucro média é constante ao longo do ciclo, o que
nédo € uma suposicao realista para no curto e no longo prazo, onde atua a LQTTL.
Entéo, com objetivo estritamente didatico, tomando-se a taxa de lucro média como
constante no tempo, a fase de estagnacéo, caracterizada por movimento de reducao
da taxa de juros e por crédito em fase expansiva, sera um periodo de elevacdo da
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taxa de lucro do empresario e um aumento ainda mais acelerado da taxa de lucro
do empresario sobre capital proprio.

Na fase de estabilidade, ambas formas da taxa de lucro encontram-se em
patamar alto em relacdo a fase anterior. Entdo, na prosperidade, uma progressiva
escassez relativa da oferta de crédito, que implica uma crescente taxa de juros, gera
reducéo da taxa de lucro do empresario e, se houver expansdo do uso de capital de
terceiros, serd indeterminada a direcdo da trajetdria da taxa de lucro do empresario
sobre capital proprio. Essa trajetéria ira depender das variacdes da taxa de juros e
das variacdes da proporcdo de capital préprio.

Na fase de superproducdo e especulacdo ha excesso de dividas sobre o
capital préprio das firmas e uma taxa de juros ascendente. Portanto, a taxa de lucro
do empreséario estara declinando, porém, tendo em vista o excesso de dividas, a
taxa de lucro do empresario sobre capital proprio estard num patamar alto, mas
variando numa taxa negativa.

Na crise a taxa de juros atinge seu pico e, por conseguinte, a taxa de lucro
do empresario atingiria seu ponto de minimo. Acerca do calculo da trajetoria da
taxa de lucro do empresario sobre capital proprio, € dificil definir a trajetoria da
participacdo do capital proprio. Essa participacdo de capital proprio tenderia a
aumentar na crise, pois haveria escassez de crédito e, portanto, a taxa de lucro do
empresario sobre capital proprio tenderia a ter seu ponto de minimo na crise.
Porém, a forma como os capitalistas reconhecem suas perdas durante a crise e
como se dara o processo de concentracdo de capital podem tornar mais complexa
a analise dessa taxa de lucro.

[...] a extensdo das implicagBes da divisdo do lucro médio,
sugeridas por Hilferding com base nas indicacbes de Marx,
permitiu revelar novos angulos do papel do sistema de crédito
como potencializador do processo de acumulacdo. A analise
realizada estende e reforgca a indicacdo de Marx, retomada e
parcialmente ampliada por Hilferding, no sentido de que a
utilizacdo do crédito, por capitalistas industriais e comerciais,
constitui uma vantagem, e ndo uma desvantagem ou um
comprometimento temporario indesejavel, na concorréncia, para
0s que o utilizam, em relagdo aos que trabalham apenas com
capital préprio ou que apresentam menores graus de
endividamento. (Germer, 2011, p. 321)
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Portanto, como pode-se constatar, é dificil teorizar os movimentos ciclicos
e de tendéncia para a taxa de lucro do empresario sobre capital proprio. Faz-se
necessario entender os movimentos da taxa de juros, taxa de lucro geral e
participacdo do capital proprio. A analise realizada nessa secdo é limitada, pois
identificou resultados provaveis sob uma premissa pouco realista, de taxa de lucro
geral constante ao longo do tempo.

Para analisar empiricamente a rentabilidade em suas diferentes formas,
existe uma variedade de indicadores contdbeis de rentabilidade consolidados
(ROA, ROE, ROI, ROIC etc.), cada qual auferindo a partir de determinada otica o
retorno das empresas. Levy (2014) identifica distintas formas dominantes de
mensuracdo da lucratividade contabil ao longo da histéria dos EUA. Em cada um
desses regimes se destaca um conceito preponderante de lucratividade, embora ndo
sejam mutuamente exclusivos. Nesta perspectiva, a historia do conceito de lucro
se relaciona com as formas concretas que a acumulacgéo de capital assume. Ou seja,
a contabilidade e a mensuracdo da lucratividade evoluem conforme as
especificidades histéricas da acumulacdo de capital. Os quatro regimes de
lucratividade identificados pelo autor sdo: 1) balangco comercial de receitas e
despesas (antes de 1850); 2) razdo operacional (operating ratio), a relacao entre
despesas/custos operacionais e o custo total (1850-1920); 3) retorno sobre capital
investido (Return On Invested Capital — ROIC), calculado a custos histéricos
(1920-1980); 4) retorno sobre patriménio (Return on Equity — ROE), mensurado
em precos de mercado (1980 — atualidade).

Neste artigo foca-se na Ultima evolucdo na forma de mensuracdo da
lucratividade empresarial, centrado no ROE, cuja fundamentacdo se encontra na
transformacéo qualitativa que atravessa o capitalismo a partir da década de 1970.
Na secdo seguinte discutimos como 0 ROE se configura como uma proxy da taxa
de lucro do empreséario, realizando a estimacdo deste indicador na economia
brasileira.

3. A Taxa de Lucro do Empresario sobre Capital Proprio no Brasil:
metodologia e dados.

A grande maioria dos estudos que buscam estimar e analisar a taxa de lucro
das economias utilizam dados da contabilidade nacional, ou seja, ao nivel dos
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agregados macroecondmicos®. A proxy frequentemente utilizada é aquela definida
como a razdo entre a massa de lucro produzida (proveniente da distribuicdo
funcional da renda) e o estoque de capital. Em geral essa proxy macroeconémica
¢ decomposta, nos estudos marxistas, de acordo com o trabalho seminal de
Weisskopf (1979)°. Clemente (2017) calcula a taxa de lucro utilizando os
agregados macroecondmicos para a economia dos EUA utilizando diferentes
metodologias presentes na literatura, concluindo que cada metodologia apresenta
vantagens e desvantagens, ndo existindo uma proxy que seja empiricamente
sempre melhor, onde a utilizagdo de cada uma delas depende do problema
pesquisado. De maneira distinta destes trabalhos, neste artigo utilizamos dados
contdbeis das empresas que publicitam suas demonstracdes financeiras,
provenientes da plataforma Economatica.

Comum entre 0 ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), ROI
(Return on Investment) e 0 ROIC (Return on Invested Capital), é o fato de que
todos esses indicadores de rentabilidade sdo formados por um numerador
composto por um fluxo de lucro, seja o lucro mensurado antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA/EBITDA), como no caso do ROI, ou o lucro
operacional liquido ap6s os impostos, sem considerar despesas e receitas
financeiras (NOPLAT), como no caso do ROIC, ou o lucro liquido, este sendo o
lucro bruto deduzido das despesas operacionais (incluindo depreciacdo e
amortizacéo), das despesas/receitas financeiras e dos impostos, como nos casos do
ROA e do ROE.

Prado et al. (2018) discute diferentes perspectivas de mensuracdo da massa
de lucro contabil, assinalando uma consideravel subjetividade da medida, mas
considerando o lucro como “talvez a métrica mais importante gerada pela
Contabilidade”. Esta informacdo possui inimeras utilizacbes como medicdo de
performance, gratificacdes, avaliagdes de empresas entre outros (PRADO et al.,
2018, p. 48).

8 Shaikh e Tonak (1994) fazem uma critica marxista dessas variaveis.
Sr= % = ggg = 3% . Onde: r = proxy macroecondmica da taxa de lucro; = = massa de lucro total; K =
estoque de capital; Y = produto interno; Z = produto interno potencial; 3 = participacdo dos lucros na renda;

g = taxa da capacidade utilizada; % = relacéo capacidade potencial-capital; g = participacdo dos lucros na

renda; E = relagéo produto-capital (“produtividade” do capital).
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Dentre as formas de massa de lucro utilizadas na literatura e na pratica
contabil contemporanea, o lucro liquido é aquele que mais se aproxima do lucro
do empresario (l,), na medida em que é o resultado da deducao de todos os custos
da empresal® sobre sua receita, 0 que inclui despesas operacionais, impostos,
depreciacdo, amortizagdo e também as despesas/receitas financeiras. Desta
maneira, 0s juros pagos pela utilizacdo do capital emprestado, ou mesmo 0s
recebidos pelo empréstimo de capital proprio, estdo deduzidos no lucro liguido.

Lucro Liquido =

[Lucro Bruto — Despesas Operacionais — Depreciagdo — Amortizagdo
— Impostos] — Despesas (Receitas) Financeiras

Segundo Germer (2011), o fato de a contabilidade empresarial registrar
separadamente o lucro do empresario e o juro, ou seja, o registro separado de dois
rendimentos do capital, ocorre como consequéncia da divisdo qualitativa do lucro
médio em lucro do empresario e juro, perdendo-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” (Germer, 2011, p. 299).

Na anteriormente citada proxy macroecondmica de lucratividade, o
denominador se constitui como o estoque de capital da economia nacional. Grande
parte das estimacGes do estoque de capital utilizam o Método dos Estoques
Perpetuados (MEP), recomendado pela ONU (2009) e OCDE (2009), que se
configura como um método de estimacdo indireto, baseado na acumulacdo dos
fluxos de investimentos e em pardmetros de tempo de vida e depreciacdo dos
ativos. Conjuntamente com as limitaces deste tipo de estimacéo, algumas séries
disponiveis incluem imdveis para moradia, 0 que ndo se configura como capital
em uma analise marxista (Clemente, 2013, p. 25). Para além dos problemas de

10 para o capitalista individual os salarios aparecem como um custo, na medida em tanto o capital constante
quanto o capital variavel aparecem como custos indistintos, como componentes do custo de produggo. “No
entanto, a taxa de lucro € desde o inicio distinta da taxa de mais-valor, 0 que aparece, num primeiro
momento, apenas como outra forma de célculo; mas, como a taxa de lucro pode aumentar ou diminuir
quando a taxa de mais-valor é constante e vice-versa, e como, do ponto de vista pratico, apenas a taxa de
lucro interessa ao capitalista, isso também obscurece e mistifica por completo, desde o inicio, a verdadeira
origem do mais-valor. No entanto, ha ai apenas uma diferenca de grandeza entre taxa de mais-valor e taxa
de lucro, e ndo entre o proprio mais-valor e o lucro. Como na taxa de lucro o mais-valor é calculado sobre
o capital total e ¢ referido a ele como sua medida, o préprio mais-valor aparece como algo que surge do
capital total, como se emanasse por igual de todas as suas partes, de modo que a diferenca organica entre
capital constante e capital variavel encontra-se apagada no conceito de lucro; portanto, de fato, nessa figura
metamorfoseada como lucro, o proprio mais-valor negou sua origem, perdeu seu carater, tornou-se
irreconhecivel.” (Marx, 2017, p. 201).
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mensuracao e conceitualizacdo do estoque de capital, Rodrigues, Milan e Herrlein
Jr. (2022), seguindo Roberts (2012) e Freeman (2013), apontam as limitacdes de
incorporar apenas o capital fixo no calculo da taxa de lucro, defendendo o uso do
patrimonio liquido na estimacdo. Deste modo, seria possivel medir o impacto da
financeirizacdo na lucratividade.

O uso do patrimdnio liquido também pode apresentar outras
vantagens sobre as demais formas de calculo da taxa de lucro,
pois permite estimar de maneira mais proxima o rendimento
obtido a partir do capital proprio dos proprietarios e acionistas.
Dessa forma, tende a vincular-se de modo mais estreito a
acumulacao e ao aumento da producdo de mercadorias, além de
proporcionar uma taxa de lucro que tende a equalizagdo entre 0s
setores. (Rodrigues; Milan; Herrlein Junior, 2022, p. 160)

Do ponto de vista contabil, o patrim6énio liquido é o capital préprio das
empresas, sendo constituido pelo capital social, as reservas, e o lucro/prejuizo
acumulado no exercicio (Silva.; Rodrigues, 2018). Desta maneira, a dominancia
da mensuracdo da lucratividade através do ROE vai ao encontro do conceito
destacado e desenvolvido por Germer (2011) da taxa de lucro do empresario sobre
capital proprio (l'ep), sendo uma proxy deste. O ROE, o retorno sobre patriménio
liquido, se constitui na nossa estimag¢éo como:

ROE =

Y Lucro Liquido Y. Lucro Liquido (12)
Y. Patriménio Liquido - Y. (Ativo — Passivo)

Onde:

ROE = Return on Equity (retorno sobre o patrimdnio) = proxy da taxa de
lucro do empreséario sobre capital proprio media

Lucro Liguido = proxy do lucro do empresério
Patrimdnio Liquido = proxy do capital préprio das empresas
O ROE pode ser decomposto em termos de ROA e Alavancagem, se

constituindo como:

Y. Lucro Liquido

ROA = _ (13)
Y Ativos

ROE = 2 Lucro Fiqujdo. _Zf\t_ivo, — = ROA . Alavancagem (14)
Y.Ativo Y:Patrimonio Liquido
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Ou alternativamente®!:

ROE = Y. Lucro Liquido Y Ativo __ X Lucro Liquido }(Patriménio Liquido+Passivo])

- SAtivo " YPatriménio Liquido SAtivo ) Y Patriménio Liquido -
XZLucro Liquido XPassivo 15

ZAtivos ( XPatrimonio Liquido) ( )

Alternativamente, Rodrigues e Silva (2022) propdem uma decomposicao “a
la Weisskopf” do ROE, que permite aprofundar a compreensdo acerca dos
componentes que contribuem na dinamica da variavel.

Os dados utilizados neste trabalho sdo provenientes das Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE) e do Balanco Patrimonial disponibilizadas pelas
empresas de capital aberto listadas no Brasil, assim como de outras companhias
que publicitam tais informacdes, e sistematizadas pelo Economatica. Utiliza-se os
demonstrativos financeiros consolidados, onde “as demonstracGes contabeis de
grupo econbmico, em que 0s ativos, passivos, patriménio liquido, receitas,
despesas e fluxos de caixa da controladora e de suas controladas séo apresentados
como se fossem uma Unica entidade economica.” (Comité de Pronunciamentos
Contabeis, 2008, p. 7).

4. Estimacdo e anélise da evolucéo da série ROE

A aplicacdo da metodologia de estimacao nos dados de empresas brasileiras
ndo-financeiras entre 2000 e 2021, coletados no Economatica (2022), gerou a série
do ROE apresentada no Grafico 1, indicador que é interpretado neste trabalho
como uma proxy da taxa de lucro do empresario sobre capital préprio. Durante o
periodo analisado podem-se identificar trés momentos distintos na economia
brasileira, os quais refletem o comportamento dessa variavel. O primeiro, de 2000
a 2010, em que o pais vivenciou altas taxas de crescimento econémico e um
patamar elevado da taxa de lucro, porém com certo declinio a partir de 2006. O
segundo, entre 2010 e 2014, em que a lucratividade cai de modo mais agudo,
levando a retracdo no crescimento econémico e culminando na crise em 2015. O

1 A vantagem dessa decomposicdo é o fato de a alavancagem como relagdo entre Ativo e Patrimdnio
Liquido poder sofrer reducfes em momentos de bolhas de ativo. Como o Patrimdnio Liquido é a diferenga
entre ativo e passivo, no limite quando o ativo tende a mais infinito a alavancagem tende a 1. Na
contabilidade Mark to Market, caso apenas o preco do ativo, especialmente o ativo financeiro, seja
periodicamente reavaliado, pode-se parecer que ha redugdo na alavancagem, sem que, no entanto, as
empresas estejam reduzindo o tamanho de seu passivo.
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terceiro periodo, entre 2016 e 2021, de retomada acelerada do ROE, porém com
desempenho fraco no crescimento econdémico. Os dois primeiros periodos também
foram analisados por Marquetti, Hoff e Miebach (2020), os quais encontraram
movimentos semelhantes da taxa de lucro brasileira a partir dos dados das contas
nacionais.

Gréfico 1 — ROE Nao-Financeiro das Empresas (Brasil, 2000-2021)

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

Fonte: Economatica. Elaboragéo propria.
Nota: A série do ROE néo-financeiro exclui as empresas dos setores Economatica de Financas
e Seguros e de Fundos.

Como desenvolvido nas secBes anteriores, a taxa de lucro do empresario
sobre capital proprio pode apresentar movimento distinto da taxa de lucro do
empresario, devido ao papel da alavancagem. Por sua vez, a taxa de lucro do
empresario responde tanto aos movimentos na taxa geral de lucro quanto na taxa
de juros. Em momentos em que essa Ultima sobe, a taxa de lucro do empresario
tende a cair, porém o recurso a capital de terceiros pode fazer com que a
lucratividade sobre capital proprio néo seja afetada ou mesmo suba.

Diante de tais especificidades sdo apresentadas nessa secdao o
comportamento da taxa de juros, da alavancagem e do retorno sobre ativos (ROA)
para a economia brasileira durante o periodo analisado. Para a primeira € utilizada
a meta da Selic (Grafico 2), para a segunda e terceira sdo apresentadas as relacdes
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entre o ativo total das empresas ndo financeiras e seu patriménio liquido e entre o
lucro liquido e o ativo total dessas mesmas empresas (Grafico 3).

Entre 2000 e 2021 a taxa de juros apresentou tendéncia de queda, porém
com alguns ciclos de alta mais evidentes. Entre 2000 e 2010, momento em que a
lucratividade sobre capital proprio se manteve em patamares mais elevados, seu
declinio foi mais sustentado, sendo que cada pico nesse ciclo foi inferior ao
anterior. Entre esses anos, portanto, a dindmica dos juros foi favoravel a expanséo
do lucro do empresario sobre capital préprio. A queda mais acentuada do ROE a
partir de 2010 foi conjunta a um aumento na taxa de juros, se aproximando do pico
do ciclo anterior. Uma nova reducéo ocorreu entre o final de 2012 e final de 2013,
porém conforme a economia brasileira se aproximou da crise e o declinio da
lucratividade se acentuou, essa taxa voltou a subir de maneira aguda. Apds 2016 a
retomada do ROE foi concomitante a uma reducéo significativa dos juros.

Grafico 2 — Meta Selic (%) (2000-2021)
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Fonte: BACEN.

Conforme discutido nas sec¢des anteriores 0 movimento da taxa de juros
reflete estruturalmente o movimento da taxa de lucro, na medida em que essa
determina seu limite superior, a disponibilidade de capitais para emprestimo e a
demanda por eles. Periodos de queda na lucratividade podem significar a formacéo
de capital excedente, expansdo financeira (Grossman, 1992) e num primeiro
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momento queda nas taxas de juros. O aumento nos riscos associados a um excesso
de dividas, porém, fazem com que o capital portador de juros seja retirado desse
circuito e a taxa de juros aumente durante as crises. 1sso ndo significa que essa taxa
nédo possa ser forcada a baixa em determinados momentos, como politica para se
tentar evitar crises mais profunda na forma de queima de capital (Harman, 2009).
No entanto, a dindmica da lucratividade condiciona as possibilidades e extensédo
de tais politicas.

A alavancagem, por sua vez, seguiu uma trajetoria similar em alguns
aspectos a da taxa de juros. Entre 2001 e 2010 ambas apresentaram tendéncia geral
de queda, enquanto o ROE se manteve em seus patamares mais elevados. Esse
fator de queda na alavancagem em momentos de reducéo nas taxas de juros pode,
num primeiro momento, parecer contraditorio, porém encontra explicacdo dentro
do quadro geral da lucratividade. A queda na alavancagem em concomitancia com
elevada lucratividade sobre capital proprio significa que esse recurso nédo foi tao
necessario para se contrapor a reducdo do ROE, dado que tanto a taxa de juros
quanto a taxa geral de lucro sustentaram o lucro sobre capital préprio. Essa
caracteristica pode ser percebida pelo movimento do ROA até 2010, o qual se
mantém mais estavel que o ROE. Nesses momentos a estratégia pode ser a de
reinvestimento dos lucros préprios, expandindo o patriménio liquido e mesmo
assim alcancando niveis adequados na rentabilidade desse.
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Gréfico 3 — Taxa de alavancagem e ROA N&o-Financeiro das Empresas no
(Brasil, 2000-2021)
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Fonte: Economatica. Elaboragéo propria.

O quadro se altera a partir de 2010, com uma interrupcéo na tendéncia de
queda na alavancagem e seu aumento expressivo a partir de 2013, justamente
quando a taxa de juros se eleva. A partir de 2016 o nivel da alavancagem se
mantém alto, sendo fator importante na retomada da taxa de lucro sobre capital
préprio. O movimento do ROE nesse periodo segue de perto as mudancas no ROA.

O comportamento do ROE como proxy da taxa de lucro do empresario
sobre capital préprio apresentou aderéncia com a dindmica da economia brasileira
no periodo analisado. O recurso a capital de terceiros como forma de sustentacdo
dessa variavel é, porém, limitado, dado que aumenta o risco de solvéncia das
empresas. Em situacGes de alto endividamento essas tornam-se dependentes de
baixas taxas de juros para sustentar sua capacidade de pagamento e rolagem de
dividas. Por outro lado, 0 aumento no uso de capital de terceiros prévio a crise de
2015 ocorreu em um momento de aumento nas taxas de juros e a queda recente
dessa ultima ndo levou a um processo de reducdo da alavancagem. Essa
caracteristica da recuperacéo recente pode tornar fragil a retomada do ROE, caso
0s servicos da divida aumentem de forma aguda hum momento posterior.
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5. Consideracdes finais

O desenvolvimento de Germer (2011) acerca da taxa de lucro do empresario
sobre capital proprio traz uma contribuicdo importante para a economia politica
marxista, relacionando a lucratividade dos capitalistas individuais com a dindmica
do sistema de crédito, que atua como potencializador da acumulacao de capital.
Esta variavel ajuda a explicar os motivos pelos quais os capitalistas recorrem ao
crédito, na medida em que aquele capitalista que utiliza capital emprestado obtém
necessariamente uma taxa de lucro do empresario sobre capital proprio superior a
aquela obtida pelos capitalistas que s6 utilizam capital proprio.

Neste trabalho apontamos como o indicador contabil de rentabilidade ROE
se configura como uma proxy da taxa de lucro do empresario sobre capital proprio.
Considerando que o conceito de taxa de lucro do empresario sobre capital proprio
ja estava presente em Marx (2017), que posteriormente foi desenvolvido e
organizado por e Hilferding (1985) e Germer (2011), e desta forma seria possivel
dizer que ha uma explicacdo tedérica em Marx (2017) acerca do motivo pelo qual
0s capitalistas contemporaneos utilizam o ROE como um dos principais
indicadores de rentabilidade no momento da deciséo do investimento.

Espera-se que esse trabalho contribua para elucidar a importancia da taxa
de lucro do empresario sobre capital proprio na dindmica capitalista, além de
estabelecer uma proposta empirica valida para a estimacdo desta variavel a partir
da proxy ROE, que ndo pode ser interpretada como a taxa de lucro média da
economia, mas como a medida de rentabilidade média do capitalista individual. A
partir das elaboracbes do presente artigo, retomando as formulagdes de Marx
(2017), Hilferding (1985) e Germer (2011), outros trabalhos podem se dedicar a
analisar empiricamente a dindmica desta variavel nas economias capitalistas
contemporaneas.
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