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Resumo

Partido do referencial marxista e keynesiano e das especificidades da economia brasileira,
este trabalho investiga a relacdo conflitiva entre setor financeiro e produtivo no mercado
de crédito por meio da distribuicdo entre lucros e juros. Sdo utilizados dados de
demonstracdes financeiras de empresas de capital aberto e fechado da Orbis Database
entre 2010 e 2022. Argumenta-se que a razao lucro/juros permite captar a assimetria de
poder estrutural entre o0s dois setores, que a politica monetéria afeta a razdo lucro/juros
com maior intensidade na industria de transformacéo e que os mecanismos de mercado
sdo insuficientes para garantir um mercado de crédito em sintonia com as necessidades
de financiamento do desenvolvimento.
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1. Introducao

Ao longo da histéria do capitalismo no Brasil uma caracteristica marcante foi se
consolidando: um mercado de crédito privado pouco funcional ao desenvolvimento
econdémico. Maria da Conceicdo Tavares chamou a auséncia de um “verdadeiro
capitalismo financeiro endogeno” de “maior fracasso publico e privado de nossa histéria
financeira” (TAVARES, 1999, p. 475-6). Esta caracteristica mantém-se essencialmente
verdadeira na atualidade. Segundo dados do Bank for International Settlements (BIS), na
ultima década, o volume de crédito para as empresas nao financeiras como propor¢édo do
PIB esteve em torno de 50% no Brasil, uma das mais baixas entre paises em
desenvolvimento. Abaixo, por exemplo, de india (55%), Turquia (65%), Russia (79%),
Chile (105%) e China (150%). O Brasil se situa acima de Africa do Sul e México, ambos
com valores abaixo de 40%?!. Também em termos de custo, 0 mercado de crédito é pouco
favoravel as empresas ndo financeiras, como demonstram os estudos sobre spread
bancéario no Brasil e seus determinantes (OREIRO et al, 2006; MANHICA e JORGE,
2012; CAVALCANTI et al, 2021). Além disso, como sera mostrado nesse trabalho, ao
se comparar a margem liquida de juros dos bancos comerciais e universais entre os paises,
a posicdo relativa do Brasil é notoriamente pior.

A baixa maturidade média das operacdes de crédito, particularmente dos bancos privados,
por sua vez, reforca a disfuncionalidade do mercado de crédito para o financiamento do
investimento. Segundo os dados do Banco Central do Brasil?, 0 montante das concessoes
de crédito com 5 anos ou mais de maturidade realizadas pelos bancos privados oscilaram
entre os baixos percentuais de 0,5% e 0,7% do PIB entre 2014 e 2022. Ja os bancos
publicos (exceto bancos de desenvolvimento), compensando parcialmente a baixa
disposicao para empréstimos de longo prazo dos bancos privados, concederam de 1,1% a
2,0% do PIB, de crédito com essa maturidade, no mesmo periodo . Ja as operacOes de
curto prazo (até um ano) representaram entre 5,8% e 7,6% do PIB, no caso dos bancos
privados, e entre 1,7% e 3,5%, entre 0s bancos publicos, confirmando o perfil de baixa
maturidade do mercado de crédito no Brasil, em especial entre os bancos privados.

Tomando essas carateristicas bésicas, e historicamente persistentes, do mercado de
crédito no Brasil como um problema ainda a ser superado para ampliar o potencial de
desenvolvimento econémico do pais, este trabalho parte da proposicdo tedrica de que a
relagdo entre setor financeiro e ndo financeiro na economia capitalista é inerentemente
conflituosa (MARX, 1991, cap. 23; PANICO, 1980; EPSTEIN, 1992; ARGITIS, 2001).
Conforme argumenta Marx?, a razdo principal para a existéncia do conflito decorre de os
juros serem a parcela do lucro gerado no processo produtivo pelas empresas nao
financeiras que €& apropriada pelas empresas financeiras como remuneracao pelo
adiamento de recursos. Ou seja, lucros e juros sdo somente a divisdo do mesmo valor
adicionado gerado no processo produtivo e devido ao fator capital (imobilizado e
monetario).

A natureza conflitiva da relagéo entre os dois setores se acentua em razdo de a taxa de
juros ser um fendmeno convencional (KEYNES, 2013, p. 203) e concorrencial (MARX,

1 O Gréfico 14 no Apéndice mostra a evolucéo desta variavel para os paises selecionados.

2 Dados da plataforma IF.data, https://wwwa3.bch.gov.br/ifdata/, e do IBGE.

3 “Itis in fact only the division of capitalists into money capitalists and industrial capitalists that transforms
a part of the profit into interest and creates the category of interest at all; and it is only the competition
between these two kinds of capitalist that creates the rate of interest.” (Marx, 1991, Chap. 23, p. 3493).
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1991, cap. 21, p. 3475)* isto é, ndo ser determinada por fatores chamados “reais” pela
teoria econdémica dominante. Caso fosse determinada por fatores reais, ndo existiria o
conflito, pois as prdprias caracteristicas objetivas do sistema econdémico estabeleceriam a
taxa de juros de equilibrio. Contudo, este ndo é o caso. Sendo um fendmeno convencional
e concorrencial, a determinacédo da taxa de juros e, portanto, a distribuicdo entre lucros e
juros, passa a depender de duas dimensdes interligadas: 1) a for¢a competitiva relativa no
mercado de crédito de cada uma das partes interessadas (empresas financeiras e nao
financeiras) para impor a outra parte condigdes que permitam maximizar sua respectiva
parcela da distribuicdo do lucro gerado(STULZ, 2001); e 2) da institucionalidade de
enquadrada o funcionamento do mercado de crédito e condiciona a a¢do dos agentes
(PANICO, 1980).

A primeira dimenséo esta ligada ao grau de oligopolizacédo de cada um dos dois setores.
Por um lado, quanto maior o grau de oligopolizacdo das empresas do setor produtivo,
maior seu poder de acumulacdo de capital e, portanto, maior seu poder financeiro,
decorrente de lucros passados retidos. Isto Ihes confere maior autonomia na definicéo da
estrutura de capital, isto €, na composicao entre capital proprio e de terceiros; e amplia o
interesse do setor financeiro em se associar as grandes empresas para apropriar-se de
parcela do fluxo de renda por elas gerado. Com isso, as empresas nao financeiras terdo
mais poder de barganha na definicéo das condi¢cdes em que acessara recursos liquidos sob
o controle das empresas financeiras. 1sso ocorreu no passado nos processos de expansao
industrial que gerou as aliancas entre empresas industriais e bancos, como no caso
alemdo, relatado por Gerschenkron (1962, p.15) e Hilferding (1981, cap. 14); e ocorre
atualmente com o maior acesso das grandes empresas ao financiamento via mercado de
capitais em comparacao as empresas de menor porte.

Ja o setor financeiro possui uma posicao no sistema financeiro naturalmente privilegiada,
como captado pela literatura sobre poder estrutural da financa (NAQVI, 2021; BABIC et
al, 2022; DAFE e RETHEL, 2022). A centralidade de crédito no sistema econémico
concede um poder de barganha desproporcionalmente maior aos agentes financeiros. Do
mesmo modo que ocorre no setor produtivo, quanto maior o grau de oligopolizacdo do
setor financeiro, maior seu poder de mercado, fazendo com que estabeleca condi¢des no
mercado de crédito mais favoraveis a apropriacdo dos lucros na forma de juros.

A segunda dimensdo a condicionar a distribuicdo entre lucros e juros envolve o conjunto
de regras que estruturam a relacdo entre setor financeiro e produtivo no mercado de
crédito. Essa dimensao é construida ao longo do desenvolvimento econémico e politico
dos paises, portanto, é historicamente determinada. Desse modo, a propria concorréncia,
condicionada pelo poder estrutural de cada um dos dois setores, condiciona o
desenvolvimento de determinada institucionalidade. Como argumenta Winters (1994),
quanto mais a oferta de recursos monetarios estiver constrangida sob o controle privado,
mais o Estado tera que proporcionar 0 ambiente econdmico e politico demandado pelos
agentes financeiros para conseguir mobilizar esses recursos para o financiamento
produtivo. Por isso, a atuacdo do Estado se torna essencial para a definicdo do formato
que esta institucionalidade assumird em cada caso. O Estado pode, a depender do policy
space existente, incidir sobre a concorréncia entre setor financeiro e produtivo no sentido
de reforgar o poder estrutural do setor financeiro ao ampliar a discricionariedade deste

4 “Here competition does not determine divergences from the law, for there is no law of distribution other
than that dictated by competition; as we shall go on to see, there is no ‘natural’ rate of interest. What is
called the natural rate of interest simply means the rate established by free competition.” (Marx, 1991, cap.
21, p. 3475)



setor na definicdo das condicdes de oferta de crédito ou, pelo contrario, pode reduzir essa
discricionariedade ao estabelecer regras que tornem o mercado de crédito mais favoravel
ao setor produtivo. Essa segunda opcao foi o caminho, bem documentado na literatura,
tomado pelos paises que realizaram industrializa¢des tardias e que, para tanto, precisaram
direcionar os fluxos de recursos liquidos para os setores estratégicos (CHANG, 1993;
ZYSMAN, 2018; ZONINSEIN, 2000; CASTRO, 2009; ALLEN et al, 2010; MONNET,
2018).

A economia brasileira possui caracteristicas marcantes no que diz respeito as duas
dimensdes que condicionam a relagdo conflitiva entre setor financeiro e ndo financeiro
na distribuicdo entre lucros e juros. Em primeiro lugar, hd uma grande assimetria na
distribuicdo de poder estrutural entre setor financeiro e produtivo, industrial
particularmente. Por um lado, as empresas nacionais da industria de transformacao nao
alcancaram um grau superior de oligopolizagdo e ndo se constituiram como nicleo
principal do setor industrial instalado no pais. A centralidade exercida pelas empresas
multinacionais e o papel secundarios das empresas industriais privadas nacionais sdo uns
dos principais fatos estilizados no processo de industrializacdo brasileira no século XX
(COUTINHO e BELLUZZO, 1980; POSSAS, 1998). Fato que se acentuou nas décadas
recentes (CASSIOLATO et al, 2014), ao mesmo tempo em que se aprofunda as
fragilidades da industria de transformacéo nacional em decorréncia do processo de perda
relativa de peso na economia brasileira (BONELLI; PESSOA, 2010; MORCEIRO,
2012). Por outro lado, o setor financeiro passou, desde os anos 1960, por meio de
incentivos criados pelo Estado (STUDART, 1995; CORREIA e ALMEIDA FILHO,
2001; PATRICIO ¢ D’OLIVEIRA, 2021), por rodadas de fusdes e aquisicdes, gerando
um setor com alto grau de oligopolizacdo e, consequentemente, com maior poder de
influenciar as condicdes do mercado de crédito®.

Em segundo lugar, quanto a institucionalidade que governa as relacBes entre setor
financeiro e produtivo no Brasil, atualmente, as regras do mercado de crédito menos
desfavoraveis ao setor industrial estdo fundamentalmente associadas ao papel
desempenhado pelo BNDES. Contudo, diante da concorréncia marcada por forte
assimetria estrutural de poder entre setor financeiro e produtivo, essas regras também
sofrem alteracfes em cada fase do processo econémico-politico, alterando a capacidade
do Estado de realizar a coordenacdo do crédito e ampliando, consequentemente, a
discricionariedade dos agentes financeiros privados. Isto tem ocorrido nas ultimas
décadas por meio do enquadramento do BNDES as normas de funcionamento que
diminuem seu potencial de atuar como banco de fomento (MARTINS e TORRES
FILHO, 2023); e, nos Ultimos anos, por meio de maiores restricdes tanto em relagdo as
fontes de recursos do banco®, quanto em relagdo a politica de taxa de juros menores que
as do mercado, como a extingdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). Além disso, 0
regime de metas de inflagdo, principalmente em sua configuracdo atual’, diminui a
margem de acomodacdo da politica monetéria ao ciclo econémico, uma vez que se
reduziu tanto o centro da meta de inflagdo (atualmente em 3,0% a.a. para o IPCA), quanto
as bandas de tolerancia (1,5% para cima ou para baixo). Isso é particularmente relevante,

5 Marchetti (2022) encontra evidéncia, a partir de estimacdo de modelo de dados em painel, de que ha
correlacdo positiva estatisticamente significativa entre indice de concentracdo de mercado e spread
bancario no Brasil.

® Em 2021, o Tribunal de Contas da Uni&o considerou irregular que os recursos emprestados pela Unido ao
BNDES por meio de emissao de titulos publicos eram irregulares.

" Os parametros do regime de metas de inflagdo foram reformulados em 2017.



visto que a politica monetaria impacta de modo relevante a distribuicdo entre lucros e
juros, como seré mostrado neste trabalho.

Assumindo o referencial tedrico e as caracteristicas do Brasil apresentados, este trabalho
elege a razdo entre lucros e juros como variavel principal de analise, propondo-a como
variavel-resultado a condensar e refletir as dimensfes fundamentais que moldam a
relacdo entre setor financeiro e produtivo na economia brasileira (assimetria de poder
estrutural e institucionalidade do mercado de credito). O objetivo principal é, a partir
dessa razdo, captar caracteristicas da relacéo conflitiva entre setor financeiro e produtivo
no Brasil que possam atestar a singularidade do caso brasileiro, em comparagio a outros
paises, e também as particularidades internas, em especial as diferencas setoriais, com
foco na industria de transformacé&o.

Além disso, os fundos internos e lucros ndo distribuidos possuem um papel crucial no
desenvolvimento econdmico, pois sdo, por ampla margem, a fonte principal de recursos
para o financiamento do investimento, seja em paises em desenvolvimento ou em paises
desenvolvidos (UNCTAD, 2008, p. 126-7). Logo, a distribuicdo entre lucros e juros afeta
diretamente as decisbes de investir das empresas, podendo se constituir em obstaculo
relevante para a mudanca estrutural, caso o nivel de apropriacdo de renda pelo setor
financeiro seja elevado.

As contribuicBes deste trabalho para a literatura incluem a aplicacdo inédita para o caso
brasileiro da abordagem tedrica de que as caracteristicas do mercado de crédito decorrem
das especificidades da relacdo entre setor financeiro e produtivo no pais; a proposta de
captar empiricamente a relacdo de conflito entre setor financeiro e produtivo no mercado
de crédito, por meio da razéo entre lucros e juros; e a utilizacdo de uma base dados (Orbis
Database) de demonstrac¢des financeiras de empresas capital aberto e de capital fechado
como fonte principal de informacdes, ainda pouco explorada no Brasil.

2. Margem liquida de juros e razdo lucro/juros: posicdo do Brasil entre os paises
em desenvolvimento

O ponto de partida escolhido é observar a margem de spread bancario. Essa variavel mede
a diferenca entre a taxa de juros média cobrada pelos bancos nas operac@es de crédito e a
taxa de juros paga pelos bancos na captacdo de depésitos. E, portanto, uma variavel
crucial para medir a capacidade dos bancos de fixarem uma margem de ganho maior ou
menor em determinado contexto, expressando assim uma dimensdo importante do poder
estrutural dos bancos sobre o mercado de crédito.

No grafico 1 apresenta a medida de margem liquida de juros (bank net interest margin),
a partir dos dados disponibilizados pela plataforma Fitch Connect. Os dados originais séo
divulgados ao nivel dos bancos e aqui foram agregados pela média para cada pais. Foram
considerados somente os bancos do tipo “universal” e “wholesale comercial” e excluidos
bancos de nichos de mercado mais especificos ou de natureza muito distinta como “Retail
& Consumer Banks” e “Development Banks™8. Assim, espera-se ter uma visdo mais

8 Lista complete de tipos de bancos excluidos: "Islamic Banks", "Other Banks", "Development Banks"
"Bank Holding Companies", "Bank Financing Vehicles/Special Purpose Entities", "Trading & Investment
Banks", "Trade Finance Banks”, "Trust & Processing Banks", "Securities Firms”, "Central Banks" e bancos
sem classificagdo setorial.



precisa da margem de spread de juros praticada no mercado pelos maiores bancos
vinculados ao mercado de crédito as empresas.

O gréfico 1 exibe a posicdo distinta do Brasil com margem liquida de juros
expressivamente superior aos demais paises. De fato, com excecdo do Brasil e do México,
0s demais paises em desenvolvimento apresentam taxas semelhantes as dos EUA. Esse
gréfico revela também que as trajetorias de Brasil e México possuem semelhancas, apesar
do nivel mais elevado do Brasil. Ambos os paises apresentaram elevacdo da margem de
spread dos bancos entre 2004 e 2007, queda entre 2008 e 2010, estabilidade até 2014 e
novamente elevacdo entre 2015 e 2018. Essa semelhanca possivelmente indica um efeito
semelhante entre os dois paises da influéncia de fatores internacionais que impactam o
mercado de crédito, em especial o ciclo internacional de liquidez. Essas sdo as duas
maiores economias da Ameérica Latina mais integradas ao mercado financeiro
internacional, seja com um sistema bancario com elevada participacdo de bancos
estrangeiros, no caso do México, seja com um mercado de capitais relativamente mais
desenvolvido, no caso do Brasil.

Graéfico 1 — Margem liquida de juros de paises selecionados (média anual dos bancos
comerciais e universais)
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Fonte: Elaboracéao propria a partir dos dados da plataforma Fitch Connect

A comparacdo das margens de spread bancario entre os paises releva a posi¢éo particular
do Brasil, mesmo entre 0os mais paises subdesenvolvidos. Essa posi¢do indica uma
capacidade proporcionalmente maior dos bancos de fixarem margens de juros
consideravelmente acima da média dos demais paises. Revela também que,
possivelmente fatores internos e externos contribuiram para uma redugdo das margens
dos bancos brasileiros no periodo mais ou menos compreendido entre 2009 e 2014,
exatamente um periodo de crise financeira internacional que abriu espaco para o governo
conduzir medidas de maior coordenacdo do sistema de crédito.

O passo seguinte é observar 0 peso do pagamento de juros realizado pelas empresas do
setor da indudstria de transformacdo nos diferentes paises. O pagamento de juros sera
comparado com os lucros operacionais (antes do pagamento de juros e excluindo lucros
financeiros). Essa razdo é mostrada no grafico 2, a partir de dados extraidos das
demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto da base de dados Orbis
Database. Neste gréfico, os lucros operacionais sdo divididos pelos juros pagos, portanto,
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quanto maior essa relagdo, mais os lucros operacionais superam o gasto com pagamento
de juros, ou, dito de outro modo, a razdo mostra quantas vezes o lucro operacional € maior
que 0S juros pagos.

Gréfico 2 — Raz&o entre lucros operacionais e juros pagos (média anual das empresas
de capital aberto da industria de transformacao)
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Fonte: Elaborag&o prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database

O que se destaca em primeiro lugar € a posi¢do dos EUA. Em praticamente todo o periodo
(2009 a 2022), a razdo lucro/juros é a mais alta da amostra de paises, se situando entre 5
e 9, e passando de 10 em 2022. Ou seja, as empresas de capital aberto da industria de
transformacédo nos EUA conseguem reter para si uma parcela do lucro gerado no processo
produtivo expressivamente maior do que 0s juros que pagam para o setor financeiro. Nos
demais paises, a razdo lucro/juros varia entre 1 (isto é, lucro operacional igual ao
montante de juros pagos) e 4, e atingem o patamar entre 4 e 6 somente durante o periodo
inflacionario da pandemia de covid-19 (2021 e 2022)°. Em primeiro lugar, isso expressa
a maior participacdo dos empréstimos bancarios no passivo das empresas destes paises
em comparacdo com os EUA, onde o financiamento via mercado de capitais € mais
expressivo. Mas, em segundo lugar, expressa também a capacidade do setor financeiro de
absorver uma parcela maior da renda gerada no processo produtivo, pois 0 montante de
juros pagos depende ndo somente do volume, mas também da taxa de juros.

A posicdo do Brasil esta em linha com o nivel apresentado pelos paises em
desenvolvimento (exceto pela Africa do Sul que apresenta valores mais altos na maior
parte do tempo). Contudo, entre estes paises, o Brasil apresenta a menor razéo lucro/juros
em quase todos os anos, sendo as excec¢des 0s anos de 2015, 2020 e 2021. Até 2020, o
Brasil apresentou raz&o lucro/juros oscilando entre 1 e 2; e, nos dois ultimos anos do
periodo, acompanha a tendéncia de elevacdo seguida de queda apresentada pela maioria
dos paises. Nota-se, portanto, que os paises em desenvolvimento de modo geral possuem
uma razao lucro/juros mais desfavoravel ao setor industrial, o que pode estar relacionado
com caracteristicas semelhantes na relacdo conflitiva entre setor financeiro e néo

% Aqui se manifesta o carater conflitivo da inflagio. Os anos 2021 e 2022 em que a razéo lucro/juros se eleva s&o anos
de maior inflagdo, portanto, gerando um crescimento nominal do lucro operacional. Nota-se, assim, porque é importante
a elevacdo da taxa de juros em periodos inflacionarios para o setor financeiro manter sua parcela relativa de apropriacéo
da renda.



financeiro; e que o Brasil apresenta no periodo analisado as maiores parcelas de renda
transferidos para o setor financeiro, em comparacéo aos lucros gerados pelas empresas
industriais de capital aberto no processo produtivo.

Essa comparacdo feita da posicdo relativa do Brasil em termos de margem de juros
bancaria e razdo lucro/juros indica que o0 pais apresenta caracteristicas do mercado de
crédito que expressam o elevado desequilibrio de poder estrutural entre setor financeiro
e ndo financeiro. Por um lado, os bancos conseguem exercer um forte poder de mercado
expresso pelas elevadas margens de spread bancério. Por outro lado, a relacdo de
desequilibrio de poder se manifesta também nas empresas de capital aberto do setor da
industria de transformacgdo por meio de uma elevada proporcdo de juros pagos em
comparacao ao lucro operacional. A seguir, a analise se concentra na relacdo entre setor
financeiro e ndo financeiro no Brasil e nas diferencas da razao lucro/juros entre os setores
econdmicos.

3. Andlise setorial da razdo lucro/juros na economia brasileira

A hipotese levantada € que o setor da industria de transformacéo no Brasil esta em uma
posicdo mais fragil na relacdo com o setor financeiro, como consequéncia de seu
relativamente menor desenvolvimento em termos de ser o polo dindmico da economia
nacional. Isso gera um menor poder estrutural da inddstria de transformacdo de
estabelecer relacdes mais favoraveis no mercado de crédito e, consequentemente,
precisando aceitar uma maior transferéncia de renda para o setor financeiro para acessar
as fontes de financiamento. Novamente, como o objetivo € observar a rela¢éo conflituosa
entre setor financeiro e ndo financeiro, foi escolhida a relagéo entre lucro operacional do
setor ndo financeiro e juros pagos ao setor financeiro como variavel principal da analise.
Essa é uma forma de buscar sintetizar em uma medida a proposicao tedrica adotada de
que o mercado de crédito é moldado a partir da competicdo entre setor financeiro e ndo
financeiro pela distribuicdo do valor adicionado, gerado no processo produtivo, entre
lucro e juros.

A anélise a seguir esta dividida em trés partes. A primeira é dedicada as empresas de
capital aberto. A segunda parte € uma analise das empresas de capital fechado. A amostra
destas empresas € maior em compara¢do com a amostra de empresas de capital aberto,
portanto mais representativa da dindmica setorial. Uma limitacdo desta amostra é que o
nivel de detalhamento dos demonstrativos financeiros € menor. Por exemplo, para as
empresas de capital fechado, a variavel “interest paid” nao esta disponivel. A variavel que
sera utilizada como uma aproximacao ¢ “financial expenses” que inclui outros elementos
além dos juros pagos. A terceira parte da analise setorial sera a desagregacao da industria
de transformacao nas divisbes CNAE. Para se poder comparar os diferentes subsetores da
industria de transformacédo a respeito da relacdo conflitiva com o setor financeiro, se
adotara o indice de complexidade econémica e o tamanho médio das empresas, como
critérios de classificacdo dos setores.

3.1. Empresas de capital aberto: fontes de financiamento, relag¢éo lucro/juros e taxa Selic

O ponto de partida escolhido é observar as diferencas setoriais nas participacdes medias
de empréstimos bancarios e capital acionario (“share capital”) no total do passivo das
empresas brasileiras de capital aberto. Essa comparagéo é relevante porque esses sdo dois
polos nas formas de financiamento com caracteristicas muito distintas no que se refere as
relacbes de conflito que se estabelecem entre setor financeiro e ndo financeiro. O



financiamento bancério é a forma de financiamento em que as empresas ndo financeiras
perdem menos autonomia na conducdo das atividades operacionais e estdo menos sujeitas
as pressdes de geracdo de valor no curto prazo. Por outro lado, o financiamento via
emissdo de acOes é a forma mais associada a necessidade de as empresas adaptarem suas
estratégias operacionais a necessidade de valorizacdo da riqueza gerida pelos agentes
financeiros.

A participagdo de cada uma dessas duas fontes de financiamento é exibida no gréfico 3,
considerando-se a média do periodo entre 2010 e 2022 para cada setor (calculada como a
média entre as empresas de cada setor). Em primeiro lugar, verifica-se diferencas
setoriais importantes quanto ao peso de uma ou outra fonte de financiamento para as
empresas de capital aberto. Alguns setores como ICT (tecnologia de informacéo e
comunicac¢do), Construcao e Comércio (“Retail trade”) possuem uma parcela claramente
maior de financiamento via emissdo de a¢fes na média do periodo considerado.

Gréfico 3 — Participacdo de empréstimos bancérios e capital de acdes no total do
passivo das empresas brasileiras de capital aberto (média setorial do periodo 2010-

2022)
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Fonte: Elaboracao prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database

Mas, deve-se destacar que, mesmo em se tratando das empresas de capital aberto, a
parcela dos empréstimos bancarios esta proxima do share capital na maioria dos setores.
Particularmente relevante € que no setor agropecuario a parcela dos empréestimos
bancarios é consideravelmente maior que a parcela de share capital. Além da
agropecudria, somente o setor de transportes possui uma participacdo maior de
empréstimos bancarios, mas mesmo assim com uma diferenga menor que dois pontos
percentuais, enquanto na agropecudria a diferenca ¢ de dez pontos percentuais. Na
indUstria de transformac&o, por outro lado, o share capital equivale a 40,1% do passivo
(contra 27,6% da agropecuaria) e 0os empréstimos bancarios a 34,1% (contra 37,6% na

agropecuaria).

A comparacdo entre as empresas de capital aberto da industria de transformacdo e da
agropecudria quanto a composicdo das fontes de financiamento que exigem menor e
maior perda de autonomia sobre a atividade operacional (empréstimos bancérios e
emissdo de acOes, respectivamente), sugere que 0 setor agropecuario esta mais protegido
das pressdes tipicas do mercado financeiro em comparagcdo com a inddstria de



transformacéo. O fato de industria de transformacdo se apoiar proporcionalmente mais na
emissdo de acbes como fonte de financiamento indica um menor acesso a fonte de
financiamento via empréstimos bancarios em condi¢cdes favoraveis e uma maior
subordinacgdo deste setor as pressdes de rentabilidade do setor financeiro.

Contudo, dada a condi¢do altamente adversa para o setor produtivo no mercado de crédito
bancéario no Brasil, era de se esperar que, havendo possibilidade, as empresas de capital
aberto, optassem por ampliar a utilizacdo de outras fontes de financiamento. De fato, é
iSsO que aparentemente ocorreu nos Ultimos anos, no periodo de forte reducdo da taxa
bésica de juros da economia, e, consequentemente, de elevacdo da demanda por ativos
financeiros de maior retorno, como acdes e titulos de dividas emitidos por empresas.

Gréfico 4 — Participacdo de empréstimos bancarios no total do passivo das empresas
brasileiras de capital aberto (média anual por setor do periodo 2010-2022)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database

O gréfico 4 focaliza a evolucdo da parcela de empréstimos bancarios média de cada setor
entre 2010 e 2022. Entre 2016 e 2017, periodo em que se inicia uma fase de expressiva
reducdo da taxa Selic, comeca também um movimento praticamente generalizado entre
os setores de diminuicdo da parcela dos empréstimos bancarios no passivo. Vale registrar
que a reducdo da parcela de empréstimos bancarios nao significa uma transferéncia total
para emisséo de agdes, pois existem outras formas de financiamento como emisséo de
titulos de divida que permitem as empresas se refinanciarem, desfazendo-se de dividas
bancarias com custo financeiro mais elevado.

Mas, o0 que este grafico sugere fortemente é que o periodo de reducdo expressiva da taxa
de juros basica da economia realmente alterou as possibilidades de financiamento das
empresas de capital aberto, logo afetando as posicdes relativas do setor financeiro e néo
financeiro na distribuicdo dos fluxos de renda gerado no processo produtivo. Portanto, é
crucial observar a relacdo entre as relagGes financeiro-produtivas, sintetizadas na
distribuicéo entre lucros e juros, e a trajetoria da taxa basica de juros da economia. O que
se faz a sequir.
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Gréfico 5 — Razdo entre lucro operacional e juros pagos das empresas brasileiras de
capital aberto e taxa Selic (média setorial do periodo 2010-2022)
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Fonte: Elaborag&o prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database
Nota: Nivel da taxa de juros do banco central ajustada para melhor visualizag&o.
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O gréfico 5 mostra a trajetdria entre 2010 e 2022 para cada setor da razdo entre o lucro
operacional médio e o montante médio de juros pagos. Adicionalmente, o grafico mostra
a trajetoria da taxa Selic (com o nivel monotonicamente ajustado para melhor
visualizacdo). As areas em vermelho e azul correspondem, respectivamente, aos anos de
elevacdo e reducdo da taxa Selic-over anualizada pela média dos trimestres.

Neste grafico, o que se ressalta € a direcdo geral da razdo lucro/juros dos setores como
um todo. No periodo de trés anos entre 2013 e 2016, em que a taxa Selic estava em
elevacdo, o0 movimento geral das razdes lucro/juros é descendente. E o contrario ocorre
no periodo de quatro anos, entre 2016 e 2020, em que a taxa Selic tem expressiva queda.
Vale notar que mesmo nos excepcionais anos da pandemia (2021 e 2022), em que a
inflacdo ajudou a elevar o lucro operacional, a razéo lucro/juros apresentou em 2022 clara
queda nos diferentes setores, quando a taxa Selic voltou a subir velozmente. Ou seja,
considerando-se as empresas de capital aberto, a razdo lucro/juros que expressa o conflito
entre setor financeiro e ndo financeiro sobre a distribuicao do valor adicionado gerado no
processo produtivo estd negativamente correlacionada com a taxa basica de juros
estabelecida pelo Banco Central.

Essa correlagdo negativa aparentemente ndo traz nenhuma surpresa porque, tomando-se
0 caso de subida da Selic, a elevacdo da taxa basica provoca uma elevacdo do custo do
crédito, ampliando-se entdo as despesas financeiras das empresas e, dado um lucro
operacional constante ou com elevacao inferior a elevacdo da taxa de juros, resultard em
reducdo da razdo lucro/juros. Contudo, isso é tdo 6bvio quanto raramente apontado como
uma das caracteristicas fundamentais da politica monetaria: sua caracteristica intrinseca
de redistribuir valor adicionado entre setor financeiro e produtivo.

Ou seja, a politica monetaria afeta diretamente a relacdo entre setor financeiro e
produtivo, fazendo, portanto, com que seja particularmente relevante para o setor
financeiro assegurar poder de influéncia sobre a politica monetaria como forma de
assegurar seu poder estrutural de condicionar as interac@es financeiro-produtivas a seu
favor. Logo, em uma economia orientada pela iniciativa privada é pouco razoavel a
possibilidade de conducdo da politica monetaria de modo completamente independente
aos interesses dos agentes financeiros.
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Diferencas setoriais também sdo elucidativas da relacao entre a razdo lucro/juros e a taxa
bésica de juros da economia brasileira. O gréfico 6 apresenta as mesas informacgoes
observadas no grafico anterior, mas focando em apenas trés setores para que se possa
distinguir as especificidades da industria de transformacéo.

Gréfico 6 — Razdo entre lucro operacional e juros pagos das empresas brasileiras de
capital aberto e taxa Selic (média setorial do periodo 2010-2022)
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database.

Dos trés setores reportados (Agricultura, Industria de transformacédo e Comércio), que
possuem dindmicas distintas, a industria de transformacdo é a que apresenta a maior
elasticidade da razdo lucro/juros em relacdo a taxa basica de juros da economia, isto é,
diminuigdo mais expressiva na fase de subida da Selic e aumento mais expressivo na fase
de queda da Selic. Por outro lado, a agropecuaria é o setor com menor elasticidade. Ou
seja, 0 impacto distributivo da politica monetaria é heterogéneo entre 0s setores e,
aparentemente, mais forte sobre a inddstria de transformacdo. Esta € uma conclusédo
menos 6bvia do que a conclusdo inicial a respeito da correlacdo negativa entre a razao
lucro/juros e a taxa Selic, e indica que a industria de transformacéo, pelo menos para as
empresas de capital aberto, possui uma relagcdo conflituosa mais acentuada com o setor
financeiro. Isso faz com que uma institucionalidade de regime de politica monetaria
organizado em torno dos interesses do setor financeiro em maximizar sua parcela da renda
gerada no processo produtivo é proporcionalmente mais nociva para o setor industrial na
comparagdo com o setor agropecuario. De modo correspondente, um regime de politica
monetaria mais favoravel ao setor ndo financeiro sera proporcionalmente melhor para a
industria de transformacéo.

3.2. Empresas de capital fechado: despesa financeira, divida de longo prazo e razédo
lucro/juros

Observar como se comportam as empresas de capital fechado é relevante dado o menor
numero de empresas de capital aberto no Brasil quando comparado com 0s paises
desenvolvidos ou mesmo com paises em desenvolvimento como China e india. Além
disso, as empresas de capital fechado sdo em média menores e com mais barreiras para
acesso ao crédito em condi¢des mais favoraveis, sendo, portanto, relevante analisar como
a relacao conflituosa com o setor financeiro se expressa no caso dessas empresas.
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Graéfico 7 — Tamanho da amostra de empresas brasileiras de capital fechado: numero de
empresas por setor em cada ano (2014 a 2022)
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Fonte: Elaboragao prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database.
Nota: Inclui somente as empresas com ativo total maior que zero

Um beneficio adicional é que amostra de empresas de capital fechado, apesar de cobrir
um periodo mais curto (2014-2022) e varidveis menos detalhadas, tem um tamanho
expressivamente maior (Gréfico 7), logo diluindo as particularidades de cada empresa e
permitindo uma compreensdo melhor do que ocorre setorialmente. O tamanho da amostra
cresce para todos os setores até 2020 e se reduz fortemente nos anos seguintes. Assim,
para diminuir possivel viés da amostra, 0s anos 2021 e 2022 foram excluidos da analise.

Introdutoriamente, vale verificar a trajetoria dos setores em termos de lucratividade para
servir de parametro a analise das caracteristicas das relacdes entre 0s setores produtivo e
financeiro. Como o grafico 8 mostra, a taxa de lucro, medida como a razdo entre lucro
bruto e patrimdnio liquido, apresenta uma trajetéria de elevagdo, apds queda em 2015,
ano de recesséo.

Destaque-se, sobretudo, o nivel consistentemente mais elevado da lucratividade do setor
do comércio em relacdo a todos os demais. Portanto, apesar das diferencas de intensidade,
esse € um periodo de melhora na rentabilidade desses setores, logo, um periodo também
mais favoravel para o financiamento com recursos proprios, potencialmente diminuindo
a dependéncia em relacdo ao crédito bancario, podendo assim favorecer uma melhor
distribuicéo entre lucros e juros.
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Grafico 8 — Taxa lucro (lucro bruto sobre patriménio liquido) das empresas brasileiras
de capital fechado (média anual de cada setor)
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database.

Essa hipotese pode ser conferida no grafico 9, que exibe a evolucéo da razao lucro/juros
de cada setor e a trajetoria da Selic, mas agora para as empresas de capital fechado. A
varidvel juros pagos é aproximada pela variavel despesas financeiras, devido ao menor
detalhamento das demonstragdes financeiras dessas empresas. A correlagdo negativa
entre a taxa Selic e a razdo lucro/juros ndo é mais tdo evidente. O que se esperaria a
principio é que a elevagdo da lucratividade dos setores gerasse uma elevagdo ainda mais
intensa da razdo lucro/juros quando a taxa Selic caisse. Entretanto, na industria de
transformac&o e na agricultura, a elevacgdo da razdo lucro/juros comeca antes do inicio da
fase de reducdo da Selic e coincide, na verdade, com a elevacdo da taxa de lucro mostrada
no grafico 8. O setor extrativo e 0 comércio apresentam elevacdo seguida de queda da
razdo lucro/juros entre 2016 e 2020, fase de reducdo acentuada da Selic, também
refletindo a trajetoria das respectivas taxas de lucro.

Ha uma indicacdo, portanto, de que para as empresas de capital fechado os movimentos
da politica monetaria sdo menos relevantes para explicar a distribuicdo de renda entre o
setor ndo financeiro e financeiro. 1sso, possivelmente, é um reflexo da baixa penetracédo
do crédito bancario para as empresas nao financeiras, caracteristico da economia
brasileira (como mostrado no grafico 14 no Apéndice). Além disso, a condi¢do de nédo
estarem expostas diretamente ao mercado de capitais cria uma menor exposicdo a
extracdo de renda para o setor financeiro.

Mas, essa baixa sensibilidade da razéo lucro/juros a taxa Selic é também uma indicacao
do maior poder dos bancos no Brasil em manter ou aumentar a margem de spread
bancario, mesmo nas fases de reducdo da taxa Selic. Observe que, como mostrado na
secdo anterior, o spread bancario apresentou elevacéo entre 2014 e 2019, enquanto a Selic
se reduziu entre 2016 e 2020. Logo, as empresas de capital fechado, que possuem menos
opcodes de fontes de financiamento estdo mais sujeitas a sofrerem extracao de renda por
parte do setor financeiro diante da capacidade deste setor de moldar as condicGes de oferta
de crédito, mesmo quando a politica monetaria favorece o setor produtivo. Ou seja, a
baixa elasticidade do spread bancério as reducdes da taxa Selic (CASTRO E MELLO,
2010) certamente concorre para essa menor sensibilidade da razdo lucro/juros nessa
amostra.
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Grafico 9 — Razéo entre lucro operacional e despesas financeiras das empresas brasileiras
de capital fechado e taxa Selic (média anual por setor)
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Fonte: Elaboragéo prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database.

Adicionalmente, essa menor elasticidade da razdo lucro/juros a taxa Selic para essa
amostra de empresas indica que a capacidade da politica monetéaria de afetar as condi¢oes
de crédito e estimular ou desestimular a ampliacdo da producdo e do investimento é
prejudicada pelo poder dos bancos em determinarem as condic¢Oes de crédito. Como a
parcela da renda apropriada pelas empresas ndo financeiras, em comparacdo com a
parcela da renda que transferem para o setor financeiro, € menos sensivel a variacéo da
Selic, o estimulo a variacdo da producdo e do investimento decorrente da variacdo da
Selic também sera menor, porque a parcela do lucro é pouco afetada. Portanto,
diferentemente do que normalmente é afirmado de que o aumento da oferta de crédito a
taxa de juros abaixo da média do mercado por parte dos bancos publicos prejudica a
eficacia da politica monetaria (MAITINO NETO, 2018, MENDES, 2023)*, o que as
evidéncias aqui apresentadas sugerem é que o poder dos bancos em determinar as
condicdes de oferta de crédito, resultando em baixo volume e taxas de juros elevadas e
poucos sensiveis a Selic, contribui para obstruir os canais de transmissdo da politica
monetaria.

Outro ponto relevante a se destacar a partir do grafico 9 é que o nivel da razao lucro/juros
é mais baixo em todos os setores quando comparado as empresas de capital aberto. A
razdo fica abaixo de 1 em quase todo o periodo, indicando uma apropriacdo media da
renda maior para o setor financeiro do que para o setor produtivo. Para as empresas de
capital aberto, a faixa de flutuacao da raz&o luro/juros estava entre 1 e 2. Portanto, essa €
outra evidéncia do maior controle exercido pelo setor financeiro sobre a interagdes
financeiro-produtivas no Brasil e esta em sintonia com a proposi¢do tedrica mencionada
na Introdugéo de que as empresas que alcancam um grau de concentragdo de capital
maior, como as empresas de capital aberto, terdo maior capacidade de condicionar as
condicBes do mercado de credito.

3.3. Industria de transformac&o: tamanho das empresas, complexidade econdmica e razéo
lucro/juros

10 Para uma refutacdo deste argumento ver Barboza e Furtado (2023).
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O ultimo passo € desagregar a industria de transformacao em subsetores (nivel “divisdes”
da CNAE 2.3). Essa desagregacdo é relevante por dois motivos. O primeiro é que a
industria de transformacdo € o foco principal de analise por conta do papel crucial que
esse setor desempenha no desenvolvimento dos paises, sobretudo em desenvolvimento
(CHANG e ANDREONI, 2021).

Em segundo lugar, a desagregacdo permitira investigar uma das hipoteses levantadas na
Introducdo a respeito das raizes histdricas do padrdo de relagdo entre setor industrial e
setor financeiro no Brasil em decorréncia da posicao subordinada das empresas nacionais
no processo de industrializagdo. A hipotese € de que setores com maior forga produtiva
terdo mais condicdes de estabelecer uma relacdo menos assimétrica com o setor
financeiro no que se refere ao mercado de crédito. Essa hipétese e altamente relevante,
porque possui implicitamente a ideia de que ndo basta de desenvolver o sistema financeiro
- no sentido de criar um ambiente de livre mercado altamente favoravel para a circulacdo
da riqueza liquida — para que as condicdes do mercado de crédito caminhem na direcédo
de atender as necessidades de financiamento do desenvolvimento, como proposto
majoritariamente na literatura sobre sistema financeiro e crescimento econémico
(LEVINE, 2005).

A hipdtese aqui levantada sugere que o caminho inverso também é relevante. Isto é, o
desenvolvimento industrial, com o desenvolvimento de empresas e setores com maior
poder de mercado, funcionard como ponto de pressdo para que os agentes financeiros
precisem adaptar as condicOes de financiamento, de modo a participarem da apropriacao
da renda gerada no processo produtivo e distribuida entre lucro e juros. A partir dessa
abordagem, uma questdo central surge. Como entdo criar as condi¢fes necessarias de
financiamento do desenvolvimento em uma situagdo de subdesenvolvimento do setor
industrial e que, portanto, os agentes financeiros tém elevada capacidade de moldar o
sistema de crédito aos seus interesses? A resposta a essa pergunta exige uma investigacdo
prépria, mas a constatacdo da necessidade de sua formulacdo €, por si s6, um avanco
analitico relevante. Esta secdo traz evidéncias que contribuem para sustentar essa
proposicao tedrica.

O gréfico 10 exibe as variaveis lucro operacional e despesas financeiras das empresas
industriais de capital fechado, mas agora separadamente e em valores absolutos, nao
como a razdo lucro/juros. A primeira vantagem deste grafico € constatar que essa amostra
capta razoavelmente bem a composi¢ado setorial da industria de transformacao no Brasil.
Em geral, os setores com empresas maiores em média (medido pelo ativo total e expresso
pelo tamanho dos circulos) e com menor nivel de complexidade econdmical! (expresso
pelas cores dos circulos) sdo os que possuem valores mais elevados, tanto de lucro
operacional quanto de despesas financeiras. Ou seja, com excecao do setor farmacéutico,
sd0 os setores industriais tradicionais, tipicos do subdesenvolvimento produtivo
brasileiro, que predominam, em termos de possuirem maiores lucros operacionais médios
e tamanho médio das empresas também maior.

11 Os indices setoriais de complexidade das atividades econdmicas utilizados sdo disponibilizados na
plataforma DataViva: https://www.dataviva.info/pt/rankings/economic-activities. Os dados mais recentes
sdo de 2021.
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Graéfico 10 — Lucro operacional, despesas financeiras, tamanho das empresas e
complexidade econdmica por setor da inddstria de transformacéo
(empresas brasileiras de capital fechado, média do periodo 2014 a 2019) (precos
constantes, milhdes R$)
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Fonte: Elaboracao prdpria a partir dos dados da plataforma Orbis Database e do DataViva.

Os setores de média complexidade econémica (circulos amarelos) estdo em niveis
inferiores para as duas variaveis e, na maioria dos casos, também apresentam menor
tamanho médio das empresas em comparacdo com 0S maiores setores de baixa
complexidade (circulos vermelhos). Dos trés setores classificados como de alta
complexidade econémica, o setor farmacéutico se destaca tanto pelo tamanho médio das
empresas como pela posicao de maior lucro operacional médio entre todos os setores no
periodo entre 2014 e 2019. Portanto, se essa amostra permite visualizar como 0s setores
da industria de transformacéo no Brasil se distribuem no plano entre lucro operacional e
despesas financeiras, de acordo duas -caracteristicas importantes da capacidade
competitiva — tamanho, que expressa poder de mercado, e complexidade econdmica, que
expressa poder tecnoldgico - , resta verificar quais caracteristicas emergem quando se
observa a razdo lucro/juros classificando os setores por essas caracteristicas.

O gréfico 11 exibe os setores da industria de transformacéo classificados por tamanho
médio das empresas que 0s compdem e ordenados de acordo com a razdo lucro/juros. Em
primeiro lugar, destaca-se que em 13 dos 24 setores apresentados a razao lucro/juros é
inferior a um. Isto é, em média, o volume de renda gerada no processo produtivo do setor
industrial transferido para o setor financeiro € superior ao volume que se mantém com as
empresas industriais na forma de lucro. Essa € uma forte indicagéo da relevante assimetria
de poder estrutural entre setor financeiro e ndo financeiro na determinacao das condicdes
do mercado de crédito no Brasil.
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Grafico 11 — Razéo lucro juros e tamanho das empresas por setor da industria de
transformac&o (empresas brasileiras de capital fechado, média do periodo 2014 a 2019)
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Source: Orbis Database.

Sectors' size categories by average companies's total assets (mi US$):
Very Large: >= 400; Large: >= 100 & < 400,

Medim sized:>= 60 & < 100, Small:>= 10 & < 60

Quanto a classificacdo por tamanho, entre os 24 setores, 0s 17 que apresentam razado
lucro/juros igual ou menor a 1.3 ndo exibem nenhum padrdo que se possa associar 0
tamanho das empresas ao valor da razdo lucro/juros. Neste grupo, ha setores classificados
em todos os tamanhos. Por outro lado, os 7 setores com razdo lucro/juros mais elevada (a
partir de 1.5) sdo todos compostos por empresas, em média, grandes ou muito grandes.
Vale notar também que dos trés setores que classificados como muito grandes, apenas 1
possui razao lucro/juros abaixo de 1.

Essa concentracdo de setores com empresas maiores entre 0s setores com razéo
lucro/juros mais elevada esta em sintonia com a hipotese de que as empresas e setores
que alcancam um maior nivel de oligopolizacdo terdo uma relacdo mais equilibrada com
o setor financeiro em termos da distribuicdo do valor adicionado entre lucro e juros. Ou
seja, sd0 0s setores que conseguem diminuir a assimetria de poder estrutural na
determinacdo das condi¢des do mercado de crédito.

O gréafico 12 exibe a razdo lucro/juros, mas desta vez os setores estdo classificados por
nivel do indice de complexidade da atividade econébmica. A capacidade do indice de
complexidade econémica de aglomerar os setores com razéo lucro/juros mais elevadas
parece menor do que o observado quando se utiliza o tamanho médio das empresas como
critério de classificacdo setorial. Porém, ndo € irrelevante, pois dos dez setores que
apresentam razao lucro/juros acima de 1, sete sdo classificados como de média ou alta
complexidade econémica.
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Gréfico 12 — Razdo lucro juros e indice de complexidade econdmica por setor da
indUstria de transformacéo
(empresas brasileiras de capital fechado, média do periodo 2014 a 2019)
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Source: Orbis Database and DataViva.
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Entretanto, o grafico 12 traz outra questdo relevante: sete setores de alta ou média
complexidade econdmica foram transferidores liquidos de renda para o setor financeiro,
ou seja, apresentaram razao lucro/juros abaixo de 1. Isso significa que setores relevantes
para a modernizacdo da estrutura produtiva do pais encontram condicdes de
financiamento relativamente mais adversas, quando comparados com alguns setores de
baixa complexidade, implicando em um menor poder de acumulacédo a partir de lucros
retidos.

Isso aponta para mais uma caracteristica importante das condic6es de financiamento da
economia brasileira, pois mostra que o mercado de crédito ndo tem sido capaz de fornecer
a uma parcela dos setores de maior complexidade econdmica condi¢des que 0s permitam
reter uma fragdo maior de renda na forma de lucros. E, sendo os lucros a principal fonte
de financiamento das empresas no Brasil, essa caracteristica do mercado de credito se
configura como entrave para a modernizagdo da estrutura industrial do pais. Importante
acrescentar que dos trés setores de alta complexidade econémica, apenas o farmacéutico,
gue, como Visto, também possui maior tamanho médio das empresas, apresenta razdo
lucro/juros acima de 1. Esse fato, além de evidenciar a relevancia do tamanho da empresa
na determinacdo da raz&o lucro/juros, também indica que setores de maior complexidade
econdmica, mas que ainda ndo alcancaram um grau de oligopolizacdo mais elevado, estéo
sujeitos a uma relacdo com o setor financeiro que é um obstaculo para atingirem essa
mesma oligopolizagdo, dada a maior extracdo da principal fonte de financiamento que
séo os lucros retidos.

Por fim, o grafico 13 permite uma visualizagdo abrangente da discusséo feita nessa secao
e traz novas informacOes relevantes. Os setores estdo novamente classificados
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simultaneamente por tamanho médio das empresas e nivel de complexidade da atividade
econdmica. No eixo horizontal, tem-se a taxa de lucro média setorial, representada pela
razdo entre lucro bruto e patriménio liquido. No eixo vertical tem-se a parcela média de
renda transferida para o setor financeiro (despesas financeiras) como proporcdo do
passivo total. Todas as variaveis refletem a média do periodo entre 2014 e 20109.

Gréfico 13 — Razéo lucro juros e indice de complexidade econémica e tamanho das
empresas por setor da industria de transformacéo
(empresas brasileiras de capital fechado, média do periodo 2014 a 2019)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da plataforma Orbis Database.

As linhas tracejadas vertical e horizontal estdo posicionadas, respectivamente, no valor
médio da taxa de lucro e da parcela das despesas financeiras no passivo total, entre todos
os setores exibidos. Desse modo, o quadrante inferior direito € o que possui a relacdo
lucro/juros mais favoravel ao setor industrial, com taxa de lucro acima da média dos
setores e parcela das despesas financeiras abaixo da média. Cerca de um terco dos setores
estdo completamente neste quadrante (sete do total de vinte). Estes setores, exceto por um
(Produtos de madeira), sdo classificados como de média ou alta complexidade. Na outra
extremidade, o quadrante superior esquerdo é 0 que expressa a posicao menos favoravel
ao setor industrial (lucro abaixo da média e parcela das despesas financeiras, acima).
Apenas dois setores estdo neste quadrante, mas outros setores (de baixa complexidade em
sua maioria), localizados no quadrante inferior esquerdo (taxa de lucro e despesas
financeiras abaixo da média), estdo préximos ao quadrante superior esquerdo.

Esse padrdo - com setores de media complexidade no quadrante mais benéfico para o
setor industrial ou proximo a ele; e setores de baixa intensidade tecnoldgica relativamente
mais concentrados proximo ao quadrante menos favoravel ao setor industrial - é relevante
pois indica que os setores de média complexidade mostram-se mais capazes de gerar uma
taxa de lucro acima da média, mesmo que alguns desses setores nao tenham uma razéo
lucro/juros acima de um, como por exemplo o setor produtor de maquinas e equipamentos
(“Machinery”). Ou seja, refor¢a a evidéncia de que as condig¢des de crédito sdo nocivas
para a modernizacao produtiva, pois setores que apresentam lucratividade acima da média
(gréfico 16), estéo transferindo recursos para o setor financeiro acima do volume de lucros
(gréficos 14 e 15).

Nos outros dois quadrantes (superior direito e inferior esquerdo) localizam-se os setores
que estdo simultaneamente acima (superior direito) ou abaixo (inferior esquerdo) da
média para as duas variaveis representadas nos eixos. Sdo, portanto, setores
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(majoritariamente de baixa complexidade) que ndo estdo na situacdo mais desfavoravel
do quadrante superior esquerdo, mas sdo 0s que primeiro podem caminhar para essa
posicdo em periodos de elevacao das despesas financeiras e de queda da taxa de lucro.

4. Conclusao

A primeira conclusdo deste trabalho é que a razao lucro/juros, escolhida como centro da
andlise realizada, se mostrou adequada para captar a proposicao teorica da existéncia de
uma relacéo intrinsecamente conflitiva entre setor financeiro e produtivo. Esta variavel
permitiu realizar uma anélise em sintonia com as caracteristicas da estrutura produtiva
brasileira e evidenciar as particularidades do Brasil, tanto em compara¢édo a outros paises,
quanto entre os setores econdmicos na economia brasileira. Essa varidvel €, portanto, uma
ferramenta analitica Gtil e pode ser mais explorada em trabalhos futuros.

A segunda conclusdo relevante é que a politica monetéria tem um forte impacto sobre a
relacdo conflituosa, expressa pela razdo lucro/juros, entre setor financeiro e produtivo no
mercado de crédito. Em especial, para as empresas de capital aberto da inddstria de
transformacéo, setor-chave para a mudanca estrutural, a trajetdria da razdo lucro/juros
esta proporcionalmente mais negativamente correlacionada com a variacgao da taxa Selic.
Portanto, a politica monetaria se mostra uma arena de conflito fundamental em que a
assimetria de poder estrutural entre setor financeiro e produtivo sobre as condicdes de
crédito se expressa e, a0 mesmo tempo, se reproduz.

A terceira conclusdo € que as empresas de capital fechado em todos 0s setores estdo em
piores condi¢Bes no que se refere a razdo lucro/juros em comparagdo as empresas de
capital aberto, o que reflete, como mostrado, o elevado poder dos bancos brasileiros em
estabelecerem elevados spreads bancarios que ndo possuem movimento claramente
associado a taxa Selic. Ou seja, mesmo diante de um periodo de queda da taxa Selic, o
poder dos bancos em imporem condicBes adversas de crédito a essas empresas faz com
que a transferéncia de renda para o setor financeiro em comparacdo com o lucro gerado
no processo produtivo ndo se reduza proporcionalmente.

A quarta conclusdo é que o grau de oligopolizacdo das empresas, expresso pelo tamanho
meédio das empresas em cada setor, e, em menor medida, a complexidade econdmica estdo
positivamente associados a uma melhor posicdo do setor industrial em relacdo ao setor
financeiro, captada pela razdo lucro/juros. Isso confirma a hip6tese de que as
caracteristicas fundamentais indicadoras de desenvolvimento da inddstria de
transformacdo séo relevantes para as caracteristicas que as interagdes financeira-
produtivas assumem. Mas também se conclui que varios setores com complexidade
econémica média e alta séo transferidores liquidos de renda para o setor financeiro (razéo
lucro/juros menor que 1). Sendo assim, as condi¢BGes de crédito sdo um obstaculo a
mudanca estrutural, ao transferirem para o setor financeiro parcela elevada de recursos
(lucros) que séo fonte para investimento.

Em conjunto, essas evidéncias confirmam a dificuldade de se constituir no Brasil um
sistema de credito dirigido pelos mecanismos de mercado, isto é, pelos agentes
financeiros mais poderosos, que esteja em sintonia com as necessidades de financiamento
do desenvolvimento. Por um lado, os setores industriais somente conseguem uma razdo
lucro/juros razoavelmente acima de 1 quando ja alcangaram um maior grau de
oligopolizacdo e, por outro lado, 0s setores mais complexos, mas com menor
oligopolizacdo de suas empresas, sdo submetidos a uma maior extracdo de renda.
Portanto, a criacdo de um sistema de crédito voltado as necessidades de desenvolvimento
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industrial do Brasil deve necessariamente ir além dos mecanismos de mercado, de modo
a reduzir a assimetria de poder estrutural existente na economia brasileira entre setor
financeiro e produtivo.
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6. Apéndice

Gréfico 14 — Crédito bancério para empresas ndo financeiras como proporcéo do PIB
(2000 - 2022) (média anual dos paises selecionados)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados do BIS.
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