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Bste trabalhio examina a relagdo entre a taxa de lucro ¢ o tamanho das
empresas no Brasil. Na ht(iratura econémica ndo existe consenso teérico ou
empirico sobre essa relacdo. Steindl (1945) e Baumol (1967) admitem a
hipotese de que hi uma relagio posttiva entre essas varidveis, devido 3s
jmperfei¢oes do mercado de capltais. Kaldor (1934) e Robinson (1958). por
outro lado, admitem que existe uma relagio negativa com base na possivel
ocorréncia de retornos marginais decrescentes, dada a existéncia do fator fixo
“capacidade gerencial”.

No plano da evidéncia empirica, Hall e Weiss (1967) e Steckler (1963)
apontaram a existéncia de correlagdo positiva entre rentabilidade e tamanlio
da firma para os Estados Unidos. Haines (1970) e Epstein (1939), por outro
Jado, observaram resultado inverso. Osbomn (1951) e McConnel (1945)
encontraram que as firmas de tamanho médio t8m taxas de rentabilidade mais
elevadas do que as pequenas e as grandes firmas. No Brasil, Braga (1980)
encontrou uma relagdo positiva entre rentabilidade e tamanho para a atividade
industrial,

Os resultados observados neste estudo mostram uma relagfio negativa entre
a taxa de lucro e o tamanho das fimmas.

21.1 - Fonte de Dados, Conceitos e Metodologia

A pesquisa foi realizada com base numa amostra de 193 mil empresas,
com faturamento de US$ 336,8 bilhdes e 8.789.493 pessoas empregadas.
Esse conjunto, obtido do Censo Econdmico de 1985, embora represente
apenas 15% do total das empresas recenseadas, corresponde a 79,6% do
fatoramento e 67,2% do pessoal ocupado.

* Gostaria de agradecer a Eduardo Augusto de Almeida Guimaries e Ricardo Paes ¢ Barros
pelos comentdrios As versdes preliminares deste trabalho, que sumatia o Capitulo 3 da minha
lese de doutorado. Também sou grato aos cditores pelas sugesides apresentadas.

** Do IPEA/DIPES e da Universidade Santa Ursula.
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O passo inicial do estudo foi determinar como se poderia trabalhar com a
varidvel lucro. Esse conceito, assim como a taxa deA luc;o, admite diferenteg
concepgdes. O lucro pode ser observado sob trés diferentes ingulos: a
magnitude, a participagio na renda nacional e em _relapap ao .Capltﬂ'l Investido,
ou seja, a taxa de lucro. Também se faz necess_{mo dlstmgmx_ a Gtica contibi]
da econdmica. O ponto principal da divergéncia a esse respeito refere-se aos
juros. Segundo a Gtica contdbil, 0 juro pago deve ser con51_derado uma despesa
operacional da firma. Do ponto de vista econdmico, o juro nio decorre da
operacdo da firma e, sim, da propriedade do capital, ou seja, € uma parte do
Tucro do capitalista produtivo que deve ser entregue ao capitalista financeirg
devido 2 propriedade do capital.

O lucro total liquido compde-se, assim, de duas parcelas independentes,
autdnomas € qualitativamente diferentes — o lucro da empresa e os juros. Q
lucro da empresa € uma parcela incerta que depende do resultado do negécio,
sendo fruto do processo de valorizagdo do capital. Sepdo 0 juro estipulado
por um contrato juridico, devido A propriedade do capital, com precedéncia
ao processo de valorizagdo real do capital, o lucre da empresa ou do
empresirio empreendedor torna-se um resfduo. E o que sobra do lucro total
apos retirado o juro. Este se impde e se antecipa ao processo de valorizagio
real do capital, embora a ele esteja subordinado.

As duas partes do lucro provém de dois direitos de natureza diversa — um
deriva da propriedade do capital e o outro da simples aplicagdo, isto &, de
colocar o capital em movimento no processo de valorizagdo. O direito ao
lucro da empresa nfio surge da propriedade, mas da fongio de movimentar o
capital em oposigdo ao capital propriedade inerte. O juro é parte do lucro,
separagdo que existe mesmo que o capitalista use apenas o seu dinbeiro — o
capital sempre apresenta um custo de oportunidade —, mas sé funciona e
produz lucro uma tnica vez.

A 6tica contibil do lucro adquire contornos proprios em fungiio das
caracteristicas institucionais de cada pais. No Brasil, o ponto de partida é a
lei das Sociedades An6nimas (lei das S.A.) e o Imposto de Renda das Pessoas
Juridicas (IRPJ). Essa Gtica privilegia os aspectos tributdrios e fiscais, bem
como os aspectos normativos unificadores do procedimento contibil adotado
pelas empresas.

A presente pesquisa analisa trés conceitos de lucro: bruto (receita liquida
de vendas — custos diretos com matéria-prima e mac-de-obra); liquido (lucro
bruto — despesas operacionais); e operacional (lucro liquido — despesas
financeiras liquidas). A taxa de lucro, definida pela relacio entre um fluxo
(a massa de lucro) e um estoque (o capital empregado), mede a valorizagio
do capital. As taxas bruta e liquida de lucro (lucro bruto/passivo total e lucro
liquido/passivo total) informam a rentabilidade independente da propriedade,
ou seja, de como a empresa € financiada (capital préprio ou de terceiros). A
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ax@ operacional de lucro (lucro operacional/patriménig liquido) mostra a

Ientabiﬁdade do capital préprio.

s taxas agregadas de lucro sio medidas de duas formas: i

orﬁlcfada das taxas de lucro; e b) pela taxa média simples dase tng.zge(lli ﬁi(rl:)a
A primeira delas, ponderada pelo volume de capital de cada firma, ser4 aqu.i
Jenominada “(axa de Iucro do capital” e a segunda, *‘taxa de Jucto da firma”
£ importante observar que essas me(hdz}s ensejam duas distribuigdes distima.é
Ja taxa de Jucro, cada uma delas com significado proprio. A primeira forma
Je medir a taxa de lucro € aprqpnada quando o objeto do estudo ¢ o capital
em geral € A0 O capital especifico de uma firma. Bssa taxa ¢ relevante no
ambito da concorr_éncm entre 0S capitais. Iss0 porque os capitais sfio contra-
postos, tendo em v1st'a o seu peso relativo.! Ela também é significativa quando
< admite que O 'capltal representa uma entidade com vida prépria, ou seja,
tem leis de movimento & valoriza¢do que o distinguem de outras categorias
econ0micas. A taxa de lucro do capital, isto é, ponderada pelo tamanho
celativo do capital de cada firma, mostra o ganho do capitalista por unidade
de capital aplicado. Embora teoricamente possivel, ndo € usual, na pritica
empresarial, o célculo da taxa de lucro do capital. Para a firma, esse cdleulo
demandaria informagdes que, na maioria das vezes, ndo sio disponiveis para
uma empresa isolada. A taxa de lucro habitualmente calculada pelas firmas,
a partir das informacoes dos demonstrativos financeiros, € a taxa de lucro da
firma. Essa forma de medir a taxa de lucro deve ser utilizada quando o objeto
do estudo € o capital da firma. E como se a firna fosse 0 préprio universo,
pdo havendo, portanto, com o que ponderar. Nesse caso, a taxa de lucro
mostra a valorizagdo do capital por firma.

As relagdes entre a taxa de lucroe 0 tamanho da empresa na economia s30
analisadas através do estudo segundo um corte temporal e podem ser
representadas da seguinte forma:

T, = aT. + & )]

onde:

1, = taxa de lucro (bruta, liquida ou operacional) da empresa (firma ou
do capital);

.1 Existc ainda um argumento de naturezd estritamente economélrica que recomenda a
"tl;;mlqéo da taxa de ero do capital em lugar da taxa de ero da firma [ver Portugal (1992,
p.57).
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T. = varidvel que assume os valores 1 quando a empresa i pertence 3
classle J de tamanho (faturamento, capital ou mimero de empregados) e O no
€aso CoNtrario;

g; = erro aleatério da empresa i.

Pode-se demonstrar que os caeficientes estimados pelo modelo (1) repre-
sentam as taxas médias de lucro das firmas ou do capital para as respectivas
classes de tamanho. Os métodos de estimagiio utilizados foram os ‘‘minimos
quadrados ordinirios™, para as taxas de lucro da firma, e para corrigir os
eventuais problemas de heterocedasticidade, os *‘mfnimos quadrados ponde-
rados™, para as taxas de lucro do capital.

Para entender a relagio entre a taxa de lucro e o0 tamanho da firma h4
varios caminhos. Um deles é a decomposicido da taxa de lucro nos elementos
que a canstituem.? A taxa liquida de lucro pode ser decomposta em termos
da margem de lucro m, da intensidade do capital r (ou razio capital/produto),
do lucro transferido ao capitalista financeiro 1/d e do grau de insolvéncia da
firma 5. A primeira decomposigao pode ser escrita da seguinte forma:

Tt = m(l/r) 2)

onde m representa a margem de tucro (lucro liquido/faturamento liquido) e r
a intensidade do capital por unidade de produto ou receita (r = capital/fatu-
ramento liquido). Supondo m constante, a intensidade do capital r varia em
sentido oposto A taxa de lucro, isto &, quanto maior a intensidade do capital
menor a taxa de lucro. Se 7 < 1, significa que uma unidade do produto pode
ser gerada com menos do que uma unidade de capital. Nesse caso, diz-se que
a firma € pouco intensiva em capital. Quando » > 1, a0 contrsrio do caso
anterior, € necessirio mais do que uma unidade de capital para obter uma
unidade de produto. Nesse caso, a firma ser4 classificada como intensiva em
capital. Admitimos também que a margem liquida de lucro est4 positivamente
relacionada A taxa de lucro, ou seja, quanto maior a margem, maior a taxa
de lucro. A margem de lucro mostra o lucro por unidade da receita e, por
isso, € sempre menor do que 1.

A segunda decomposigdo da taxa liquida de lucro pode ser expressa da
seguinte forma:

= (1d)(Ur)s A3)

2 As decomposicdes da taxa de Jucro partem de duas identidades:
LIK = LIF . FIK e LK = LIJL.FIK.JLIF

onde: L = luera liquido; K = capital total; F = faturamento liquido; JL = juros liquidos.
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A razio 1/d, quando positiva, indica a art itali
rodutivo transfere para o capitalista ﬁnanceipro aeti(gl?l(:l:lfpu?}:]qe g A ita
Y (]ucr0{jUf08 liqqldos) € um indicador da fragilidade ﬁmi]ncéi-r.a“dp?'mmmo
rau de u}go!vénc:a da ﬁrma.. representado por s (juros liqdidos/faz:ulmm‘ o
B i do), indica 0 compromettmento do faturamento liquido cor o pa pament,
de juros. Quando § < 0, significa que a firma ¢ emprestadora[;iga'ndl:[m
recursos. De um modo geral, s variaentre 0e 1 (0 < 5 < 1 ﬂman‘fl o
o valor de 5, maior € o grau de insolvéncia da firma, v SHano major

21.2 - A Taxa de Lucro e 0 Tamanho da Firma

O tamanho da firma pode ser definido em fungio do faturamento do
ndmero de empregados, do valor adicionado, do patriménio global ou liqu‘ido
ou do ativo fixo, com uma mesma firma podendo ocupar diversas posi(;(')es’
Uma empresa pode ser considerada grande, segundo o ativo fixo ¢ 3 médi;;
em relagdo ao mimero de pessoas que emprega. Ou seja, 0 tamanho da fima
¢ sempre relativo vardvel que o define e ag espago amostral onde &
concebido. A escolha do critério depende do objetivo da an4lise. As varidveis
comumente utilizadas para distinguir o tamanho da firma sdo o faturamento
o niimero de empregados e o patriménio global. Do ponto de vista qualitativo‘,
¢ importante considerar se a firma ¢ independente ou est4 ligada a um grupo
econdmico ou financeiro. Idealmente, o tamanho deveria referir-se a0 grupo
econdmico e nio a firmas isoladas, mas, muitas vezes, nio é possivel
estabelecer o elo de ligagdo entre elas.’

Os parimetros definidores do tamanho da firma variam muito, segundo as
instituigGes. Para o Sebrae, sio microempresas aquelas firmas que tém até
20 empregados ou faturamento anual até US$ 33 mil, enquanto, para o Banco
Central, as microempresas sdo firmas que faturam anualmente até US$ 354
mil. Segundo a legisla¢do em vigor, microempresa é a firma que apresenta
faturamento anual de aproximadamente US$ 47 mil.* A observacio desses
parimetros deixa transparecer que os mesmos sdo definidos a partir de
objetivos muito especificas e com amostras pouco representativas.

Para esta pesquisa foram construidas 13 classes de tamanho da firma,
segundo o nimero de empregados (média mensal do pessoal ocupado), do

3 A coincidéncia entre propriedade ¢ gestio da emptesa e o grau de dominio do mercada
sia oulres dois aspectos importantes na defini¢do do tamanho da firma. Embora impartanics,
devida 3s dificuldades opcracionais, esses aspectos nio foram considerados na defimgaa do
tamanho da firma.

4 Segundo a reforma tributiria, aprovada em 18/12/91, microempresa ¢ a firma com
faturamento anual alé 96 mil Uir ou CRS 46.080.000,00 (Ufir = CRS 480,00 ou USS 47 mil),
considerando o délar comercial de CRS 978,40 na data). Essas firmas estio isentas do tmposto
de renda, caso o sécio tenha uma Unica {onte de renda.
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faturamento e do capital (passivo total).5 Contudo, para .efeito de. sintese dog
resultados, as classes de tamanho da firma foram re;duzndas a Seis: as muito
pequenas (classes de 1 a 7); pequenas (S'e 9); médias (10); médias-grandes
(11); grandes (12); e, finalmente, muito grandes' (13). A Tabela 21.1
apresenta a classificacio mencionada para a economia.

Em conjunto, as empresas muito pequenas, pequenas e médias predomi-
pam nas atividades do comércio e dos servigos e representam 95% do total
do miimero de empresas, 21,71 % do faturamento, 34,_8 % do pessoal ocupado
e 10,7% do capital dos respectivos totais da economia. No comércio, esses
perceniuais atingem 98,8% do mimero de empresas, 63,3% do pessoal
ocupado, 36% do fataramento e 33,9% do capital dos respectivos totais do
comércio.

As empresas muito grandes sdo em mimero de 580 e predominam na
inddstria. Os setores industriais, nos quais prevalecem €mpresas muito
grandes, sdo: quimico (83 empresas), produtos a];'menticxos (7'5), leetalurgia
(53), material de transporte (31), material elétrico ¢ comunicagdes (29) e
mecanica (28). Esses seis setores agregam a metade do numero total das
empresas muito grandes da economia.

Os resuitados deste trabalho mostram uma associa¢io negativa entre a taxa
de lucro € o tamanho da firma. A dnica excegdo refere-se as taxas liquidas
de lucro segundo o corte do faturamento, com valores menores nos extremos
€ maiores no centro. Essa relagio é invariante em relacdo aos conceitos e 3
média da taxa de lucro: as taxas de lucro da firma e do capital, nos conceitos
bruto, liquido e operacional, embora apresentem diferengas em relacfio aos
niveis, tendem a cair com o tamanho.

Outra observacio diz respeito ao comportamento das taxas de lucro
segundo os trés conceitos analisados. Verificam-se algumas regularidades
entre tendéncia (e niveis) das taxas de lucro bruta, operacional e liguida.
Exceto em algumas classes, em particular a Wltima, as taxas brutas sio
superiores 3s operacionais, € estas, as taxas liquidas. Para as firmas muito
grandes (classe 13) a inversdo da posi¢o relativa da taxa operacional deve-se
ao elevado grau de endividamento das empresas desse porte. Também
desponta da anilise o fato de que as taxas de lucro da firma e do capifal sdo
aproximadamente iguais, quando se define o tamanho da firma pelo capital.

Finalmente, cabe assinalar que o comportamento das taxas de lucro &
semelhante quando o tamanho da firma € medido através do faturamento ou
do pessoal ocupado.

5 A metodologia para a construgdo das classes de tamanho da firma pode ser vista em
Portugal (1992, p.51).
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Do exposto, € possivel concluir que as taxas de lucro, exceto as liquidas,
segundo o corte do faturamento, 530 decrescentes com ¢ tamanho da firmg_

As Tabelas 21.2, 21.3 e 21.4 apresentam para a economia as estimativag
da equagio (1), para as taxas de lucro da finna e do capital, n0s conceitog
bruto. lfquido e operacional, segundo 0s cortes _do qapltal, faturamentg e
pessoal ocupado. O teste F (todos 0S parAmetros iguais a ZEro) € 0s testes
de Sttedent apresentam nivel de significAncia de 1% para todas as estimativag,
Os parametros (K;, D;, E} represgutamﬁ as taxas médias de lucro para ag
respectivas classes de tamanho da firma.

Para entender a relagio negativa entre a taxa de lucro e 0 tamanho da firma
ha varios caminhos. Um deles envolve o conceito de elasticidade do lucroem
relagiio ao capital, definido como a variagdo do lucro sobre a variagio do

capital pelo inverso da taxa de lucro (g;, = (AL/IAK)Y(KILY). As§lm, 0 lucro
da empresa aumenta com o tamanho do capital, mas em propor¢io menor. A
medida que a firma cresce, o capital aumenta mais do que o hucro, reduzindo,
portanto, a taxa de lucro.

Outra forma de entender a relagfio negativa entre a taxa de lucro e o
tamanho da firma € através da decomposicio da taxa de lucro nos elementog
que a constituem.” A Tabela 21.5 apresenta as decomposides da taxa liquida
de lucro do capital da economia.

Esses parametros, visualizados graficamente, nos permitem chegar 3s
seguintes conclusoes:

a) hi uma relagdo negativa entre a taxa de Iucro 7 e o tamanho da firma
(Grifico 21.1);

b) amargem de lucro m aumenta com o tamanho da firma (Grafico 21.2);

¢) a relagdo faturamento/capital 1/r diminui com o tamanho da firma

. (Grifico 21.3) e mais do que compensa o aumento da margem de lucro. O
resultado liquido € a queda da taxa de lucro. A relacio faturamento/capital
mostra os efeitos conjuntos do grau de utilizagiio e da intensidade do capital;

d) o lucro transferido para os capitalistas financeiros aumenta com o
tamanho da firma (Gréfico 21.4);

€) a razdo capital/produto r varia inversamente 2 taxa de Iucro =« (Grifico
21.5).

6 As classes de lamanho das empresas segundo o capital, fatuiramento ¢ emprego podem
ser vistas e Portugal (1992, p.91-93).

7 Procedimento semelhante foi aplicado por Bonelli e Guimardcs (1981) no estudo da taxa
de lucro e o ciclo econdmico.
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TABELA 21.5 .
Decomposicao da Taxa Liquida de Lucro do Capital segundo as
Classes de Tamanho do Capital

TAXALIQUIDA MARGEMDE  RELAGAO RELAGAQ GRAUDE  INTENSIDADE
DE LUCRO LUCRO FATICAP  JUROSALUCRO INSOLVENCIA DO CAPITAL

CLASSES m W 11d s r
coL{l) coL) COL () COL(4) coL(s) coLgs)
1 0,6984 0054814 1274207 0,023897 0,001310  0,078480
P 0,5689 0,083723 6795417  0,030099 0,002520  0,147158
3 0,4814 0101961 4721301 0,034122 0,003479  0,211806
4 0,4363 0,117062 3,726939  0,037032 0,004335 0,268317
5 0,3960 0,126436 3,131703  0,042083 0,005321 0,319315
6 0,3735 0141816 2633772 0,058940 0,008359  0,379684
7 0,3591 0,158667 2263216 0,058622  0,009301  0,441849
8 0,3399 0,170300 1,995621 0,073655 0,012544  0,501097
9 0,3227 0,181525  1,777572  0,096711  0,017556  0,562565
10 0,28390 0,191881 1506213 0,110372 0,021178  0,663917
11 0,2405 0,197649 1216831  0,139174  (0,027508 0,821807
12 0,1844 0206164 0894596 0,304493 0,062776 1,117823
13 0,0860 0,188783 0455315 1,972023 0,372285 2,196283

Fonte: Censo Econémico de 1985.
Nota: col(1) = col(2) col(3)

col(1) = col(2)/col(6)

col(1) = col(4) *col(3)*col(5)

Vale aqui um comentério sobre a diminui¢io da relagio faturamento/ca-
pital em fungdo do crescimento da firma: tal comportamento reflete em parte
a estratégia de concorréncia entre os capitais. A maior ociosidade do capitai
nas firmas maiores permite respostas imediatas e, consegilentemente, ganhos
absolutos e relativos de mercado, quando a demanda se expande. Ou seja: a

taxa de lucro menor mostra o custo da ociosidade e maior intensidade de
capital das finmas maiores.

A elevada intensidade do capital estabelece as chamadas barreiras a entrada
e & saida. As barreiras a safda explicam porque as grandes firmas néio fecham
0 seu negocio, apesar da baixa rentabilidade, quando comparadas is menores.
A estragégia das firmas maiores tem sido a diversificagdo e niio o abandono
da atividade inicial. As firmas menores t2m pouco a perder e, por isso, tém
mais mobilidade na busca das maiores taxas de lucro da economia.

Quanto s margens de lucro, sabe-se que elas estdo associadas As estruturas
de mercado. Para as grandes firmas, em geral oligopolistas on monopolistas,
observamos margens de lucro maiores do que para as firmas menores.
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Grafico 2].1 .
Taxa Liquida de Lucro

(segundo as classes de tamanho da firma)
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Gréfico 21.2
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Grafico 21.3
Relagio Faturamento/Capital
(segundo as classes de tamanho da firma)
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Grafico 21.4
Lucro Transferido
(segundo as classes de tamanho da firma)
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Grafico 21.5
Taxa de Lucro e Capital/Produto
(segundo as classes de tamanho da firma)
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Provavelmente isso se deve ao poder das primeiras em fixar os pregos dos
seus produtos independentemente da demanda.

Quanto ao peso maior dos encargos financeiros nas grandes empresas, hd
um outro coment4rio a fazer. As restricées que o mercado financeiro impde
3s firmas menores acabam gerando um reflexo positivo no grau de endivida-
mento e, por conseguinte, no volume dos juros em relagio aos lucros
auferidos.

21.3 - Conclusao

O estudo mostrou que existe uma relacdo negativa entre a taxa de lucro e
0 tamanho da firma, isto &, as maiores firmas, embora detenham elevada
massa de lucro, realizam taxas de lucro inferiores s firmas menores. Isso
reflete a inelasticidade do Tucro frente ao capital. Embora as taxas de lucro
apresentem diferencas em relaciio aos seus niveis, em fun¢io do conceito
adotado (bruto, liquido e operacicnal), elas mostram a mesma tendéncia de
queda 3 medida que aumenta o tamanho da firma.

A relacio negativa entre a taxa de lucro e o tamanho da firma pode ser
vista pelo comportamento das margens de lucro, pela razdo capital/produto
e pela condigio financeira das firmas. Segundo o tamanho da firma, a taxa
de Iucro est4 negativamente associada A razdo capital/produto e a0 volume de
juro pago aos capitalistas financeiros e, positivamente, as margens de Tucro.

459









