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SINOPSE

H4 uma recorrente discussao na economia brasileira de que os diferenciais entre os custos de captagio de recursos
e os custos de empréstimos concedidos praticados no Sistema Financeiro Nacional (SFN) sao elevados em
decorréncia da pritica da formagio de precos dos servigos financeiros por meio de excessivo exercicio do poder
de mercado dos bancos, e que as margens de receitas dos bancos em relagao aos seus custos sao expressivamente
mais altas em comparagdo as demais atividades econémicas brasileiras. Este texto visa explorar técnicas de
mensuracio do diferencial entre as margens de resultado da atividade financeira em relacio aos seus custos por
meio da metodologia de mark-ups apresentada por Jan De Loecker e Frederic Warzynski. Além disso, avalia-se
aqui se algumas empresas que compdem o SFN, sobretudo as de intermediagao e concessao de créditos, possuem
uma estrutura de relacao de pregos e custos que sao discrepantes de demais atividades da economia, em particular
o setor industrial brasileiro.
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1 INTRODUCAO

A introdugio do Plano Real na década de 1990 induziu o setor financeiro privado brasileiro a uma crise, visto que
grande parte das receitas e do desempenho econémico era obtida mediante a arbitragem de ativos em um contexto de
hiperinflagio. No setor publico, iniimeros bancos estaduais passaram por privatizagoes ou reestruturagoes. Os governos
estaduais adotavam a prdtica de utilizar esses bancos para financiar seus orcamentos, frequentemente descumprindo
os compromissos de devolucio desses recursos aos bancos. A necessidade de socorro e intervengao dos 6rgaos
reguladores, sobretudo do Banco Central do Brasil (BCB), foi intensa nesse periodo. Em decorréncia dos programas
aplicados — Programa de Estimulo a Reestruturago e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER),
Programa de Incentivo a Redugio do Setor Publico Estadual na Atividade Bancdria (PROES) etc. —, um grande
processo de liquidagéo e concentracao bancdria se iniciou e prosseguiu, € péde ser visto até muitos anos depois,
uma vez que uma nova onda ocorreu em decorréncia da crise financeira internacional de 2008. Acredita-se que
todos esses fendmenos construiram um sistema financeiro oligopolizado que exerce préticas de mercado abusivas,
em termos de elevados spreads e taxas de lucro.

Buscando entender se de fato as margens de prego e custo das empresas de intermediagao de crédito que
atuam no setor financeiro brasileiro apresentam caracteristicas discrepantes de outras atividades econémicas,
foi selecionada para avaliagio uma metodologia de cdlculo de efeitos de poder de mercado para replici-la as
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empresas do setor financeiro brasileiro, sobretudo as instituigoes bancdrias. Para efeitos de comparagio, o setor
industrial (manufatureiro e extrativo) foi considerado contraparte de observagao, visto que este é um dos setores da
sociedade que recorrentemente se apresentam como criticos as praticas dos precos e produtos do setor financeiro
e alegam que essas empresas praticam poder de mercado elevado com mark-ups demasiadamente altos.

Os resultados aqui obtidos sao avaliagdes iniciais e preliminares de um estudo mais abrangente que estd em
desenvolvimento e que avaliard o poder de mercado em setores desagregados da economia brasileira de maneira
mais aprofundada.

2 DISCUSSAO

A concentra¢io dos agentes bancdrios permite que o sistema financeiro ganhe robustez, escala e eficiéncias
tecnoldgicas superiores. Diversos estudos apontam que essa ¢ uma consequéncia decorrente da consolidagio de
empresas desse setor — pelo menos para paises desenvolvidos —, cabendo aqui citar Berger ez a/. (2007), que testaram
duas hip6teses motivacionais para a concentragio bancdria nos Estados Unidos: a de ganhos de escala (tecnolégica)
contra a de pura arrogincia (hubris) dos executivos dos bancos na busca de crescimento predatério no mercado.
Seus resultados corroboram a hipétese de geracio de eficiéncia como motivagio para a concentragio bancéria
nos Estados Unidos. Os ganhos de eficiéncia vieram, sobretudo, pelo aumento de economias de escala oriundas
da tecnologia, que otimizou o gerenciamento de informagées por meio do aprimoramento das telecomunicagoes
e permitiu o avango de finangas avanc¢adas aplicadas na diversifica¢io de carteiras ¢ na montagem de operacoes
com estruturas de risco minimizadas.

Para o caso brasileiro, muitos estudos verificaram as mesmas hipdteses. Os resultados de Faria, Paula e
Marinho (2006), com a aplicagdo da técnica de andlise envoltéria de dados (data envelopment analysis — DEA),
mostram que houve uma melhora na eficiéncia de intermediagdo para todos os grandes bancos privados no
processo de consolidacio da década de 2000, e dois bancos privados” apresentaram melhora na eficiéncia de
resultados com a ampliacao de suas participagoes de mercado via fusoes e aquisi¢oes. Dantas, Medeiros e
Paulo (2011) avaliaram o efeito da concentra¢io na rentabilidade do setor bancério brasileiro e concluiram
que o aumento da concentragao de mercado nao explicou uma maior rentabilidade das institui¢des financeiras
brasileiras, mas, sim, produziu uma estrutura bancdria mais eficiente.

Cardoso, Azevedo e Barbosa (2017) avaliaram os efeitos do poder de mercado sobre a oferta dos empréstimos
bancdrios. Eles partiram da hipdtese de que uma redugio da oferta seria diretamente proporcional ao aumento do
mark-up dos bancos, que, por sua vez, seria decorrente de préticas de pregos superiores, caracteristicas da suposta
oligopolizagao deste mercado. Os autores chegaram a conclusio de que o aumento da participacio de mercado
(mmarket share) de um conglomerado financeiro estava associado a um aumento mais que proporcional da oferta de
empréstimos bancdrios, e que isso estava diretamente associado a mecanismos de eficiéncias de escala. Entretanto,
os autores também ressaltaram que o impacto na oferta de crédito seria atenuado se o nivel de concorréncia do
mercado bancdrio fosse mais baixo.

A despeito, contudo, de diversas evidéncias de que o setor financeiro brasileiro nao atua de maneira
abusiva, inimeros setores da sociedade questionam as taxas de lucro e os precos nele praticados. Esta percepgao
se d4 em grande parte porque por muito tempo as taxas de juros reais foram elevadas no Brasil, assim como
os spreads cobrados no SFN. O spread depende de diversos componentes, como o custo de captagio, a taxa de
inadimpléncia, a seguranca juridica na execugao de contratos e garantias e também a taxa de lucro. No entanto,
programas de resgates com recursos publicos como o PROER e o fluxo de renda do governo para as empresas
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do SFN em decorréncia do financiamento a divida publica geram a sensagao de que o SEN é um empecilho ao
desenvolvimento do pais.

Ao fazer a comparagio de uma medida de poder de mercado de empresas do setor bancdrio brasileiro com
outros setores da economia, é possivel evidenciar que nao hd prdticas de poder de mercado (mark-ups) elevadas
nas empresas do setor financeiro do Brasil. Por isso, este estudo apresenta resultados iniciais comparativos entre
medidas de mark-ups dos setores bancirio e industrial e tece algumas consideragdes.

3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para estimar o poder de mercado (mark-up) das empresas é decorrente de um método
empregado em De Loecker e Warzynski (2009). A abordagem tem como pressuposto primordial as condigoes
gerais de primeira ordem de minimizacio de custos da firma e uma fungao de producio que associa o produto
da firma como a combinagio de trés insumos observdveis e um nio observével: capital, trabalho, materiais (bens
intermedidrios) e produtividade total dos fatores, respectivamente.

Para calcular o mark-up utilizam-se apenas a elasticidade do insumo varidvel, que seja plenamente flexivel
no processo de producio, e a informagio sobre a propor¢ao do custo desse insumo na receita total. O insumo
varidvel plenamente flexivel ¢ eleito para o cdlculo por refletir mais adequadamente a liberdade do empresario
em arbitrar na produ¢io, sem muitos custos de transa¢do. Num mercado oligopolista, qualquer decisao de
produgao afeta o nivel de pregos. Empresas que buscam exercer poder de mercado ou mark-ups elevados, ou
seja, se apropriar de receitas que excedem o custo marginal, o fazem utilizando os insumos sobre cujos custos
elas tenham controle e certa liberdade instantinea para manipular. Fatores de produgao como capital e trabalho
nao se enquadram nesse quesito, pois tém prazo de maturagio, de fornecimento, ou rigidez contratual e custos
legais para fazer modificagdes em seus niveis.

Foram utilizadas trés bases de dados principais para a obtengao dos valores para as regressoes: a Pesquisa
Industrial Anual-Empresa (PIA-Empresa), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), para as
empresas das industrias extrativas e industrias de transformagao; a Relagio Anual de Informagoes Sociais (RAIS),
do Ministério da Economia, para as informagées sobre saldrios e nimero de empregados; e o Plano Contébil
das Institui¢ées Financeiras (COSIF), regulado e disponibilizado pelo BCB. O periodo de anilise foi de 2000 a
2017 para o caso das empresas industriais oriundas da PIA-Empresa; para os saldos contibeis, o valor do saldo
no més de dezembro de 2000 a 2017, no caso das institui¢coes do SEN reguladas pelo BCB.

As varidveis utilizadas para a estimagao dos mark-ups estao descritas a seguir.

* Q. valor bruto da produgio para as empresas da inddstria; e valor das receitas operacionais e nao
operacionais das empresas no COSIF (contas 71000008 e 73000006) para as empresas do setor financeiro.
Os valores foram deflacionados setorialmente pelo Indice de Pregos por Atacado-Oferta Global (IPA-OG)
da Fundagido Getulio Vargas (FGV), no caso das primeiras, e pelo Indice Geral de Precos-Disponibilidade
Interna (IGP-DI), no caso das tltimas.

e L pessoal ocupado em niimero de trabalhadores.

e K : estoque de capital, conforme Alves e Silva (2008), para as empresas da industria; e conta de ativo
permanente no COSIF (conta 20000004) para as empresas do setor financeiro. Ambos deflacionados pelo

indice de pregos obtido por meio da razao do indice anual de valor da formacao bruta de capital fixo do
IBGE e do indice anual de quantidade da formagio bruta de capital fixo do IBGE.

* X: consumo intermedidrio de materiais (custo operacional) das empresas industriais (inclui matérias-primas,
eletricidade, combustiveis etc.); e despesas operacionais e nao operacionais no COSIF (contas 81000005
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e 83000003), deduzidos os gastos com pessoal, para as empresas do setor financeiro (incluem gastos com
telecomunicagoes, aluguéis de espago, material de escritério etc.). Estas varidveis foram deflacionadas pelo
indice de bens intermedidrios que compée o Indice de Pregos por Atacado segundo Estagios de Processamento
(IPA-EP) da FGV, no caso das empresas do setor industrial, e foi utilizado o IGP-DI da FGV para as empresas
do setor financeiro.

4 RESULTADOS

Os resultados para a inddstria foram obtidos a partir de um painel nao balanceado de 639.710 observagoes,
contendo 95.619 empresas industriais distintas. Para o setor financeiro, foi utilizado um painel nao balanceado
com 2.876 observacoes referentes a 258 bancos distintos.

As fungoes de produgao variaram de acordo com os diferentes setores a dois digitos da Classificagio Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE), para poder captar diferencas de tecnologia, mas os resultados sio apresentados
de forma agregada para a industria. Para o setor financeiro, a fun¢ao de producio considerou apenas a receita dos
bancos conforme classificacio no COSIE

O grafico 1 mostra a média simples das estimativas de mark-up para o periodo de 2000 a 2017 para o setores
industrial e bancdrio brasileiros.

GRAFICO 1
Brasil: mark-ups estimados para os setores industrial e bancario (2000-2017)
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Os dados estimados demonstram que, para o periodo 2000-2017, o setor financeiro brasileiro, em
especial o bancério, nao praticou mark-ups elevados, sendo seus valores entre 4% e 11%. Jd os mark-ups do
setor industrial apresentaram patamares entre 22% e 50% acima de seus custos marginais. Embora mais
alto, o mark-up industrial possui uma trajetéria de queda no inicio do periodo e estabilidade na segunda
metade do periodo.

Esses dados trazem uma nova perspectiva em relagio aos constantes questionamentos que parte das
empresas do sistema financeiro brasileiro sofre acerca das praticas dos pregos de seus servigos. Entretanto, muito
da estrutura de precos desse setor nao necessariamente decorre de pratica de exercicio de poder de mercado
(mark-ups elevados) e/ou ganancia de seus gerentes ou acionistas, mas provavelmente da estrutura de custos
das fontes de funding de suas atividades.
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5 CONCLUSOES

Os resultados do trabalho evidenciam que o setor financeiro brasileiro nao passou por um processo de imposi¢io
de poder de mercado e prética de mark-ups superiores a outras atividades da economia brasileira, particularmente
o setor industrial. Pelo contrério, o setor industrial é que parece apresentar o dobro do mark-up que as empresas
de intermediagao banciria do SFN. O processo de concentragio do periodo recente e a ampliacio de marker
share em poucos grandes bancos nio demonstram praticas de precos muito acima dos custos de producio da
atividade financeira.

Entretanto, a atual metodologia encontra suas limitagoes, sobretudo por se tratar de um setor tao especifico
quanto o bancdrio. H4 uma longa discussao sobre como se caracteriza a produgao (output) das empresas do setor
financeiro, e a abordagem utilizada foi pela visao da intermediagdo financeira, que ¢ apenas uma das modalidades
de verificacao da produgao dessas empresas. Esse é o procedimento que encontra maior aderéncia em andlise
comparativa intersetorial.

O préximo passo pode estar em estimar esses mesmos 7ark-ups considerando as empresas do setor financeiro
como agentes num espectro mais amplo da produgio econémica, levando em conta nao apenas as receitas como
fruto da atividade de intermediagao financeira, mas também os seus outros servigos, como a guarda patrimonial
(dos préprios depésitos bancdrios colocados no banco como seguranca), a criagdo de moeda e outros aspectos
implicitos da atividade financeira.

A critica acerca dos patamares dos spreads bancdrios no Brasil pode nao estar relacionada com préticas de
poder de mercados oligopolistas por parte dos bancos brasileiros. Outros fatores podem influenciar os custos
dos produtos de tal maneira que o repasse aos consumidores cause a impressao de que as margens de preco dos
bancos sdo elevadas. As medidas para influenciar a queda dos pregos dos servicos financeiros residem em agoes
que diminuam os custos da produgio financeira, como a redugao dos compulsérios, na queda da taxa bésica de
juros, no aumento da concorréncia bancdria com permissao para as pessoas contratarem empréstimos em bancos
em contas estrangeiras, no estimulo a novas formas de obtengio de funding, na seguranca juridica na execugio
de garantias, entre outras.

O cadastro positivo também parece ser um passo inicial interessante para ajudar a reduzir os spreads e
melhorar os componentes do custo do crédito que influenciam a formacio dos pregos dos servigos financeiros.
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