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Resumo:
Este trabalho apresenta uma analise acerca dos diferenciais de rentabilidade nos setores econdmicos
brasileiros. Tomando por referéncia o estudo feito por Maldonado (1997), cujo objetivo foi testar a
hipétese de persisténcia nos diferenciais de lucratividade entre setores ditos oligopolistas e
concorréncias no Brasil, entre 1973 e 1985, este artigo atualiza tal estudo, fazendo uso de dados mais
contemporaneos. A literatura mais recente dentro da Teoria da Concorréncia Real testa persisténcia
nos diferenciais, porém usando dados da contabilidade nacional, que pode ser entendido como uma
limitacdo. Usou-se, aqui, dados da contabilidade empresarial. Este estudo concluiu que, entre 2000 e
2020, os setores identificados como oligopolistas, conforme HHI, ndo auferiram taxas de lucros
sistematicamente superiores aos identificados como concorrenciais.
Palavras-chave: Teoria da Concorréncia Real; Diferencias de Lucratividade; Taxa de Lucro.

Abstract:

This paper presents an analysis of the profitability differences in Brazilian economic sectors. Taking
as a reference the study carried out by Maldonado (1997), whose objective was to test the hypothesis
of persistence in the profitability differences between so-called oligopolistic and competitive sectors
in Brazil, between 1973 and 1985, this paper updates this study, making use of more contemporary
data. The most recent literature within the Theory of Real Competition tests persistence in the
differentials, however using national accounting data, which can be understood as a limitation.
Business accounting data was used here. This study concluded that, between 2000 and 2020, the
sectors identified as oligopolistic, according to HHI, did not earn rates of profit systematically higher
than those identified as competitive.

Keywords: Theory of Real Competition; Profitability Differences; Profit Rate.

AREA TEMATICA: 3. ECONOMIA E CONJUNTURA BRASILEIRA
1. Introducéo

A competicdo € a maneira pela qual a economia aloca seus recursos entre 0s capitais, sendo
este um processo pelo qual as leis do capitalismo sdo evidenciadas. A busca pelo lucro se figura como
uma destas leis e é pelas movimentacdes dos capitais e interacdes entre si que se determina a
distribuicdo do lucro. As principais interpretacfes acerca da concorréncia sdo as neoclassica
(ancorada na aproximacdo entre estruturas de mercado e concorréncia) e classico-marxista (com
expansdes aplicadas por outras concepgdes tedricas, como foi exposto por Shaikh (2016), através da
reconstrugdo da histéria do pensamento econémico desta interpretacdo), qual este texto busca

evidenciar.
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Na concepgéo classico-marxista, a concorréncia é entendida como processo conflituoso e
turbulento que esta intrinsecamente ligado a rivalidade entre as empresas no mercado global, ou seja,
“uma guerra’” que possui como propdsito taxas de lucro mais elevadas. Essa luta constante em virtude

de interesses individuais constitui um infindavel processo competitivo dindmico no mercado.

No entanto, é um fato que a visdo classico-marxista de concorréncia por muito tempo foi
deixada a margem da interpretacdo econdmica, de forma que o conceito de estrutura de mercado
neoclassico ainda é utilizado como o principal instrumento interpretativo sobre competicdo. As
limitacbes impostas pelos pressupostos neocldssicos e o descolamento com realidade empirica,
tornam as interpretacfes classico-marxistas fortes objetos de estudos e testagem econometricas. As
interpretacdes empiricas da abordagem classico marxista, ou da teoria da concorréncia real, passam
por dois principais objetivos, o teste da equalizacdo das taxas de lucro intersetoriais da economia e o

teste da existéncia de diferenciais persistentes entre as taxas de lucro intersetoriais.

Como se percebe em Shaikh (2016), Vaona (2011) e Trofimov (2018), os estudos
concorrenciais em sua maioria buscaram evidenciar a tendéncia de longo prazo a equalizacdo das
taxas setoriais de lucro e pouco propuseram em termos metodoldgicos e de modelagens empiricas.
Por isso, é importante ressaltar que a equalizacdo intersetorial é derivada do efeito das diferencas
setoriais de rentabilidade. Isto impele o movimento migratério de capitais. Por isso, a investigacdo
dos desequilibrios nas taxas de lucros permite a compreensdo dos fendmenos classico-marxista em

um nivel ndo evidenciado na teoria econdmica mainstream.

Pouco explorado no campo cientifico do Brasil, a Teoria Concorréncia Real (TCR) apresenta
grande lacuna na interpretacéo do capitalismo brasileiro contemporaneo, sendo a principal e uma das
Unicas contribuicdes o trabalho de Maldonado (1997). Diante disto, esta pesquisa se justifica, ao
mitigar uma lacuna importante na literatura da TCR, saber, estudar a tendéncia dos diferenciais de

lucratividade nos setores da economia brasileira.

O debate tem-se debrucado sob as evidéncias empiricas. A literatura recente, como €
apresentado por Trofimov (2018), apresenta a tendéncia de longo prazo de equalizacdo na taxa de
lucro. Diante disto, a discusséo acerca dos diferenciais de rentabilidade tem sido debatida em grande
parte sob a perspectiva neoclassica, keynesiana e shumpeteriana, como discutem Glen et al (2001),
Kaplan (2006) e Eklund (2007).

Como este trabalho busca colaborar com o aprofundamento tedrico e empirico, pretende-se
apresentar uma analise acerca dos diferenciais de rentabilidade nos setores econdmicos brasileiros.

Tomando por referéncia o estudo feito por Maldonado (1997), cujo objetivo foi testar os diferenciais
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entre setores ditos oligopolistas e concorrenciais no Brasil, entre 1973 e 1985, este artigo visa

atualizar tal estudo, fazendo uso de dados contabeis mais contemporaneos.

A evidéncia preliminar aponta que, no caso brasileiro, o estudo feito por Maldonado (1997),
ainda é atual, tanto no sentido da construcéo dos conceitos quanto do modelo econométrico, porém
com dados desatualizados. Este texto busca néo so atualizar este estudo como também incorporar
novos tipos de testagem empirica, uma vez que utiliza dados contabeis no célculo da taxa de lucro.
Além disso, a base de dados permite uma testagem em periodos trimestrais, esforco antes ndo

realizado.

Este artigo estd organizado em trés secOes além desta introducéo e das consideragdes finais, a
saber, uma revisdo dos estudos empiricos da persisténcia nos lucros econémicos; apresentacdo da
metodologia em que se estabelecem os procedimentos necessarios para investigacdo empirica; e 0s

resultados e discuss@es, que os principais elementos destacaveis através da modelagem empregada.

2 Estudos empiricos da persisténcia nos lucros econémicos

Os economistas tém diferentes interpretacdes acerca da analise de concorréncia e 0s
diferenciais de lucratividade gerados pela mesma. Logo, as evidéncias empiricas acerca de um
mesmo fendmeno trazem diversas conclusdes que, em geral, sdo conflitantes. A literatura
contemporanea foi ou amplamente capturada pela abordagem neoclassica/keynesiana, ou tem dado

pouco espaco a analise classico-marxista.

Glen et al (2001) apresenta um dos mais importantes estudos que testa a persisténcia da
lucratividade em mercados considerados emergentes, no caso india, Malésia, Coreia do Sul, Brasil,
México, Jordania e Zimbabwe. Seu estudo ocorre no nivel das firmas e utiliza uma base de dados
com 339 empresas. Aplica uma andlise de série temporal para verificar a intensidade da competicao

nestes paises, a partir do modelo que testa a persisténcia dos diferenciais de lucratividade.

O periodo analisado varia de acordo com o pais bem como o nimero de firmas, sendo o
minimo de empresas de 17 (Jordania) e o maximo de 82 (Coreia do Sul), o periodo analisado também
oscila em cada pais, mas parte de 1980 e chega até 1995 em alguns dos casos. Suas conclusdes
apontam que a competicdo em paises emergentes € maior do que nos paises avancados, evidéncia
que contradiz as expectativas, mas aponta uma série de evidéncias na literatura que sustentam a
existéncia de um processo concorrencial nestes mercados emergentes. Logo, os diferenciais de

rentabilidade, segundo os autores, ndo se sustentam ao longo do tempo no periodo analisado.

O estudo de Kaplan et al (2006) observa a dindmica da competi¢do na Turquia, no periodo de

1985 a 2004. Sua anélise também é no nivel das firmas e se concentra nas 114 maiores empresas do
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pais. A hipotese testada é a existéncia de monopolio versus concorréncia na estrutura de mercado
turca. Para tanto, sua investigacdo relaciona intensidade da competicdo com persisténcia dos

diferenciais de rentabilidade.

Esta andlise se baseia no exame das margens de lucro (rela¢do lucro e produto) e produtividade
do capital (relacdo capital e produto). A base de dados constitui-se das 500 maiores empresas da
Turquia em nivel contabil, sendo consideradas apenas empresas que se mantiveram abertas ao longo
do periodo. Usou-se um modelo GLS de série temporal. Suas conclusdes evidenciam um nivel
intenso de competicdo na Turquia, o que, do ponto de vista dos diferenciais, aponta que as empresas
ndo possuem poder de mercado para protegerem seus lucros da concorréncia. Além disso, Kaplan et
al (2006) afirmam que, nos casos em que houve persisténcia, estd associada a0 aumento na
produtividade (relacdo capital e produto) e ndo aos diferenciais das margens de lucro (relacdo lucro

e produto).

Eklund et al (2007), por sua vez, analisam a persisténcia do diferencial das taxas de lucro,
associando suas regularidades a busca sistematica por conhecimento, cujo investimento em pesquisa
e desenvolvimento pode ser um mecanismo concorrencial para combater a corrosdo dos lucros das
empresas. A base de dados utilizada contempla as 293 maiores empresas da Europa de 1984 a 2004,
compilados a partir do Osiris plataforma de dados semelhante ao economatica, usado nesta pesquisa.
A evidéncia apontou que ha persisténcia dos diferenciais de rentabilidade, o que implica baixa
concorréncia. No entanto, o autor ainda ressalta que ha convergéncia nos diferenciais para o lucro
médio, mas que esta relativamente lenta e aponta a persisténcia como fenémeno do investimento em

pesquisa e desenvolvimento.

Resende (2006) traz as evidéncias mais recentes de interpretacdo de diferenciais para a
economia brasileira. Seu artigo se divide em dois periodos de investigacdo, de 1986 a 1998 com uma
base de dados contabeis organizados pela Fundagdo Getulio Vargas e o segundo periodo do trimestre
1994-1 ao trimestre 1999-3, com dados contabeis organizados pela economaética. Usa, como

metodologia, um painel de dados com analise autorregressiva.

Canarella (2013) et al apresentam um estudo muito interessante aos objetivos desta pesquisa.
Em suas testagens a persisténcia da lucratividade testa os trés indicadores de lucratividade em nivel
de empresas, a saber ROE, ROA e ROI®. O problema do estudo foi se os lucros estio acima ou abaixo
do nivel de equilibrio intrasetorial, 0 mesmo apresentado por Maldonado (1997). Para tanto utiliza-

se um painel de dados contendo 1092 empresas. A técnica para testar a velocidade de convergéncia

3 ROE - Return on Equity (Retorno sobre Patriménio Liquido), ROI - Return on Investment (Retorno sobre Investimento)
e ROA - Return on Asset (Retorno Sobre Ativos).
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foi o teste de raiz unitaria. As conclusdes apontam a rejeicdo da hipétese de um “ambiente

competitivo” na economia americana bem como a existéncia de setores competitivos.

No entanto, Canarella (2013) et al apontam que seus resultados ndo sdo conclusivos, mas
apenas sugestivos, do ponto de vista da teoria da concorréncia real estes resultados sdo esperados, ja
que o0 “ambiente competitivo” testado é baseado nas hipdteses convencionais e por isso os resultados

apresentados sdo sugestivos deste ponto de vista.

Nesta abordagem, espera-se uma estrutura econdmica heterogénea e que, por isso, gera
diferenciais de rentabilidade. Rodrigues (2018) afirma que, dada capacidade mé&xima do capital de
expandir sua lucratividade, a necessidade de expansao acelerada interpde aos capitais a necessidade
de permanecer em movimento, devido ao custo de oportunidade. Aceitando-se a condi¢cdo de
heterogeneidade estrutural espera-se a migracdo rumo aos capitais mais rentaveis. Diante disso,
espera-se um constante desbalanceamento entre as inddstrias devido a migracdo de investimentos.
Por isso, as disparidades no processo de convergéncia intersetorial é um fato normal dentro da

perspectiva classico-marxista da concorréncia.

A evidéncia dos diferenciais de rentabilidade vem ganhando muita forca na literatura
contemporanea. Destaca-se Puziak (2017), que conduz sua investigacdo para Polbnia de 2006-2014
e assim como os trabalhos até aqui apresentados tem por metodologia um painel de dados. Sua
amostra € robusta, com 38.253 empresas. Este trabalho se destaca por sua diferenciacdo metodologica
que se baseia no estudo de Mueller (1986) e propbe uma padronizacdo dos lucros a partir da média
de todo o conjunto. Esta medida se aproxima muito da abordagem de Maldonado (1997), que também
trabalha com uma massa de lucro de equilibrio a partir da média geral para um setor i. As conclusdes
apontam um nivel acelerado de convergéncia dos diferenciais de rentabilidade o que denota um

ambiente concorrencial.

Zeren et al (2015) estudam a indUstria manufatureira da Turquia no periodo de 2007 a 2013.
A metodologia baseou-se, assim como boa parte da literatura, no teste de raiz unitaria, buscando testar
se ha o carater de estacionariedade ou velocidade de convergéncia da lucratividade. A base de dados
possui 92 empresas em 6 setores. O que diferencia este estudo dos anteriormente séo dois fatores i.
seu enfoque apenas no setor de manufatura. Este recorte se da pela dificuldade de mensuragéo de uma
massa real de rentabilidade nos setores financeiros. Alguns estudos sobre equalizagdo intersetorial da
taxa de lucro como Tsoulfidis e Tsaliki (1998) e Bahce et al (2013) também utilizam o mesmo recorte,
a fim de se aproximar mais da migragéo intersetorial de capitais e ndo apenas no lucro; ii. a utilizagdo

de dados trimestrais, escolha que aumenta o nimero de amostras do painel.



Abaixo é apresentado o quadro-sintese sobre os estudos levantados que tem

testar a hipotese de persisténcia dos diferenciais da lucratividade.

Tabela 1 - Estudos de Persisténcia

como objetivo

Autor Pais Periodo Natureza | Massa de Lucro Numero de
Empresas
EKLUND; india, Malasia, | 1980-1995 | Contabil Néo Informado 339
WIBERG, 2007 Coreia do Sul,
Brasil, Mexico,
Jordania e
Zimbabwe
GLEN,; LEE; | Europa 1984-2004 | Contabil | Retorno sobre ativo | 293
SINGH. (2001) total (LAIR),
Investimento em P e
D
KAPLAN; Turquia 1985-2004 | Contabil | Margem de lucro e | 500
ASLAN, 2006 produtividade
RESENDE, 2006 Brasil 1986 a | Contabil Lucro antes de | 330
1998 e impostos sobre ativo
1994 a total e Lucro depois
1999 de impostos sobre
ativo total
CANARELLA, EUA 2001-2010 | Contabil ROE, ROl e ROA 1092
2013.
PUZIAK (2017) Polonia 2006-2014 | Contabil ROA 38.253
ZEREN, etal, 2015 | Turquia 2007 - | Contabil ROA e ROE 92
2013

Fonte: Elaboracdo Prépria

Como apresentado anteriormente, a literatura contemporanea que investiga os diferenciais de
rentabilidade tem por objetivo evidenciar a existéncia de concorréncia com base em uma analise de
estrutura de mercado. Diante disto, e conforme as conclusdes dos estudos que denotam resultados
convergentes com as hipdteses classico-marxistas, a aproximagdo com abordagem da concorréncia
real permitird a interpretacdo dos fendmenos considerados controversos aos paradigmas

convencionais como evidéncia de fatos estilizados na classico-marxista.

3 Metodologia

Esta secdo apresenta a metodologia que sera empregada no estudo dos diferenciais de
rentabilidade da economia brasileira, a categorizacéo de estrutura de mercado e a base de dados que

sera utilizada.

Antes de apresentar os procedimentos metodoldgicos, é importante destacar algo sobre a
questdo de método. Parte-se da nocao de que a matéria social, objeto analisado pelas ciéncias sociais
em geral, é compreendida a partir de sua constituicdo interna, cuja dindmica se da por tendéncias e

contratendéncias, e estabelece as caracteristicas de regularidade aos eventos. No capitalismo, estas
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regularidades possuem um constituinte intrinseco: o motivo- lucro. Este induz dindmicas que se
manifestam no campo da aparéncia e podem ser percebidos pelo movimento a taxa de lucro. A
interacdo entre agentes econdmicos, firmas, empresas, setores e afins é fio condutor da trajetoria deste

objeto.

A teoria da concorréncia real se apresenta como instrumental relevante na interpretagéo do
capitalismo contemporaneo. Por isso, 0s instrumentais desta abordagem sao significativos na
testagem tedrico/empirico do objeto concorrencial. Como a abordagem marxista visa entender as
regularidades do capitalismo e, para tanto, é necessaria uma apreciacao historica da manifestacdo
aparente dos objetos. Escolheu-se para este estudo 0 método de séries temporais que permite analise

multidimensional da variavel lucro, ao longo do tempo e espaco (setores).

3.1 indice de Concentracéo

Para analise que esta pesquisa se propde foi necessaria a categoriza¢do das inddstrias em
setores concorréncias e oligopolistas, segundo os critérios da teoria de estruturas de mercado. Onde
hd poucas empresas, este setor € qualificado como oligopolio. Espera-se que, em setores

oligopolizados, haja persisténcia no diferencial de lucratividade.

Adotou-se entdo 03 indices de concentracdo para categorizacdo setorial, a relacdo de
concentracdo das 04 e das 08 maiores empresas do setor o CR4 e o CRS8, respectivamente, e o indice
de concentracdo Hirchsman-Herfindahl (HHI). As férmulas a seguir apresentam como cada um

destes foi calculado:

hsh »2sf;
1 CR8 =
Ensitj ( ) Znsl?j

CR4 = )

Onde:

S: Receita da empresa i

T: O periodo 2000.1 a 2020.4

I: NUmero da industria

J: NUmero de empresas na indudstria

O indice de Hirchsman-Herfindahl por sua vez é dado por:

HHI = ¥, p® ©)
Onde:
P: é a participacdo de cada empresa na receita setorial
T: Tempo

J: Empresas
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Os indices CR4 e CR8 consideram as receitas das maiores empresas em relacéo ao total do
setor e determinam a partir do tamanho desta sua participacao relativa na industria. Segundo Resende
(1994), existem diversas criticas a utilizacdo destes indices, uma vez que pode haver mudangas na
identificacdo de quais sdo as maiores firmas ao longo do tempo e porque desconsidera o0 processo de

aquisicao e concentracdo de capital.

Por isso calculou-se o HHI, cuja participacdo de cada firma é calculada pela razdo da sua
receita em relacdo ao total da inddstria. Este indice permite a captacao de fusdes, bem como leva em

consideracdo a participagdo de todas as j empresas da industria.

Por fim, a partir dos resultados de cada um deste indice fez-se uma parametrizagdo através do
numero de empresas presente em cada industria, considerando-se a suposi¢do da teoria de estruturas
de mercado em que menor numero de firmas implica concentracdo. Os resultados destes indices

encontram-se na tabela 6 do apéndice B.

3.2 Célculo da Taxa de Lucro

Esta subsecdo apresenta uma breve revisdo das metodologias de calculo das taxas de lucro
segundo abordagem marxista, partindo de seu nivel abstrato em Marx (1986) até a consolidacao
contemporanea mais recente em Shaikh (2016).

A teoria marxista argumenta que, segundo Clemente (2017), a taxa de lucro é dada pela taxa

de mais-valia dividida por um mais a composi¢do organica do capital, sendo:
l=— (4)

Onde:

I: Taxa de Lucro

mv: Massa de Mais-Valia
k: Capital adiantado

Multiplicando a equacao 4 por v/v, onde v é capital variavel (v), e sabendo que k (Capital

adiantado) é equivalente aos valores constitutivos do capital produtivo, a saber capital constante (c)

e capital variavel (v), tem-se que

mv

l = (czv) (5)

v

Realizando os calculos algébricos, tem-se que

|=— (6)

1+q



Onde:

I: Taxa de Lucro

m: Taxa de mais-valia

g: composicdo organica do capital

Esta expressdo determina que a taxa de lucro é uma funcdo da mais-valia e composicéo
organica do capital. A literatura empirica, por sua vez, buscou aproximar estas expressoes algebricas
com as variaveis concretas. No caso a TCR, segundo Trofimov (2018), utiliza-se duas principais
equacdes para o célculo da taxa de lucro, constituindo a taxa média de lucro e a taxa incremental, a

saber:

__ NOPS
" CAPN

()

Onde:

n: Taxa média de lucro

NOPS (net operating surplus and mixed income): Superavit operacional

CAPN (capital stock at current replacement costs): Estoque de capital liquido

A taxa de lucro incremental (IROR, Incremental Rate of Return) é definida por Shaikh (2008)
como a proxy da taxa de lucro do capital regulador. Ela pode ser expressa como a propor¢do da

diferenca nos lucros e o investimento defasado em um periodo.

IROR =% (8)

t-1

Onde:

IROR (Incremental Rate of Return): Taxa de lucro incremental

Ap,: Variagéo nos lucros

I;_4 : Investimento no periodo anterior

Ao considerar os modelos contemporaneos, é importante ressaltar que a interpretacdo
empirica dos fenbmenos deve sempre se apoiar no rigor tedrico. Por isso, a utilizacdo de modelagens
e dados que aproximem a analise econémica das decisfes capitalistas pode significar contribuices

tedricas neste campo cientifico.

A equacéo 04, exposta por Clemente (2017), aponta que, para Marx, a taxa de lucro, principal
indicador sobre a saude econémica no capitalismo, é uma relacdo entre a massa de mais-valia € 0
capital adiantado. Esta relagdo converge com os calculos contemporaneos utilizados para alocagéo de
investimento do capital. Este € 0 caso das andlises de rentabilidade interna do capital, apresentado
por diversos indices como Return on Equity (ROE), os quais relacionam o lucro da empresa (proxy

para a mais-valia que fica com a empresa) com patriménio liquido (proxy do capital adiantado).

P
ROE = - 9)
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onde:

P: Massa de lucro (receitas — despesas)

E: Capital proprio ou patrimoénio liquido (ativo — passivo a pregos de mercado)

Segundo Rodrigues (2018), a contabilizacdo dos lucros a partir de medidas que levam em
consideracdo o capital adiantado denota a diferenciacdo entre riqueza e o capital. Por isso, nesta
abordagem, considera-se o lucro medido em funcgdo do capital adiantado, j& que este Ihe permitiu a
valorizagdo. Dessa forma, a contabilizacéo do lucro passou a empregar as medidas que consideram o

capital investido:

Dada a capacidade expandida e acelerada de competir pelas melhores oportunidades de
rendimento, torna-se central, para essa forma de capital, a ideia de custo de oportunidade.
Custo de oportunidade é a forma aparente da capacidade intrinseca de todo valor, quando
funcionando como capital, de gerar retornos e se expandir. Quanto mais fécil é para o capital
se confrontar com essas oportunidades, e comparar 0s potenciais retornos de uma mesma
soma de valor, mais a ideia de custo de oportunidade entra na racionalidade capitalista
(RODRIGUES, 2018, p 97).

Do ponto de vista da economia politica, a contabilidade empresarial apresenta-se na esséncia
como a visdo mais proxima de como os capitalistas alocam seus recursos na economia. E através das
taxas de retorno do capital, endividamento, patriménio liquido dentre outras variaveis contabeis que
o investidor distingue como alocar seus capitais, a fim de ter a maior rentabilidade possivel
(RODRIGUES, 2018).

Esta acdo do capital independe do setor de atuacgdo e visa a transformacéo do capital em mais
capital. A lucratividade orienta a movimentacéo espacial e temporal dos investimentos e, como afirma
Rodrigues (2018), as medidas de retorno sdo 0S mecanismos concretos na orientacdo de
reinvestimento dos lucros. Portanto, as abordagens empiricas devem sempre se valer em suas

testagens de variaveis que sejam relevantes tanto do ponto de vista estatistico, como da concretude.

3.3 O Modelo Econométrico

O modelo adotado nos processos regressivos proposto por Mueller (1977) e Maldonado
(1997) apresentam algumas adequacdes em relacdo a equacéo e utilizada para analisar os diferenciais

de rentabilidade, sendo:

Ty = o+ Bilrice-1) — 1] + wiy  (20)

onde:

Ti(r)- taxa média de lucro diferencial da indUstria i no tempo t
u;: taxa media de lucro da economia;

Tit-1)- taxa média de lucro da inddstria i em um tempo (t — 1)
U;()- termo de erro no tempo t

B;: parametro da equacdo para industria i
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Com base na metodologia empregada por Maldonado (1977), replicou-se seus procedimentos
a fim de apresentar o comportamento do lucro no Brasil, a partir dos anos 2000, e testar se
setorialmente possuem diferenciais econdmicos persistentes. O modelo empregado nesta

investigacao, seguindo Maldonado (1997), é:

* ai

T 1

(11)

Sendo:

r; - Diferencial ao longo do tempo
a; — Persisténcia temporal

B — Velocidade de ajustamento

3.4 Base de Dados

A dindmica de andlises da concorréncia real, como aponta Trofmov (2018), utiliza-se de dados
dos sistemas de contas nacionais em suas regressdes. Este trabalho, por sua vez, toma por referéncia
0 modelo empregado por Maldonado (1997) e tenta fortalecer a utilizacdo de dados contébeis para
analise econdmica. Isto a fim de ampliar as exemplificacbes empiricas da concorréncia real e

demonstrar de forma diversa a validade da hip6tese concorrencial classico-marxista.

A escassez de dados contabeis nos estudos apresentados, podem ser explicados por dois
fatores. O primeiro diz respeito a inacessibilidade de tais bases aos pesquisadores, j& que, apesar dos
mesmos serem publicos, os servicos de compilagdo e organizacdo destas bases sdo em ampla maioria

pagos, pois sao servicos voltados a analise de investidores.

O segundo fator se deve a uma ampla critica da validade destes dados para representacdo
econdmica, conforme aponta Mueller (2005). Os criticos apontam que 0s retornos contabeis podem
se desviar dos retornos econdmicos em grande magnitude ao se analisar a taxa de retorno interna das
empresas e seu valor de mercado. Mas, como exemplifica o autor, esta hipdtese ndo encontra validade
empirica e, ao longo do seu livro, apresenta-se diversos trabalhos cientificos que se apoiam na

contabilidade empresarial.

Estudos mais recentes, como Castro e Yoshinaga (2012), analisam a taxa de retorno esperada
de um ativo em relagdo a fatores de risco econémico. Neste estudo, a metodologia empregada foi o
modelo de capital asset pricing model (CAPM) e os dados empregados apresentaram 179 empresas

que possuem capital na bolsa de valores brasileira entre 2003 e 2007, com base na contabilidade das
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mesmas. Os dados foram obtidos via plataforma de agregacdo de demonstrativos financeiros, o

economatica.

Por isso, analisar as tendéncias da teoria de concorréncia real a partir de um nivel contabil
permite aproximar a analise econdmica da tomada de deciséo do capitalista. Diante destas evidéncias,
este estudo tomara como base de dados os valores trimestrais do lucro antes de imposto de renda
(LAIR) e do Patriménio liquido para o Brasil de 2000 a 2020, sistematizados pelo servico de dados,

economatica.

A amostra se constitui dos dados consolidados de todas as empresas financeiras e nao
financeiras de capital aberto e as maiores de capital fechado que tem por obrigagéo legal publicar o
balango financeiro, com status ativo ou cancelado no CVM. As variaveis coincidem com o estudo de
Maldonado (1997), embora no seu estudo ndo conste empresas financeiras, e com a proposicao acima

apresentada de aproximacgédo com as medidas de rentabilidade do capital.

A partir da base de dados coletada no economatica foi realizada uma compatibilizacdo dos
setores do nivel NAICS 2 para uma agregacdao em 30 setores. Para tanto fez-se a compatibilizacéo
com base em trés critérios. O primeiro considerou o valor total do patriménio liquido e dos lucros
destas empresas em relacdo ao total setorial. O segundo considerou a producéo final do setor, onde,
por exemplo, agricultura contém as atividades de pesca e afins e a mineracdo agrega também suas

atividades auxiliares e assim, por conseguinte.

O terceiro critério estabelecido é que os setores fossem 0s mais proximos dos apresentados
por Maldonado (1997), a fim de uma melhor aproximagdo nos resultados, sendo que, no caso das
indUstrias de transformacdo, ndo houve agregacdes ja que o estudo de Maldonado é realizado apenas
para esta categoria de inddstria. Dado este processo, a tabela 7 do apéndice C apresenta a

compatibilizacdo entre os setores NAICS nivel 2 e a proposta realizada nesta pesquisa.

4 Resultados e Discussao

Nesta secdo apresentam-se os resultados alcangados na pesquisa, onde analisam-se os setores
econdmicos e suas respectivas taxas de lucro em relagdo a média da economia, confrontando a
hipdtese de que setores oligopolistas tém diferenciais sistematicamente positivos em relacdo aos
concorrentes. Além disso apresenta-se um breve diagndstico da evolucdo das empresas e taxas de

lucro ao longo de 80 trimestres.
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A amostragem utilizada nesta pesquisa possui um total de 499 empresas em 2000.1 e ao fim

do periodo este valor é significativamente superior passando para 1074 empresas em toda a economia

em 2020.4, uma variacao total de 575 novas empresas.

Tabela 2 - Nimero de Empresas Setorial

SETOR | Namero de Empresas
2000 2020 Variacao
Administracdo de empresas e empreendimentos 41 106 65
Agricultura 2 15 13
Comercio 22 73 51
Construcgéo 16 56 40
Empresa de eletricidade, gas e agua 45 127 82
Extracdo de petrdleo e gas 2 8 6
IndUstria de alimentos 28 42 14
Industria de artigos de couro e afins 6 9 3
Industria de artigos de madeira 4 4 0
Industria de bebidas e fumo 10 11 1
Industria de computadores e produtos eletronicos 5 12 7
Industria de eletrodomésticos, equipamentos e componentes elétricos 11 12 1
Industria de equipamentos de transporte 23 28 5
Industria de maquinas 9 13 4
IndUstria de moveis e afins 1 13 12
Industria de papel 10 13 3
Industria de produtos de metal 25 29 4
Industria de produtos de minerais ndo metalicos 8 10 2
Industria de produtos de petréleo e carvédo 2 2 0
Industria de produtos de plastico e borracha 5 6 1
Industria de recreacdo, jogos e diversdo 1 3 2
Industria de roupas, Tecidos e fios 15 16 1
Industria quimica 30 46 16
Financeiro 50 100 50
Mineracao 7 18 11
Outras Industrias e Servicos de Informagéo 10 36 26
Servigos 12 72 60
Siderurgia e industria basica de outros metais 22 23 1
Telecomunicagdes 37 60 23
Transporte 40 111 71
Total 499 1074 575

Fonte: Elaboragdo Prdpria com dados do economatica

A tabela 2 demonstra que o nimero de empresas e setores na base de dados utilizada nesta

pesquisa. Percebe-se que no periodo de 2000 a 2020 o numero de empresa registradas na comissao

de valores imobiliarios foi crescente em todos os setores da economia. Com excecdo de dois, a
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indUstria de artigos de madeira, que no inicio do periodo tinham 4 empresas e ndo houve entrada de
novas empresas, e a industria de petroleo e carvdo que permaneceram com duas empresas ao longo
do periodo. Em relacdo ao crescimento positivo destacam-se aqui os setores de Eletricidade e Gas,

Transportes, Servicos e o Setor financeiro que tiveram uma larga entrada de empresas neste periodo.

Gréfico 1 — Diferenciais entre a taxa média setorial de lucro e a de taxa média geral lucro no
Brasil 2000.1 a 2020.4

preendimentos w— Agriculiura Comércio

——|ndiistria de artig

Indistria de

w—ndiisiria de maveis ¢

e Tnditstria de produtos

Indistria de recreaca

Telecomunicacdes

Mineracio

Fonte: Elaboragéo Prdpria com dados economatica

O grafico 1, acima, evidencia 0 comportamento das taxas de lucros setoriais onde percebe-se
um ajustamento conturbado em torno da média. Neste caso vé-se que os diferenciais, ora positivos,
ora negativos, se evidenciam ao longo do tempo. Esta tendéncia de acordo, com TCR, se da pela
constante movimentacao dos investimentos em busca da expansdo do valor. Este resultado inicial
sugere entdo um comportamento equalizador, o que para a teoria se contrapGe a presenca de

diferenciais persistentes das taxas de lucro.

4.2 Diferenciais setoriais

Para realizacdo do modelo autorregressivo se faz necessaria uma série de testes estatisticos
que garantam a validade dos dados em relacdo a modelagem aplicada. Neste caso, de uma serie
temporal de modelos autorregressivos. Dentre os critérios utilizados na valida¢&do do modelo utilizou-
se trés teste para determinagdo do nimero de defasagens 6timo de cada serie, o critério de Akaike, 0

critério de Hannan-Quinn e o critério de Schwarz.
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Ap0s a determinacdo do nimero de defasagens 6timo para cada industria realizou-se o teste
de Dickey-Fuller que determina se a série utilizada possui raiz unitaria, ou seja, se possui ou nao
tendéncia. Isto porque, no caso de modelos em série temporal, é exigido estacionariedade da série. A
tabela 3 apresenta os testes a nivel de industria com 0s seus respectivos valores criticos a 5% e 10%

e 0 numero de defasagens necessario de acordo com os critérios anteriormente apresentados.

O teste de raiz unitaria é especialmente destacavel, pois, como aponta Trofmov (2018), o

comportamento de uma série pode ser interpretado de trés maneiras distintas pela literatura.

1) A primeira € a presenca de raiz unitdria, neste caso a série ndo apresenta um

comportamento especifico e, portanto, ndo tende a convergéncia ou a equalizacdo

intersetorial.

2) A série é estaciondria e apresenta uma tendéncia a convergéncia neoclassica, onde a taxa

de lucro setorial é igual a taxa média no longo prazo

3) A série é estacionaria e equalizadora, onde os diferenciais gravitam persistentemente em

torno da média, mas sendo diferente das mesmas.

A tabela 4 apresenta os testes setoriais para raiz unitaria dos 30 setores analisados que permite

testar as seguintes hipdteses:

HO — A série temporal dos lucros néo € estacionéria

H1 — A série temporal dos lucros é estacionaria

Os resultados apontam a nao rejeicdo da hipdtese nula para apenas 9 setores, logo sdo nédo

estacionarios: Eletricidade, Petr6leo, Indlstria de Transporte, Maquinas e Equipamentos, Mdveis,

Metal, Minerais ndo metalicos, Mineracéo e Siderurgia.

Tabela 3 - Teste de Raiz Unitéria

Setor Teste de Raiz Unitaria Defasagens
Estatistica T | Valor Critico 5% | Valor Critico 10%

Administracdo de empresas e -3.450 -2.904 -2.587 1
empreendimentos
Agricultura -3.563 -2.905 -2.588 2
Comércio -5.088 -2.904 -2.587 1
Construcdo -3.155 -2.904 -2.587 1
Empresa de eletricidade, gas e agua -2.161 -2.908 -2.589 5
Extracdo de petréleo e gas -2.112 -2.906 -2.588 3
Industria de alimentos -4.058 -2.907 -2.588 4
Industria de artigos de couro e afins -4.666 -2.904 -2.587 1
Industria de artigos de madeira -4.752 -2.904 -2.587 1
Industria de bebidas e fumo -4.829 -2.904 -2.587 2
Industria de computadores e produtos -5.706 -2.904 -2.587 1
eletrénicos
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IndUstria de eletrodomésticos e -5.521 -2.904 -2.587 1

componentes elétricos

IndUstria de equipamentos de -2.414 -2.904 -2.587 1

transporte

Indlstria de maquinas -2.608 -2.904 -2.587 1

Industria de moveis e afins -1.748 -2.907 -2.907 4

IndUstria de papel -3.235 -2.922 -2.596 4

IndUstria de produtos de metal -2.328 -2.913 -2.592 12

IndUstria de produtos de minerais -1.692 -2.908 -2.589 6

ndo metdlicos

Industria de produtos de petréleo e -6.369 -2.904 -2.587 1

carvao

IndUstria de produtos de plastico e -3.980 -2.908 -2.589 6

borracha

Industria de recreacdo, jogos e -6.331 -2.904 -2.587 1

diversdo

IndUstria de roupas, Tecidos e fios -3.524 -2.922 -2.596 4

IndUstria quimica -3.925 -2.904 -2.587 2

Financeiro -2.904 -2.587 3
-4.104

Mineragéo -1.739 -2.910 -2.590 8

Outras Industrias e Servicos de -2.730 -2.908 -2.589 5

Informacdo

Servicos -3.690 -2.922 -2.596 4

Siderurgia e industria béasica de -1.807 -2.922 -2.596 4

outros

metais

Telecomunicacdes -4,753 -2.904 -2.587 2

Transporte -4.088 -2.904 -2.587 14

Fonte: Elaboracdo Prépria

Todas as 9 industrias reconhecidamente intensivas em capital e que apresentam um grande

patrimdnio liquido. O que pode indicar, como afirmam Shaikh (2016) e Maldonado (1977), uma

caracteristica de letargia, destas industrias, em depreciar fisicamente seu capital fixo, transformando-

0 em capital dinheiro, e migra-lo, conforme orienta o0 motivo-lucro. Do ponto de vista estatistico, 0

teste de raiz unitaria revela que a série apresenta uma tendéncia no nimero de defasagens necessarias

nestes setores serem maiores as demais.

No caso dos demais setores ao nivel critico de 5% e 10% rejeita-se a hipdtese nula que estes

setores apresentam tendéncia e ndo se rejeita a hipotese alternativa de estacionariedade, o que, do

ponto de vista classico, implica que ha a gravitacdo desta série em torno de uma média. Estes

resultados sugerem um comportamento tendencial equalizador e permitem avangar na modelagem

dos diferenciais setoriais.

4 De acordo com os critérios estatisticos definiu-se o nimero de defasagens entéo realizou-se o teste de estacionariedade
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Nesta modelagem, a equacao permite a seguinte analise: i. coeficiente angular indica se para
um setor i a taxa de lucro € sistematicamente superior ou inferior a média da economia; ii. coeficiente

linear demonstra a velocidade de ajustamento dos diferencias em relacdo a média. Logo tem-se

r; <0=0a < 0 a taxa de lucro média dos setores ndo é sistematicamente superior ao lucro da
economia.

r; > 0=a>0 ataxa de lucro médio setorial é sistematicamente superior da media da economia

r; < 0=0=0ataxa de lucro médio setorial € igual a média da economia

B > 0 o ajustamento dos diferenciais é lento

B =0 oajustamento é instantaneo

B < 0 0 ajustamento é rapido

Tabela 4 - Resultado das Regressdes a Nivel de Industria

Setor HHI® ab B" 18 9R?
Administracdo de empresas e empreendimentos 10C .354 .586 -0,605 | 0.362
Agricultura C 157 -.613 0,256 | 0.376
Comércio C 0429 -438 | 0,977 |0.193
Construcao C -.0067 -.489 -0,137 | 0.234
Empresa de eletricidade, gas e agua C 021 -867 0,024 | 0.747
Extracdo de petroleo e gas 110 .108 -.845 0,128 | 0.672
IndUstria de alimentos C -.079 -.867 -0,091 | 0.705
Industria de artigos de couro e afins 0 -.0209 - 277 -0,752 | 0.079
Industria de artigos de madeira 0 .0031 -.507 0,061 | 0.260
IndUstria de bebidas e fumo 0 1.90 539 -0,353 | 0.295
Industria de computadores e produtos eletrénicos C .363 -.360 1,006 | 0.128
Industria de eletrodomésticos e componentes elétricos 0 .085 -.372 0,228 | 0.164
Industria de equipamentos de transporte C -.324 -.508 -0,637 | 0.259
IndUstria de maquinas 0 0377 -.189 1,984 | 0.055
IndUstria de mdveis e afins 0 .032 -.701 0,046 | 0.494
Industria de papel C .038 -.750 0,051 | 0.514
IndUstria de produtos de metal C -6.58 -.942 -0,698 | 0.850
Industria de produtos de minerais ndo metalicos C 27.4 -.535 0,511 | 0.455
Industria de produtos de petroleo e carvdo 0 -.116 -.404 -0,286 | 0.164
Industria de produtos de plastico e borracha 0 144 -.849 0,169 | 0.721
Industria de recreacéo, jogos e diversao 0 .092 -.497 0,185 | 0.247
Industria de Roupas, Tecidos e fios C -.279 -.827 -0,337 | 0.684
Industria quimica C 3.29 -.834 0,394 | 0.420
Financeiro C -.176 -.183 -0,957 | 0.112
Mineracdo 0 -.0208 -830 | -0,250 | 0.686

5 Indice de Herfindahl-Hirschman
6 Parametro da regressdo

" Parametro da regressdo

8 Solugdo do modelo

® Ajustamento do modelo

10 Concorrencial

11 QOligopolista
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Outras Industrias e Servicos de Informacéo C -.985 -.812 -1,212 | 0.693
Servicos C 424 -.889 0,476 | 0.790
Siderurgia e industria basica de outros metais C -114 -.820 -0,139 | 0.676
Telecomunicacdes C 1440 -.718 2,003 | 0.523
Transporte C 0512 -.152 3,346 | 0.023

Fonte: Elaboracédo Prépria

Os resultados obtidos estéo apresentados na tabela 4 em que 13 setores sdo altamente expostos
aos efeitos concorrenciais: Administracao de empresas, Construcao, Indudstria de alimentos, Indudstria
de artigos de couro e afins, Industria de bebidas e fumo, Industria de equipamentos de transporte,
Industria de produtos de metal, Industria de produtos de petroleo e carvdo, Industria de Roupas,
Tecidos e fios, Financeiro, Mineragdo, Outras Industrias e Servigcos de Informacgéo e Siderurgia e

industria basica de outros metais.

Isto significa que seus diferenciais ndo séo sistematicamente diferentes da média da economia.
Além disso, 4 destes setores concorrenciais aqui listados apresentam raiz unitaria: inddstria de

equipamento e transportes, industria de metal, mineracéo e Siderurgia.

Além deste 13, tem-se 7 setores que apresentam resultados mais préximos a zero. O que indica
diferencial econdmico positivos, mas que apesar de estatisticamente demonstrar persisténcia estes
setores se encontram em uma zona cinzenta, ja que mais os aproxima dos efeitos concorrenciais do
que da persisténcia dos diferenciais. Sdo estes os setores: Comércio, Empresa de eletricidade, gas e
agua, Industria de artigos de madeira, Industria de méveis, Minerais ndo metalicos e a IndUstria de
papel. Sendo que os setores eletricidade e gas, minerais ndo metalicos e a industria de mdveis

apresentam raiz unitaria.

Os setores que apresentaram diferencial econémico positivo foram 10: Agricultura,
Construcdo, Petroleo e Gas, Computadores e eletronicos, eletrodomésticos, maquinas, plastico e
borracha, recreacdo e jogos, quimica, servicos e transportes. Estas industrias se caracterizam por um
alto nivel de patriménio liquido, variavel que pode significar alta intensidade de capital fixo. Este é
0 caso da industria quimica, minerais ndo metalicos e producdo de computadores. Destes 10 setores
com diferenciais persistentes um foge a esta caracteristica de forte presenca de capital fixo, o de

Servigos. Neste agregado, 2 possuem raiz unitaria, o setor de petrdleo e gés e a indlstria de maquinas.

No setor de servigos o diferencial apresenta uma tendéncia positiva o (.424) em relacdo a
média econdbmica, mas neste caso 0 processo de ajustamento conforme o parametro p (-.889) é
acelerado, mesmo caso do setor de telecomunicacfes, mas Sdo setores que apresentam uma

caracteristica peculiar de forte participagdo do setor publico seja em subsidios ou servigos.

No caso do setor de mineracdo, que apresenta a (-.0208), o parametro demonstra que seus

diferenciais ndo sdo persistentes, assim como os resultados de Maldonado (1997) para industria de
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minerais e minerais ndo metélicos. O valor de B (-.830), por sua vez, indica que o0 processo de
ajustamento do diferencial setorial em relacdo a média da economia é acelerado. A solucao
empregada r; (-0,250) também corrobora a hipotese classica de que este setor, apesar da alta
intensidade de capital, também esta sujeito as pressdes concorréncias. Estes resultados podem indicar
que a disputa neste setor ndo se da apenas no nivel dos lucros, mas também na apropriacdo dos meios

de produgéo, no caso a concorréncia pelas terras de melhor qualidade.

Nesta mesma tendéncia, a industria quimica apresenta resultados que chamam atenc&o, ja que
possuem um diferencial setorial elevado de a (3.29), mas que se ajusta rapidamente B (-.834) e,
conforme r; (0,394), é um setor com diferencial persistente. Estes resultados sugerem que, apesar de
alguns setores estarem menos sujeitos as pressdes concorrenciais, ainda assim o processo de

ajustamento deste em relacdo a média da economia é relativamente acelerado.

Outro resultado encontrado a partir destas regressdes é quando o setor apresenta raiz unitaria
0 numero de defasagens necessario a estacionariedade aumenta bem o nivel de ajustamento da
regressdo R%. Além disso, percebe-se que o parametro de B (lucro defasado) em grande maioria é
negativamente correlacionado com a variavel dependente (diferencial do lucro), o que indica que, a
medida que se aumentam as defasagens, ou seja, distanciam o diferencial de 2020.1 regredindo-o0 em
relagdo a um periodo 2000.t, de acordo com a defasagem necesséria, o diferencial decresce. Este
resultado aponta para a hip6tese de Shaikh (2016), isto é, que o investimento intersetorial é uma

funcéo do investimento mais recente, resultado apresentado pela taxa incremental de lucro.

Dados estes efeitos iniciais aqui analisados, é possivel partir para os resultados da analise
principal proposta por Maldonado (1997), a saber, se 0s setores oligopolistas possuem diferenciais
sistematicamente superiores aos setores concorrenciais. Esta hipotese parte da analise mainstream na
qual poucas empresas em uma indudstria impelem barreiras a entrada de novos participantes e, por
conseguinte, a entrada e saida de capitais, condicdo fundamental da concorréncia classico-marxista.
Portanto, nestes setores, os diferenciais das taxas de lucro seriam persistentes em relacdo aos demais

setores.

Segundo o indice de concentracdo de Herfindahl-Hirschman (HHI), 11 setores desta
amostragem sdo categorizados como oligopdlios (O) extracdo de petroleo e gas, artigos de couros e
afins, artigos de madeira, bebidas e fumo, eletrodomésticos, maquinas, moéveis e afins, petroleo e
carvao, plastico e borracha, recreacdo e jogos e o setor de mineracdo. Ademais, a tabela 2 demonstra
que o numero de empresas presente nestes setores é inferior a 15 e que pouco varia ao longo periodo.

Além deste, 19 sdo categorizados como concorrenciais (C), como demonstra o apéndice B.
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Dos 11 setores oligopolistas, 5 apresentam diferenciais persistentes, sendo o caso da extragéo
de petroleo e gas, eletrodomésticos, maquinas, produtos de petréleo e carvao e recreacao e jogos.
Destes oligopolistas, 2 setores apresentam diferenciais positivos, mas estdo em uma “area cinzenta”
em que suas estatisticas sdo muito proximas a zero, como sdo 0s casos da industria de madeira e de
moveis e afins. Por fim, 4 oligopolios ndo possuem diferenciais sistematicamente superiores & média.
Sé&o estes a industria de couro e afins, bebidas e fumos, produtos de petréleo e carvéo e o setor de

mineracao.

Os setores concorrenciais, por sua vez, possuem resultados bem variados, onde dos 19 setores
11 ndo possuem diferencial persistente. Em uma area cinzenta encontram-se 5 setores com medias
bem proximo a zero: comércio, eletricidade e gas, papel, minerais ndo metalicos e a siderurgia. 3
setores sdo concorrenciais, mas com diferenciais positivos: a agricultura, a industria de computadores

e 0 setor de transportes.

Acerca do estudo de Maldonado (1997), foi possivel uma comparacéo direta entre 12 setores.
Do ponto de vista da estrutura, se mantiveram constantes 07 setores, ou seja, eram concorrenciais ou
oligopolistas e se mantiveram. Segundo os indices calculado atualmente, séo: eletricidade, papel,
metal, minerais ndo metalicos, produtos de petréleo e carvéo, roupas e a inddstria quimica. Outros 4
mudaram de estrutura de concorrencial para oligopdlio: setor de couro e afins, bebidas,

eletrodomésticos e maquinas.

Os diferenciais em 3 setores ndo apresentam diferenciais persistentes nos dois estudos: a
indUstria de produtos do metal, setor de roupas, tecidos e fios e o setor de artigos de couro. J& a
metalurgia de minerais ndo metalicos ndo era persistente e passou a ser, assim como o setor de
méaquinas e motores, papel, produtos plasticos e quimica. Mantiveram-se com diferenciais
persistentes o setor de eletrodomésticos e de distribuicao elétrica. Por fim, o setor de produtos do

petroleo e de bebidas possuiam diferenciais persistentes e atualmente esta evidéncia ndo se mantém.

Analisando os resultados, é possivel afirmar que, entre 2000 e 2020, os setores identificados
como oligopolistas, conforme IHH, ndo auferiram lucros sistematicamente superiores a media. O que
é possivel identificar, ao contrario, é que a maioria dos setores, identificados quer como oligopolistas
Ou como concorrenciais, tendem a ter suas taxas setoriais de lucro gravitando em torno de uma taxa
geral média. Os resultados se alinham com a hipotese da TCR, de que a concorréncia é determinada
pela disputa entre capitais e ndo necessariamente entre empresas e que a quantidade de empresas néo
é condigdo necesséria para afirmar se um setor é concorrencial ou oligopolista. Ademais, é possivel

identificar uma intensa migracdo de capitais intersetorialmente.
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5 Consideragdes Finais

O objetivo principal desta pesquisa foi evidenciar a dindmica concorrencial a partir do estudo
dos diferenciais intersetoriais de rentabilidade. Por meio de um modelo autorregressivo foi possivel
testar a hipdtese de persisténcia no lucro de industrias oligopolistas, segundo a estrutura de mercado.
Os resultados indicam apontam para ndo aceitar a hipdtese de que setores oligopolistas auferem

sistematicamente taxas de lucro superiores aos setores concorrenciais.

Além disso, os resultados apontam para evidéncia de um processo turbulento e bastante
heterogéneo entre os diversos setores da economia, 0 que reforca as hipdteses classico-marxista de
concorréncia turbulenta, onde a estrutura de mercado ndo é condicdo final para determinacdo do

processo concorrencial, mas sim a migragéo de capital intersetorial.

Por iss0, 0s testes estatisticos aqui realizados apontam que, dos 30 setores da amostra, em 9
ha a presenca de raiz unitaria, ou seja, tendéncia de crescimento das taxas de lucro ao longo do tempo
(persisténcia). Estas coincidem com as industrias intensivas em capital. Do ponto de vista da teoria
de concorréncia real isto evidencia a hipétese de que, neste tipo de industria, os diferenciais regridem

a média da economia mais lentamente.

Portanto, no periodo de 2000.1 a 2020.4 as taxas de lucro intersetoriais tendem a gravitar em
torno de uma média. Do ponto de vista intersetorial, os diferenciais de rentabilidade ndo séo
persistentes, condi¢do que evidencia a entrada e saida de capitais no interior destas industrias. Cabe
ressaltar que ndo necessariamente a entrada ou saida de um capital reflete a criacdo ou destruicdo de
uma empresa, ja que se entende este capital migra em sua forma mais liquida e se cristaliza nas
condicdes de producéo estabelecidas, segundo Shaikh (2016), pelo capital regular, ou seja, dentre o0s

mais replicaveis, o de maior rentabilidade.

Entretanto, por mais que os resultados aqui apresentados reforcem as hipoteses da TCR, €
necessario que os dados sejam submetidos as mais testagens de validade estatistica, ja que utilizou-
se uma base de dados pouco usual na literatura. Ademais, se faz necessaria a continuidade deste
estudo testando outras hipdteses da teoria, como a equalizagdo intersetorial das taxas de lucro e
modelagem empirica do capital regulador. Concomitantemente, é possivel expandir a analise para
outros paises da América Latina, ja que ndo existe evidéncia empirica da concorréncia real nestes

paises, 0 que se mostra como uma lacuna na literatura.
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APENDICE A - Resultados Maldonado (1997)

Tabela 5 - Comparativos estudos empiricos

INDUSTRIA MALDONADO (1997) o rr  R2 INDUSTRIA MARINHO (2022) a i r,  R2
Metalurgia de produtos minerais ndo metélicos -.011 -0.033 0.388 Industria de produtos de minerais ndo metalicos 274  -535 0,511 0.455
Metalurgia de produtos metalicos diversos -.637 -1532  0.366 Industria de produtos de metal C -6.58 -942 -0,698 0.850
Maquinas, motores e equipamentos industriais -.874 -5531 0,728 Industria de maquinas @] 0377 -189 1,984 0.055
Eletrodomésticos e equipamentos de comunicacao 2117 3454 | 0.16  Industria de eletrodomésticos 0 085  -372 0,228 0.164
Papel e produtos afins -4913 -5107 0.001 Industria de papel C 038 -750 0,051 0.514
Produtos quimicos e a fins -3151 -5082  0.157 Inddstria quimica C 329 -834 0,394 0.420
Produtos plasticos =177 -0.386 0.316 Industria de produtos de plastico e borracha ] 144 -849 0,169 0.721
Produtos petroliferos .862 2974  0.503 Industria de produtos de petrdleo e carvado ] -116  -.404 -0,286 0.164
Couro e peles -3151 -5082 0.157 Industria de artigos de couro e afins 0] -.0209 -.277 -0,752 0.079
Produtos de fabricas téxteis -1182 -1.15 | 0.001 Industria de roupas, Tecidos e fios -279 | -.827 -0,337 0.684
Distribuicdo elétrica e equipamentos 1995 2681  0.071 Empresa de eletricidade, gas e agua 021 -.867 0,024 0.747
Bebidas 1672 2169  0.048 Industria de bebidas e fumo 1.90 539  -0,353 0.295

Fonte: Elaboracao Propria



Tabela 6 - Diferenciais Intersetoriais Maldonado (1997)

IndUstria

Cimento
Produtos de pedra e argila

Produtos de vidro

Produtos ndo metalicos diversos

Metalurgia de produtos minerais ndo metalicos

Metalurgia de produtos metalicos diversos
Maquinas, motores e equipamentos industriais

Equipamento de escritdrio

Distribuicdo elétrica e equipamento elétrica industrial

Eletrodomésticos, iluminacdo elétrica e fiagdo equipamentos e equipamentos de comunicagdo
Construcdo naval

Equipamentos ferroviarios

Automdveis e caminhdes

Pecas e acessorios de veiculos

Equipamentos rodoviarios

Aeronaves e pecas

Setor
c

a
-.782
(-533)
-1.464
(-.538)
1.547
(.676)
-2.189
(-.936)

-.011
(-.004)
-.637
(-.285)
-.874
9.527
-2.507
1.995
-1.116
2.117
(.885)
-.301
(.134)

98
(.361)
-10.788B
(-2.769)
744
(.738)
—7.68
(-1.002)
-2.203

b
.342
-1.326
0.487
(1.70)
0.647B
-2.691
A
*546
-2.104
.6588
-2.516
*584B
-2.404
-5.172
-.082
(-.213)
.256
(.876)
.387
-1.378
*579E
-2.283
.768C
3.839)
-.143
-,46

(.682)

.302

-1.188

-2.848

4.383

-4.821

-0.033

-1.532

-5.531
8.805

2.681

-0.713

-4.225

—9.437

1.567

-3.155

0.149

0.23

0.42

0.307

0.388

0.366

0.728

0.005

0.071

0.16

0.343

0.596

0.021

0.375

0.04a
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Moveis e utensilios
Madeira serrada e produtos de madeira

Papel e produtos afins
Produtos quimicos e afins
Produtos pléasticos
Produtos petroliferos

Gés natural

Produtos farmacéuticos

Perfumes, cosméticos, sabonetes e produtos afins
Calcado

Couro e peles

Produtos de borracha

Produtos de fabricas téxteis

Artigos téxteis diversos

Produtos téxteis de vestuario

Produtos de moagem de graos

Produtos a base de carne

(—.815)
-.627
-2.602
-4+913A
(-1.951)
-1.422
(-.952)
-177
(.081)
862
(+62)
-1.86
(-1.341)
-4+994A

(-1.979)
2.201
-1.499
1.007
(.248)
-3.151
-1.296
-1.06
(-517)
-1.182
(-.547)
1.832
-688
2311
(.778)
4.106
2,177
—4.469

(+845)
(2.35)
5768
038
(.12)
-.25
(+806)
541A
-2.151
71C
-3.183
*697B
-3.041

462A

-2.059
-.084

(-.299)

-2.149

38
-1.363
AT8A
-1.856
-.028
(-.086)
422
-1.476
511A
-1.922
195
(.621)
277
-1.161

-1.469

-6.137

-5.107

-1.895

-0.386

2974

-6.139

-9.265

2.029

3.248

-5.082

-2.026

-1.15

3.169

4.725

5.101

-6.18

0.06
0.356

0.001

0.298

0.009

0.397

0.15
0.256

0.001

0.179

0.27

0.037

0.119
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Produtos de pesca

Laticinios
Café

Produtos de 6leo vegetal
Produtos alimenticios diversos
Bebidas

Tabaco

Jornais

Impresséo e publicacdo

Conglomerados

Instrumentos e produtos afins

Fabricacdo diversa

Fonte: Maldonado (1997).

-6.283
(-1.746)
-1.927
(-1.192)
1.905
3.611
-1.369
2.98
(1.68)
1.672
-1.207
7.683
-1.192
-2.076
(-1.327)
053
(.039)
3.262

-2.365
25
(.113)
1.564
(.703)

.046

543P
-2.052
479,2
-119
(-.369)
332
-1.118
229
(712)
76(3.739)

-4.856

52r
-1.933

147
(.485)

.741c
-3.753
469
-1.726

-6.586

-4.217

3.656
3.228

4.461

2.169

32.011

-10.699

3.824

0.964

2.946

0.002

0.296

0.013

0.048

0.541

0.702

0.272

0.023

0.585

0.23
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APENDICE B — indices de concentracéo

Tabela 7 - indices de Concentracao Setorial

Industria
Administracdo de empresas e empreendimentos
Agricultura
Comércio
Construcéo
Empresa de eletricidade, gas e agua
Extracdo de petréleo e gas
Industria de alimentos
Industria de artigos de couro e afins
Industria de artigos de madeira
IndUstria de bebidas e fumo
IndUstria de computadores e produtos eletrénicos
Industria de eletrodomésticos, equipamentos e componentes elétricos
Industria de equipamentos de transporte
Industria de maguinas
IndUstria de moveis e afins
IndUstria de papel
Industria de produtos de metal
Industria de produtos de minerais ndo metalicos
IndUstria de produtos de petrdleo e carvao
IndUstria de produtos de plastico e borracha
IndUstria de recreacéo, jogos e diversdo
Industria de roupas, Tecidos e fios
Industria quimica
Financeiro
Mineracéo
Outras Industrias e Servicos de Informacéo
Servicos
Siderurgia e indastria basica de outros metais
Telecomunicacges
Transporte

Fonte: Elaboracéo Propria

CR4
0,75
0,86
0,54
0,48
0,24
1,00
0,84
0,95
1,00
1,00
0,91
0,94
0,76
0,95

0,84
0,72
0,96

0,99

0,64
0,81
0,87
0,98
0,86
0,33
0,93
0,51
0,41

CR8
0,90
0,96
0,72
0,69
0,38
1,00
0,93
1,00

1,00

0,95
1,00

0,97
0,87

0,82
0,89
0,99
1,00
0,97
0,54
0,98
0,79
0,57

HHI
0,20
0,30
0,10
0,08
0,03
0,99
0,34
0,29
0,48
0,78
0,30
0,73
0,23
0,62
0,94
0,22
0,25
0,32
0,50
0,32
0,55
0,13
0,50
0,25
0,88
0,20
0,05
0,25
0,10
0,07

Empresas
106
15
73
56
127
8
42
9

4
11
12
12
28
13
13
13
29
10
2

6

3
16
46
100
18
36
72
23
60
111

Setor

OO0O000000O00O0000OONO00OHO0OOO0OO0O0OHOOOOOO
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Tabela 8 - Agregacao Setorial

NAICS 2

Administracdo de empresas e empreendimentos
Agricultura

Atividades auxiliares a agricultura, pecuéria e silvicultura
Pesca, caca e captura com armadilhas
Comércio atacadista de bens duraveis
Comeércio atacadista de bens ndo duraveis
Comércio eletrdnico e corretores

Loja de artigos esportivos, livros e mlsica
Loja de artigos para satde e cuidados pessoais
Loja de comida e bebida

Loja de materiais para construgdo e jardim
Loja de mercadorias variadas

Loja de roupas e acessorios de vestir

Loja de utensilios eletrdnicos

Loja de veiculos motorizados e pegas

Outros tipos de loja

Posto de gasolina

Varejista ndo estabelecidos em loja
Construcdo de edificios

Construgdo pesada e engenharia civil
Trabalhos especializados de construgdo
Empresa de eletricidade, gas e agua

Extracdo de petrleo e gas

Hotel e outros tipos de acomodagédo
Imobiliaria

IndUstria de alimentos

Industria de artigos de couro e afins

Indistria de artigos de madeira

IndUstria de bebidas e fumo

IndUstria de computadores e produtos eletronicos

Industria de eletrodomésticos, equipamentos e componentes elétricos

Indistria de equipamentos de transporte

APENDICE C - COMPATIBILIZACAO SETORIAL

AGREGACAO
Administracdo de empresas e empreendimentos

Agricultura

Comeércio

Construgao

Empresa de eletricidade, gas e 4gua

Extracdo de petréleo e gas

Hotel e outros tipos de acomodagéo

Imobiliaria

IndUstria de alimentos

Indstria de artigos de couro e afins

Indstria de artigos de madeira

IndUstria de bebidas e fumo

Industria de computadores e produtos eletrénicos
Indstria de eletrodomésticos, equipamentos e componentes elétricos
Industria de equipamentos de transporte
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Industria de maquinas

IndUstria de moveis e afins

Industria de papel

Indistria de produtos de metal

Industria de produtos de minerais ndo metalicos
IndUstria de produtos de petréleo e carvao
Indistria de produtos de plastico e borracha
IndUstria de recreagdo, jogos e diverséo
Industria de roupas

Industria de fios e tecidos

Industria de tecidos

Industria quimica

Atividades auxiliares a mineracao

Mineracao (exceto petroleo e gas)

Outras indUstrias

Industria editorial (exceto internet)

Outros servicos de Informagdo

Impresséo e atividades auxiliares

Investimentos em titulos, commodities e atividades relacionadas
Instituicdo de intermediacéo de crédito e atividades relacionadas
Fundos, trusts e outros instrumentos financeiros
Restaurante e bar

Seguradora e corretora de seguros

Servigo de armazenamento

Servigo de entregas e mensagens

Hospital

Saude

Educacdo

Servigos ambulatoriais de satde

Conserto e manutencéo

Servigos de apoio a empresas

Servigos de locagdo e leasing

Servigos de processamento de dados, hospedagem e outros servigos relacionados
Servicos profissionais, cientificos e técnicos
Siderurgia e industria basica de outros metais
Telecomunicages

Transmisséo (exceto internet)

Industria cinematogréafica e de gravagdo musical
Apresentaces artisticas e esportivas

Industria de maquinas

IndUstria de mdveis e afins

Industria de papel

Indstria de produtos de metal

Industria de produtos de minerais ndo metalicos
Industria de produtos de petréleo e carvao
Industria de produtos de pléstico e borracha
IndUstria de recreacdo, jogos e diversao
Industria de roupas

Tecidos e fios
IndUstria quimica

Mineracdo

Outras Industrias e Servicos de Informagédo

Financeiro

Servigos

Siderurgia e industria basica de outros metais

Telecomunicages



Atividades auxiliares ao transporte
Transporte aéreo
Transporte ferroviario
Transporte fluvial e maritimo
Transporte por tubos
Transporte rodoviario
Transporte turistico
Fonte: Elaboracdo Prdpria com dados do economatica

Transporte
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