[ERCR

Dominancia financeira no Brasil?

literatura econoémica &
abundante em realgar
o importante e nu-
clear papel do setor fi-
nanceiro — em face dos demais
setores — para o crescimento e
desenvolvimento  econdmico.
Sem nos aventurarmos aqui em
discutir um conceito global de
desenvolvimento econémico, o
que daria ensejo inclusive a dife-
rentes concepgdes filosoficas de
“como viver a vida”, ha relativo
consenso em qualquer métrica
que o crescimento da riqueza de
um pais (e sua eventual distri-
bui¢io) estd intimamente rela-
cionado a um sistema financeiro
organizadoe pujante.

Além disso, se nos depararmos
com uma regula¢io de boa qua-
lidade, organizando adequada-
mente o setor, além de outras co-
nexoes de politica econdmica, se-
guramente 0 sistema financeiro
éXercera ativamente, com bons
resultados, o seu trabalho de in-
termediacio financeira.

No entanto, no caso brasileiro,

. embora o sistema se revele consis-

tente e sustentdvel, pontuando-se,
ademais, a passagem segura pela
crise financeira de 2008/2009, ra-
zao de adequada regulacao, ques-
tiona-se — com visivel intensidade
— que o sistema financeiro falha
em tornar a intermediacao de re-
cursos mais pujante e em taxas de
juros mais razoaveis.

“Partindo dessa constatagio,
procuramos investigar ndo as
causas, mas um eventual sintoma
dessa falha, realcando algumas
hipoteses e perguntas. Tem nos
chamado a aten¢io no Brasil, em
particular nos Gltimos 10 anos, o
tamanho do setor financeiro em
face de outros setores da econo-
mia. Para realizar tal investiga-
¢do, propusemos um exercicio de
identificar a participa¢io setorial
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sua evoluc¢do de janeiro de 1996 a
janeiro de 2014. Combase em da-
dos da Economitica, chegamos
ao grifico acima.

Completando a andlise ante-
rior, fizemos um exercicio — de
junho de 2007 até dezembro de
2013 — investigando o retorno
sobre o patrimonio liquido (RS-
PL) de empresas financeiras ver-
sus empresas nao financeiras. O
grafico esta abaixo.

Constatagdo 6bvia: uma forte
expansdo do setor financeiro —
que ja era muito expressivo —
nos tltimos 10 anos, com acrés-
cimo de 10 pontos percentuais,
capturando quase 30% da parti-
cipa¢do aciondria da Bovespa.
Somente o setor de consimo
nio ciclico, com destaque para
alimentos. processados e bebi-
das, teve participagio destacada
e crescente em um perfodo mais
recente. ’ .

Quais sinais adicionais o pri-
meiro grifico (acima) ainda nos
evidencia, com suas possiveis hi-
péteses? O decréscimo vertigi-
noso do setor de telecomunica-
¢Oes, em linha com a alteracio
do modelo de negbcio. O apare-
lho de telefone hoje esta inseri-

do praticamente em um novo

mercado de convergéncia tecno-
légica, -em que aplicativos de
mensagem e midias sociais pra-
ticamente assumiram o primei-
ro lugar das comunicagdes. O
que resulta curioso é a inexpres-
siva participacio setorial da tec-
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nologia da informacao que, em
tese, ocuparia esse lugar.

De forma igualmente relevan-
te, o setor de utilidade piblica
também perde participagdo. Si-
nalizacio evidente da menot
participa¢io das estatais no indi-
ce Bovespa, razio do processo de
privatizacdo e de concessoes pi-

" “BlicasiO interessante é qiie séto- -

res privados que poderiam ocu-
par essa fatia perdida pelas esta-
tais, ofertando infraestrutura, in-
dispensavel ao pais, ndo despon-

taram na mesma propor¢do. O-

crescimento do setor de constru-
¢do e transporte nio colhe toda
essa transi¢cdo, dedicado quase
exclusivamente ao maior desen-
volvimento do mercado imobi-
lidrio brasileiro.

O ja citado setor de consumo
ndo ciclico, de ascensdo crescen-
te, com grandes conglomerados
como JBS, BRF e AmBev, e suas fu-
sbes e aquisicoes, se beneficia do
aumento de renda do brasileiro
durante o periodo, o quejustifica
aampliacdo aciondria.

Mesmo diante da crise,
os ativos financeiros
continuaram valorizados,
cOom uma menor variagio
deretorno

1

E o segmento de petroleo, gis
e biocombustiveis, sempre im-
portante, passa por um ciclo. Li-
derado pela Petrobris, ndo so-
freu significativas alteragoes,
nem mesmo diante da flexibili-
zagio da exploragio de petréleo
em meados da década de 1990.
Apos o pré-sal, no entanto, o se-
tor teve um surto de crescimento,
inclusive de empresas privadas,
para se retrair novamente em ra-
zio das medidas de contengio
do pre¢o da gasolina tomadas
pelo governo federal, desorgani-
zando a Petrobras.

Retomando nosso ponto: as -

hip6teses acima sdo bem testa-
veis para os diversos setores. No
caso do setor financeiro, no en-
tanto, ndo hd nenhum dado sig-
nificativo no periodo — ainda
que se fale em um processo de
consolida¢do bancaria — que
justifique por si s6 o expressivo
crescimento. Ainda que se teste
a hipdtese da inclusdo financei-
ra, por exemplo, resultante do
aurrento de renda, ndo nos pa-
rece ser causa suficiente e isola-
da para dar conta desse expres-
sivo crescimento do setor. _

E, por outro lado, embora a
economia americana, por exem-
plo, seja mais diversificada do
que a brasileira, o nosso setor fi-
nanceiro tem o dobro da partici-
pagdo americana no mercado de

acoes. E o centro financeiro

mundial e pais sede de varios
conglomerados financeiros po-
deria justificar uma maior parti-
cipacio do setor financeiro no
mercado acionario.

Poder-se-ia também pensar
que o mercado aciondrio brasi-
leiro nio & tao desenvolvido co-
mo o americano, ainda que a Bo-.
vespa esteja mais consistéiite,
mais transparente, com um mer-
cado mais diversificado e frag-
mentado, com sucessivas roda-
das de lancamento de acdes de
novas empresas-E uma hipétese
testavel, que eventualmente po-
deria justificar um mercado con-
centrado e consolidado no setor
financeiro. Mas achamos que a
hip6tese também nio da conta
donosso sintoma.

Nossa hipétese & ha uma do-
minincia financeira no Brasil. O
retrato que justifica a ascensao fi-
nanceira é, inegavelmente, no
nosso segundo grafico (abaixo),
um permanente retorno sobre o
patriménio liquido das empre-
sas financeiras em niveis superio-
res ao das demais empresas nao
financeiras. Hi evidentemente
uma correlagio entre os retor-
nos, com algum desvio em 2011,
mas que nunca esteve inferiora 3
pontos percentuais superiores
ao setor financeiro, o que por si
s0 é significativo.

E o retorno das institui¢des fi-
nanceiras tem sensivel menor va-
riagdo. Em finangas, quanto me-
NOS varia um prego ou o retorno
de um ativo, mais valioso ele é.
Ou seja, mesmo diante da crise,
os ativos financeiros ‘continua-
ram valorizados, com uma me-
nor variacao de retorno em rela-
¢do aos demais setores da econo-
mia. O que sugere uma intrigan-
te questao: por que esses apertos
da economia real ndo repercu-
tem no mesmo grau no setor fi-
nanceiro? Nao deveria ser o setor
financeiro um espelho do fun-
cionamento da economia real?

Com este brutal incentivo e
performance, pontua-se aqui
uma possivel hip6tese para a do-
minancia do setor no mercadode
capital, criando-se um rentismo
aciondrio relacionado as empre-
sas. financeiras, cativo, seguro e
‘lucrativo. E voltando ao nosso de-
bate regulatdrio, a dominancia fi-
nanceira pode revelar um sinto-
ma (distor¢io) do sistema, fa-
lhando naquilo que € a sua essén-
cia: proporcionar intermediagao
financeira com um’custo razoa-
vel. Seria o aprofundamento da
regula¢do promotora da concor-
réncia no setor uma saida?
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