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RESUMO

Esta dissertacao é composta pelo artigo académico “Um estudo empirico sobre a evolugao
do poder de mercado na industria brasileira (1990 a 2024)”, que analisa a evolu¢ao do
poder de mercado na indastria brasileira entre 1990 e 2024, utilizando microdados de
empresas listadas na B3 para estimar markups setoriais através da abordagem da funcao
de producao. Os resultados revelam trés fases distintas na evolucao dos markups, iden-
tificadas através de testes econométricos de quebra estrutural: (i) instabilidade e ajuste
estrutural (1989-1992), caracterizada por alta volatilidade sem tendéncia significativa e
markup médio de 1,18; (ii) ganhos de produtividade via insumos importados (1992-2006),
com crescimento estatisticamente significativo dos markups para média de 1,21; e (iii)
competicdo internacional e efeito China (2006-2024), marcada por estabilizagdo em pa-
tamar inferior com markup médio de 1,18. Este padrao nao-monotonico contrasta com
evidéncias internacionais de aumento persistente nos markups, sendo consistente com os
seguintes mecanismos de transmissao: inicialmente, coexisténcia de efeitos contraditérios
da liberalizacao comercial gerou instabilidade; posteriormente, ganhos de produtividade
via acesso a insumos importados superaram pressoes competitivas; por fim, a intensifi-
cacao da competicao internacional, particularmente chinesa apés sua entrada na OMC,
estabeleceu novo equilibrio competitivo em patamar inferior. Observa-se ainda substan-
cial heterogeneidade setorial, com markups variando de 0,93 (madeira e celulose) a 1,46
(metalurgia e siderurgia), e correla¢do positiva entre markup e produtividade (0,376),
indicando que parte do poder de mercado deriva de vantagens legitimas de eficiéncia. A
andlise sugere a necessidade de politicas industriais calibradas setorialmente, considerando
caracteristicas estruturais especificas na promocao da contestabilidade dos mercados.

Palavras-chave: Markup, Poder de Mercado, Organizacao Industrial, Comércio Inter-

nacional, Politica Industrial.



ABSTRACT

This dissertation comprises the academic article “An empirical study on the evolution

2

of market power in Brazilian industry (1990 to 2024),” which analyzes the evolution of
market power in Brazilian industry between 1990 and 2024, utilizing microdata from
companies listed on B3 to estimate sectoral markups through the production function ap-
proach. The results reveal three distinct phases in markup evolution, identified through
econometric structural break tests: (i) instability and structural adjustment (1989-1992),
characterized by high volatility without significant trend and average markup of 1.18; (ii)
productivity gains via imported inputs (1992-2006), with statistically significant markup
growth to an average of 1.21; and (iii) international competition and China effect (2006—
2024), marked by stabilization at a lower level with average markup of 1.18. This non-
monotonic pattern contrasts with international evidence of persistent markup increases
and aligns with the following transmission mechanisms: initially, coexistence of contra-
dictory effects from trade liberalization generated instability; subsequently, productivity
gains via access to imported inputs outweighed competitive pressures; finally, intensified
international competition, particularly Chinese after WTO entry, established a new com-
petitive equilibrium at a lower level. Substantial sectoral heterogeneity is observed, with
markups ranging from 0.93 (wood and pulp) to 1.46 (metallurgy and steel), and posi-
tive correlation between markup and productivity (0.376), indicating that part of market
power derives from legitimate efficiency advantages. The analysis indicates the need for
sectorally calibrated industrial policies that consider specific structural characteristics in
promoting market contestability.

Keywords: Markup. Market Power. Industrial Organization. International

Trade. Industrial Policy.
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Resumo

Este trabalho analisa a evolucdo do poder de mercado na indastria brasileira
entre 1990 e 2024, utilizando microdados de empresas listadas na B3 para estimar
markups setoriais através da abordagem da funcao de producdo. Os resultados re-
velam trés fases distintas: (i) instabilidade em niveis elevados (1989-1992), com
markups médios de 1,18; (ii) crescimento consistente (1992-2006), atingindo 1,21; e
(iii) estabilizagdo em patamar inferior (2006-2024), com média de 1,18. Este padrao
contrasta com evidéncias internacionais de aumento persistente nos markups, porém
é cousistente com os seguintes mecanismos de transmissao: inicialmente, ganhos de
produtividade via acesso a insumos importados compensaram pressoes competitivas
da abertura comercial; posteriormente, a intensificacdo da competicao internacional,
particularmente chinesa apés sua entrada na OMC, forgou redug¢des nas margens;
por fim, o periodo de 2010 a 2024 apresenta estabilizacdo dos markups em pata-
mar inferior (média de 1,335), embora com volatilidade acentuada entre setores e ao
longo do tempo, sugerindo um novo equilibrio competitivo apés os choques estrutu-
rais anteriores. Observa-se ainda substancial heterogeneidade setorial, com markups
médios variando de 0,76 (alimentos e bebidas) a 1,82 (madeira e papel). Testes
formais de quebra estrutural confirmam a robustez da periodizacdo proposta. A
analise sugere a necessidade de politicas industriais calibradas setorialmente, consi-
derando caracteristicas estruturais especificas na promocao da contestabilidade dos
mercados.

Palavras-chave: Markup, Poder de Mercado, Organizacao Industrial, Comércio
Internacional, Politica Industrial.

1 Introducao

Parte importante da literatura econémica recente, especialmente na area de organizacao
industrial, tem se dedicado ao estudo empirico do poder de mercado e sua relacao com
diversos fenomenos macro e microecondémicos, tais como salarios, desigualdade de renda
e crescimento econdmico, dentre outros.

Ha duas razoes principais que explicam este crecente interesse dos estudiosos pelo
tema. Por um lado, novas técnicas econométricas, combinadas com uma maior disponibi-
lidade de dados no nivel da firma, tém permitido estimacoes mais precisas e confiaveis do



grau de poder de mercado em diferentes setores [] Isso tem enriquecido muito a analise
empirica nessa area. Por outro lado, a opiniao publica tem demonstrado cada vez mais
maior preocupacao sobre a possibilidade de que o mundo esteja experimentando uma
era de expansao e concentracao do poder de mercado em algumas empresas, o que tem
implicacoes alocativas, distributivas e de inovacao importantes E]

Poder de mercado é o fendémeno que diz respeito a capacidade das firmas alcancarem
margens positivas de lucro econdmico, estabelecendo precos acima de seus custos mar-
ginais de producao ou, em outras palavras, acima do preco que seria cobrado em um
mercado perfeitamente competitivo, o que estd diretamente relacionado a um dos postu-
lados fundamentais da teoria economica moderna que diz que a existéncia de mercados
competitivos é um dos vetores centrais para o adequado funcionamento de uma economia.

Neste trabalho, a anélise da evolugao do poder de mercado para a economia brasileira
se baseia em estimativas de markup ﬂ Markups sao conceitualmente definidos como a
razao entre precos e custos marginais ou, em outros termos, como o hiato entre entre
precos e custos marginais. Quando firmas competem entre si, com livre entrada e saida
de empresas, precos tendem naturalmente a convergir para o custo marginal de opera-
¢ao, resultando em markups préoximos a 1, o que, em grande medida, tende a beneficiar
consumidores, uma vez que, neste contexto, os ganhos de troca sao distribuidos entre
firmas e consumidores na medida de suas contribuicoes marginais para a atividade econo-
mica. Se os mercados nao sao competitivos e a economia opera com markups elevados
(precos em patamares superiores aos custos marginais), firmas passam a exercer poder de
mercado significativo, o que gera implica¢oes (ou mais precisamente perdas de eficiéncia)
alocativas, distributivas e de inovagé(ﬂ

IDentre os avancos proeminentes, destacam-se aprimoramentos nos modelos estruturais de funcio de
produgdo, herdeiros da literatura iniciada por Olley and Pakes| (1996) que lida com problemas de viés de
selecdo e simultaneidade na estimacgao de fungoes de producao. No campo das técnicas de identificagao,
o uso de choques exdgenos na politica comercial, abordagens de controle sintético e estimadores de
diferencas em diferencas tém permitido melhor identificacao dos efeitos causais de eventos como fusoes e
aquisicoes sobre o poder de mercado [ver, por exemplo, [Dafny| (2009) e Miller and Weinberg| (2017))]

2Essa apreensdo tem sido particularmente evidente em setores de tecnologia, onde gigantes digitais
como Google, Amazon, Facebook e Apple (coletivamente conhecidas como "GAFA") tém enfrentado
escrutinio devido ao seu dominio em seus respectivos mercados. A capacidade dessas empresas de influ-
enciar precos, direcionar publicidade e controlar o acesso a informagdes tem suscitado questionamentos
sobre possiveis abusos de poder de mercado e seus impactos na concorréncia, inovacao e bem-estar do
consumidor

3Além do markup, a literatura econémica utiliza diversas outras medidas para quantificar o poder de
mercado. Entre as mais comuns estdo: (i) o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), calculado como a
soma dos quadrados das participagoes de mercado das empresas em um setor, variando de 0 (concorréncia
perfeita) a 10.000 (monopdlio puro); (ii) a Razdo de Concentracdo (CR), que representa a participagao
de mercado acumulada das n maiores empresas do setor (comumente CR4 ou CRS8); (iii) o Indice de
Lerner, definido como (P — MC)/P, que mede diretamente a diferenca relativa entre preco e custo
marginal; (iv) o Indice de Boone, baseado na elasticidade dos lucros em relacio aos custos, que captura
a intensidade com que eficiéncia se traduz em participagdo de mercado; e (v) medidas baseadas em
estimacgao de demanda, como a elasticidade residual da demanda. Cada meétrica apresenta vantagens e
limitagoes especificas. O HHI e CR sao facilmente calculaveis, mas dependem da correta definicdo do
mercado relevante e ndo capturam diretamente a capacidade de exercicio de poder de mercado. O Indice
de Lerner é conceitualmente mais preciso, mas enfrenta desafios de mensuracao similares ao markup

4No ambito alocativo, empresas com poder de mercado podem restringir producdo e elevar precos
acima dos custos marginais, levando a perdas de eficiéncia econdémica, como no exemplo de um monopo-
lista de medicamentos que impede o acesso de consumidores dispostos a pagar mais que o custo marginal.
Os markups elevados persistentes sao frequentemente indicadores desta dinamica. Ja as implicagbes
distributivas referem-se a como lucros extraordinarios advindos do poder de mercado, se distribuidos
desigualmente, podem aumentar a desigualdade de renda, além da possibilidade de empresas dominantes



De Loecker et al. (2020) documentam para a economia dos Estados Unidos um au-
mento dos markups médios, saindo de 21% acima do custo marginal na década de 1980
para 61% em 2016. Esta tendéncia é corroborada por |[Hall| (2018]), que encontra aumentos
significativos nos markups da economia americana utilizando dados agregados setoriais.
Em uma perspectiva global, Diez et al.| (2019) analisam cerca de 70.000 empresas em 134
paises e documentam um aumento médio de 31% nos markups entre 1980 e 2016, com
heterogeneidade substancial entre pafses e setores. Para economias avancadas, Calvino
et al.| (2019) evidenciam um aumento generalizado no poder de mercado em paises da
OCDE, especialmente pronunciado em setores digitais.

No entanto, este diagnostico nao é consensual. [Traina (2018) argumenta que, ao in-
cluir custos indiretos na medida de custos variaveis, o aumento dos markups nos EUA ¢é
substancialmente menor. De forma similar, Karabarbounis and Neiman| (2019) sugerem
que parte do aumento observado nos markups pode refletir mudancas na tecnologia de
produgdo das empresas, e nao necessariamente maior poder de mercado. [Basu| (2023)
apresenta evidéncias de que os markups na manufatura americana permaneceram rela-
tivamente estaveis quando medidos usando dados nao processados do censo industrial
Bl

Para economias emergentes, como o Brasil, a questao do poder de mercado assume
contornos ainda mais complexos. Caracteristicas estruturais como mercados menos pro-
fundos, maior concentracao industrial e barreiras a entrada mais significativas podem
potencialmente amplificar os efeitos da concentracao de mercado (Calligaris et al.| (2018).
No entanto, evidéncias empiricas robustas sobre a evolugao dos markups nestas economias
ainda sao relativamente escassas.

Este artigo contribui para a literatura sobre estimacao de markups e para o preenchi-
mento da lacuna citada no paragrafo anterior ao fornecer a primeira andalise abrangente
da evolucao do poder de mercado na industria brasileira, utilizando microdados trimes-
trais no nivel da firma de empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores B3. A
amostragem abrange 10.360 observagoes vélidas (representando aproximadamente 97,3%
das observagoes potenciais ap6s o processo de limpeza), com informagoes de 107 empre-
sas de 8 setores industriais, cobrindo o periodo 1990-2024. As estimativas de markup
foram obtidas a partir do que a literatura convencionou denominar abordagem da produ-

usarem seu poder de barganha para manter saldrios abaixo do nivel competitivo. Por fim, os efeitos do
poder de mercado sobre a inovagdo sdo ambiguos: se por um lado a perspectiva de lucros elevados (e
markups substanciais) pode incentivar investimentos em P&D, por outro empresas estabelecidas podem
preferir desfrutar de suas margens a inovar, além de potencialmente usar préticas anticompetitivas para
inibir inovagoes de rivais. Para uma discussao mais detalhada das implicagoes do poder de mercado, ver
Syverson| (2019)

°Diversas hipoteses tém sido aventadas na literatura para explicar o aumento dos markups. Uma
delas é que mudancas tecnoldgicas, particularmente na drea de tecnologia da informacdo e comunicagao
(TIC), podem ter permitido as empresas operar de forma mais eficiente e personalizar produtos, levando a
maiores markups se os ganhos de eficiéncia ndo forem integralmente repassados para os precos (De Loecker
et al.[(2020)). Outra explicagdo proeminente é o aumento da concentracio de mercado, documentado em
véarias induastrias nos EUA e globalmente (Bajgar et al.|(2019);|Grullon et al.[(2019)). Essas duas hipdteses
podem estar interligadas, j& que empresas bem-sucedidas em aproveitar novas tecnologias podem ganhar
maior participagdo de mercado, levando a maior concentragao (Bessen| (2017)). Outras potenciais causas
sugeridas incluem a globalizacao, permitindo a empresas de sucesso expandir e explorar economias de
escala (De Loecker and Eeckhout| (2018)), e mudangas nas preferéncias dos consumidores em dire¢io a
produtos de maior qualidade (Hsieh and Klenow| (2009)). No entanto, distinguir empiricamente entre
essas explicagoes permanece um desafio, dada a inter-relacao entre os fatores e as limitacoes dos dados
disponiveis.



cao para estimacao de markups Ff] A abordagem da producao, construida a partir das
contribuigbes seminais de [Hall| (1988)), Klette (1999) e De Loecker and Warzynski (2012),
possibilita a estimagao de markups no nivel da firma e no nivel do setor industrial, em
cada ponto especifico do tempo. Partindo das condi¢oes usuais do problema de minimi-
zacao de custos da firma, a abordagem da producao permite obter os markups de cada
firma em um ponto especifico do tempo divindindo a elasticidade insumo de um insumo
variavel do processo produtivo por sua parcela de participagdo nas receitas (despesa com
insumo /receita total). Esta abordagem apresenta duas vantagens fundamentais: (i) nao
requer especificacao da forma funcional da demanda ou do tipo de competicao no mer-
cado; e (ii) permite a estimagao de markups especificos para cada firma-periodo. De forma
geral, nossa abordagem permite nao apenas documentar tendéncias agregadas, mas tam-
bém explorar heterogeneidades setoriais e suas potenciais implicagoes para a economia
brasileira.

Nossa analise revela padroes importantes sobre a evolucao do poder de mercado na in-
distria brasileira. Primeiro, identificamos uma dinamica distinta em relacao as evidéncias
internacionais: enquanto De Loecker et al.| (2020) documentam um aumento persistente
nos markups dos Estados Unidos, nossos resultados mostram trés fases claramente demar-
cadas: (i) um periodo de instabilidade em niveis elevados entre 1989-1992, com markups
médios de 1,18; (ii) uma fase de crescimento consistente entre 1992-2006, atingindo 1,21;
e (iii) um periodo de estabilizagdo em patamar inferior entre 2006-2024, com média de
1,18. Segundo, documentamos que esta evolucao temporal é consistente com dois meca-
nismos de transmissao do comércio internacional: inicialmente, ganhos de produtividade
via acesso a insumos importados compensaram pressoes competitivas da abertura comer-
cial; posteriormente, a intensificacao da competicao internacional, particularmente apos a
entrada da China na OMC, forgou reducoes nas margens. Terceiro, identificamos substan-
cial heterogeneidade setorial, com markups variando de 50% (eletrodomésticos) a 220%
(extragdo mineral) acima do custo marginal. A robustez destes resultados ¢ confirmada
por testes formais de quebra estrutural e extensivos testes de sensibilidade, incluindo
diferentes especificacoes econométricas e definicoes de insumos.

O restante deste trabalho estd organizado da seguinte forma. A Segdo 2 apresenta a
abordagem da producao para estimacao de markups, discutindo os fundamentos teoricos
e aspectos de identificacao. A Segao 3 descreve os dados e a estratégia empirica, com
énfase na construcao das varidveis e especificacdo econométrica. A Secao 4 apresenta
os resultados, iniciando com a andlise da evolucao temporal dos markups, seguida das

6A literatura econdmica desenvolveu trés abordagens principais para estimar markups. A primeira,
baseada em Hall| (1988)), utiliza dados agregados e relaciona o crescimento do produto setorial com
o crescimento ponderado dos insumos, identificando markups a partir da elasticidade-produto destes
insumos. A segunda, desenvolvida por|De Loecker and Warzynski (2012), aplica a abordagem da producao
no nivel da firma, explorando as condig¢oes de primeira ordem do problema de minimizacao de custos,
em que o markup é obtido dividindo a elasticidade-produto de um insumo variavel por sua parcela nos
custos totais. A terceira abordagem, exemplificada por |Berry et al.| (1995)), utiliza modelos estruturais de
demanda, especificando explicitamente a forma funcional da demanda e o tipo de competicdo no mercado
para derivar os markups. Como discutido em [Basul (2023), cada metodologia tem vantagens e limitagoes
especificas: a abordagem de Hall é mais simples, mas sensivel a erros de medida; a abordagem da producao
nao requer suposicoes sobre a estrutura de mercado, mas depende da correta identificacao da elasticidade
do produto; ja os modelos estruturais de demanda permitem andlises contrafactuais detalhadas, mas
exigem fortes suposi¢oes sobre a forma funcional da demanda e o tipo de competi¢do. [Basu| (2023)
enfatiza ainda que discrepancias nos resultados de estudos recentes podem ser parcialmente atribuidas a
diferentes escolhas metodolégicas na implementacao dessas abordagens, particularmente na definicao e
mensuragao dos custos varidveis.



analises de comportamento global (estatico), de decomposi¢do da varian¢a do markup
em termos intrafirma e intrassetor, das relacoes markup-produtividade e, por fim, da
robustez das medidas de markup obtidas, pela aplicacao do método delta para avaliacao
da incerteza de markup. A secao 5 investiga mecanismos de transmissao do comércio
internacional que podem estar associados a trajetoéria de evolugao do markup. A Segao 6
discute as implicagoes dos resultados para politica industrial, considerando tanto aspectos
horizontais quanto especificidades setoriaisanalisa a evolugao intertemporal do markup sob
a perspectiva de alteracoes. A secao 7 sugere direcOes para pesquisas futuras. Por fim, a
Secao 8 apresenta as conclusoes deste trabalho.

2 A Abordagem da Producgao para Estimacao de Mar-
kup

Considere uma firma j no periodo ¢ com tecnologia de produgao:

Qjt = Fju(Vie, Kje)we (1)
onde:
® (Q;: ¢ o produto da firma j em ¢
o U, ¢ o vetor Vxl de insumos variéveis usados pela firma j em ¢
e K & o vetor Kzl de insumos fixos (que enfrentam custos de ajustamento) usados

pela firma j em ¢
e w;; representa a produtividade

Por hipotese, assume-se que Fj(.) é estritamente crescente, continua e duas vezes diferen-
ciavel com relacao a pelo menos um elemento de Vj,. Sejam Wvjt = (WV1jt,..., W'V jt)
o vetor de precos dos insumos varidveis e W¥jt = (W*1jt,... , WF*Kjt) o vetor de precos
dos insumos fixos. Com efeito, o Lagrangeano associado ao problema de minimizacao de
custos da firma é:

\% K
L(Vi, Kj, Aje) = Y WYjtVit + Y WEGHK Gt + Xo[Qje — Fju(Vies Kjy )] (2)

v=1 k=1

onde \j; é o multiplicador de Lagrange. A condi¢ao de primeira ordem para algum insumo
variavel V'V é: OF ()
WYt = \jt =52 3
=Nt (3)
Rearranjando os termos, temos:

Wit OFj(.)
Ajt OV @)

Multiplicando ambos os lados por %, obtemos:

OF;, () Vit W@t VUit
VUit Qi Ajt Qi
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Multiplicando e dividindo o lado direito por pj;, temos:
OF; () Vit _ Pt WitV jt
Vugt Qi Nt piuQje

O lado esquerdo desta equagao representa a elasticidade-produto do insumo variavel V.

(6)

O lado direito estd decomposto em dois termos: o primeiro, f\i_i, representa o markup,
J
v v . ., .
enquanto o segundo, %, ¢ a parcela dos gastos com o insumo variavel V. Seja 0
J Jt

a elasticidade-produto do insumo variavel V¥ e p;; o markup. A equacao acima pode ser
reescrita como:

e = 0 (af,) ! (7)
onde:

o 1;; ¢ a medida do markup para a firma j

e 0, ¢ a medida da elasticidade-produto de um insumo varidvel V¥ na firma j

° (a}’t)_l ¢ a medida da parcela de gastos com o insumo V" em relagao ao total de

vendas da firma j.

Esta expressao é a equacao base para a estimacao dos markups segundo a abordagem da
producao. Assim, para computar o markup, precisamos de uma medida da elasticidade

0;; para cada firma e de uma medida da parcela de gastos com o insumo V*, a,.

3 Dados e a abordagem empirica

3.1 Dados

Este estudo utiliza dados de demonstracoes financeiras trimestrais de empresas industriais
brasileiras de capital aberto no periodo de 1990 a 2024 ﬂ A base foi construida a partir
de informacoes financeiras de 107 empresas listadas na Bolsa de Valores B3, extraidas
do software Economética, e compreende um painel nao balanceado com 10.360 observa-
¢oes validas, representando aproximadamente 97,3% das observacoes potenciais apos o
processo de limpeza dos dados.
As informacoes financeiras incluem receita liquida, custo dos produtos vendidos (COGS),

despesas administrativas, despesas de vendas, ativo imobilizado e investimentos. Na au-
séncia de dados fisicos de producao e precos por produto, uma abordagem comum na

TA utilizagao exclusiva de dados de empresas listadas na B3 representa limitacdo metodolégica im-
portante deste estudo, derivada da indisponibilidade, no momento da elaboracao, de microdados com co-
bertura mais ampla do universo industrial brasileiro. Reconhecemos que esta escolha metodolégica pode
introduzir viés de selecao, uma vez que empresas de capital aberto tendem a ser maiores, mais antigas e
potencialmente detentoras de maior poder de mercado que a média da industria. Como apontam [Foster’
et al| (2008) e |Ganapati (2021)), estudos baseados exclusivamente em empresas listadas podem superesti-
mar markups setoriais agregados. No entanto, diversos trabalhos na literatura recente, como |De Loecker
et al. (2020) e |Diez et al.| (2019), também utilizam dados de empresas listadas para estimar markups, o
que facilita comparacoes internacionais de nossos resultados. Adicionalmente, |Syverson|(2004) argumenta
que tendéncias temporais em varidveis como markups sdo geralmente preservadas mesmo em amostras
nao representativas, desde que o viés de selecao seja relativamente constante ao longo do tempo. Desta
forma, embora os niveis absolutos de markup possam estar superestimados em nossa anélise, acreditamos
que as tendéncias temporais e padroes de heterogeneidade setorial revelam caracteristicas estruturais
robustas da economia brasileira. Pesquisas futuras utilizando microdados da PTA-IBGE poderao testar
diretamente esta hipotese.
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literatura de estimacao de funcoes de producao é utilizar dados de receitas e custos
deflacionados como proxies para as variaveis reais (De Loecker, 2011; De Loecker and
Warzynski, 2012). Neste estudo, seguindo esta pratica, todas as variaveis monetarias sao
deflacionadas utilizando o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), especifico de cada
setor ﬂ A abordagem setorial para deflacionamento é particularmente relevante dado
que diferentes setores experimentaram trajetorias distintas de pregos ao longo do periodo
analisado. Ao trabalhar com variaveis em termos reais, é possivel capturar de forma mais
precisa a evolucao do produto e dos insumos, controlando para mudancas nos pregos que
poderiam distorcer as estimativas dos parametros de interesse.

A amostra cobre 8 setores industriais agregados. A classificacdo setorial foi elabo-
rada com base na estrutura do IPA, observando-se o terceiro nivel da estrutura de classes
(7 digitos), posteriormente agregados em categorias mais amplas para garantir represen-
tatividade estatistica adequada. A distribuicao das observagoes entre setores apresenta
concentragao significativa em segmentos tradicionalmente mais representativos do mer-
cado de capitais brasileiro. O setor de Metalurgia, siderurgia e produtos de minerais
nao-metalicos apresenta o maior numero de observagoes (2.107), seguido por Téxteis, ves-
tuario, couro e calgados (1.952) e Méquinas, equipamentos e aparelhos diversos (1.378).
Setores de grande relevancia econémica como Alimentos e bebidas (1.167 observagoes) e
Industria extrativa e agropecudria (942 observagoes) também possuem representatividade
substancial. No outro extremo do espectro, setores como Madeira, celulose, papel, artigos
de borracha e material plastico (815 observagoes) possuem representatividade mais limi-
tada, embora ainda adequada para andlises estatisticas robustas. Esta heterogeneidade
na cobertura setorial reflete tanto diferencas estruturais no nimero de empresas de capi-
tal aberto em cada setor quanto variacoes na qualidade e disponibilidade das informagcoes
reportadas.

O processo de limpeza e tratamento dos dados segue procedimentos estabelecidos na
literatura de organizacao industrial empirica. Foram removidas observagoes com valores
nao-positivos para insumo variavel (31 observagoes, 0,3% da amostra), capital (580 ob-
servagoes, 5,6%) e receita (1.600 observagoes, 15,4%). O tratamento de outliers envolveu
winsorizacao nos percentis 1% e 99% para razoes financeiras e exclusao de observagoes
com variacoes trimestrais extremas. Procedimentos adicionais incluiram harmonizacao
de critérios contabeis ao longo do tempo, correcao para empresas com miltiplas classes
de acoes e mapeamento setorial consistente utilizando tanto classificagoes NAICS quanto
codigos especificos da Bovespa para empresas sem classificacdao setorial clara.

A construcao final da base de dados reflete um equilibrio necessario entre abrangéncia
e qualidade das informacdes. A amostra resultante, embora apresente heterogeneidade
na cobertura setorial, permite estimacgoes robustas dos parametros de interesse mantendo
representatividade adequada dos diferentes segmentos da industria brasileira. A estrutura
de painel nao balanceado possibilita ainda controlar por caracteristicas nao observaveis
das firmas, aspecto crucial para a estratégia de identificacao adotada no trabalho.

3.2 Construcao das Variaveis

Seguindo a literatura recente De Loecker et al.| (2020); De Loecker and Warzynskil (2012),
ao adotarmos a abordagem da funcao de producao para estimagao de markups, conside-
ramos uma funcao de producao com dois insumos principais: um insumo varidvel e um
insumo fixo.

8Para mais informacdes sobre o IPA, consultar https://portalibre.fgv.br/ipa
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Essa abordagem de construcao de uma fungao de produgao com dois insumos principais
segue a estratégia de De Loecker et al. (2020). Em seu trabalho com dados do Compus-
tat, os autores argumentam que o Custo dos Produtos Vendidos (COGS) constitui uma
proxy adequada para os custos variaveis totais, uma vez que agrega materiais e trabalho
direto. Nossa especificagao, contudo, é mais abrangente ao incorporar também despesas
administrativas e de vendas ao insumo varidvel composto. Esta escolha metodologica
fundamenta-se no argumento de que tais despesas, embora nao diretamente associadas a
producao, representam custos que as firmas podem ajustar no curto prazo e, portanto, in-
fluenciam suas decisoes de markup. A inclusao destas despesas é particularmente relevante
no contexto brasileiro, onde praticas contabeis e arranjos trabalhistas podem resultar em
alocagao significativa de custos variaveis fora do COGS. Esta especificacao mais ampla do
insumo variavel permite capturar de forma mais completa a flexibilidade das firmas em
ajustar seus custos em resposta a condigoes de mercado.

Assim, o insumo variavel, que denotamos por Vj;, engloba os custos dos principais
fatores de producao que a empresa pode ajustar no curto prazo, como matérias-primas,
energia e mao de obra direta. Empiricamente, construimos o insumo variavel como a soma
de duas componentes observaveis nas demonstracoes financeiras das empresas:

e Custo dos Produtos Vendidos (CPV): Essa variavel, comumente referida pelo termo
em inglés Cost of Goods Sold (COGS), captura os custos diretamente associados a
producao dos bens vendidos, como matérias-primas e mao de obra direta.

e Despesas Administrativas e de Vendas: Essa componente serve como uma proxy
para custos indiretos de producao, especialmente gastos com mao de obra indireta,
como pessoal administrativo e de vendas.

Formalmente, o insumo variavel composto é dado por:
Vii = COGS; + DespAdmy, (8)

onde COGS;; e DespAdm;; sao, respectivamente, o Custo dos Produtos Vendidos e as
Despesas Administrativas da empresa i no periodo t.

O insumo fixo, K;;, é dado pelo estoque de capital fisico expandido da empresa, com-
posto pelo Ativo Imobilizado e Investimentos. Esta abordagem ampliada captura de forma
mais abrangente os fatores de producao que a empresa nao pode ajustar rapidamente, in-
cluindo ndo apenas instala¢oes, maquinas e equipamentos (registrados no Imobilizado),
mas também investimentos em subsidiarias e outros ativos de longo prazo. Conforme
demonstrado no cédigo, esta definicao expandida de capital resultou em uma média pon-
derada mais representativa da capacidade produtiva fixa das empresas da amostra.

Além dos insumos, a estimacdo dos markups requer dados sobre receitas. Utilizamos
a Receita Liquida de Vendas como medida do faturamento das empresas. Todas as va-
ridveis monetarias sao deflacionadas para precos constantes utilizando deflatores setoriais
especificos, conforme detalhado na se¢ao de Dados.

A construcao dessas variaveis a partir de informacoes contabeis piblicas nos permite
obter uma medida abrangente e comparavel dos insumos e receitas no nivel da empresa,
possibilitando a estimagao de markups especificos para cada empresa em cada periodo.
Essa abordagem ja foi validada por diversos estudos empiricos em diferentes contextos
De Loecker et al.| (2020); De Loecker and Warzynski (2012). A tabela[lhpresenta os valores
dessas varidvies em escala logaritmica para cada dos setores que compoe a amostra.
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Tabela 1: Resumo Estatistico por Setor Industrial (Escala Logaritmica)

Logaritmo Natural

Setor N Obs
Receita Insumo Var. Capital

Industria extrativa 17 949 16,99 16,33 16,72

e agropecudria (1,62) (1,69) (1,75)
Alimentos e bebidas 13 1167 (115”1327) (115”2055) (115,1982)
Teéxteis, vestuério, 13 1952 12,38 12,14 12,65
couro e calgados (1,12) (1,16) (1,28)
Madeira, celulose, papel, 7 315 14,47 13,99 15,47
borracha e material plastico (1,18) (1,47) (1,52)
Industria quimica 12 918 15,36 15,20 15,11

e petroquimica (1,69) (1,74) (1,48)
Metalurgia, siderurgia e 17 2107 13,60 13,63 14,83

min. nao-metalicos (1,47) (1,56) (1,48)
Maquinas, equipamentos 15 1378 13,22 13,03 13,40

e aparelhos diversos (1,18) (1,27) (1,65)
Veiculos automotores e 3 1081 13,74 13,59 13,93
outros equip. de transporte (1,27) (1,33) (1,52)
Nota: N = Numero de empresas. Obs = Numero de observagoes. Valores em logaritmo
natural, com desvio-padrdo entre parénteses. Insumo Var. = Insumo Variavel (COGS +

Despesas Administrativas + Despesas de Vendas). Capital = Capital expandido (Imobili-
zado + Investimentos). Os valores foram calculados a partir das médias e desvios-padrao
dos dados deflacionados.
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3.3 Estratégia empirica para estimagao dos markups
3.3.1 Abordagem Geral e Especificagao Econométrica

Conforme desenvolvido na secao 2, a abordagem da producgao para estimagao de markups
baseia-se na equacao:
pje = Oe(af) ™! (9)

onde pj; ¢ o markup, 6;; ¢ a elasticidade-produto do insumo variavel e af, ¢ a parcela
do insumo variavel na receita. Enquanto af, é diretamente observavel nos dados como
a razao entre gastos com insumo variavel e receita total, a elasticidade 8} precisa ser
estimada a partir de uma funcao de producao.

Para implementar empiricamente esta abordagem, especificamos uma funcao translog
de producao com dois insumos:

Gt = Buvje + Bikje + Bowvi + Brrke + Borviekse + wie + €5 (10)

onde:

g;t € o log da receita liquida deflacionada

vjt € 0 log do insumo variavel composto (COGS + Despesas Administrativas)

kji € o log do capital fixo (Ativo Imobilizado)

wj¢ ¢ a produtividade nao observada
e cj; ¢ o erro de mensuracao

A especificacao translog, que pode ser vista como uma aproximacao de segunda ordem
de uma funcao de produgao arbitraria, oferece maior flexibilidade que a Cobb-Douglas ao
permitir que as elasticidades variem com o nivel dos insumos. Esta flexibilidade é crucial
pois, como visto na secao 2, o markup é identificado a partir da elasticidade-produto do
insumo variavel, que pode variar entre firmas e ao longo do tempo.

3.3.2 Utilizacao de variaveis financeiras e implicagoes para a modelagem

Uma caracteristica metodologica importante deste estudo é a utilizacao de variaveis fi-
nanceiras (receitas e custos) em substituicdo a medidas fisicas de produgao, insumos e
precos. Esta abordagem, comum na literatura empirica de fungoes de producao aplicada
a dados de empresas |De Loecker and Warzynski| (2012); |Gandhi et al.| (2020), decorre da,
indisponibilidade sistematica de informagcoes sobre quantidades fisicas no nivel da firma,
particularmente em amostras amplas e multissetoriais.

A utilizacdo de variaveis financeiras introduz desafios especificos para a estimacao. A
receita observada (Rj; = P;;(;;) combina quantidades e precos, de modo que varia¢oes
podem refletir tanto mudancas na producao fisica quanto no poder de mercado. De modo
similar, o custo dos insumos (C}j = W;;Vj;) incorpora tanto quantidades quanto pregos
dos fatores. Consequentemente, as elasticidades estimadas a partir de variaveis financeiras
deflacionadas podem diferir daquelas baseadas em quantidades fisicas.

De Loecker| (2011)) e De Loecker et al.| (2016) demonstram que, sob certas condi¢des, o
viés introduzido pela utilizacao de receitas em vez de producao fisica pode ser controlado
incorporando-se a demanda ao sistema de estimagao ou utilizando-se deflacionamento ao
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nivel mais desagregado possivel. Em nossa implementacao, adotamos trés estratégias para
mitigar potenciais vieses:

Primeiro, utilizamos deflatores setoriais especificos (IPA setorial), em vez de deflatores
agregados, permitindo controlar variacoes de precos relativos entre industrias. Esta abor-
dagem reduz substancialmente a contaminacao das medidas de produtividade e markup
por variacoes nominais especificas a cada setor.

Segundo, incluimos efeitos fixos de tempo e setor na especificagdo da funcao controle,
captando choques comuns que afetam simultaneamente precos e produtividade. Esta
especificacao ajuda a controlar fatores como variacoes cambiais, choques de oferta ou
mudancas regulatorias que impactam setores de forma diferenciada.

Terceiro, na especificacao translog, permitimos que elasticidades variem com o nivel
dos insumos, incorporando flexibilidade adicional que pode parcialmente acomodar vari-
acoes em condicoes de demanda que afetam precos relativos.

Apesar destas precaucoes metodoldgicas, é importante reconhecer que as estimativas
de markup derivadas de varidveis financeiras podem incorporar nao apenas poder de mer-
cado genuino, mas também diferencas em qualidade de produto, segmentacao de mercado
ou posicionamento estratégico que se refletem em pregos mais elevados. Syverson| (2019)
argumenta que esta caracteristica nao invalida necessariamente as analises de markup,
mas demanda cautela na interpretacao dos resultados, particularmente na comparacao de
niveis absolutos entre setores muito heterogéneos.

Uma vantagem adicional da utilizacao de variaveis financeiras, no contexto especifico
da economia brasileira, ¢ a menor vulnerabilidade a erros de medida comuns em levan-
tamentos de producao fisica, especialmente em periodos de alta inflacaio ou mudancas
estruturais significativas. As demonstracoes financeiras de empresas de capital aberto,
por estarem sujeitas a escrutinio externo e padroes contibeis relativamente estaveis, ofe-
recem consisténcia temporal valiosa para anélises de longo prazo como a proposta neste
estudo.

3.3.3 Efeitos Fixos

Uma contribuicao metodologica importante deste trabalho é a incorporacao explicita de
efeitos fixos na estimacao da funcao de producao e dos markups, seguindo a aborda-
gem desenvolvida por De Loecker et al.| (2020)). Esta abordagem permite controlar para
heterogeneidade nao observada em multiplas dimensoes, melhorando a identificacao dos
parametros de interesse.

A modelagem adotada contempla trés tipos de efeitos fixos, que podem ser ativados
isoladamente ou em combinagao:

1. Efeitos Fixos de Firma: Controlam caracteristicas especificas de cada empresa
invariantes no tempo, como préticas gerenciais, acesso a tecnologias proprietérias,
posicionamento estratégico ou cultura organizacional. Seguindo De Loecker et al.
(2020), implementamos estes efeitos através da transformagao within, na qual to-
das as variaveis do modelo (tanto a variavel dependente quanto os regressores) sao
expressas como desvios em relacao a média temporal de cada firma:

djt = @it — @5,  Vjr = Vjr — Uy, /;?jt = kjs — k; (11)

onde g;, v; e k; representam as médias temporais da receita, insumo variavel e
capital, respectivamente, para a firma j. Esta transformacao elimina todos os efeitos
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invariantes no tempo especificos as firmas, incluindo componentes nao observaveis
da produtividade que sao persistentes ao longo do periodo amostral.

2. Efeitos Fixos de Tempo: Capturam choques macroeconémicos e temporais co-
muns a todas as firmas, como ciclos econdmicos, crises financeiras ou mudangas re-
gulatorias. Estes efeitos sao implementados através da inclusao de varidveis dummy
para cada periodo (ano):

gt = X8 + Z 0Dy +wjt + €54 (12)
t

onde D, sao indicadores para cada periodo t e d; sao os coeficientes correspondentes.

3. Efeitos Fixos de Indtstria-Ano: Controlam choques especificos a cada industria
em cada periodo, como mudancas regulatorias setoriais, choques de oferta especificos
ou alteracoes nos padroes de demanda. Estes efeitos sao implementados através de
variaveis dummy para cada combinacao industria-ano:

gt = X8 + Z Vst Dt + wji + € (13)

s,t

onde D sao indicadores para cada combinacao setor-ano e 7, sao os coeficientes
correspondentes.

Adicionalmente, nossa implementacao incorpora correcao para o viés de selecao, se-
guindo a metodologia de Olley e Pakes (1996). Esta corregao é particularmente relevante
em painéis nao balanceados como o nosso, onde a entrada e saida de firmas podem estar
correlacionadas com a produtividade nao observada. A correcao é implementada mode-
lando explicitamente a probabilidade de saida como funcao do capital e estimando:

wit = g(wjt—1, Pjt) + &t (14)

onde Pj; é a probabilidade estimada de saida, calculada a partir de um modelo probit da
forma:
P(exity = 1) = ®(vo + 11kjt) (15)

A incorporacao destes efeitos fixos permite decompor os markups estimados em trés
componentes:
. perm temp trans
Mgt = py 0+ Hy T gy (16)
. t
onde ;""" representa o componente permanente especifico da firma, ;""" representa o
componente temporal comum a todas as firmas, e u‘;%" representa o componente transi-

9t
torio idiossincratico.

3.3.4 Desafios Econométricos e Estratégia de Identificacao

A estimacao da fun¢ao de producao exige a adocao de procedimentos para o tratamento do
problema de endogeneidade da produtividade, wj;. Em outras palavras, a produtividade é
tipicamente nao observada pelo econometrista, mas é observada pela firma quando toma
decisoes sobre insumos. Isto cria dois problemas fundamentais: (i) correla¢do positiva
entre a produtividade nao ohservada e a escolha de insumos, gerando viés positivo nas
estimativas; e (ii) viés de sele¢io, uma vez que firmas com baixa produtividade tém maior
probabilidade de sair do mercado.
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Para enfrentar esses desafios, adotamos uma abordagem em dois estagios baseada na
metodologia de Ackerberg et al.| (2015), que aprimora as contribui¢oes seminais de Olley
and Pakes| (1996) e [Levinsohn and Petrin| (2003)). A intuigao central destas abordagens
é que o comportamento otimizador das firmas revela informacao sobre sua produtividade
através de escolhas observéaveis. A metodologia ACF resolve o problema de colinearidade
funcional presente em estimadores anteriores, permitindo identificacao mais robusta das
elasticidades dos insumos.

Modelamos a produtividade como um processo de Markov de primeira ordem:

wjr = g(wji—1) + &je (17)

onde ¢(.) é uma fungao flexivel que captura a persisténcia da produtividade e £;; repre-
senta a inovacao na produtividade, que por construcao ¢ independente do conjunto de
informacao da firma em ¢ — 1.

3.3.5 Procedimento de Estimacao em Duas Etapas

Para lidar com os desafios econométricos de endogeneidade da produtividade e viés de
selecao, implementamos um procedimento de estimacao em duas etapas baseado na me-
todologia de |Ackerberg et al. (2015), que aprimora as contribuig¢oes seminais de [Olley and
Pakes| (1996)) e |Levinsohn and Petrin| (2003).

Etapa 1: Estimagao da Funcao Controle A primeira etapa objetiva separar a pro-
dutividade nao observada (wj:) dos choques nao antecipados (¢j;) através da estimacao
de uma funcao controle flexivel. Assumindo que a escolha 6tima de insumos revela infor-
macao sobre a produtividade observada pela firma, especificamos:

qjt = Pe(Vje, kje) + €5t (18)

onde ¢(vjr, kjt) = f(vji, kji) + wjr representa a funcdo controle que captura tanto a
tecnologia de producao quanto a produtividade nao observada.
Implementamos ¢;(.) como um polindémio flexivel de terceira ordem:

' S
(bt(vjta kjt) = E ’yrsvjtkjt + 5t +ns + Qa; (19)
r+s<3
onde d;, 15 e o representam efeitos fixos de tempo, setor e firma, respectivamente.
Esta especificacao ¢ estimada por minimos quadrados ordinarios, fornecendo estimativas
Yrs € permitindo recuperar a produtividade nao observada como:

@jt = Qjt — ét(vjt, kjt) (20)

Etapa 2: Estimacao por GMM dos Parametros Estruturais Na segunda etapa,
exploramos condi¢des de momento derivadas do timing das decisoes da firma para identi-
ficar os parametros estruturais da funcao de producao translog. A estratégia de identifica-
¢cao baseia-se na premissa de que o capital é predeterminado enquanto o insumo variavel
pode responder a choques contemporaneos na produtividade.

Modelamos a evolugao da produtividade como um processo de Markov de primeira
ordem:
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wjt = g(wje-1) + & (21)

onde ¢(.) é aproximada por um polinémio de terceira ordem e j; representa a inovagao
na produtividade, nao antecipada pela firma no periodo ¢t — 1.

Para um vetor candidato de parametros 8 = (5,, Bk, Bov, Bkk, Dok ), @ produtividade
implicita é:

w;it(B) = éjt — Bovjt — Brkje — @vai - 5kkk]2t — Buokvjikje (22)

A inovacao na produtividade torna-se:

§it(B) = wie(B) — g(wje—1(B)) (23)

As condic¢oes de momento exploram a ortogonalidade entre a inovacao nao antecipada
e variaveis no conjunto de informacao da firma em ¢t — 1:

El&i(B) - ki) =0 (capital predeterminado) (24)
E[&+(B) - vjt—1] =0 (insumo variavel defasado) (25)
E&1(B) - vjr—2] =0 (insumo variavel duplamente defasado) (26)

Implementagao via 2SLS Na pratica, implementamos estas condicoes de momento
utilizando minimos quadrados em dois estagios (2SLS), que é um caso especial do GMM.
A equagao a ser estimada é:

qjt = Buvjt + Brkje + 5WUJ2-t + 5kk7€?t + Bukvjckse + 9(@je—1) + i (27)
No primeiro estagio do 2SLS, as variaveis endogenas (vj;, v2 Vjys € vjikjt) sdo regredidas
sobre o conjunto completo de instrumentos:
X;fdo = 7o + mkjt + TovVj—1 + T30je—0 + Tag(Dje—1) + Vjt (28)
No segundo estagio, utilizamos os valores previstos:
Gt = Buje + Brkje + Boo03y + Brekly + BorVjekje + 9(@je—1) + &t (29)

Os erros-padrao sao calculados utilizando a matriz de variancia-covariancia robusta a
heteroscedasticidade e autocorrelacdo (HAC), considerando a correlacdo serial dos resi-
duos dentro de cada firma.

Incorporacao de Efeitos Fixos (Quando efeitos fixos sao incluidos, todas as varidveis
sao transformadas apropriadamente. Para efeitos fixos de firma, aplicamos a transforma-
¢ao within:

Tjt = Tjp — T (30)

onde 7, é a média temporal da variavel para a firma j. Os instrumentos sao igualmente
transformados, e as condi¢oes de momento tornam-se:

E[éjt(ﬂ) ’ th] =0 (31)
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onde th = (l;:jt, Uji—1,Vjt—2) € o vetor de instrumentos transformados.

Esta abordagem de duas etapas permite identificar consistentemente os parametros
da funcao de produgao translog necessarios para o calculo dos markups, controlando si-
multaneamente para a endogeneidade da produtividade, viés de selecao e heterogeneidade
nao observada através dos efeitos fixos.

3.3.6 Calculo dos Markups e Decomposicao

A partir dos parametros estimados, calculamos a elasticidade do insumo varidvel para
cada firma-periodo como:

6;/7; = ﬁv + Zﬁvvvjt + 5vkkjt (32)

Esta elasticidade, combinada com a parcela do insumo variadvel na receita, nos permite
calcular o markup:

G (33)

é a parcela do insumo varidvel na receita, observavel diretamente nos

PYV;y
onde oY, = 2=+
Jt PjiYjy

dados como a razao entre gastos com insumo variavel e receita liquida.
Com efeitos fixos, o markup é decomposto em trés componentes:

1. Componente Permanente da Firma: Reflete o poder de mercado persistente
especifico de cada empresa, derivado de vantagens competitivas sustentéveis:

pi" = 0}2 X (€% —1) (34)
onde «; é o efeito fixo estimado para a firma j.

2. Componente Temporal: Captura flutuagoes comuns a todas as firmas, associadas
a ciclos econémicos ou choques agregados:

i = 0}, x (e —1) (35)
onde §; é o efeito fixo estimado para o periodo t.

3. Componente Transitdrio: Representa flutuacoes idiossincraticas no poder de

mercado:
trans

T = e — T — (36)

Esta decomposicao permite analisar as fontes de heterogeneidade nos markups e avaliar
a importancia relativa de fatores persistentes versus transitorios na determinacgao do poder
de mercado.

3.3.7 Quantificacao da Incerteza e Inferéncia Estatistica

Para quantificar a incerteza nas estimativas de markup, aplicamos o método Delta, que
propaga a incerteza dos parametros estimados da funcao de producao para os markups
calculados. Especificamente, a variancia do markup é aproximada por:

i\’ O\
2 Jjt 2 gt 2
O = (aejvt) %o F (w) Tes (37)
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As derivadas parciais sao dadas por:

) 1 ) Qv
T e T 39
005 das, (%‘t)

A variancia da elasticidade do insumo variavel, agv, ¢ calculada utilizando a matriz
Jt

de variancia-covariancia dos parametros estimados:
2 2 2 2 2 2 4
oy, = 05, + 40505, + k505, + 405:C00(Bu, Biv)

(39)
+2kjt007)(ﬂw ka) + 4thkjt00v(ﬁvm ka)

Para a variancia da parcela do insumo, 2, , adotamos uma abordagem conservadora,
gt
assumindo um erro padrao proporcional & magnitude da parcela do insumo:

Tay, = € X a, (40)

onde ¢ = 0,01 é uma constante calibrada para refletir a precisao tipica de medidas con-
tabeis em demonstracoes financeiras trimestrais.

Esta abordagem nos permite construir intervalos de confianca para os markups indi-
viduais e testar formalmente se o markup de uma firma é estatisticamente diferente de 1
(concorréncia perfeita):

IC95%(/th> = Hjt + 1, 96 x Oy (41)

Uma firma ¢é classificada como detentora de poder de mercado estatisticamente signi-
ficativo quando o limite inferior do intervalo de confianga excede a unidade:

pie — 1,96 X 0, > 1 (42)

3.3.8 Diagnoésticos e Validacao

O procedimento de estimacao é complementado por uma série de diagndsticos para veri-
ficar a robustez dos resultados:

1. Monotonicidade da Funcao Translog: Verificamos se a condigao B, + 28,,vj; +
Bukkjr > 0 & satisfeita para todas as observacoes. Reportamos o percentual de
observacoes que satisfazem esta condicao e identificamos potenciais violacoes.

2. Forga dos Instrumentos: Avaliamos a relevancia dos instrumentos através da
estatistica F' do primeiro estégio, com valores criticos ajustados para instrumentos
multiplos seguindo Stock and Yogo| (2005).

3. Retornos de Escala: Calculamos os retornos de escala implicitos como a soma
das elasticidades dos insumos avaliadas nos valores médios:

RTS = (By + 2800 + Burk) + (Br + 2Bkik + Burd) (43)

Valores préximos a unidade indicam retornos constantes de escala, enquanto valores
inferiores (superiores) sugerem retornos decrescentes (crescentes).

4. Diagnésticos do Primeiro Estagio: Analisamos a correlagao entre a produtivi-
dade estimada e o insumo variavel, que deve ser proxima de zero se a estratégia de
identificacao for bem-sucedida.
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5. Diagnésticos do Segundo Estagio: Avaliamos o ajuste do modelo através do R2
e examinamos a significAncia estatistica dos parametros estimados.

A plausibilidade economica dos resultados é avaliada através dos retornos de escala
implicitos e da distribuicao setorial das elasticidades estimadas. A heterogeneidade se-
torial das elasticidades é investigada permitindo que os coeficientes variem por setor em
especificagoes alternativas do modelo base.

Esta abordagem integrada de estimagao, decomposicao e diagndstico proporciona uma
caracterizagao completa e robusta do poder de mercado na economia brasileira, permitindo
avaliar sua evolucao temporal, heterogeneidade setorial e fundamentos microeconomicos.

4 Resultados

4.1 Primeiro Estagio

A estimacgao da funcao de produgao em dois estagios depende crucialmente dos resultados
do primeiro estagio, onde se busca controlar o viés de simultaneidade entre a escolha
de insumos e a produtividade nao observada através de uma funcao controle flexivel. A
Tabela [2| apresenta os principais diagnosticos desta etapa para cada setor analisado.

Tabela 2: Diagnosticos do Primeiro Estagio da Estimacao com Efeitos Fixos

Sotor 2 Produtividade Corr.
D.P. Assimetria Prod-Insumo
Alimentos e bebidas 0,9993 0,129 0,000 -0,000
Industria extrativa e agropecuaria 0,9863 0,550 0,000 -0,000
Teéxteis e vestuario 0,9956 0,341 -0,000 -0,000
Metalurgia e siderurgia 0,9948 0,347 0,000 0,000
Maéaquinas e equipamentos 0,9900 0,394 0,000 0,000
Indastria quimica 0,9898 0,637 -0,000 -0,000
Madeira e papel 0,9885 0,606 -0,000 -0,000
Veiculos automotores 0,9928 0,429 -0,000 -0,000

Nota: O R? reflete o poder explicativo do modelo do primeiro estagio com efeitos fixos. O
desvio padrao (D.P.) refere-se a produtividade estimada como residuo da fung¢io de produgao.
A assimetria indica o grau de assimetria na distribuicdo da produtividade. A correlagao entre
produtividade estimada e insumo varidvel é aproximadamente zero para todos os setores,
confirmando a eficicia da estratégia de identificacao.

Os resultados revelam desempenho consistente da estratégia de identificacao adotada.
O poder explicativo dos modelos de primeiro estagio é bastante elevado, com R? superi-
ores a 0,98 em todos os setores, atingindo 0,9993 no setor de alimentos e bebidas. Este
ajuste superior evidencia que a funcao controle, combinada com os efeitos fixos, captura
efetivamente as variacoes na receita que decorrem tanto da tecnologia de producao quanto
da produtividade nao observada pelas firmas.

O indicador mais importante para validar a estratégia de identificacao é a correlacao
entre a produtividade estimada e o insumo variavel, que se mostra praticamente nula
em todos os setores (valores entre -0,000 e 0,000). Este resultado confirma que a endo-
geneidade foi adequadamente controlada: apo6s a aplicacao da fungao controle, nao resta
correlagao espuria entre produtividade e escolhas de insumos, eliminando a principal fonte
de viés na estimacao de funcoes de producao.
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A heterogeneidade na dispersao da produtividade entre setores fornece insights impor-
tantes sobre as caracteristicas tecnolégicas da indistria brasileira. A industria quimica
apresenta a maior variabilidade (desvio-padrao de 0,637), seguida pelo setor de madeira e
papel (0,606), sugerindo coexisténcia de firmas com niveis tecnologicos substancialmente
distintos mesmo ap6s controlar por caracteristicas persistentes. Esta alta dispersao pode
refletir diferencas em vintage de capital, acesso a tecnologias proprietarias ou capacidades
gerenciais que geram vantagens competitivas duradouras.

Em contraste, o setor de alimentos e bebidas exibe produtividade mais homogénea
(desvio-padrao de 0,129), indicando menor heterogeneidade tecnologica entre empresas.
Este padrao é consistente com um setor onde processos produtivos sao mais padronizados
e o acesso a tecnologias basicas ¢ mais democratizado.

Os setores de veiculos automotores (0,429), maquinas e equipamentos (0,394) e meta-
lurgia e siderurgia (0,347) situam-se em posi¢ao intermediaria, revelando heterogeneidade
moderada que pode estar associada a diferentes estratégias de especializacao produtiva
ou segmentacao de mercados.

A distribuigao aproximadamente simétrica da produtividade em todos os setores (valo-
res de assimetria proximos de zero) indica que os efeitos fixos capturaram adequadamente
padroes sistematicos que poderiam distorcer a distribuicao dos residuos. Esta caracteris-
tica fortalece a confiabilidade das estimativas de produtividade que serao utilizadas no
segundo estagio.

A variagao setorial na dispersao da produtividade tem implicacoes importantes para
a interpretacao dos markups estimados. Setores com maior heterogeneidade tecnolégica
tendem a apresentar maior dispersao também nos markups, uma vez que vantagens de
produtividade podem se traduzir em capacidade diferenciada de exercer poder de mercado.
Esta relacao seré explorada em maior detalhe nas secoes subsequentes.

4.2 Elasticidades

Os resultados obtidos para a estimacao dos parametros de elasticidade-produto do insumo
variavel (segundo estégio) fornecem evidéncias interessantes sobre os parametros tecnolo-
gicos dos setores industriais brasileiros. A Tabela [3| apresenta as elasticidades estimadas
e estatisticas relevantes.

Os resultados revelam padroes tecnologicos distintos na inddstria brasileira. As elasti-
cidades do insumo variavel apresentam notével consisténcia entre setores, concentrando-se
no intervalo de 0,895 a 1,123, com todas as estimativas altamente significativas e erros-
padrao relativamente pequenos. Esta homogeneidade sugere que, apos controlar por he-
terogeneidades nao observadas, a responsividade da producao aos insumos variaveis é
relativamente uniforme na industria brasileira.

Dois grupos tecnologicos emergem da anélise. O primeiro, com elasticidades proximas
a unidade, inclui alimentos e bebidas (0,895), industria quimica (1,031), madeira e papel
(1,039) e veiculos automotores (1,063). Este padrao indica tecnologias onde um aumento
de 1% nos insumos variaveis gera incremento aproximadamente proporcional na producao.
O segundo grupo, com elasticidades ligeiramente superiores a unidade, compreende meta-
lurgia e siderurgia (1,106), maquinas e equipamentos (1,114), téxteis e vestuario (1,123) e
industria extrativa (1,087), sugerindo maior produtividade marginal dos insumos variaveis
nestes setores.

As elasticidades do capital revelam padrao surpreendente: seis dos oito setores apre-
sentam coeficientes negativos, sendo cinco estatisticamente significativos. Este resultado,
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Tabela 3: Resultados da Estimacao da Funcao de Producao Translog com Efeitos Fixos
por Setor

Setor Elasticidades Ret. de Obs.
Insumo Capital Escala

Alimentos e bebidas 0,895***  (,084*** (0,978 843
(0,042)  (0,035)

Indastria extrativa e agropecuaria  1,087%** -0,029 1,058 219
(0,085)  (0,073)

Téxteis e vestuario 1,123***  _0,056** 1,067 1591
(0,031)  (0,028)

Metalurgia e siderurgia 1,106***  -0,068%** 1,038 1517
(0,027)  (0,021)

Maquinas e equipamentos 1,114%** 0, 121%*%* (0,993 1089
(0,037)  (0,031)

Industria quimica 1,031%%* 0,016 1,047 477
(0,051)  (0,039)

Madeira e papel 1,039%%%  _0,055%* 0,984 533
(0,054)  (0,045)

Veiculos automotores 1,063***  _(,038** 1,026 899

(0,029)  (0,025)

Nota: A tabela apresenta os resultados da estimagao da func¢io de produgao translog com efeitos fixos por
setor. As elasticidades reportadas sdo avaliadas na média amostral. Erros-padrao robustos agrupados
no nivel da firma sdo apresentados entre parénteses abaixo dos coeficientes. Niveis de significAncia: ***
p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Retornos de escala sdo calculados como a soma das elasticidades.
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embora contraintuitivo, ¢ matematicamente consistente com a especificacao translog e
pode refletir fendmenos econémicos especificos. Em setores como maquinas e equipamen-
tos (-0,121) e metalurgia e siderurgia (-0,068), o capital adicional pode estar associado
a tecnologias menos flexiveis ou obsolescéncia de equipamentos antigos, resultando em
contribuicao negativa na margem.

Alternativamente, este padrao pode indicar que o controle por efeitos fixos de firma
capturou grande parte da variacdo no capital que tradicionalmente identificaria sua con-
tribuicao produtiva, deixando apenas variacoes residuais que podem estar correlacionadas
com ajustes ineficientes ou investimentos mal direcionados. Apenas alimentos e bebidas
(0,084) e industria quimica (0,016) mantém elasticidades positivas para o capital, com
significancia estatistica apenas no primeiro caso.

Os retornos de escala estimados concentram-se consistentemente proximo a unidade,
variando de 0,978 a 1,067. Esta homogeneidade contrasta com estudos que nao controlam
adequadamente por caracteristicas especificas das firmas, sugerindo que heterogeneidades
previamente atribuidas a tecnologia podem, na verdade, refletir diferencas persistentes
entre empresas em aspectos como gestao, posicionamento estratégico ou acesso a recursos.

Dois padroes de retornos emergem. O primeiro grupo apresenta retornos aproximada-
mente constantes: alimentos e bebidas (0,978), maquinas e equipamentos (0,993), madeira
e papel (0,984) e veiculos automotores (1,026). Estes setores operam proximo ao tamanho
6timo de escala, onde aumentos proporcionais em todos os insumos geram incrementos
similares na producao.

O segundo grupo exibe retornos ligeiramente crescentes: metalurgia e siderurgia (1,038),
industria quimica (1,047), téxteis e vestuario (1,067) e industria extrativa (1,058). Estes
setores ainda experimentam ganhos de escala, sugerindo potencial para expansao eficiente
através do aumento coordenado de insumos.

A anélise dos coeficientes de interagao na forma translog (nao apresentados na tabela)
revela padroes de complementaridade e substituicao entre fatores. Setores como alimentos
e bebidas e téxteis apresentam complementaridade positiva entre insumo variavel e capi-
tal, enquanto metalurgia e inddstria quimica mostram relacao de substitui¢ao, indicando
diferentes estratégias de combinacao de fatores produtivos.

Estas diferencas tecnoldgicas tém implicacoes diretas para os markups setoriais. Se-
tores com elasticidades mais elevadas do insumo variavel tendem a apresentar markups
mais altos, uma vez que maior produtividade marginal se traduz em maior capacidade de
exercer poder de mercado, conforme serd demonstrado nas anéalises subsequentes.

4.2.1 Monotonicidade da Funcao de Producao

A validacao da especificacao translog requer verificacdo das condi¢oes de monotonicidade,
que asseguram que as elasticidades-produto dos insumos sejam positivas em todas as
observagoes. As Figuras [1] e [2] apresentam os resultados dos testes de monotonicidade
para os insumos variavel e fixo (capital) em cada setor.

Os resultados revelam desempenho excelente da especificacao translog em relagao a
monotonicidade do insumo variavel. Sete dos oito setores apresentam 100% das obser-
vacoes com elasticidade positiva, enquanto o setor de Madeira, celulose e papel registra
97,6% de conformidade, ainda acima do limiar de 95% considerado adequado na litera-
tura (7). Esta alta taxa de monotonicidade para o insumo variavel valida a especificagao
econométrica adotada e confirma que a fungao translog captura adequadamente a relagao
tecnologica entre insumos variaveis e produto.
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Distribuicéo da Elasticidade do Insumo Variavel Distribuicéo da Elasticidade do Capital

Alimentos e bebidas Alimentos e bebidas

Inddstria extrativa e agropecudria 140 IndUstria extrativa e agropecuéria
Téxteis, vestuario, couro e calcados Téxteis, vestuério, couro e calcados
140 Metalurgia, siderurgia e produtos de minerais ndo-metlicos Metalurgia, siderurgia e produtos de minerais ndo-metalicos
Méquinas, equipamentos e aparelhos diversos 4q 1 tos e diversos

Industria quimica e petroquimica Inddstria quimica e petroquimica

Madeira, celulose, papel, artigos de borracha e material plastico 120 Madeira, celulose, papel, artigos de borracha e material plastico
120 Veiculos automotores e e outros equipamentos de transporte Veiculos automotores e e outros equipamentos de transporte
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Figura 1: Distribuicao das Elasticidades por Setor Industrial
Nota: O painel esquerdo apresenta a distribuicao das elasticidades do insumo variavel por setor.
O painel direito mostra a distribuigao das elasticidades do capital. As linhas verticais tracejadas
vermelhas indicam o valor zero. Uma funcado de producdo bem especificada deve apresentar
elasticidades predominantemente positivas (& direita da linha vermelha).

Para o capital, os resultados apresentam maior heterogeneidade setorial, refletindo
caracteristicas especificas da tecnologia de producao em cada segmento. Trés setores
atingem taxas elevadas de monotonicidade: Alimentos e bebidas (70,1%), madeira e ce-
lulose (61,3%) e induastria quimica (52,6%). Este padrao é consistente com setores onde
o capital fisico mantém contribuicao produtiva mais estavel e previsivel.

Em contraste, quatro setores apresentam taxas substancialmente menores de mono-
tonicidade para o capital: industria extrativa e agropecuaria (47,6%), téxteis (32,6%),
veiculos automotores (22,0%) e metalurgia (13,0%). O setor de maquinas e equipamentos
apresenta o resultado mais extremo, com 0% de monotonicidade para o capital. Esta
heterogeneidade pode refletir trés fatores estruturais importantes.

Primeiro, diferencas na intensidade de capital e ciclos de investimento entre setores po-
dem gerar padroes distintos de contribuicao marginal do capital. Setores como maquinas e
equipamentos, caracterizados por alta variabilidade tecnolégica e ciclos de produto curtos,
podem experimentar perfodos onde investimentos adicionais em capital fixo geram retor-
nos marginais negativos devido a obsolescéncia ou inadequagao tecnologica. Segundo, a
presenca de custos de ajustamento assimétricos pode resultar em elasticidades negativas
temporarias quando empresas mantém capital ocioso ou tecnologicamente inadequado.
Esta interpretagao ¢ particularmente relevante para setores expostos a choques tecno-
logicos frequentes ou mudancas estruturais na demanda. Terceiro, a especificacao com
efeitos fixos de firma pode estar capturando no componente permanente grande parte da
variacao do capital que tradicionalmente identificaria sua contribuicao positiva, deixando
apenas variagoes residuais que podem incluir ajustes ineficientes ou investimentos mal
direcionados.

A baixa monotonicidade do capital em alguns setores nao invalida necessariamente os
resultados de markup, uma vez que estes sao calculados exclusivamente a partir da elas-
ticidade do insumo variavel, que apresenta desempenho robusto em todos os setores. No
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Uma fung&o de produgao translog deve ter derivadas parciais positivas
para satisfazer a propriedade da monotonicidade. Valores abaixo de 95% indicam problemas.

Figura 2: Percentual de Observagoes com Monotonicidade por Setor

Nota: O painel superior mostra o percentual de observagoes com elasticidade positiva do insumo
variavel por setor. O painel inferior apresenta o mesmo indicador para o capital. A linha vertical
tracejada indica o limiar de 95% recomendado na literatura. Uma funcao de produgdo translog

deve ter derivadas parciais positivas para satisfazer a propriedade da monotonicidade.
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entanto, sugere cautela na interpretacao dos coeficientes de capital e reforca a adequacgao
da estratégia de identificacao baseada no insumo variavel.

Os resultados de monotonicidade reforcam a robustez da metodologia adotada para
estimacao de markups, confirmando que a funcao translog com efeitos fixos captura ade-
quadamente as relacoes tecnologicas fundamentais necessarias para identificacao confiavel
do poder de mercado na indfstria brasileira.

4.3 Evolucao da Produtividade

A evolugao da produtividade na indtstria brasileira entre 1990 e 2024, ilustrada na Figura
Bl revela trajetorias marcadamente distintas quando controlamos por heterogeneidades
nao observadas através de efeitos fixos. Os resultados evidenciam padrdes ciclicos com-
plexos que contrastam com narrativas lineares de crescimento ou declinio da produtividade
industrial.

O Painel A revela dindmica ciclica pronunciada na produtividade agregada, carac-
terizada por cinco fases distintas que refletem choques macroeconoémicos e estruturais.
A primeira fase (1990-1995) mostra crescimento inicial seguido de declinio, coincidindo
com o periodo de abertura comercial e estabilizagdo monetaria. A segunda fase (1995-
2002) apresenta recuperacao gradual interrompida por volatilidade no final dos anos 1990,
periodo marcado pela crise asiadtica e mudanca do regime cambial brasileiro.

O periodo mais dindmico ocorre entre 2002-2008, quando a produtividade atinge seu
pico maximo da série, refletindo os beneficios do crescimento econémico sustentado e
estabilidade macroeconémica. Esta fase é seguida por queda abrupta durante 2008-2010,
evidenciando o impacto severo da crise financeira global sobre a eficiéncia produtiva da
industria brasileira. A fase final (2010-2024) caracteriza-se por oscilagbes menores em
torno de niveis inferiores, sugerindo dificuldades estruturais para retomar trajetoria de
crescimento da produtividade.

A concordancia entre as séries ponderadas por receita e por insumo varidvel reforca a
robustez dos padroes identificados. Os intervalos de confianca revelam heterogeneidade
significativa nas respostas das firmas, particularmente durante periodos de crise, quando
a dispersao se amplia consideravelmente. Esta heterogeneidade indica que choques ma-
croecondmicos afetam as empresas de forma assimétrica, mesmo dentro de um mesmo
setor.

A dimensao setorial, apresentada no Painel B, revela trajetorias altamente idiossincra-
ticas que refletem dinamicas tecnologicas e competitivas especificas. O setor de madeira,
celulose e papel exibe volatilidade extrema, com picos pronunciados em 1994, 2003 e 2007,
seguidos de declinio acentuado durante a crise financeira. Esta volatilidade pode refletir
a exposicao do setor a ciclos de commodities e flutuacoes cambiais.

O setor téxtil apresenta comportamento altamente errdtico, alternando periodos de
lideranca e defasagem em produtividade relativa. Esta instabilidade ¢ consistente com
um setor exposto a intensa competicao internacional e mudancas estruturais na cadeia
global de valor. A industria extrativa demonstra relativa estabilidade no inicio da série,
mas experimenta picos em 2000 e 2006, coincidindo com expansao da demanda global por
commodities.

Os setores de veiculos automotores e maquinas e equipamentos mostram padroes mais
correlacionados com o ciclo econdmico agregado, com recuperacgao significativa nos anos
2000 seguida de deterioracao apo6s 2008. Esta sincronizacao reflete a natureza ciclica
destes setores e sua sensibilidade a condi¢coes macroecondémicas domésticas.
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Figura 3: Evolucao da Produtividade na Industria Brasileira: 1990-2024
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Nota: O Painel A apresenta a evolucao da produtividade média agregada ponderada por receita e
por insumo variavel (linhas solidas), com suas respectivas medianas (linhas pontilhadas) e inter-
valos de confianga de 95% (areas sombreadas). O Painel B mostra a evolugao da produtividade
por setor, suavizada por média movel de 4 trimestres. O Painel C quantifica o crescimento per-
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residuo da fungao de producao translog com efeitos fixos no primeiro estigio. Valores positivos
(negativos) indicam produtividade acima (abaixo) da média do setor. Elaboracao propria.
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O Painel C apresenta achado surpreendente: todos os setores registram crescimento
negativo da produtividade no periodo analisado, com declinio médio de 204,3%. Este
resultado contrasta marcadamente com expectativas convencionais e demanda interpreta-
¢ao cuidadosa. Veiculos automotores apresenta a maior contracao (-957,1%), seguido por
maquinas e equipamentos (-349,7%) e industria extrativa (-320,7%). Mesmo os setores
relativamente menos afetados, como alimentos e bebidas (-104,0%), registram declinios
substanciais.

Esta tendéncia generalizada de declinio pode refletir trés fendmenos interrelacionados.
Primeiro, o controle por efeitos fixos pode estar capturando no componente permanente
das firmas ganhos de produtividade que evoluem gradualmente, deixando apenas variacoes
transitorias nos residuos. Segundo, pode existir viés de composicao devido & entrada e
saida seletiva de empresas, com sobrevivéncia das mais produtivas mascarando tendéncias
agregadas. Terceiro, o periodo analisado pode ter sido caracterizado por choques estru-
turais adversos que efetivamente reduziram a eficiéncia produtiva da induastria brasileira.

A heterogeneidade setorial nas trajetorias de produtividade tem implicacGes impor-
tantes para politicas industriais. A volatilidade distinta entre setores e a assimetria nas
respostas a choques macroeconémicos indicam que os gargalos a competitividade sao mul-
tidimensionais e manifestam-se de forma especifica em cada segmento. Esta constatacao
reforca a inadequacao de politicas horizontais uniformes, sinalizando a necessidade de
instrumentos calibrados as peculiaridades setoriais.

A analise revela ainda que periodos de estabilidade macroeconomica, como 2002-2008,
sao cruciais para sustentar trajetorias positivas de produtividade. A incapacidade de reto-
mar crescimento sustentado da produtividade apos 2010 sugere que a indastria brasileira
enfrenta desafios estruturais que transcendem flutuacoes ciclicas, demandando reformas
mais profundas para restaurar dinamismo tecnologico.

4.4 Analise dos Markups
4.4.1 Evolucao Temporal

A evolucao temporal dos markups na indastria brasileira entre 1990 e 2024, apresentada na
Figura[d] revela dinamica ciclica complexa que contrasta marcadamente com as tendéncias
de crescimento documentadas para economias avancadas. Os resultados evidenciam trés
periodos distintos, formalmente identificados através dos testes de quebra estrutural de
Bai-Perron apresentados na Secao 5.1, cada um associado a transformagoes estruturais
especificas na economia brasileira e caracterizado por mecanismos distintos de transmissao
do comércio internacional.

O primeiro periodo caracteriza-se por alta volatilidade dos markups sem tendéncia
estatisticamente significativa, com markup médio de 1,181 e desvio-padréo elevado (0,091).
O coeficiente de tendéncia (-0,054) nao ¢ estatisticamente significativo (p-valor — 0,225),
evidenciando auséncia de direcao clara na evolucao do poder de mercado. Este periodo
reflete a fase inicial de adaptacao empresarial as novas condi¢oes competitivas introduzidas
pela abertura comercial brasileira iniciada em 1990.

A instabilidade caracteristica deste periodo resulta da coexisténcia de efeitos contradi-
torios da liberalizagao comercial inicial. Por um lado, a eliminagao de barreiras tarifarias e
nao-tarifarias introduziu pressao competitiva subita sobre firmas previamente protegidas,
exercendo forca descendente sobre os markups. Por outro lado, o acesso inicial a insumos
e tecnologias importadas criou oportunidades de ganhos de produtividade que permitiram
a algumas empresas sustentar ou até expandir suas margens.
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Figura 4: Evolugdo do Markup Médio (Agregado e Setorial) da Economia Brasileira:
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Nota: O grafico apresenta a evolugdo temporal do markup na economia brasileira. O painel A
mostra o markup médio agregado ponderado por receita e por insumo variavel (linhas solidas),
suas respectivas medianas (linhas pontilhadas) e intervalos de confianca de 95% (4reas sombrea-
das). A linha vermelha tracejada horizontal indica o nivel competitivo (markup=1). O painel B
exibe a evolugao setorial dos markups (média moével de 4 trimestres) para os principais setores
da economia. O painel C demonstra a evolugao dos percentis da distribuicdo dos markups ao
longo do tempo (P25, mediana, P75 e P90). As linhas verticais tracejadas indicam os pontos de
quebra estrutural identificados pelos testes de Bai-Perron (1992 e 2006). Elaboracdo propria.
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O fim deste primeiro periodo em 1992 coincide com a consolidacao politica das refor-
mas de liberalizagao e o inicio da estabilizacao das expectativas sobre a continuidade do
processo de abertura comercial, marcando a transi¢ao para um regime onde os efeitos da
liberalizacao passam a se manifestar de forma mais sistemaética e previsivel.

O segundo periodo caracteriza-se pelo crescimento estatisticamente significativo dos
markups (coeficiente de tendéncia = 0,007, p-valor = 0,004), atingindo markup médio
de 1,209 com menor volatilidade (desvio-padrao = 0,048). Este resultado aparentemente
paradoxal - crescimento das margens durante aprofundamento da liberalizacdo comercial
- evidencia canal especifico onde ganhos de produtividade superam pressoes competitivas.

Este periodo engloba tanto a consolidacao da abertura comercial quanto a estabili-
zacao monetaria, criando condicoes ideais para que empresas aproveitassem beneficios
da integragao internacional sem enfrentar pressao competitiva excessiva. A tendéncia
crescente dos markups ao longo de 14 anos evidencia que os ganhos de produtividade
derivados do acesso a insumos importados foram suficientemente robustos para superar
pressoes competitivas crescentes.

O terceiro perfodo, iniciado com a quebra estrutural de 2006, caracteriza-se pela es-
tabilizacdo dos markups em patamar inferior (markup médio de 1,179) com tendéncia
estatisticamente nao significativa (coeficiente = 0,0002, p-valor = 0,831) e menor vola-
tilidade (desvio-padrao = 0,018). Esta estabilizagao reflete a predominancia de pressoes
competitivas sobre ganhos de produtividade, estabelecendo novo equilibrio competitivo
onde os efeitos da intensificacao da competicao internacional superam os beneficios resi-
duais do acesso a insumos importados.

A estabilidade dos markups apos 2006, em contraste com o crescimento do periodo
anterior, sugere que o sistema econdémico brasileiro atingiu novo equilibrio onde pres-
soes competitivas e ganhos de produtividade se compensam mutuamente. Este equilibrio
é caracterizado por markups estruturalmente inferiores ao periodo 1992-2006, mas sufi-
cientemente estaveis para permitir planejamento empresarial de longo prazo, indicando
adaptacao bem-sucedida das empresas sobreviventes as novas condigoes competitivas.

A anélise setorial no Painel B revela heterogeneidade substancial nas trajetorias de
markup que se alinham parcialmente com a periodizacao agregada, mas também eviden-
ciam dindmicas idiossincraticas importantes. O setor de metalurgia destaca-se pelo pico
extraordinario superior a 2,4 em 2005-2006, coincidindo com o final do segundo periodo
e refletindo o boom das commodities que precedeu a quebra estrutural de 2006. Este
episodio ilustra como choques de demanda especificos podem gerar poder de mercado
temporario mesmo em contexto de transicao para maior pressao competitiva.

O setor téxtil apresenta volatilidade pronunciada ao longo dos trés periodos, com pi-
cos em 2007 e 2013, intercalados por declinios acentuados. Esta instabilidade reflete a
exposicao particular do setor a flutuagoes cambiais e competicao asidtica intensificada,
demonstrando como caracteristicas estruturais setoriais modulam a transmissao dos me-
canismos agregados identificados.

Em contraste, o setor de alimentos mantém markups consistentemente baixos apos
2003, evidenciando estrutura competitiva robusta que se mantém estavel através dos trés
periodos identificados. Esta estabilidade sugere que pressoes especificas da cadeia produ-
tiva ou caracteristicas estruturais do setor impedem acumulacao significativa de poder de
mercado, independentemente dos mecanismos agregados em operacao.

O Painel C demonstra evolucao da distribuicao completa dos markups, revelando
padrdes que corroboram a periodizagao identificada. Durante o primeiro periodo (1989-
1992), observa-se alta dispersdao em todos os percentis, refletindo a instabilidade carac-
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teristica da fase de ajuste estrutural. O segundo periodo (1992-2006) mostra expansao
gradual da distribui¢ao, com o percentil 90 atingindo niveis proximos a 2,0, indicando que
empresas no topo da distribuicao conseguiram apropriar-se efetivamente dos ganhos de
produtividade disponiveis.

O terceiro periodo (2006-2024) evidencia convergéncia de todos os percentis para faixa
mais estreita, com o percentil 90 estabilizando-se proximo a 1,6 e o percentil 25 mantendo-
se frequentemente abaixo do nivel competitivo. Esta convergéncia indica homogeneizagao
na distribuicao do poder de mercado que pode refletir efeitos generalizados da intensi-
ficacao da competicao internacional ou consolidacao de novo regime competitivo apos
sucessivos choques estruturais.

4.4.2 Distribuicao Estatica

A analise da distribuigao global dos markups, ilustrada na Figura 5] revela caracteristicas
importantes sobre a estrutura competitiva da induastria brasileira. A distribuicao apre-
senta assimetria positiva moderada, com maximo de densidade concentrado no intervalo
entre 0,9 e 1,1, indicando que a maioria das empresas opera proximo ao nivel competi-
tivo apos controlar por heterogeneidades nao observadas. Os valores médio e mediano de
1,163 e 1,086, respectivamente, indicam que as empresas brasileiras operam, em média,
com precos 16,3% acima do custo marginal quando ponderadas pela receita.

Figura 5: Distribuicao Global dos Markups na Economia Brasileira
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Nota: O histograma apresenta a distribui¢ao dos markups para toda a amostra, ponderados pela
receita das empresas. A linha vermelha indica o ajuste de densidade kernel. Na caixa estao
reportadas as estatisticas descritivas: média ponderada (1,163), mediana ponderada (1,086) e
desvio padrao ponderado (0,322). Elaboragao propria.

A anélise desagregada, apresentada nas Figuras[0] [7]e[§] revela heterogeneidade setorial
substancial que complementa e enriquece a caracterizacao da distribuicao global.
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Figura 6: Distribuicao dos Markups por Setor Industrial

Distribuigdo dos Markups por Setor (Estatisticas Ponderadas pela Receita)
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Nota: Os boxplots mostram a distribuicdo completa dos markups por setor industrial, com

estatisticas ponderadas pela receita. A caixa central representa o

intervalo interquartil (25%

759 percentil), a linha horizontal vermelha indica a mediana, e 0os pontos externos representam
valores individuais extremos. Os whiskers estendem-se aos percentis 1 e 99. A linha tracejada

vermelha horizontal marca o nivel competitivo (markup=1). Elaboracao propria.

Figura 7: Markup Médio por Setor Industrial
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Nota: O gréafico apresenta o markup médio por setor industrial, com valores ponderados pela
receita das empresas. Metalurgia e siderurgia apresenta o maior markup médio (1,46), seguido
por Teéxteis (1,29) e Industria extrativa (1,28). O setor de Madeira e celulose apresenta o menor

markup meédio (0,93). Elaboracdo propria.
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Figura 8: Relagao entre Markup Médio e Niimero de Observagoes por Setor
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O setor de metalurgia, siderurgia e produtos de minerais nao-metalicos emerge como
detentor do maior poder de mercado, com markup médio ponderado de aproximadamente
1,46. A distribuicao setorial (Figura@ confirma esta posicao, mostrando mediana elevada
e amplitude consideravel, com valores extremos atingindo 3,0. Este padrao pode decorrer
de barreiras a entrada significativas decorrentes de altos custos de capital, economias de
escala e dependéncia de recursos naturais especificos.

O setor de téxteis, vestuario, couro e calcados apresenta markup médio de 1,29, re-
sultado contraintuitivo dada a percepc¢ao usual de alta competitividade internacional. A
distribuicao setorial revela dispersao substancial, indicando coexisténcia de empresas alta-
mente competitivas com outras detentoras de vantagens especificas em nichos de mercado
ou diferenciacao de produtos.

A Inddstria extrativa e agropecuéaria registra markup médio de 1,28, com distribuicao
caracterizada por valores concentrados em torno da mediana mas com presenca de outliers
significativos. Este padrao reflete vantagens decorrentes do acesso a recursos naturais e
exposicao diferenciada a ciclos de commodities.

Em contraste, o setor de madeira, celulose, papel, artigos de borracha e material
plastico apresenta markup médio abaixo da unidade (0,93), com distribuigdo setorial
mostrando mediana inferior ao nivel competitivo. Este resultado indica compressao siste-
matica de margens, possivelmente devido a intensa pressao competitiva internacional ou
poder de barganha concentrado de compradores industriais.

O setor de alimentos e bebidas opera proximo ao nivel competitivo (1,07), com distri-
buigao altamente concentrada em torno da mediana e relativamente poucos outliers. Esta
caracteristica sugere estrutura contestavel, consistente com produtos commoditizados e
baixas barreiras a entrada em muitos segmentos.

A anélise da dispersao intra-setorial revela padroes distintos. Setores como industria
extrativa e metalurgia apresentam amplitudes consideraveis (whiskers estendendo-se de
valores proximos a zero até 3,0), indicando heterogeneidade substancial mesmo dentro
do mesmo segmento. Esta variabilidade pode refletir diferentes graus de processamento,
segmentacao de mercados ou estratégias competitivas divergentes.

A validacao metodologica através da Figura [8] demonstra auséncia de correlacao sis-
temética entre markup meédio e tamanho amostral, confirmando que os resultados nao
sao afetados por viés amostral. Interessantemente, setores com markups elevados nao
sdo necessariamente os de maior peso econdomico (representado pelo tamanho dos pon-
tos), indicando que poder de mercado e importancia economica agregada seguem logicas
distintas.

A heterogeneidade identificada tem implicacdes importantes para politicas de defesa
da concorréncia. Setores com markups persistentemente elevados e alta dispersao po-
dem beneficiar-se de maior escrutinio antitruste. Em contraste, setores proximos ao nivel
competitivo requerem atencao para evitar consolidagao excessiva que comprometa a con-
testabilidade.

A evidéncia de que caracteristicas setoriais especificas continuam determinando poder
de mercado mesmo apo6s controlar rigorosamente por heterogeneidades nao observadas
reforca a necessidade de abordagens de politica calibradas, considerando nao apenas ni-
veis médios de markup mas também sua distribuicao e persisténcia em cada segmento
industrial.
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4.4.3 Decomposicao Within-Between dos Markups

A decomposi¢ao da varidncia dos markups em componentes within (dentro dos setores)
e between (entre setores), ilustrada na Figura [0 fornece insights valiosos sobre as fon-
tes fundamentais de heterogeneidade do poder de mercado na economia brasileira e sua
evolucao ao longo do tempo.
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Figura 9: Decomposigao Within-Between dos Markups

O painel superior revela heterogeneidade substancial na importancia relativa dos com-
ponentes da variancia entre diferentes setores industriais. Trés padroes distintos emergem
desta analise. Primeiro, setores como madeira, celulose e indistria extrativa apresentam
predominancia absoluta do componente within, indicando que a dispersao nos markups
decorre principalmente de diferencas entre empresas do mesmo setor. Esta configuracao

37



sugere que fatores idiossincraticos no nivel da firma - como eficiéncia produtiva, posiciona-
mento de mercado, capacidades gerenciais ou acesso diferenciado a recursos - constituem
os principais determinantes da variabilidade no poder de precificagao nestes setores.

Segundo, setores como alimentos e nebidas, téxteis e maquinas apresentam configu-
racao mista, com participacao significativa tanto do componente within quanto between.
Esta estrutura indica que tanto caracteristicas setoriais quanto diferencas entre firmas
contribuem de forma relevante para explicar a variancia dos markups, sugerindo merca-
dos onde fatores estruturais e idiossincraticos interagem de forma complexa.

Terceiro, alguns setores mostram maior participacao relativa do componente between,
sinalizando que caracteristicas estruturais setoriais sao mais relevantes na determinacao
do poder de mercado. Nestes casos, pertencer a determinado setor constitui preditor mais
importante do markup que caracteristicas especificas da firma.

A evolucao temporal da decomposicao, apresentada no painel inferior, revela transfor-
macao estrutural significativa na dinamica competitiva da economia brasileira ao longo
das ultimas trés décadas. No periodo inicial (1990-2004), observa-se preponderancia quase
absoluta do componente between, com o componente within representando menos de 20%
da variancia total na maior parte deste periodo. Esta configuracao ¢ consistente com o
primeiro mecanismo de transmissao identificado na analise temporal, onde ganhos de pro-
dutividade via acesso a insumos importados manifestaram-se de forma heterogénea entre
setores durante o processo de abertura comercial.

A elevada participacao do componente between no periodo inicial sugere que as opor-
tunidades de apropriacao de ganhos decorrentes da liberalizagdo comercial foram distri-
buidas assimetricamente entre setores, possivelmente refletindo diferencas na capacidade
de absor¢ao tecnolbgica, exposicao a competicao internacional ou acesso a insumos im-
portados de maior qualidade. Setores mais bem posicionados para aproveitar estas opor-
tunidades conseguiram sustentar markups relativamente mais elevados, enquanto outros
enfrentaram pressao competitiva mais intensa.

Uma inflexao estrutural notavel ocorre por volta de 2005, quando se inicia aumento
substancial e consistente na importancia relativa do componente within. Esta mudanca
coincide precisamente com o inicio da fase de declinio nos markups médios identificada na
andlise temporal e é consistente com o segundo mecanismo de transmissao - intensificacao
da competicao internacional, particularmente chinesa apés 2001. Entre 2005 e 2010, o
componente within cresce rapidamente, passando a representar mais de 50% da variancia
total apos 2008.

Este padrao sugere que a pressao competitiva crescente afetou firmas de forma hete-
rogénea mesmo dentro do mesmo setor, possivelmente refletindo diferencas na capacidade
de adaptacao as novas condicoes de mercado. Empresas com maior eficiéncia, melhor
posicionamento estratégico ou capacidade superior de inovacao conseguiram manter ou
até expandir seus markups, enquanto outras viram seu poder de mercado erodido pela
competicao intensificada.

No periodo mais recente (2010-2024), observa-se relativa estabilidade na importancia
dos componentes, com o within mantendo-se predominante, representando entre 60% e
80% da variancia total. Esta configuracdo sugere consolidacdo de novo padrao competi-
tivo, onde diferencas intrassetoriais assumem maior relevancia na determinacao do poder
de mercado que diferencas intersetoriais.

A predominancia do componente within no periodo recente indica que a capacidade
de exercer poder de mercado tornou-se mais dependente de caracteristicas especificas das
firmas que de pertencimento setorial. Este padrao pode refletir varios fenémenos: maior
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sofisticagao dos mercados, onde diferenciacao e eficiéncia tornam-se mais importantes;
intensificacao da competicao que nivela oportunidades setoriais; ou transformacoes tec-
noloégicas que reduzem barreiras tradicionais entre setores.

A analise da decomposicao temporal também revela episddios especificos de interesse.
O pico do componente within em torno de 2008-2009 coincide com a crise financeira global,
sugerindo que choques macroeconémicos severos amplificam diferencas na capacidade das
firmas de manter poder de mercado. Firmas mais resilientes ou com melhor gestao con-
seguem preservar margens mesmo em periodos adversos, enquanto outras experimentam
compressao mais severa.

Esta transformacao estrutural tem implicagoes profundas para o desenho de politicas
industriais e de defesa da concorréncia. No periodo inicial, quando o componente between
era dominante, politicas setoriais amplas eram mais efetivas para influenciar estruturas de
mercado. Contudo, a crescente importancia do componente within sugere que politicas
focadas no comportamento individual das firmas, promocao da eficiéncia e reducao de
barreiras a entrada tornaram-se progressivamente mais relevantes.

A evidéncia de que a competicao internacional alterou fundamentalmente a dinamica
da variancia dos markups reforca a importancia de politicas comerciais como instru-
mento de promoc¢ao da contestabilidade. Simultaneamente, a predominancia atual do
componente within indica que politicas que promovam eficiéncia, inovacao e capacidades
competitivas no nivel da firma sao cruciais para sustentar competitividade em ambiente
globalizado.

Esta evolugao também sugere que anélises de concentracao baseadas apenas em es-
truturas setoriais podem ser insuficientes para caracterizar adequadamente o poder de
mercado na economia brasileira contemporanea. A crescente importancia de fatores espe-
cificos das firmas demanda abordagens mais granulares que considerem heterogeneidade
intra-setorial na formulacao de politicas de defesa da concorréncia.

4.4.4 Relagao entre Markup e Produtividade

A anélise da relacao entre eficiéncia produtiva e poder de mercado na economia brasileira,
ilustrada na Figura revela caracteristicas interessantes sobre os determinantes micro-
economicos do markup e sua heterogeneidade setorial, fornecendo insights importantes
sobre a natureza da competicao na industria nacional.

O painel superior apresenta a relacao agregada entre produtividade e markup no nivel
da firma para toda a amostra, revelando correlacao positiva moderada mas estatistica-
mente significativa (0,376). Esta associagdo indica que empresas mais produtivas tendem
sistematicamente a exercer maior poder de mercado, resultado consistente com modelos
tedricos que postulam maior capacidade de precificacao para firmas mais eficientes. O
coeficiente angular da regressao (0,541) sugere que um aumento de um desvio-padrao na
produtividade esta associado a incremento de aproximadamente 0,54 unidades no markup.

Esta correlagao positiva tem interpretacao econémica importante: sugere que o exer-
cicio de poder de mercado na economia brasileira estd, ao menos parcialmente, funda-
mentado em vantagens competitivas legitimas derivadas de maior eficiéncia produtiva,
e nao exclusivamente em falhas de mercado ou estruturas nao-competitivas. Empresas
que conseguem produzir de forma mais eficiente podem traduzir esta vantagem em ca-
pacidade superior de diferenciacao de produtos, melhor qualidade ou custos mais baixos,
permitindo sustentacao de pregos acima dos competidores menos eficientes.

O intercepto da regressao (1,138) indica que mesmo empresas com produtividade na
média ainda operam com markup superior ao nivel competitivo, sugerindo que fatores
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Figura 10: Relacao entre Markup e Produtividade

além da eficiéncia produtiva contribuem para o poder de mercado. Este resultado pode
refletir caracteristicas estruturais da economia brasileira, como protecao natural decor-
rente de custos de transporte, diferenciacao regional de mercados ou barreiras regulatorias
que conferem poder de mercado independentemente da eficiéncia relativa.

A dispersao substancial dos pontos em torno da linha de regressao evidencia que a
relagao markup-produtividade, embora sistematica, nao é deterministica. Esta variabi-
lidade indica que outros fatores - como posicionamento estratégico, acesso privilegiado
a recursos, capacidades de marketing ou caracteristicas especificas dos mercados de pro-
dutos - também exercem influéncia significativa sobre a capacidade de exercer poder de
mercado.

A analise setorial, apresentada no painel inferior, revela heterogeneidade substancial na
relacao markup-produtividade, com coeficientes de correlacdao variando dramaticamente
entre setores. Esta variabilidade pode ser categorizada em trés padroes distintos que
refletem diferentes dindmicas competitivas.

O primeiro grupo, caracterizado por correlagao forte (> 0,8), inclui maquinas e equi-
pamentos (0,91), veiculos automotores (0,89) e industria quimica (0,83). Nestes setores,
vantagens de produtividade traduzem-se consistentemente em maior poder de mercado,
possivelmente refletindo estruturas onde diferenciacao tecnologica, economias de escala ou
conhecimento especializado constituem determinantes fundamentais da competitividade.
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Em mercados desta natureza, eficiéncia superior permite nao apenas reducao de custos,
mas também desenvolvimento de produtos diferenciados ou servicos complementares que
justificam precos premium.

O segundo grupo apresenta correlagdo moderada (0,6-0,8), incluindo metalurgia (0,80),
téxteis (0,78) e alimentos (0,59). Nestes setores, produtividade constitui determinante re-
levante mas nao dominante do poder de mercado, sugerindo que outros fatores como
localizagao geogréfica, acesso a recursos naturais, economia de escopo ou estratégias de
marca também exercem papel significativo. A competicao nestes mercados aparenta ser
multidimensional, onde eficiéncia produtiva interage com outros elementos na determina-
cao da capacidade de precificacao.

O terceiro grupo, com correlagdo mais fraca (< 0,4), compreende industria extrativa
(0,32) e madeira e celulose (0,09). Nestes setores, o poder de mercado parece amplamente
dissociado da eficiéncia produtiva, possivelmente refletindo estruturas onde predominam
commodities com baixa diferenciacao, mercados regulados ou cadeias globais com dis-
tribuicao assimétrica de poder de barganha. Em tais contextos, fatores como acesso
privilegiado a recursos naturais, posicionamento geografico ou poder de negociacao com
fornecedores/compradores podem ser mais determinantes que eficiéncia operacional.

A heterogeneidade setorial observada tem implicagoes importantes para o desenho de
politicas de defesa da concorréncia e desenvolvimento industrial. Em setores com forte
correlacao markup-produtividade, politicas que promovam ganhos de eficiéncia podem
inadvertidamente aumentar o poder de mercado se nao forem acompanhadas de medidas
que garantam contestabilidade. Paradoxalmente, estimular produtividade nestes setores
pode concentrar poder de mercado em empresas mais eficientes, demandando atencao
para aspectos como barreiras a entrada e facilidade de contestacao.

Inversamente, em setores com correlacao fraca, politicas focadas exclusivamente em
produtividade podem ser insuficientes para enderecar distorcoes competitivas. Nestes
casos, intervengoes mais diretamente voltadas para estrutura de mercado, regulagao de
acesso a recursos criticos ou promocao de transparéncia em cadeias de suprimento podem
ser mais efetivas.

A evidéncia de correlacao positiva agregada, combinada com heterogeneidade setorial
significativa, sugere que o sistema econdémico brasileiro opera em equilibrio onde eficiéncia
e poder de mercado sao parcialmente alinhados, mas com importantes variagoes setoriais.
Este padrao indica que politicas uniformes podem ter impactos heterogéneos, demandando
abordagens calibradas que considerem as especificidades competitivas de cada setor.

A relacao observada também fornece perspectiva importante sobre debates de poli-
tica antitruste. A correlacdo positiva entre produtividade e markup sugere cautela em
intervencoes que visem reduzir markups indiscriminadamente, uma vez que podem inad-
vertidamente penalizar empresas mais eficientes e reduzir incentivos & inovacao e melhoria
produtiva. O desafio para formuladores de politica consiste em distinguir entre poder de
mercado derivado de eficiéncia superior (potencialmente benéfico) daquele resultante de
barreiras artificiais ou praticas anticompetitivas (claramente deletério).

Esta anélise reforca ainda a importancia de considerar produtividade como elemento
central na avaliacao de estruturas de mercado. Setores onde markup elevado coexiste com
alta correlacao com produtividade podem representar casos de competicao baseada em
eficiéncia, enquanto aqueles com markups altos mas baixa correlagao com produtividade
podem sinalizar estruturas mais problemaéticas do ponto de vista concorrencial.
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4.4.5 Decomposicao dos Markups em Componentes Estruturais

A incorporacgao de efeitos fixos na estimacao da funcao de producao permite decompor os
markups observados em trés componentes estruturais distintos: efeito permanente (espe-
cifico da firma), efeito temporal (comum a todas as firmas) e efeito transitorio (idiossincra-
tico). Esta decomposigdo, apresentada nas Figuras [L1]e oferece insights importantes
sobre as fontes fundamentais do poder de mercado na industria brasileira.

A andlise setorial revela padroes distintos na composicao do poder de mercado. O
componente transitério domina amplamente em todos os setores, representando entre
85% e 100% da variacao total dos markups. Esta predominéncia indica que flutuacoes
idiossincraticas no nivel da firma constituem a principal fonte de variabilidade no poder
de mercado, superando tanto caracteristicas permanentes das empresas quanto choques
temporais comuns.

O componente permanente mostra-se virtualmente ausente na maioria dos setores, com
tnica excecao notavel no setor de madeira, celulose e papel, onde representa aproximada-
mente 10% do markup total. Esta baixa participacao sugere que vantagens competitivas
persistentes especificas das firmas exercem papel limitado na determinacao do poder de
mercado médio setorial. O resultado contrasta com evidéncias para economias avancadas,
onde diferencas permanentes entre firmas frequentemente explicam parcela substancial da
dispersao de markups.

O efeito temporal apresenta contribuicao modesta mas sistematica, oscilando préximo
a zero na maioria dos setores. Esta caracteristica indica que choques macroecondmicos
ou setoriais comuns exercem impacto relativamente limitado sobre os markups médios,
sugerindo que as empresas respondem de forma heterogénea a condicoes agregadas.

A evolugao temporal da decomposicao, ilustrada na Figura [I2] revela dinamica in-
teressante ao longo das trés décadas analisadas. O componente transitorio (linha verde)
apresenta volatilidade acentuada, oscilando entre 1,1 e 1,6, e constitui claramente o driver
principal das flutuagtes observadas no markup agregado. Esta alta variabilidade reflete
choques idiossincraticos que afetam empresas de forma assimétrica, possivelmente relaci-
onados a diferentes capacidades de adaptacao a mudancas tecnolégicas, regulatorias ou
competitivas.

O efeito permanente (linha azul) mantém-se consistentemente proximo a zero ao longo
de todo o periodo, confirmando que caracteristicas especificas persistentes das firmas
exercem papel secundério na determinacao dos markups agregados. Este resultado reforca
a importancia de fatores transitorios e conjunturais na formacao do poder de mercado na
economia brasileira.

O efeito temporal (linha vermelha) apresenta trajetoria descendente pronunciada, ini-
ciando proximo a zero no inicio dos anos 1990 e atingindo valores consistentemente ne-
gativos apos 2005, estabilizando-se em torno de -0,2 no periodo recente. Esta tendéncia
declinante é consistente com a intensificacao da competicao internacional documentada
na andlise temporal dos markups, indicando que choques agregados exerceram pressao
descendente sistemética sobre o poder de mercado ao longo do periodo.

A predominancia do componente transitério tem trés implicagoes importantes para po-
litica economica. Primeiro, sugere que intervencgoes focadas em caracteristicas especificas
de firmas individuais podem ter impacto limitado sobre estruturas de mercado agrega-
das, uma vez que o poder de mercado deriva principalmente de flutuagoes temporarias.
Segundo, indica que politicas horizontais que afetem todas as firmas simultaneamente
podem ser mais efetivas que intervencoes direcionadas. Terceiro, a alta volatilidade do
componente transitorio sugere que markups elevados em periodos especificos podem nao
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Decomposigdo do Markup por Setor - Valores Absolutos
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Figura 11: Decomposicao dos Markups por Setor Industrial
Nota: O painel superior apresenta a decomposicao em valores absolutos, mostrando a contri-
buicao de cada componente para o markup total setorial. O painel inferior mostra a mesma
decomposicao em termos percentuais. Efeito Permanente refere-se a caracteristicas especificas
persistentes das firmas; Efeito Temporal captura choques comuns a todas as firmas; Efeito Tran-
sitorio representa flutuacoes idiossincraticas.
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Evolugcao Temporal da Decomposicao do Markup

—&— Markup Total
—@— Efeito Permanente
1.50 { =—&— Efeito Temporal
= Efeito Transitério

1.25 A

1.00 4 n=728148-1 46-1 50=0 5501 670 66=0 7d={1 850 FT=R 262 I8=P 13+P 13D 13=P I18~R 22 46 75=® 80D 718D 67 S5~ 582 57D 622 62~ 5i9~P 59 66=(R 7138 08B 26+B 25-B 272 39.0

0.75 1

Markup

0.50

0.25

0.00

—0.25

T T T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Ano

Figura 12: Evolucao Temporal da Decomposicao dos Markups
Nota: A figura mostra a evolugao temporal dos trés componentes do markup agregado. A linha
preta representa o markup total observado, enquanto as linhas coloridas mostram a contribuicdo
especifica de cada componente ao longo do tempo. Valores negativos nos efeitos temporais
indicam periodos de pressdo competitiva generalizada.
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representar poder de mercado estrutural permanente, demandando anélise cuidadosa an-
tes de intervencoes regulatorias.

A decomposicao confirma ainda que a redugao observada nos markups agregados ao
longo do periodo estudado deriva principalmente da evolucao do componente temporal,
refletindo mudancas nas condicoes competitivas que afetaram todas as firmas de forma
sistematica. Este padrao é consistente com os mecanismos de transmissao do comércio in-
ternacional identificados na Secao 5, onde choques de liberalizacao comercial e intensifica-
¢ao da competicao chinesa criaram pressoes competitivas generalizadas que se manifestam
através do componente temporal da decomposicao.

4.4.6 Quantificacao da Incerteza via Método Delta

A aplicagao empirica do método Delta descrito na se¢do 3.3.6 permite avaliar a signifi-
cancia estatistica do poder de mercado identificado nas estimativas pontuais de markup.
Esta analise é fundamental para distinguir entre poder de mercado genuino e variagoes
estatisticas em torno do nivel competitivo.

Tabela 4: Resultados da Aplicacao do Método Delta para Quantificacao de Incerteza do
Markup

Setor N Markup Incerteza Faixa
Médio Mediano E.P. Prop. PM Amp IC  Min Max
Extrativa e agropec. 565 1,400 1,205 1,167 0,044 4,573 0,000 10,783
Metalurgia e minerais 1610 1,298 1,234 0,890 0,019 3,488 0,000 18,023
Maquinas e equip. 1185 1,227 1,207 0,825 0,024 3,235 0,000 12,802
Téxteis e vestuario 1659 1,205 1,186 0,820 0,013 3,212 0,003 6,828
Veiculos automotores 978 1,192 1,131 0,851 0,039 3,334 0,000 7,781
Madeira e papel 614 1,119 0,815 0,952 0,081 3,731 0,000 15,207
Industria quimica 793 1,100 1,087 0,923 0,018 3,619 0,000 3,081
Alimentos e bebidas 904 1,008 0,970 1,088 0,000 4263 0,439 2,930

Nota: N = numero de observagoes; Prop. PM = proporc¢ao de empresas com poder de mercado estatisti-
camente significativo (IC 95% > 1); Amplitude IC = amplitude média do intervalo de confianga de 95%.
Os resultados sao baseados na estimacgao translog com efeitos fixos.

Os resultados da aplicacao do método Delta revelam padroes importantes sobre a ro-
bustez estatistica do poder de mercado na industria brasileira. Os erros-padrao médios
dos markups variam substancialmente entre setores, oscilando entre 0,820 (téxteis e ves-
tuario) e 1,167 (industria extrativa e agropecuaria), refletindo diferengas na precisao da
estimagao relacionadas ao tamanho amostral, heterogeneidade estrutural e complexidade
tecnologica dos processos produtivos.

Baixa prevaléncia de poder de mercado estatisticamente significativo. Uma
descoberta central ¢ a baixa prevaléncia de poder de mercado estatisticamente significa-
tivo na industria brasileira. A proporcao de empresas com markups significativamente
superiores a unidade varia de 0% (alimentos e bebidas) a apenas 8,1% (madeira e papel).
Este resultado contrasta marcadamente com interpretagoes baseadas exclusivamente em
estimativas pontuais, demonstrando que grande parte do poder de mercado aparente pode
nao ser estatisticamente distinguivel da concorréncia perfeita.

O setor de alimentos e bebidas apresenta o resultado mais notavel: apesar de mar-
kup médio proximo a unidade (1,008), nenhuma empresa apresenta poder de mercado
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estatisticamente significativo. Este padrao sugere estrutura altamente competitiva, onde
mesmo pequenos desvios da concorréncia perfeita nao sao estatisticamente significativos.
Em contraste, o setor de madeira e papel, com markup médio relativamente modesto
(1,119), apresenta a maior propor¢ao de empresas com poder de mercado significativo,
indicando que as margens neste setor sao consistentemente acima do nivel competitivo.

Heterogeneidade na Precisao das Estimativas. A amplitude dos intervalos de
confianga varia consideravelmente entre setores, de 3,212 (téxteis e vestuario) a 4,573
(industria extrativa e agropecuaria). Esta variacdo ndo corresponde necessariamente ao
tamanho amostral, indicando que fatores estruturais influenciam a precisao das estimati-
vas. A industria extrativa, por exemplo, combina o maior markup médio (1,400) com a
maior incerteza, refletindo a alta volatilidade caracteristica deste setor.

A anélise da dispersao dos markups revela caracteristicas estruturais importantes.
O setor de metalurgia apresenta o maior valor méaximo (18,023), indicando presenca de
empresas com poder de mercado extremo em nichos especificos. Setores como téxteis
e industria quimica apresentam distribuicoes mais concentradas, sugerindo estruturas
competitivas mais homogéneas.

Implicacoes para o desenho de politicas. A incorporagdao do método Delta tem
trés implicagoes fundamentais para a formulagao de politicas. Primeiro, demonstra que
estimativas pontuais de markup podem superestimar sistematicamente a prevaléncia de
estruturas nao-competitivas, uma vez que apenas uma pequena fracao das empresas apre-
senta poder de mercado estatisticamente robusto.

Segundo, a variagao acentuada na propor¢ao de empresas com poder de mercado
significativo entre setores indica que prioridades de politica antitruste devem considerar
nao apenas niveis médios de markup, mas também sua significancia estatistica. Setores
com markups médios moderados mas alta proporcao de empresas com poder significativo
podem demandar maior atencao que setores com markups médios elevados mas baixa
prevaléncia estatistica.

Terceiro, a especificagao translog permite que a incerteza varie com os niveis de insu-
mos, capturando heterogeneidade na precisao das estimativas entre firmas de diferentes
escalas. Esta caracteristica ¢ relevante para anélises de bem-estar, onde a distincao entre
poder de mercado genuino e ruido estatistico tem implicagoes substantivas para estima-
tivas de perdas de eficiéncia.

Os resultados confirmam que a estimacao com efeitos fixos, combinada com quantifica-
cao adequada de incerteza, produz estimativas mais conservadoras e robustas de poder de
mercado. A baixa prevaléncia de poder de mercado estatisticamente significativo, mesmo
em setores com markups médios moderadamente elevados, sugere que politicas baseadas
exclusivamente em estimativas pontuais podem ser inadequadamente intervencionistas,
reforcando a importancia de incorporar incerteza estatistica na formulacao de politicas de
defesa da concorréncia.

5 Mecanismos de Transmissao do Comeércio Internaci-
onal

Os resultados apresentados nas segoes anteriores revelam padroes especificos na evolucao
temporal dos markups na industria brasileira que podem ser sistematizados através de
trés canais distintos de transmissao do comércio internacional. Em outras palavras, nossa
hipotese principal é que o padrao de evolucao temporal do markup é consistente com trés
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mecanismos (canais) distintos de transmissdo do comércio internacional. A identificacdo
destes canais baseia-se em evidéncia empirica robusta de quebras estruturais que demar-
cam periodos onde diferentes mecanismos de transmissao predominaram na determinacao
das estruturas de mercado domésticas.

Canal de Instabilidade e Ajuste Estrutural (1989-1992): caracteriza-se pela
coexisténcia de efeitos contraditorios da liberalizacao comercial inicial, resultando em
alta volatilidade dos markups sem tendéncia estatisticamente significativa. Este periodo
reflete a fase de adaptacao empresarial as novas condicoes competitivas, onde choques
de competicao internacional e oportunidades de ganhos de produtividade via acesso a
insumos importados interagiram de forma complexa e heterogénea entre firmas e setores.

Canal de Produtividade via Insumos Importados (1992-2006): manifesta-se
através do crescimento estatisticamente significativo dos markups, evidenciando periodo
onde ganhos de produtividade derivados do acesso a insumos e tecnologias importadas
superaram pressoes competitivas. Este canal opera através de trés mecanismos especificos:
acesso a insumos de maior qualidade, expansao da variedade de insumos intermediérios e
efeitos de complementaridade entre tecnologias importadas e capacidades domésticas.

Canal de Competigao Internacional e Efeito China (2006-2024): caracteriza-
se pela estabilizacao dos markups em patamar inferior ao periodo anterior, refletindo
predominancia de pressoes competitivas sobre ganhos de produtividade. Este canal evi-
dencia a consolidagao de novo equilibrio competitivo onde a intensificacao da competicao
internacional, particularmente associada & expansao chinesa, superou os beneficios resi-
duais do acesso a insumos importados.

Esta periodizacao é corroborada pela anélise da evolucao da produtividade apresen-
tada na Secao 4.1.3, que revela trajetérias temporais consistentes com os mecanismos de
transmissao propostos. A dinamica ciclica observada na produtividade agregada fornece
evidéncia complementar sobre os fundamentos microeconémicos subjacentes as mudancas
estruturais nos markups, demonstrando que a produtividade constitui mecanismo cen-
tral através do qual choques de comércio internacional se transmitem para estruturas de
mercado domésticas.

5.1 Identificacao de Quebras Estruturais

A anélise econométrica, fundamentada no teste de Bai-Perron para identificacao endégena
de quebras estruturais, identifica formalmente duas quebras significativas em 1992 e 2006,
estabelecendo trés periodos que correspondem a mecanismos especificos de transmissao
dos efeitos do comércio internacional sobre as estruturas de mercado domésticas.

O teste de Bai-Perron, aplicado a série temporal de markups agregados ponderados
pela receita (1989-2024), confirma estatisticamente que o modelo com duas quebras apre-
senta o melhor ajuste (BIC = -6.392), sendo superior aos modelos alternativos com zero,
uma, trés, quatro ou cinco quebras. Esta evidéncia estatistica robusta fundamenta a iden-
tificacao de trés canais distintos de transmissao que operaram em periodos especificos da
trajetoria de integracao comercial brasileira.

Metodologia Econométrica

Para identificar formalmente as quebras estruturais nas séries temporais de markup,
implementamos o teste de Bai and Perron| (1998)) e Bai and Perron| (2003 para deteccao
endogena de quebras estruturais. Este teste possui duas vantagens fundamentais sobre
abordagens de identificacao exogena: permite a identificagao simultanea de miltiplas
quebras e baseia-se em procedimento sequencial que controla rigorosamente o tamanho
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do teste.

A implementagao seguiu o algoritmo de programacgao dinamica proposto pelos auto-
res, que minimiza a soma dos quadrados dos residuos considerando todas as possiveis
combinagoes de pontos de quebra:

m  Tit1
{Th T27 s 7Tm} = arg Tlmir'} Z Z [yt - x:ﬁﬁl]Q (44)
T =0 =Ty +1

onde m é o nimero maximo de quebras permitido, T; sao os pontos de quebra, y; é 0
markup médio no perfodo ¢, e x} é o vetor de regressores incluindo constante e tendéncia
temporal.

O procedimento empregou o critério de informagao bayesiano (BIC) para selecionar o
niamero 6timo de quebras, complementado pelo teste sequencial supF(1+1]1) para confir-
mar a significancia marginal de cada quebra adicional.

Resultados da Analise de Quebras Estruturais

A aplicagao do teste de Bai-Perron & série temporal de markups agregados (36 ob-
servagoes, 1989-2024) identifica duas quebras estruturais estatisticamente significativas,
conforme apresentado na Figura O teste de estacionariedade ADF indica que a série
nao é estacionaria (estatistica = -2,506, p-valor = 0,114), justificando a investigacao de
quebras estruturais.

Figura 13: Identificacdo de Quebras Estruturais nos Markups Agregados (1989-2024)

Série Temporal de Markup com Quebras Estruturais (Bai-Perron) - Markup Agregado
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Nota: O grafico apresenta a série temporal do markup agregado ponderado pela receita e
os pontos de quebra identificados pelo teste de Bai-Perron (linhas vermelhas tracejadas em
1992 e 2006). As linhas coloridas representam as tendéncias especificas de cada segmento:
verde para 1989-1992 (tendéncia ndo significativa), laranja para 1992-2006 (tendéncia cres-
cente significativa) e roxa para 2006-2024 (tendéncia nao significativa). As médias de cada
segmento sdo indicadas pelas linhas pontilhadas horizontais. Elaboracao préopria com base
nos resultados do teste de Bai-Perron.

A comparagao entre modelos com diferentes nimeros de quebras, baseada no critério
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BIC, confirma que o modelo com duas quebras apresenta o melhor ajuste:

e Modelo com 0 quebras: BIC = -6,008

e Modelo com 1 quebra: BIC = -6,029

Modelo com 2 quebras: BIC = -6,392 (melhor ajuste)

Modelo com 3 quebras: BIC = -6,360

Modelo com 4 quebras: BIC = -6,269

Modelo com 5 quebras: BIC = -6,214

Caracterizacao dos Segmentos Identificados

O teste identifica trés segmentos temporais com caracteristicas estatisticas distintivas
que fundamentam a classificacao em canais de transmissao especificos:

Segmento 1 (1989-1992): Este periodo apresenta markup médio de 1,181 com
desvio-padrao elevado (0,091), refletindo alta volatilidade. O coeficiente de tendéncia (-
0,054) nao é estatisticamente significativo (p-valor = 0,225), indicando auséncia de diregao
clara na evolugdo dos markups. O R? relativamente baixo (0,601) sugere que fatores ndo
capturados pela tendéncia temporal explicam parte significativa da variacao observada.

Segmento 2 (1992-2006): Caracterizado por markup médio de 1,209 e desvio-
padrao menor (0,048), indicando maior estabilidade relativa. Crucialmente, o coefici-
ente de tendéncia (0,007) é estatisticamente significativo (p-valor = 0,004), evidenciando
crescimento sistematico dos markups ao longo do periodo. O R2 de 0,478 indica que
aproximadamente metade da variacao pode ser explicada pela tendéncia temporal.

Segmento 3 (2006-2024): O periodo mais recente apresenta markup médio de
1,179, inferior ao segmento anterior, com o menor desvio-padrao (0,018), indicando maior
estabilidade. O coeficiente de tendéncia (0,0002) é estatisticamente nao significativo (p-
valor = 0,831), evidenciando estabilizagao sem dire¢ao clara. O R? muito baixo (0,003)
confirma que a série se comporta essencialmente como constante em torno da média.

Validacao e Robustez

A robustez dos resultados é confirmada por trés aspectos: (i) a diferenca substan-
cial no critério BIC entre o modelo 6timo (duas quebras) e modelos alternativos; (ii) a
significancia estatistica das tendéncias nos segmentos intermedidrios e sua auséncia nos
segmentos de transicdo; e (iii) a consisténcia temporal das quebras identificadas com
eventos economicos relevantes documentados na literatura.

A quebra de 1992 coincide com a consolidagao politica das reformas de liberalizacao
comercial e o periodo pré-Plano Real, marcando a transicao de um regime de alta in-
certeza institucional para ambiente mais previsivel. A quebra de 2006 alinha-se com a
intensificacdo dos efeitos da entrada da China na OMC (2001) sobre os mercados globais
e o inicio da crise financeira internacional que se manifestaria plenamente em 2008.

Esta evidéncia estatistica robusta estabelece fundamento empirico solido para a analise
subsequente dos trés canais de transmissao do comércio internacional, cada um operando
em periodo especifico com caracteristicas distintivas em termos de nivel, volatilidade e
tendéncia dos markups na indistria brasileira.
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5.2 Instabilidade e Ajuste Estrutural (1989-1992)

O primeiro canal de transmissao opera durante o periodo inicial de liberalizacdo comer-
cial (1989-1992), caracterizado por instabilidade nos markups e auséncia de tendéncia
estatisticamente significativa. Durante este intervalo, os markups apresentaram meédia
de 1,181 com desvio-padrao elevado (0,091) e coeficiente de tendéncia nao significativo
(-0,054, p-valor = 0,225), refletindo periodo de ajuste onde miltiplos choques estruturais
interagiam de forma complexa.

Este canal manifesta-se através da coexisténcia de efeitos contraditorios da liberaliza-
cao comercial inicial. Por um lado, a eliminacao de barreiras tarifarias e nao-tarifarias a
partir de 1990 introduziu pressao competitiva sobre firmas previamente protegidas, exer-
cendo forca descendente sobre os markups. Por outro lado, o acesso inicial a insumos e
tecnologias importadas criou oportunidades de ganhos de produtividade que permitiram
a algumas empresas sustentar ou até expandir suas margens.

A volatilidade caracteristica deste periodo reflete trés fatores especificos: (i) hetero-
geneidade na capacidade de adaptacao entre firmas e setores, com algumas aproveitando
rapidamente as oportunidades da abertura enquanto outras sofriam com maior compe-
ticao; (ii) instabilidade macroeconomica dos tltimos anos do periodo inflacionério, que
dificultava planejamento de longo prazo e investimentos em modernizagao; e (iii) incerteza
sobre a profundidade e irreversibilidade das reformas estruturais, gerando comportamento
empresarial defensivo.

O fim deste primeiro canal de transmissao em 1992 coincide com a consolidacao po-
litica das reformas de liberalizacao e o inicio da estabilizagdo das expectativas sobre a
continuidade do processo de abertura comercial. A quebra estrutural identificada em
1992 marca a transicao para um regime onde os efeitos da liberalizacao comercial passam
a se manifestar de forma mais sistemaética e previsivel.

5.3 Ganhos de Produtividade via Insumos Importados (1992-
2006)

O segundo canal de transmissao, que opera entre 1992 e 2006, caracteriza-se pelo cres-
cimento estatisticamente significativo dos markups (coeficiente de tendéncia = 0,007,
p-valor = 0,004), atingindo média de 1,209 no periodo. Este resultado aparentemente
paradoxal - crescimento das margens durante aprofundamento da liberalizacao comercial
- evidencia canal especifico onde ganhos de produtividade superam pressdes competitivas.

O canal de produtividade via insumos importados opera através de trés mecanismos
interrelacionados, conforme documentado por (Goldberg et al.| (2010) para a economia
indiana e Amiti and Konings (2007) para a Indonésia:

Acesso a Insumos de Maior Qualidade: A liberalizacao comercial brasileira per-
mitiu acesso a insumos intermediarios e bens de capital tecnologicamente superiores aos
disponiveis domesticamente. Empresas que conseguiram incorporar estes insumos expe-
rimentaram ganhos substantivos de produtividade que se traduziram em capacidade de
sustentar markups elevados mesmo em ambiente mais competitivo.

Expansao da Variedade de Insumos: A maior variedade de insumos interme-
diarios importados permitiu melhor adequacao as necessidades especificas dos processos
produtivos, gerando ganhos de eficiéncia através de especializacao e otimizagao da com-
binacao de fatores. Este efeito foi particularmente relevante em setores como quimica,
metalurgia e maquinas, onde especificacoes técnicas precisas sao cruciais.
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Efeitos de Complementaridade: A introducao de insumos importados criou com-
plementaridades com fatores domésticos, amplificando a produtividade total dos fatores.
Tecnologias importadas complementaram habilidades e conhecimentos locais, gerando si-
nergias que se traduziram em vantagens competitivas sustentaveis.

A intensidade deste canal foi amplificada por dois fatores especificos do contexto bra-
sileiro. Primeiro, a estabilizacdo monetaria com o Plano Real (1994) criou ambiente
macroeconomico estavel que facilitou investimentos de longo prazo em modernizacao tec-
nologica e organizacional. Segundo, o cambio valorizado no periodo 1994-1999 barateou
relativamente os insumos importados, maximizando os ganhos de produtividade disponi-
veis.

O declinio gradual da efetividade deste canal apos 2000 reflete dois fendémenos: (i)
esgotamento dos ganhos marginais de produtividade mais facilmente apropriaveis, uma
vez que empresas sobreviventes ja haviam incorporado as melhorias tecnologicas mais
acessiveis; e (ii) intensificacao da competi¢do internacional, particularmente chinesa apos
2001, que comecou a exercer pressao descendente sobre as margens.

5.4 Competicao Internacional e Efeito China (2006-2024)

O terceiro canal de transmissao, iniciado com a quebra estrutural de 2006, caracteriza-
se pela estabilizagdo dos markups em patamar inferior (média de 1,179) com tendéncia
estatisticamente nao significativa (coeficiente = 0,0002, p-valor = 0,831). Esta estabili-
zacao reflete a predominancia de pressoes competitivas sobre ganhos de produtividade,
estabelecendo novo equilibrio competitivo onde os efeitos da intensificacao da competicao
internacional superam os beneficios residuais do acesso a insumos importados.

O canal de competicao internacional manifesta-se através de trés mecanismos especi-
ficos:

Efeito China Direto: A expansao acelerada das exportagoes chinesas apos a entrada
na OMC (2001) intensificou-se significativamente na segunda metade da década de 2000,
coincidindo com a quebra estrutural identificada. A competicao chinesa afetou particu-
larmente setores intensivos em trabalho e com baixa diferenciacao de produtos, forcando
empresas brasileiras a operar com margens menores ou sair do mercado.

Processo de Selecao Competitiva: A intensificacao da competicao internacional
induziu processo de selecao onde apenas empresas com eficiéncia superior conseguiram
sobreviver. Este processo eliminou progressivamente firmas menos eficientes, mas também
forcou as sobreviventes a operar com markups menores como condi¢ao de permanéncia
no mercado.

Saturacao dos Ganhos de Produtividade: A maturacao do processo de moder-
nizacao industrial brasileiro reduziu os ganhos marginais de produtividade derivados do
acesso a tecnologias importadas. Empresas sobreviventes ja haviam incorporado grande
parte das melhorias disponiveis, limitando sua capacidade de compensar pressoes compe-
titivas através de ganhos de eficiéncia.

A estabilidade dos markups apos 2006, em contraste com o crescimento do periodo
anterior, sugere que o sistema econdmico brasileiro atingiu novo equilibrio onde pressoes
competitivas e ganhos de produtividade se compensam mutuamente. Este equilibrio é
caracterizado por markups estruturalmente inferiores ao periodo 1992-2006, mas suficien-
temente estaveis para permitir planejamento empresarial de longo prazo.

A relativa estabilidade temporal dos markups no terceiro periodo também indica pos-
sivel adaptacao estratégica das empresas sobreviventes. Em vez de competir diretamente
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em precos com produtos importados, muitas firmas brasileiras desenvolveram estratégias
de diferenciacao, especializacao em nichos menos expostos & competicao internacional ou
integracao em cadeias globais de valor que permitiram sustentar margens moderadas no
novo contexto competitivo.

5.5 Interacao entre Canais e Implicagoes de Politica

A identificacao de trés canais distintos de transmissao do comércio internacional, cada
um predominante em periodo especifico, fornece insights importantes para o desenho de
politicas industriais e comerciais. A sequéncia observada - instabilidade inicial, ganhos
de produtividade e posterior estabilizacao competitiva - sugere que os efeitos da inte-
gragao comercial sao altamente dependentes do tempo e das condigoes macroeconomicas
prevalecentes.

Durante o primeiro canal (1989-1992), politicas de apoio a adaptagdo empresarial e
reducao de incertezas institucionais mostraram-se cruciais para facilitar a transicao. O
segundo canal (1992-2006) evidencia a importancia de politicas que facilitem o acesso a
insumos importados e tecnologias avancadas, especialmente em contexto de estabilidade
macroecondmica. O terceiro canal (2006-2024) destaca a necessidade de politicas que
promovam diferenciacao, inovacao e insercao em cadeias globais de valor como resposta a
intensificacao da competicao internacional.

A natureza sequencial dos canais também implica que instrumentos de politica efe-
tivos em um periodo podem revelar-se inadequados ou até contraproducentes em fases
subsequentes. Esta constatacao reforca a importancia de calibracao dinamica das politi-
cas publicas baseada na identificacao de mudancas estruturais nas condicoes de mercado
e nos mecanismos de transmissao predominantes.

Finalmente, a evidéncia de que diferentes canais de transmissao podem operar simul-
taneamente, mas com intensidades variaveis, sugere que politicas multidimensionais que
contemplem diversos mecanismos de forma coordenada tendem a ser mais efetivas que in-
tervencoes focadas exclusivamente em canal especifico. A experiéncia brasileira demonstra
que a integracao comercial bem-sucedida requer sequéncia apropriada de reformas e po-
liticas de apoio que considerem a evolucao dindmica dos mecanismos de transmissao ao
longo do tempo.

6 Sumario das Implicacoes para Politica Industrial e
Concorrencial

Os resultados empiricos documentados neste trabalho fornecem evidéncias robustas sobre
a evolucao e estrutura do poder de mercado na inddstria brasileira que geram implica-
coes diretas para o desenho de politicas industriais e concorrenciais. Esta secao sintetiza
as principais recomendagoes baseadas nos achados centrais: tendéncia secular de decli-
nio dos markups, substancial heterogeneidade setorial, relacao positiva entre markup e
produtividade e transformacao na dinamica competitiva ao longo do tempo.

A evidéncia de declinio consistente dos markups entre 2000-2010 e estabilizacdao em
patamar inferior no periodo recente (média de 1,33 vs. 1,40 no periodo inicial) indica que
a economia brasileira experimentou intensificacao da competicao ao longo das tltimas
duas décadas. Este achado sugere trés implicagoes para politica:

52



Competicao internacional como instrumento disciplinador: A coincidéncia
temporal entre intensificacdo da competicao chinesa e declinio dos markups confirma que
politica comercial constitui ferramenta efetiva de promocao da contestabilidade. Neste
sentido, recomenda-se:

e Calibracao de politicas tarifarias considerando explicitamente objetivos de defesa
da concorréncia

e Priorizacao de acordos comerciais em setores com markups persistentemente eleva-
dos

e Resisténcia a pressoes protecionistas que possam reverter ganhos competitivos ob-
tidos

Preservagao de ganhos competitivos: A estabilizagdo dos markups em niveis
inferiores indica consolidacao de estruturas mais competitivas que devem ser preservadas.
Politicas devem evitar:

e Barreiras regulatorias que facilitem consolidagao excessiva
e Subsidios setoriais que distorcam condicoes competitivas
e Protecao comercial que permita recuperacao artificial de poder de mercado

A varia¢ao de markups entre 0,93 (madeira e celulose) e 1,46 (metalurgia e siderurgia)
evidencia que estruturas de mercado diferem substancialmente entre setores, demandando
abordagens calibradas baseadas em evidéncia especifica:

Priorizacao setorial baseada em evidéncia: Setores com markups persistente-
mente elevados requerem maior atencao antitruste:

e Metalurgia e siderurgia (markup 1,46): Escrutinio intensificado de operagoes de
concentracao e investigacao de praticas coordenadas

e [Indistria extrativa (markup 1,28): Regulagio de acesso a recursos naturais e controle
de integragao vertical

o Téxteis e vestudrio (markup 1,29): Monitoramento de efeitos de acordos comerciais
e cadeias globais

Preservagao de estruturas competitivas: Setores proximos ao nivel competitivo
necessitam politicas que mantenham contestabilidade:

e Alimentos e bebidas (markup 1,07): Vigilancia contra consolida¢do que comprometa
estrutura competitiva estabelecida

e Indistria quimica (markup 1,10): Remogao de barreiras regulatorias desnecessarias
a entrada

Ja a correlagao positiva entre markup e produtividade (0,376 no agregado, variando
de 0,09 a 0,91 entre setores) indica que parte substancial do poder de mercado deriva
de vantagens legitimas de eficiéncia, gerando implicagoes importantes para politica anti-
truste:

Distingao entre poder de mercado legitimo e problematico: A correlacao
markup-produtividade deve orientar priorizacao de intervencgoes:
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e Alta correlagido (Maquinas: 0,91, Veiculos: 0,89): Markups elevados refletem prin-
cipalmente eficiéncia superior - intervencao cautelosa

e Baiza correlagao (Madeira: 0,09, Extrativa: 0,32): Markups dissociados de eficién-
cia - prioridade para investigagao

e Correlacao intermedidria: Monitoramento equilibrado considerando multiplos fato-
res

Politicas de produtividade com cautela: Incentivos a eficiéncia podem inadver-
tidamente concentrar poder de mercado:

e Programas de inovacao condicionados a compromissos de licenciamento em caso de
posicao dominante

e Apoio a difusao tecnologica que reduza assimetrias entre empresas lideres e segui-
doras

e Politicas de compras publicas que equilibrem eficiéncia com diversidade de fornece-
dores

Por fim, a mudancga estrutural na decomposicao da variancia dos markups - de predo-
minancia do componente between (intersetorial) para within (intrassetorial) apos 2010 -
indica que caracteristicas especificas das firmas tornaram-se mais importantes na deter-
minacao do poder de mercado:

Foco crescente na analise no nivel da firma: Politicas de defesa da concorréncia
devem adaptar-se a esta mudanca:

e Analises de concentracao que considerem heterogeneidade intrassetorial, nao apenas
participagoes de mercado

e Investigacao de praticas exclusionarias que impecam empresas eficientes de competir
e Promocao de contestabilidade através de reducao de barreiras especificas a entrada

Politicas industriais granulares: A crescente importancia de fatores especificos
das firmas demanda instrumentos mais direcionados:

e Apoio a capacitacao gerencial e desenvolvimento de competéncias empresariais
e Facilitacao de acesso a financiamento para empresas eficientes em crescimento
e Remocao de gargalos regulatorios que impecam expansao de empresas competitivas

Em sintese, os resultados fornecem base empirica sélida para agenda de politica que
reconhece a natureza heterogénea e dinamica do poder de mercado na economia brasileira.
A evidéncia de declinio secular dos markups, combinada com substancial heterogeneidade
setorial e relacao positiva com produtividade, indica que politicas uniformes sao inadequa-
das. O framework proposto privilegia intervencoes baseadas em evidéncia quantitativa,
diferenciagao setorial e reconhecimento de que nem todo markup elevado reflete falhas de
mercado problematicas.
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7 Direcoes para Pesquisas Futuras

Este estudo apresenta uma anélise pioneira da evolucao dos markups na indistria bra-
sileira durante um periodo abrangente, mas diversas extensoes podem enriquecer subs-
tancialmente essa linha de pesquisa. Com base nos resultados e limitagoes identificados,
sugerimos as seguintes direcoes para pesquisas futuras:

7.1 Ampliacao da Cobertura Amostral

Uma limitagao importante deste trabalho é a exclusiva utilizacao de dados de empresas
listadas na B3. Pesquisas futuras poderiam incorporar microdados da Pesquisa Indus-
trial Anual (PIA-IBGE) para expandir a amostra a empresas de capital fechado. Esta
extensao permitiria avaliar se os padroes de markup observados nas empresas listadas se
generalizam para o universo industrial brasileiro mais amplo, incluindo pequenas e mé-
dias empresas. A andlise combinada desses dados permitiria também examinar potenciais
diferencas estruturais na capacidade de exercicio de poder de mercado entre empresas de
diferentes portes e estruturas de capital.

7.2 Comparacoes Internacionais Estruturadas

Nossos resultados revelam um padrao de evolugao de markups distinto do documentado
para economias avancadas. Uma extensao natural seria desenvolver analise comparativa
sistematica com outras economias emergentes, aplicando metodologia uniforme para es-
timar markups em paises como México, Colémbia, India e Africa do Sul. Este esforco
permitiria identificar se a trajetoria brasileira constitui caso particular ou reflete dinamica
compartilhada por economias emergentes expostas a choques similares de liberalizacao co-
mercial e competicao internacional.

7.3 Anailise de Impacto de Politicas Especificas

Pesquisas futuras poderiam incorporar avaliacoes causais do impacto de intervencgoes es-
pecificas de politica industrial e concorrencial sobre os markups setoriais. Utilizando me-
todologias de diferencas-em-diferencgas ou controle sintético, seria possivel examinar como
mudancas de politica tarifaria, processos de privatizacao, reformas regulatorias setoriais
e intervencoes antitruste afetaram a evolucao do poder de mercado. Esta abordagem
proporcionaria evidéncias mais diretas para informar o desenho de politicas publicas.

7.4 Extensao aos Setores de Servigos

A crescente importancia dos setores de servicos na economia brasileira torna fundamental
estender a analise para além da industria. Pesquisas futuras poderiam adaptar a metodo-
logia aqui empregada para estimar markups em setores como telecomunicagoes, servicos
financeiros, comércio varejista e servicos empresariais. Esta expansao permitiria compre-
ender se 0os mecanismos de transmissao identificados neste estudo operam de forma similar
em atividades terciarias ou se outras dinamicas prevalecem na determinacao do poder de
mercado nos servigos.
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7.5 Incorporacao da Economia Digital

Um desenvolvimento marcante do periodo recente foi a emergéncia de plataformas di-
gitais e novos modelos de negocios que desafiam as concepgoes tradicionais de mercado
relevante e poder econdémico. Pesquisas futuras poderiam examinar especificamente como
a digitalizagao tem impactado os markups, tanto em setores nativamente digitais quanto
em inddstrias tradicionais afetadas pela transformacao digital. Esta anélise é particular-
mente relevante para o periodo 2010-2024, caracterizado por volatilidade nos markups e
coincidente com a aceleracao da digitalizagao na economia brasileira.

7.6 Mecanismos Microecondémicos e Markups

Embora este estudo identifique a relagao entre produtividade e markup, pesquisas futuras
poderiam aprofundar o entendimento dos mecanismos microecondémicos subjacentes, in-
vestigando como varidveis como investimento em P&D, composicao da forca de trabalho,
integracao em cadeias globais de valor e estruturas de propriedade corporativa influenciam
a capacidade das empresas exercerem poder de mercado. Esta abordagem permitiria iden-
tificar canais especificos através dos quais caracteristicas no nivel da firma se traduzem
em diferencial competitivo e, por conseguinte, em markups mais elevados.

7.7 DinAmicas de Transmissao entre Markups e Variaveis Macro-
econdmicas

Uma extensao promissora seria investigar as interacoes bidirecionais entre markups seto-
riais e variaveis macroecondémicas. Pesquisas futuras poderiam examinar como choques
macroecondmicos (cambiais, monetérios, fiscais) afetam assimetricamente os markups em
diferentes setores e, reciprocamente, como a heterogeneidade na distribuicao de markups
influencia a transmissao desses choques para varidveis como inflacao, emprego e cresci-
mento. Esta linha de investigacao é particularmente relevante para o contexto brasileiro,
historicamente caracterizado por instabilidade macroeconémica recorrente e implementa-
¢ao de politicas econdmicas com impactos distributivos heterogéneos.

A anélise poderia empregar modelos VAR estruturais ou modelos DSGE com hete-
rogeneidade setorial para identificar: (i) como os markups respondem dinamica e assi-
metricamente a choques de politica monetaria, variagoes cambiais e estimulos fiscais; (ii)
se setores com diferentes niveis de markup apresentam respostas distintas a estes cho-
ques; e (iii) como a dispersao de markups afeta a eficicia da transmissdo de politicas
macroeconomicas. Este tipo de andlise forneceria insights valiosos sobre a interagao en-
tre estruturas de mercado microeconomicas e fenémenos macroeconomicos, contribuindo
para o desenho de politicas economicas que considerem explicitamente a heterogeneidade
setorial documentada neste trabalho.

Esta linha de pesquisa poderia ainda explorar implicagoes para estabilidade macro-
econdmica, examinando se economias com maior heterogeneidade de markup sao mais
vulneraveis a choques externos ou apresentam dinamicas de ajustamento distintas. Tal
investigacao beneficiaria-se da rica base de dados desenvolvida neste estudo, complemen-
tada por séries temporais macroeconomicas, permitindo andlise integrada das dinamicas
micro e macroeconomicas que caracterizam a economia brasileira contemporanea.
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7.8 Markup e M4 Alocagao de Recursos (Misallocation)

Uma extensao significativa seria investigar as relacoes entre markups heterogéneos e a
mé alocagao de recursos (misallocation) na economia brasileira. Pesquisas futuras po-
deriam quantificar os impactos do poder de mercado diferenciado entre setores e firmas
sobre a eficiéncia alocativa agregada, examinando em que medida a dispersao de mar-
kups documentada neste estudo contribui para perdas de produtividade total dos fatores
(PTF).

Seguindo a abordagem pioneira de Hsieh and Klenow| (2009)) e suas extensoes recentes
por Bagaee and Farhi| (2020)), este tipo de analise permitiria estimar as perdas de produto
potencial decorrentes da heterogeneidade de markups, distinguindo entre mé alocacao
"eficiente" (derivada de diferencgas legitimas em produtividade) e "ineficiente" (resultante
de distor¢oes de mercado ou politicas). As estimativas poderiam ser desagregadas por
periodo, permitindo avaliar se a evolucao temporal dos markups documentada neste tra-
balho correspondeu a ganhos ou perdas de eficiéncia alocativa ao longo das trés fases
identificadas (1990-2000, 2000-2010, 2010-2024).

Esta linha de pesquisa também poderia explorar a interacao entre poder de mercado
e outras fontes de ma alocacao caracteristicas da economia brasileira, como restri¢oes
de crédito heterogéneas, custos de ajustamento assimétricos, distorcoes tributarias ou re-
gulatorias, e informalidade. A analise contrafactual do impacto de politicas de reducao
da dispersao de markups sobre a produtividade agregada forneceria subsidios importan-
tes para priorizagao de intervengoes, identificando setores onde ganhos alocativos seriam
potencialmente maiores.

Metodologicamente, esta agenda beneficiar-se-ia da combinacdo das estimativas de
markup no nivel da firma obtidas neste estudo com técnicas de decomposi¢ao estrutu-
ral da produtividade agregada, permitindo distinguir entre crescimento da produtividade
dentro das firmas e realocacao de recursos entre firmas com diferentes niveis de produ-
tividade e markup. Tal abordagem integrada langaria luz sobre um aspecto crucial da
economia brasileira: a persisténcia de baixo crescimento da produtividade agregada apesar
de avancos produtivos observados em firmas e setores especificos.

7.9 Distribui¢cao Funcional da Renda e Markups

Uma extensao com importantes implicacoes macroecondmicas seria analisar como a evo-
lugao dos markups tem afetado a distribuicao funcional da renda no Brasil. Pesquisas
futuras poderiam investigar a relacao entre markups setoriais e a participacao do tra-
balho na renda, explorando se o declinio observado nos markups a partir de 2000 teve
impacto positivo sobre a distribuicao entre capital e trabalho, ou se outros mecanismos,
como mudancas tecnologicas, dominaram esta dinamica.

Estas direcoes de pesquisa prometem nao apenas aprofundar o entendimento aca-
démico sobre o poder de mercado na economia brasileira, mas também subsidiar com
evidéncias mais robustas e granulares o desenvolvimento de politicas industriais e con-
correnciais que promovam simultaneamente a produtividade, a inovagao e o bem-estar do
consumidor.
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8 Conclusao

Este trabalho analisou a evolucao do poder de mercado na indtustria brasileira entre 1990
e 2024, utilizando a abordagem da producao para estimar markups setoriais a partir de
microdados de empresas listadas na B3. Os resultados revelam padroes distintos dos do-
cumentados para economias avancadas, evidenciando particularidades da trajetoria com-
petitiva brasileira que oferecem insights importantes para a compreensao de estruturas de
mercado em economias emergentes.

Nossa analise identifica quatro achados centrais que contrastam com evidéncias para
economias avancadas. Primeiro, documenta-se trajetoria nao-monotonica dos markups,
com crescimento durante 1992-2006 (de 1,18 para 1,21) seguido de estabiliza¢do em pa-
tamar inferior apos 2006 (média de 1,18). Esta dinamica ciclica contrasta marcadamente
com evidéncias de crescimento monotonico documentadas para Estados Unidos e Europa,
sugerindo que economias emergentes experimentam dinamicas competitivas fundamen-
talmente distintas caracterizadas por multiplos mecanismos de transmissao do comércio
internacional. Segundo, evidencia-se heterogeneidade setorial substancial, com markups
variando de 0,93 (madeira e celulose) a 1,46 (metalurgia e siderurgia), superando signi-
ficativamente a variabilidade observada em paises desenvolvidos. Esta dispersao indica
que caracteristicas estruturais setoriais mantém relevancia na determinacao do poder de
mercado mesmo ap6s controlar rigorosamente por heterogeneidades nao observadas das
firmas. Terceiro, identifica-se correlagao positiva entre produtividade e markup (0,376
no agregado), variando dramaticamente entre setores de 0,09 (Madeira e celulose) a 0,91
(Méquinas e equipamentos). Esta evidéncia sugere que parte substancial do poder de
mercado deriva de vantagens legitimas de eficiéncia, com implicacoes importantes para
politicas de defesa da concorréncia que devem distinguir entre markup derivado de efici-
éncia superior versus estruturas problematicas. Quarto, documenta-se transformacgao na
dinamica competitiva, com a decomposicao within-between da variancia revelando que o
componente intersetorial dominava até 2005 (mais de 80%), mas o componente intras-
setorial tornou-se predominante apos 2010 (mais de 60%). Esta mudanca indica que
caracteristicas especificas das firmas tornaram-se progressivamente mais importantes na
determinacao do poder de mercado que o pertencimento setorial.

Do ponto de vista teorico, identificamos trés mecanismos distintos de transmissao do
comércio internacional que operaram em periodos especificos: Canal de Instabilidade e
Ajuste Estrutural (1989-1992), Canal de Produtividade via Insumos Importados (1992-
2006) e Canal de Competicdo Internacional (2006-2024). Esta taxonomia oferece fra-
mework conceitual para analisar efeitos da integracao comercial em economias emergentes,
complementando literatura focada em paises desenvolvidos.

Metodologicamente, a incorporagao sistematica de efeitos fixos em multiplas dimensoes
e a aplicagao do método Delta para quantificacao de incerteza demonstram que apenas
pequena fracao das empresas (0% a 8,1% conforme o setor) apresenta poder de mercado
estatisticamente significativo, modificando substancialmente interpretacoes baseadas ex-
clusivamente em estimativas pontuais. Os diagnosticos de monotonicidade confirmam a
robustez da especificagao translog, com 97,6% a 100% das observagoes apresentando elas-
ticidades positivas para o insumo variavel em todos os setores, validando a estratégia de
identificacao adotada.

A decomposicao dos markups em componentes estruturais revela que flutuacoes tran-
sitorias idiossincraticas dominam o poder de mercado (85% a 100% da variacao), enquanto
caracteristicas permanentes das firmas exercem papel secundario. O componente tempo-
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ral apresenta trajetoria descendente consistente apos 2005, refletindo pressoes competiti-
vas sistémicas que corroboram os mecanismos de transmissao do comércio internacional
identificados, demonstrando que a reducao observada nos markups deriva de mudancas
estruturais nas condicoes competitivas rather que ajustamentos transitorios.

Os resultados geram implicacoes diretas para trés dimensoes de politica. Na politica de
defesa da concorréncia, a heterogeneidade setorial e a correlacao markup-produtividade
indicam necessidade de abordagens calibradas: setores com markups elevados e baixa
correlacdo com produtividade (madeira e celulose, industria extrativa) requerem inter-
venc¢ao antitruste intensiva, enquanto setores com alta correlagdo (maquinas e veiculos)
demandam cautela para nao penalizar eficiéncia superior. Na politica comercial, a evi-
déncia de que intensificacao da competicao internacional contribuiu para reducao dos
markups confirma o comércio como instrumento de promocao da contestabilidade. Politi-
cas tarifarias e acordos comerciais devem considerar explicitamente objetivos de defesa da
concorréncia, particularmente em setores com poder de mercado persistente. Na politica
industrial, a transformacao na dindmica competitiva em direcao a maior importancia de
fatores especificos das firmas sugere que instrumentos horizontais sao insuficientes. Poli-
ticas devem focar no desenvolvimento de capacidades empresariais, facilitacao de acesso
a financiamento para empresas eficientes e remoc¢ao de barreiras que impegam expansao
de competidores eficientes.

Entre as limitacoes, destacamos a utilizagao exclusiva de dados de empresas listadas,
que pode introduzir viés de selecao, e a especificacao com dois insumos, que representa
simplificacao da estrutura produtiva. A extensao da anéalise incorporando microdados da
PTA-IBGE permitiria avaliar se os padroes identificados se generalizam para o universo
industrial mais amplo. Pesquisas futuras poderiam desenvolver comparacoes internaci-
onais estruturadas com outras economias emergentes, estender a analise aos setores de
servicos, incorporar a economia digital e investigar relagoes entre markups e méa alocacao
de recursos. Particularmente promissora é a analise da interagao entre markups setori-
ais e variaveis macroecondémicas, que poderia elucidar os mecanismos através dos quais
estruturas de mercado influenciam a transmissao de politicas econémicas.

Ao documentar a evolucao do poder de mercado na industria brasileira através de evi-
déncia econométrica robusta, este estudo contribui para preencher lacuna importante na
literatura empirica sobre markups em economias emergentes. A evidéncia de trajetoria
descendente e ciclica, heterogeneidade setorial substancial e relacao positiva com pro-
dutividade sugere que marcos tedricos desenvolvidos para paises desenvolvidos requerem
adaptacao quando aplicados a economias caracterizadas por maior volatilidade externa
e transformacoes estruturais frequentes. O framework analitico desenvolvido oferece ins-
trumentos metodolégicos para monitoramento continuo de estruturas de mercado e for-
mulacdo de politicas baseadas em evidéncia empirica. A metodologia pode ser replicada
para outros paises e periodos, facilitando comparacoes internacionais e desenvolvimento
de teoria mais geral sobre determinantes do poder de mercado em economias emergentes.

Mais amplamente, os resultados demonstram que a economia brasileira experimentou
transformacao competitiva significativa nas tltimas trés décadas, com reducao substan-
cial do poder de mercado médio combinada com maior importancia de fatores especificos
das firmas. Esta evolucao indica que o pais avancou em direcao a estruturas mais com-
petitivas, embora persistam diferencas setoriais importantes que demandam atencao de
formuladores de politica. O trabalho estabelece base empirica solida para agenda de pes-
quisa e politica que reconhece a natureza dindmica e heterogénea do poder de mercado,
oferecendo ferramentas para promover estruturas que equilibrem adequadamente objeti-

29



vos de eficiéncia estatica, dinamica e bem-estar social em contexto de economia emergente
integrada aos mercados globais.

9 Disponibilidade de Dados e Codigo

Este estudo adota principios de ciéncia aberta para promover transparéncia, reprodu-
tibilidade e colaboracao cientifica. Todos os materiais necessarios para replicar os re-
sultados estao disponiveis publicamente no repositério GitHub: https://github.com/
fabiosouza2505/project_markup/.

O repositorio contém:

e Scripts completos para limpeza e tratamento dos dados

e Codigos para estimacao das funcoes de producao translog com efeitos fixos
e Algoritmos para calculo dos markups e aplicacao do método Delta

e Rotinas para geracao de todas as figuras e tabelas apresentadas

e Implementacgao dos testes de quebra estrutural de Bai-Perron

e Documentacao detalhada dos procedimentos metodologicos

e Dados processados (respeitando restri¢oes de confidencialidade)

e Resultados auxiliares e testes de robustez adicionais

Esta disponibiliza¢ao visa facilitar: (i) a replicagdo independente dos resultados por
outros pesquisadores; (ii) a extensdo da metodologia para outros paises ou periodos; (iii)
a implementacao operacional do framework de monitoramento proposto por agéncias go-
vernamentais; e (iv) o desenvolvimento de melhorias metodologicas pela comunidade aca-
démica.

A documentacao inclui instrugoes detalhadas para execucao dos coddigos, descricao
das dependéncias de software e guias para adaptagao da metodologia a outros contextos.
Atualizagoes e correcoes serao disponibilizadas continuamente no repositorio.
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