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1. INTRODUCAO

A avaliacio do desempenho do setor industrial brasileiro
tornou-se um aspecto bastante popular em toda a vasta literatura
sobre a recente industrializagao do Pais! De modo geral, essa
avaliagdo vem seguindo a tendéncia de calcular as taxas de
crescimento com que os diversos géneros de inddstria tém supos-
tamente respondido a um elenco de medidas de politica econd-
mica — tenham elas sido adotadas com o objetivo especifico de
estimular a indistria, ou ndo — e de observar como aquelas taxas
evoluem diferentemente entre os géneros de indistria. Com base
nessas taxas de crescimento, as industrias sdo classificadas em
tradicionais ou dinamicas, categorias que, juntamente com outras
do tipo industrias produtoras de bens de consumo e produtoras de
bens de produgiao, sdo utilizadas para analisar modificages
estruturais, assim entendidas a evolugao do emprego, dos sala-
rios, da produtividade e do valor agregado.

Um padrao distinto de avaliagdo pode ser ainda encontrado
nas teses de doutoramento de Carlos G. Langoni ¢ Rubem F.
Novaes, onde sao calculadas as taxas privadas e sociais de retorno
ao capital, segundo os géneros de inddstriaZ Langoni associou as
altas taxas de retorno ao capital fisico a industrias modernas e/ou
situagbes de monopdlio; e as baixas taxas de retorno, a inddstrias
tradicionais ¢/ou altamente competitivas. As altas taxas reveladas
pelo setor moderno foram interpretadas, supondo competigao,
como um desequilibrio de curto prazo, em que empresarios
altamente qualificados aproveitam novas oportunidades lucra-
tivas, pelo periodo em que os investimentos, devido & imperfeigao

lveja, principalmente, Suzigan, Wilson et alii. Crescimento industrial no Brasil
— incentivos e desempenho recente. Rio, IPEA/INPES, 1974; Baer, Werner.
A Industrializagao e o desenvolvimento econémico no Brasil. Rio, Fundag¢io
Getulio Vargas, 1966; Tyler, William G. A Industrializagao e a politica industrial
no Brasil: uma visdo global. Estudos Econémicos, 6, 1976; Candal, Arthur et alii.
A Industrializagao brasileira: diagnéstico e perspectivas. Rio, Miniplan, 1969;
Malan, Pedro et alii: Politica econémica externa e industrializacGo no Brasil
(1939-52). Rio, IPEA/INPES, 1977. cap. 5.

2Teses traduzidas para o portugués, com os titulos de: Langoni, Carlos G. As
Causas do crescimento econémico do Brasil. Rio, APEC, 1974; e Novaes, Rubem
F. Investimentos estrangeiros no Brasil: uma anadlise econémica. Rio, Expressio e
Cultura, 1975.



da informagdo, ndo aumentaram o suficiente para reconduzir as
taxas de retorno ao seu nivel normal.}

Para Novaes, as baixas taxas de retorno ao capital estran-
geiro estariam ligadas basicamente ao controle de pregos; e as
mais elevadas, & presenga de monopoélios, incentivos as expor-
tagoes e ao crescimento acelerado da demanda devido a progra-
mas governamentais e ao proprio crescimento industrial.!

Essas considera¢des evidenciam duas ordens de problemas
implicitos na avaliagdao do desempenho econémico. Em primeiro
lugar, ha que se definir os critérios ou as dimensdes do desem-
penho. Em segundo, deve-se dispor de uma metodologia capaz de
explicar as diferengas observadas no desempenho entre industrias
ou entre firmas, e que seja compativel com os critérios utilizados.

O objetivo deste trabalho é precisarente desenvolver uma
estrutura analitica que permita explicar as diferencas de desem-
penho na inddstria brasileira, tanto ao nivel de géneros de
indistria como ao nivel de firmas. Trata-se de uma versdo
ampliada do modelo basico de organizagdo industrial, adaptada
as condigdes de uma economia em desenvolvimento e que procura
incorporar certas caracteristicas institucionais da economia brasi-
leira, beni como alguns efeitos da politica econdmica recente.

Essencialmente, o modelo basico estabelece uma relagao
entre o desempenho econdmico e a estrutura da indistria, e ja
inspirou uma extensa produgao de trabalhos empiricos, desde a
sua formulagio por Edward S. Mason, no final dos anos 30.°

Durante algum tempo, esses estudos estiveram restritos aos
EUA, motivados pelo permanente debate em torno dos aspectos
tedricos e praticos da legislagdao antitruste americana.® Recente-
mente, contudo, vérios trabalhos do género tém surgido no
contexto de outras economias desenvolvidas, tais como Canada,

3Langoni. C.G. op. cit. p. 33-5.

4Novaes, R.F. op. cit. p. 112-5.

SMason, Edward S. Price and production policies of large scale enterprise. The
American Economic Review. Mar. 1939.

6Veja. por exemplo, Weiss, Leonard W. Quantitative studies of industrial organi-
zation. In: Intriligator, Michael D. ed. Frontiers of quantitative economics.
Amsterdam. North-Holland, 1971. The Concentration-profits relationship and
antitrust. In: Goldschmid, Harvey J. et alii, ed. Industrial concentration: the new
learning. Boston, Little Brown, 1974; e Vernon, John M. Market structure and
industrial performance — a review of statistical findings. Boston, Allyn & Bacon,
1972.



Japdo. Austrilia e os paises da Comunidade Econdémica Eu-
ropéia.’ ‘

Com relagdo aos paises em desenvolvimento, a produgio
desses estudos é compreensivelmente escassa: existem aqueles
restritos ao Brasil, México, Quénia, Paquistao, Filipinas, Coréia e
Chile ® No Brasil, os dois trabalhos existentes englobam apenas as
filiais de empresas multinacionais e foram realizados a partir de
dados fornecidos por essas empresas a Subcomissio sobre Empre-
sas Multinacionais, da Comissdao de Rela¢bes Exteriores do Se-
nado dos EUA.

As razdes para a pouca énfase dada as questdes de estrutura
de mercado nas discussdes sobre desenvolvimento industrial dos
paiges em desenvolvimento seriam de dois tipos:°

a) a crenga de que a organizagdo industrial seria inevitavelmente
monopolista, dado o pequeno porte dos mercados e do setor
industrial nesses paises;

b) a questao do monopdlio seria menos relevante nos paises em
desenvolvimento do que nas economias desenvolvidas, onde ela foi
primeiramente colocada.

7Veja. principalmente, Weiss, Leonard W. The Concentration-profits relationship
and antitrust. In: Goldschmid, Harvey J. et alii, ed. op. cit.; Philips, L. Effects of
industrial concentration: a cross-section analysis for the common market. Amster-
dam, North-Holland, 1971; Jacquemin, A. & Lichtbuer, M. Cardon de. Les Plus
grandes entreprises de la CEE et de la Grande-Bretagne: structures, performances
et politiques de concurrence. Colloques internationaux CNRS, 549, Paris, Centre
National de la Recherche Scientifique, 1973; Pagoulatos, E. & Sorensen, R.
Foreign trade, concentration and profitability in open economies. European
Economic Review. Oct. 1976; Adams, W.J. International differences in corporate
profitability. Economica, Nov. 1976; Round, D.K. Profitability and concentration
in australian manufacturing industries: 1968-69 to 1972-73. The Economic Re-
cord, June, 1976.

8Connor. J.M. The Market power of multinationals — a quantitative analysis of
US corporations in Brazil and Mexico. New York, Praeger Publishers, 1977;
Newfarmer. R.S. & Mueller, W.F. Multinational corporations in Brazil and
Mexico: structural sources of economic and noneconomic power. Washington, US
Government Printing Office, 1975; House, W.J. Market structure and industry
performance: the case of Kenya. Oxford Economic Papers, Nov. 1973; .
Market structure and industry performance: the case of Kenya revisited. Journal
of Economic Studies, Nov. 1976; White, L.J. Industrial Concentration and
Economic Power in Pakistan. Princeton, Princeton University Press, 1974; Sicat,
G.P. & Villarroel. A.M. Industrial concentration in the Philippines. The Philippi-
nes Economic Journal, 2. trim. 1974; Nam, W.H. The Determinants of industrial
concentration: the case of Korea. Malayan Economic Review, Apr. 1975; e Zeitlin,
M. Economic concentration, industrial structure, and national and foreign capital
in Chile in 1966. Industrial Organization Review, 2, 1974.

9Leff. Nathaniel H. The Brazilian capital goods industry: 1929-1964. Cambridge,
Mass., Harvard University Press, 1968. cap. 7.



Para Lawrence J. White, a concentragdo sé seria inevitavel-
mente elevada nos paises em desenvolvimento se:

a) a tecnologia estabelecesse apenas um tamanho de planta
eficiente para cada industria, independentemente da dotagao de
fatores do pais;

b) a distribuigdo percentual de industrias fosse similiar em todos
os paises;

¢) as legislagdes antitrustes fossem idénticas em todos os paises.
“Como nenhuma dessas proposi¢oes é verdadeira, a concentragao
nido precisa ser necessariamente elevada nos paises em des’gn-
volvimento.’ "0

A énfase colocada no desenvolvimento econOmico € o carater
protecionista das politicas utilizadas na sua promog¢do nido deixa-
ram margem a considera¢des quanto a eficiéncia alocativa, nem
quanto a natureza da estrutura industrial que se, formaria nesses
paises.

Se, em um primeiro estigio, a prote¢io desempenha um
papel importante para a realizagio de economias de escala, os
ganhos de efici€ncia podem ser parcialmente anulados se uma
estrutura industrial altamente concentrada der origem a carteli-
zagao da economia. Além disto, o descuido para com esses
aspectos de efici€ncia alocativa estatica tem implica¢des de natu-
reza dinidmica, na medida em que afeta negativamente a taxa de
crescimento da economia. Uma vez liberadas da pressido compe-
titiva, as firmas poderao reduzir o esfor¢o para minimizar custos
e desenvolver novas tecnologias.

A possibilidade de estruturas monopolistas estarem associa-
das nao sb a precos mas também a custos mais elevados (compa-
rativamente a situagdes de concorréncia) foi levantada por Harvey
Leibenstein, que chamou o ultimo efeito de ineficiéncia X (X-
inefficiency).)! O menor empenho em minimizar custos seria

10White, Lawrence J. The General problem of industrial concentration and
industrial economic power in less developed countries. The Bangladesh Economic
Review, p. 644, Apr. 1974,

1 eibenstein, Harvey. Allocative efficiency versus X-efficiency. The American
Economic Review, p. 392-415, June 1966; e Comanor, William S. & Leibenstein,
Harvey. Allocative efficiency, X-efficiency and the measurement of welfare losses.
Economica, Aug. 1969.
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conseqiiéncia da falta de competi¢io e de maior preferéncia
atribuida ao lazer (a ““monopolist’s quiet life”’). Evidéncias deste
tipo de comportamento entre o empresariado brasileiro foram
identificadas por Fernando H. Cardoso.!?

No que se refere aos efeitos da estrutura de mercado sobre a
intensidade do progresso tecnologico, nao existe um consenso,
quer no plano tedrico, quer no plano empirico. De um lado, esta
a hipotese devida a Joseph A. Schumpeter e John K. Galbraith,
de que grandes firmas e industrias altamente concentradas seriam
um instrumento perfeito para induzir o progresso tecnoldgico, por
causa do volume de recursos e dos riscos envolvidos nas atividades
de pesquisas e desenvolvimento.’ De outro, varios autores argu-
mentaram que a competi¢ao ndo sé estimula o progresso tecno-
logico, como forga as firmas a adotarem ou imitarem com a maior
rapidez possivel qualquer inovagio que surja, sob pena de desa-
parecerem.'*

Quanto a evidéncia empirica, a experiéncia americana é de .
que, em termos absolutos, as grandes firmas aplicam mais em
pesquisas e desenvolvimento do que as menores, sendo que estas
investem mais, em termos proporcionais.'®

A tendéncia atual é no sentido de uma posigdo intermediaria,
segundo a qual algum poder de mercado estimularia a inovagao,
porém altos niveis de concentragido teriam o efeito de retardar o
progresso, em conseqiiéncia da restri¢io do nimero de fontes
independentes de iniciativa e da diminui¢ao do incentivo para
ganhar posi¢des no mercado por meio da intensificagao de pesqui-
sas e desenvolvimento.'®

Cabe considerar, ainda, que a concentragdo econdmica tem
influéncias sobre a concentra¢ao do poder politico e o padrao de

12Cardoso, Fernando H. Empresdrio industrial e desenvolvimento econémico. Sio
Paulo. Difusdo Européia do Livro, 1964. p. 127-8.

13Schumpeter. Joseph A. Capitalism, socialism and democracy. 3. ed. New York,
Harper & Row, 1950. p. 82; e Galbraith, John K. American capitalism. Boston,
Houghton Mifflin, 1952, p. 91. )
‘4Veja surveys em Sherer, Frederic M. Industrial market structure and economic
performance. Chicago, Rand McNally College, 1974. cap. 9; ¢ Koch, James V.
Industrial organization and prices. Englewood Cliffs, Prentice-Hall, 1974. cap. 9.
15Koch. J.V. op. cit. p. 181.

16Veja o survey de Markham. Jesse W. Concentration: a stimulus or retardant to
inovation? In: Goldschmid, Harvey J. et alii. p. cit. p. 247-78.



distribui¢io de renda, que ndo podem ser ignoradas ou relegadas
a plano secundario.l’

Ha duas razbes adicionais para o estudo da organizagao
industrial brasileira nos moldes do modelo proposto:

a) o parque industrial brasileiro, diferentemente da maioria dos
paises em desenvolvimento, atingiu uma dimensdo e diversifi-
cagao tais que ja esta justificando uma avaliagdo do seu desem-
penho algo mais rigorosa do que a analise convencional;

b) torna-se cada vez mais importante o conhecimento e a quanti-
ficacdo dos fatores responsaveis pelas diferengas de desempenho
privado para o exercicio da politica econdmica.

Em particular, toda a rationale da politica de concessio de
incentivos fiscais e de outros tipos para a promogio do desenvol-
vimento industrial estd baseada na crenca de que é possivel
direcionar-se os investimentos privados, via aumento da lucrativi-
dade, e de que tais investimentos ndo se realizariam na auséncia
dos incentivos.'® A avaliagao dessa politica pressupde ndo somente
a comparagao dos beneficios e custos sociais decorrentes desses
programas, mas também um conhecimento adequado dos deter-
minantes do desempenho privado, inclusive os representados pela
a¢ao do proprio setor publico.

A prétendida realocagao de recursos na economia poderia ser
induzida pela remogao de outros entraves que nao a insuficiéncia
de lucratividade. Esta poderia ja se encontrar relativamente ele-
vada — devido a estrutura dos mercados e a distribui¢ao de riscos
—, caso em que os incentivos fiscais ou financeiros seriam
inapropriados, refletindo-se apenas no aumento da lucratividade,
sem nenhum efeito significativo sobre os investimentos. Seme-
Ihantes consideragdes poderiam ser feitas com respeito as politicas
tarifaria, de patentes, de fusdes e incorporagoes e de controles de
precos e de praticas monopolistas.

17Para uma discussio” mais detalhada dessas questodes, veja Siegfried, John J.
Market structure and the effect of political influence. Industrial Organization
Review, 3: 1-17, 1975; Bjork, Gordon C. A Empresa privada e o interesse piblico.
Rio. Zahar. 1971. p. 212-30; e White, L.J. The General problem of industrial
concentration and industrial economic power in less developed countries. The
Bangladesh Economic Review, Apr. 1974.

18Veja. por exemplo, Lent, George E. Tax incentives for investment in developing
countries. IMF Staff Papers. p. 249-50, July 1967; e Heller, J. & Kauffman., K.M.
Tax incentives for industry in less developed countries. Cambridge, Mass., The
Law School of Harvard University, 1963. cap. 5, p. 4.



Vale assinalar que o fato de existir no Brasil uma politica
permanente de controle de pregos poderia representar séria restri-
¢ao a aplicagao do modelo, na medida em que o controle do
poder de mercado constitui a Gnica justificativa tedrica para esse
tipo de regulamentagao. Sob controle rigido, as taxas de retorno
tenderiam a se equalizar, nao refletindo a preseng¢a do poder do
mercado.

Ha, contudo, varias razdes para se acreditar que essa cir-
cunstancia nao invalida a analise. Em primeiro lugar, a propria
existéncia da politica implica a persisténcia das distor¢des que
ela, a0 menos teoricamente, deveria corrigir.!® Em segundo, a
acao dos orgios controladores de precos — tanto o atual Conselho
Interministerial de Pregos (CIP) como os seus antecessores —
sempre teve carater auxiliar de uma estratégia de combate a
inflagdo, sem o objetivo explicito de controlar o poder de mer-
cado.”® Em terceiro, como o CIP nao dispde de uma base juridica
ou institucional para a a¢ado repressiva direta, a efetividade dos
controles nao deve ser admitida a priori, a ponto de invalidar o
estudo. Em quarto, nao se deve descartar a possibilidade de um
efeito perverso da regulamentagio, ndo s4 porque, como na
experiéncia americana, ‘‘o 6rgao controlador sistematicamente
passa de protetor do interesse piblico para defensor dos interesses
regulamentados™?' como também porque o controle de pregos
pode representar um fator de estabilidade de eventuais arranjos
coalizantes, 4 medida que estabelecer limites 4 competi¢do via

19Cabe lembrar que, nos EUA, apesar da longa vigéncia de uma legislagdo
antitruste direta (a Lei Sherman é de 1890), o exercicio do poder de mercado tem
sido identificado na maioria dos estudos empiricos realizados naquele pais.

2OVeja Carneiro Netto. Dionisio D. A Politica de controle de pregos industriais —
perspectiva tedrica e andlise institucional da experiéncia brasileira. In: Rezende,
Fernando et alii. Aspectos da participacdo do Governo na economia. Rio. IPEA/
INPES. 1976. p. 154-63; e Simonsen, Mario H. Politica antiinflacionéiria e
controle de pregos. Palestras e conferéncias. Rio, Ministério da Fazenda, Gabinete
do Ministro, 1974. Nio obstante, conforme ressaltaram recentemente dois técnicos
do CIP, *'... embora nio se pretenda sugerir que o CIP esteja exercendo o papel
de controlador de praticas de concorréncia desleal, ... o controle de pregos nao
deixa de. automaticamente. exercer fungdes na regularizagao da concorréncia no
mercado™ (Baumgarten Jr., Alfredo L. & Cunha, Luiz R. Salarios e pregos. Jornal
do Brasil. 20 dez. 1978).

21Phillips. Charles E. The Economics of regulation. Homewood, Richard D.
Irwin, 1969. p. 700. Veja, também, Blair, John M. Economic concentration:
structure, behavior and public policy. New York, Harcourt Brace Janovich, 1972.
p. 401: e Carvalho. José Luiz. Dos custos de tornar visivel a mao invisivel: o caso
da intervenc¢ao do Estado. Revista Brasileira de Economia, p. 97-130, jan./mar.
1977,



precos. Por dltimo, a propria existéncia do controle de precos
requer estudos deste tipo para a formulagao de uma politica mais
adequada.’? De qualquer modo, serdo feitas algumas tentativas de
captar diferengas de desempenho associadas ao controle de
pregos.

O estudo comega com uma apresentagdo do problema geral
da defini¢ao dos padrdes de desempenho industrial, destacando o
ponto de vista das economias em desenvolvimento, como quadro
de referéncia para a discussio do critério a ser adotado no
trabalho — a rentabilidade privada (capitulo 2).

Nos dois capitulos seguintes, o modelo basico é aplicado,
com as devidas adaptacbes, & analise dos determinantes do de-
sempenho do setor industrial brasileiro, ao nivel de indistrias
(capitulo 3) e ao nivel de firmas (capitulo 4).

Ao nivel de industrias, o estudo é realizado segundo trés
graus de agregacdo: as classificagbes a dois e quatro digitos da
Secretaria da Receita Federal (SRF) e a utilizada pela revista
Visao, que constitui uma classifica¢io intermediaria entre as duas
primeiras (veja anexo 2). A adequagdo e o significado desses
niveis de agregagdo para este tipo de estudo sio examinados no
item 3.2.

A principal fonte de dados foi uma amostra de 549 firmas,
selecionadas dentre as empresas industriais contribuintes do im-
posto de renda da pessoa juridica, em 1975 (veja anexo 1). Alguns
nimeros da revista Vis@qo e vérias publicacdes da Fundagao
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e da SRF
completaram o conjunto de dados estatisticos.

Por 1ltimo, o capitulo 5 discute as principais implicacdes da
analise e resume algumas conclusoes e recomendagdes de politica
econdmica.

22Estudos sobre performance ¢ comportamento de firmas dos diferentes setores
industriais, efeitos da concentragéo do poder de mercado, existéncia e padrio de
coalizdes... constituem exemplos de pesquisas de apoio para a formulagio ade-
quada de uma politica de pregos para o setor industrial”” (Carneiro Netto, Dionisio
D. op. cit. p. 167).
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2. PADROES DE DESEMPENHO INDUSTRIAL

O primeiro problema que se coloca para a avalia¢io do
desempenho industrial é o da defini¢do de critérios ou dimensoes
que caracterizem o desempenho. A literatura tradicional incor-
porou as seguintes dimensdes, propostas por Joe S. Bain:!

a) a-relagdo entre o prego e o custo médio de produgio;

b) a eficiéncia na produgio em termos de aproveitamento das
economias de escala;

¢) o montante dos custos de comercializagio relativamente aos
custos de produgao;

d) a natureza do produto, incluindo apresentagiao, qualidade e
variedade;

e) a intensidade do progresso tecnologico, em termos de criagio
de novos produtos e novas técnicas de produ¢ao. Em um plano
mais geral, estariam também incluidas as contribui¢bes para o
nivel de emprego, a estabilidade do nivel de produto e de sua taxa
de crescimento e a distribuigdo da renda e da riqueza. Natural-
mente, esses aspectos dependem nao apenas do comportamento
das empresas, mas também da ag@o das organizagoes trabalhistas
e do proprio governo.?

A multiplicidade de dimensdes do desempenho reduz forgo-
samente o alcance de qualquer tentativa de avaliagdo, ndo apenas
pela dificuldade de mensuracio de varios aspectos envolvidos,
como também pela auséncia de padroes estabelecidos quanto ao
desempenho ideal. Além disto, tanto os critérios quanto os pa-
droes desejados de desempenho sdao, em grande parte, determi-

1Bain. Joe S. Industrial organization. 2. ed. New York. John Wiley & Sons, 1968.
p- 1L

2Sherer. Frederic M. op cit. cap. 17, ¢ George, Kenneth D. Industrial organiza-
tion — competition, growth and structural change in Britain. 2. ed. London,
George Allen & Unwin, 1974. p. 72.



nados pelos objetivos econdmicos explicitos ou implicitos da socie-
dade

Como ponto de partida para a selegiao de critérios de desem-
penho relevantes para os paises em desenvolvimento, Roy J.
Hensley relacionou os seguintes objetivos perseguidos por esses
paises:*

a) o aumento do consumo agregado;

b) a redistribuicao de renda ao longo do processo de desenvol-
vimento;

¢) a promogao da independéncia econdmica relativamente a ajuda
externa e a propriedade e controle estrangeiros da atividade
econOmica.

Coerente com qualquer combinagao desses objetivos, o de-
sempenho dos setores da atividade econdmica envolveria as se-
guintes dimensoes:

a) a eficiencia alocativa, estitica e dinamica, significando a
alocagao dos recursos em dado momento e ao longo do tempo, de
modo a otimizar os objetivos de desenvolvimento;

b) a efici€ncia técnica, tanto estatica como dindmica, .implicando
o uso da melhor tecnologia, em unidade de tamanho 6timo e
operando a plena capacidade, condicionada aos objetivos de
desenvolvimento;’

3Esses objetivos estdo constantemente sujeitos a pressoes que tendem a reforma-
los, apesar da necessidade e conveniéncia de permanéncia e estabilidade. O con-
junto de objetivos econdmicos em cada momento constitui, portanto, um compro-
misso resultante do processo politico (Hensley, Roy J. Industrial organization and
economic development. Economia Internazionale, p. 360-1, Ago. 1975; Lindblom,
Charles E. Politics and economic development, with special reference to India. In:
Bain, Joe S., ed. Essays in economic development. Berkeley, Institute of Business
and Economic Research, University of California, 1970. p. 59-67.

4Hensley. R.J. op. cit. p. 359-60.

SIsso ndo significa o uso da tecnologia mais recente e mais capital-intensiva, a
menos que tais técnicas otimizem multiplos objetivos. Tecnologias trabalho-inten-
sivas, proprias para pequenas e médias escalas, poderio ser Gtimas se for
atribuido um forte peso a redistribuicio de renda e se o subemprego ¢ o
desemprego forem prevalecentes.
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c) a natureza do produto, mais aplicive!l a bens de consumo,
envolvendo apresentagdo, qualidade e variedade dos produtos
oferecidos;®

d) o aspecto social dos custos e beneficios associados a atividade
industrial, particularmente em relagdo a crescente urbanizagio e
a mais rapida exploragio dos recursos naturais.

Fundamentalmente, estes critérios de desempenho se distin-
guem dos propostos por Bain apenas pela inclusao explicita de
consideragdes dinamicas, tendo em vista a maior €nfase colocada
por esses paises no objetivo de desenvolvimento econdmico.

Devido a impraticabilidade de se submeter todas as dimen-
soes a um tratamento analitico, a opgao neste trabalho foi adotar
a rentabilidade privada como o critério unico de avaliagido do
desempenho.” Do ponto de vista do empresario, altas taxas de
rentabilidade significam um bom desempenho e, inversamente,
baixas taxas sdo interpretadas como fraco desempenho$

Em termos das dimensdes relacionadas anteriormente, a
rentabilidade privada constitui o elemento basico para a men-
suracao da eficiéncia alocativa estatica. De um modo mais geral,
no entanto, ela tem sido empregada para indicar o grau de poder

OEsse ¢ um aspecto extremamente importante para os paises em desenvolvimento.
dada a énfase colocada na produgio de bens de luxo, em contraste com bens
padronizados e de baixo custo, para os quais um amplo mercado poderia existir
ou poderia ser desenvolvido (Little, lan, Scitovsky, Tibor & Scott, Maurice.
Industry and trade in some developing countries: a comparative study. London,
Oxford University Press, 1970. p. 18). Além disso, a modalidade de competigao a
base da diferenciagio de produtos (e nao de precos), que se estabeleceu nesses
paises. ao mesmo tempo em que gerou uma estrutura produtiva ineficiente (escala
inferior aos padrdes internacionais), seria um fator condicionador da concentragio
de renda. na medida em que a expansio da demanda por esses produtos ficaria
determinada pelo crescimento dos estratos médio e alto de renda da populagdo
(Fajnzylber, Fernando. Oligopolio. empresas transnacionales y estilos de desar-
rollo. EI Trimestre Econémico. jul./set.. 1976, p. 638-43). E diferente, portanto,
a avaliagdo desse aspecto, em se tratando de um pais em desenvolvimento,
comparativamente a um pais desenvolvido, de niveis de renda elevados e onde as
necessidades basicas da maior parte da populagio ja estdo satisfeitas.

TEssa proposi¢io ¢ suficientemente geral para independer de uma hipétese de
comportamento particular atribuida ao empresdrio. A relacio estrutura-desem-
penho fica perfeitamente determinada quando se supde o motivo de maximizagio
de lucros. mas poderia resultar enfraquecida se outros padrdes de conduta fossem
admitidos (Vernon, J.M. op cit. p. 12). Esse aspecto sera discutido no item 3.1.
8Essa avaliacdo obedece a padrdes essencialmente distintos da realizada com
base na rentabilidade social, que incorpora as externalidades geradas para o resto
da comunidade. ou qualquer outra divergéncia entre pregos de mercado e custos
de oportunidade.
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’

de mercado,” cuja implicagao mais popular é precisamente a
(in)eficiéncia alocativa. Na realidade, é ai que se localiza a origem
doutrinaria da condenagiao a elevadas e persistentes taxas de
rentabilidade, em excesso a uma taxa normal de mercado, estabe-
lecida competitivamente.

Nesta situagdo, a hipoOtese tradicional de maximizagao de
lucros conduz i selegdo de um nivel de produto em que o prego
excede o custo marginal. O bem-estar da comunidade aumen-
taria, na margem, se recursos fossem transferidos de industrias
competitivas (onde um cruzeiro de recursos produz um cruzeiro
de valor de produto) para expandir a produgdo daquela inddstria
(onde esse cruzeiro de recursos produziria mais de um cruzeiro de
valor de produto): dai a razio do seu fraco desempenho alo-
cativo.'?

Mas, devido a divergéncia de prego e custo marginal, é
apenas natural a existéncia, no equilibrio de longo prazo, d¢ um
rent associado ao poder de mercado (incluida no custo médio uma
taxa normal de retorno ao capital).!! Como essa lucratividade
excessiva nao se manteria em condi¢bes de concorréncia, a per-
manéncia de altas taxas de rentabilidade tornou-se o mais tradi-
cional teste da auséncia de competigao.2

A preocupag¢dao com a ineficiéncia alocativa resultante do
poder de mercado levou, nos EUA, a varias tentativas de men-
surar diretamente o seu custo social. Arnold C. Harberger foi o
pioneiro e chegou 4 menor estimativa: um ter¢o de 1% da renda

9+Uma firma tem poder de mercado quando ela pode agir persistentemente de
maneira diferente do comportamento a que estaria obrigada uma firma enfren-
tando semelhantes condi¢des de custos e de demanda, em um mercado competi-
tivo" (Kaysen, Carl. & Turner, Donald F. A Policy for antitrust law. In:
Samuelson, Paul A., ed. Readings in economics. 7. ed. New York, McGraw-Hill,
1973. p. 191). Isso significa que a firma tem o poder de afetar significativamente o
preco de mercado através de decisdes sobre quantidades.

10De uma forma mais precisa, a alocagdo Otima de recursos ocorreria quando
todas as industrias estivessem produzindo no nivel em que cada recurso produtivo
tivesse a mesma produtividade marginal em cada industria.

11Este rent niio sera necessariamente positivo (se a curva de custo médio de longo
prazo for tangente & curva de demanda, como na hipdtese chamberliniana, ele
serd nulo), mas, ainda assim, o prego excederia o custo marginal, acarretando ma
alocagao de recursos (Sherer, F.M. op. cit. p. 13-9).

12Apesar de a auséncia de elevados Jucros ser compativel com varios tipos de
acordos cartelizantes. altas ou baixas taxas de retorno nao persistiriam por longo
periodo de tempo em industrias competitivas (Stigler, George S. The Organization
of industry. Homewood. Richard D. Irwin, 1976. p. 15).
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nacional, para os anos 1924-8."> A maior perda foi achada por
David R. Kamerschen: 6,8% da renda nacional, para os anos de
1956 a 1961.'* O mais recente célculo é o de Dean A. Worcester,
Jr., que chegou a estimativa ‘‘maxima defensavel”’, para o perio-
do de 1956-69, variando de 0,443%, em 1968, a 0,728%, em
19631

Este custo social aparentemente baixo do monopdlio na
indistria americana, indicando um desempenho satisfatério do
ponto de vista da eficiéncia alocativa, seria, em parte, resultado
da existéncia de um vigoroso programa antitruste.!* Varios auto-
res tém sugerido, no entanto, que essa perda seria maijor nos
paises em desenvolvimento, dadas as elevadas barreiras opostas a
competi¢do externa e a inexisténcia de uma tradi¢cio de controle
do poder de mercado."”

Nio existe aqui interesse em quantificar o custo social
decorrente do poder de mercado na industria brasileira.'® Em vez
disso, pretende-se avaliar em que medida esse elemento, junta-

13Harberger. Armnold C. Monopoly and resource allocation. American Economic
Review, p. 77-87, May 1954.

14K amerschen, David R. An Estimation of the Welfare Losses from monopoly in
the American economy. Western Economic Journal, p. 230-3, Summer 1966.

ISWorcester. Jr.. Dean A. New estimates of the welfare loss to monopoly, United
States: 1956-1969. Southern Economic Journal, Oct. 1973. As outras estimativas
se devem a Schwartzman, David. The Burden of monopoly. Journal of Political
Economy, Dec. 1960; Sherer, F.M. op. cit. p. 400-8; Shepherd, William G.
Market power and economic welfare. New York, Random House, 1970. p. 196-8:;
e Bell, Frederic W. The Effect of monopoly profits and wages on prices and
consumers’ surplus in American manufacturing. Western Economic Journal,
p. 233-41, June 1968.

16gherer. F.M. op. cit. p. 409.

17indbeck. Assar. The Efficiency of competition and planning. In: Kaser, M. &
Portes. R.. ed. Planning and market relations. London, The MacMillan Press,
1971. p. 85; Sutcliffe, R.B. Industry and underdevelopment. London, Addison-
Wesley. 1971. p. 241-2; Reynolds, L.G. Western economics in non-western
economies. Perth, University of Western Australia Press, 1970. p. 23-5.

18Uma estimativa de custo social decorrente da protecido a industria brasileira foi
realizada por Bergsman, Joel. Commercial policy, allocative efficiency and *X-effi-
ciency”. Quarterly Journal of Economics, Aug./Nov. 1974) para o ano de 1967. Ele
calculou em 6.8% do PNB o custo da protecao tarifaria, em termos de lucros de
monopodlio (custos préximos aos niveis competitivos internacionalmente, mas
pregos elevados devido a protegao). mais a “‘ineficiéncia X (os custos poderiam
ser menores mas. dada a prote¢do. nao existe empenho em reduzi-los). Obvia-
mente. a primeira parcela nio constitui integralmente um custo, do ponto de vista
da economia como um todo: ela é em parte um custo (0 custo social da tarifa,
fra¢io do excedente do consumidor nio apropriado pelo produtor) e em parte uma
redistribui¢io entre as duas classes de agentes econdmicos.
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mente com outros fatores, explicaria as dlferencas de rentabili-
dade privada entre firmas ou industrias.

Dado esse objetivo, convém fazer dois comentarios sobre as
causas teoricas dessas diferengas de rentabilidade, uma vez que
“nao hé proposi¢ao mais importante na teoria econémica do que
a de que, em concorréncia, as taxas de retorno sobre os investi-
mentos tendem a equaliza¢do em todas as indistrias”.”” Em
primeiro lugar, essa proposi¢ao implica uma dimensao de longo
prazo, que permita o ajustamento 4 nova posi¢do de equilibrio
sempre que, por algum motivo, se verificar uma discrepincia
entre as taxas de retorno. Em segundo, essas taxas devem ser
ajustadas para incluir diferengas de risco e de tratamento tribu-
tario. Evidentemente, o mecanismo que promove a equalizagao
entre as taxas assim definidas é a mobilidade de recursos asse-
gurada pela competigido, supondo-se que os movimentos de capi-
tal sao dirigidos pelas taxas de retorno em perspectiva. Como, por
defini¢ao, essa mobilidade é limitada ou inexistente em industrias
monopolizadas ou cartelizadas, as varia¢des encontradas nas ta-
xas de rentabilidade tém sido geralmente associadas a diferentes
graus de poder de mercado.

Em suma, diferentes niveis de desempenho poderio, teorica-
mente, estar refletindo o efeito conjunto dos seguintes elementos,
no equilibrio de longo prazo: a estrutura da indistria, a taxa de
risco e o tratamento tributario. No curto prazo, devem-se esperar
ainda divergéncias, devido ao desequilibrio resultante de mudan-
¢as nao antecipadas nas condi¢des de demanda e de custos. Além
disto, os estudos empiricos poderdo apresentar disparidades de-
correntes de erros de medida das variaveis envolvidas.

IQSligler, George J. Capital and rates of return in manufacturing industries.
Princeton. Princeton University Press, 1963. p. 54.
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3. DETERMINANTES DO DESEMPENHO:
NIVEL DE INDUSTRIAS

3.1 Estrutura analitica

O modelo tradicional de organizagao industrial faz parte de
uma metodologia geral para a anélise econdmica dos mercados,
que tem seu fundamento na teoria estatica de precos. Essa
metodologia se baseia em trés conceitos-chaves: a) a estrutura de
mercado; b) o padrao de conduta das firmas; c¢) o desempenho
economico.

A estrutura de mercado compreende aquelas caracteristicas
da organizacdo do mercado que determinam a natureza da com-
peticdo e da formagdo dos pregos, e que se mantém relativamente
estiveis no curto prazo. Os padrdes de conduta referem-se as
formas pelas quais as firmas se adaptam ou se ajustam aos
mercados em que operam, e que incluem decisdes sobre preco e
produgio, bem como outras modalidades de competicao extra-
preco (ncnprice competition) — tais como estratégias de promo-
¢ao de vendas e de pesquisas e desenvolvimento — e o grau em
que as firmas se articulam, formal ou tacitamente, para a deter-
minagao dessas politicas. Com freqiiéncia, os padrdes de conduta
sdao definidos de uma forma mais estrita, apenas em termos de
competi¢do via preco (price competition). Por iltimo, o desem-
penho compreende os resultados econdomicos gerados pela indis-
tria, em termos de eficiéncia técnica e alocativa, processo tecno-
logico, emprego e eqiiidade.!

Os trés conceitos estdo intrinsecamente relacionados, no
sentido de que o desempenho seria explicado pelo comportamento
das firmas, o qual, por sua vez, seria determinado pela organi-
za¢do ou estrutura do mercado. Esta, refletiria as condigoes
basicas de oferta e demanda.’ A figura 1 resume essas relagdes e o
conteudo de cada conceito.

Ha casos, porém, em que essa dire¢ao de causalidade pode-
se inverter (linhas tracejadas na figura 1). Por exemplo, o inves-
timento em pesquisas e desenvolvimento pode alterar a tecnologia
da industria e, portanto, as condigdes de custos e/ou diferenciagdo

IEsses conceitos se baseiam em Bain, J.S. op cit., p. 7, 9 e 12.

2Koch. James V. Industrial organization and prices. Englewood Cliffs, Prentice-
Hall, 1974. p. 3-10; Sherer, F.M. op. cit. p. 3-7.
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Figura 1

Estrutura do modelo tradicional de analise
da organizagdo industrial*
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*Adaptado de Koch, J.V. op. cit. p. 6; e Sherer, F.M. op. cit. p. S.
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de produto. Ou, ainda, acordos cartelizantes podem elevar as
barreiras a4 entrada, afetando a estrutura da indistria a longo
prazo. Contudo, varios autores tém sugerido que a diregdo de
causalidade predominante é a que vai da estrutura para a con-
duta’

Existe, entretanto, um problema mais sério colocado pela
conduta, no que se refere 4 consisténcia do modelo. No mundo
altamente abstrato da concorréncia perfeita e do monopélio puro,
a hipdtese de maximizagao de lucros garante uma linha direta de
causalidade da estrutura (numero de firmas) para a conduta
(selegio de um preco e do correspondente nivel de produgao) e
para o desempenho (relagdo prego-custo marginal). Em ambos os
casos, o empresario maximizador de lucros sé tem uma opg¢io
com respeito ao nivel de produto: aquele determinado pela equa-
lizagdo do custo marginal com a receita marginal. Entdo, a
estrutura determina diretamente o desempenho, e a consisténcia
do modelo fica preservada. Mas, nos casos intermediarios, a
conduta nio é determinada unicamente pela estrutura, mesmo
quando suposto o motivo de maximizaciao dos lucros.

Com efeito, o que distingue a competi¢ao imperfeita é o fato
de que, tendo em vista a interdependéncia entre as firmas, outras
hipoteses complementares, além da maximizagao de lucros (ou
qualquer outra hipétese alternativa de motiva¢ao da firma), sao
requeridas para determinar uma combinag¢do prego-produgio de
equilibrio® E, dependendo dessas hipéteses adicionais, varios
padroes de desempenho serdo consistentes com uma dada estru-
tura de mercado (notadamente onde as firmas siao em pequeno
nimero). Como virtualmente todos os mercados do mundo real
caem nesta ampla categoria, seria de se esperar que modelos de
competigao imperfeita, incorporando aquelas hipdteses comple-
mentares, fossem mais Uteis 4 pesquisa empirica. Infelizmente,
nenhuma das explicagdes sobre comportamento, contidas nas
diversas teorias existentes, tem sido aceita sem restricdes pelos
estudiosos do assunto.’

’

3Veja. por exemplo, Mason, E.S. op. cit. p. 198; Cameron, Colleen. The
Structure-performance hypothesis. The Southern Quarterly, p. 303, July 1975;
Grether, E.T. op. cit. p. 85.

4Nos dois casos extremos de concorréncia, é necessiria apenas a hiptese de
maximizagio dos lucros (Vernon, J.M. op. cit. p. 12-5).

SKoch, J.V. op. cit. p. 268. Veja survey dessas teorias no cap. 12.
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Como resultado, Bain, no primeiro trabalho empirico do
género, concentrou-se na relagio estrutura-desempenho, omitindo
a conduta’ Suas razdes para essa formulag¢do simplificadora
foram as seguintes:’

a) a inclusdo de variaveis de conduta ndo € essencial para o
desenvolvimento de uma teoria operacional de organizagao indus-
trial, visto que previspes aceitaveis de desempenho podem ser
obtidas apenas com o emprego de medidas estruturais como
variaveis independentes;

b) uma teoria baseada na relagdo estrutura-conduta-desempenho
gera previsdes ambiguas, uma vez que condutas amplamente
divergentes poderao resultar de certas condigdes estriturais, ou,
ainda, variados tipos de desempenho poderao originar-se de
padrdes de conduta supostamente similares;

¢) mesmo que uma hipétese satisfatéria de estrutura-conduta-
desempenho pudesse ser formulada, o teste da hipitese envolveria
sérias dificuldades, tendo em vista que: a) muitas das informagoes
publicadas sobre a conduta empresarial sdo incompletas ou nao
confidveis; b) as firmas normalmente resistem em permitir o
acesso de pesquisadores as suas informagdes internas; c¢) ainda
que essa dificuldade fosse superada, a pesquisa do processo de
decisao das firmas seria tdo custosa e demorada que poucos
estudos teriam condigdes de ser realizados, o que poderia levar a
generalizagdo, a partir de amostras inadequadas de casos es-
peciais.

Além disto, ““quando se analisam detalhadamente as relagoes
entre os trés conceitos basicos do modelo, verifica-se que também
foram estabelecidas certas relagdes diretas entre a estrutura de
mercado e o desempenho, sendo o elo da conduta implicitamente
admitido” & De fato, uma das previsdes basicas do modelo é a de
que quanto mais elevado o grau de concentragao em uma indiis-

6Bain, Joe S. Relation of profit rate to industry concentration: American manu-
facturing, 1936-1940. The Quarterly Journal of Economics, Aug. 1951. Na ver-
dade, Bain enfatizou apenas uma dimensdo da estrutura — o grau de concen-
tracdo — entre as trés que ele considerava mais importantes e que incluiam ainda
as condigdes de entrada e o grau de diferenciacio de produto (Bain, J.S.
Industrial organization... p. 330).

7Bain. 1.S. Industrial organization... cap. 9 e 11.

8Bain, 1.S. Industrial organization... p. 430.
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tria (um elemento da estrutura de mercado), tanto maior sera a
probabilidade de coalizdo, formal ou tacita, entre as firmas
(um padrao de conduta), no sentido de adotarem politicas de
maximizagido conjunta de lucros.

Com base no precedente estabelecido por Bain, a conduta
ndo tem recebido um tratamento explicito nos estudos empiricos
de organizagdo industrial. Apesar disto, como se vera adiante,
consideragdes sobre conduta estdo sempre presentes quando se
procura construir uma rationale para a extensio do modelo
basico.

Pode-se, agora, rever os fundamentos tedricos do modelo,
indicando as previsdes basicas no que concerne 4 influéncia das
principais dimensdes da estrutura de mercado sobre o desem-
penho econdmico, medido pela rentabilidade privada.

Embora ja tenham sido propostas extensas listas dessas
dimensoes,’ existe certa concordancia em limitar esse nimero as
trés sugeridas por Bain: a) o grau de concentragao; b) o nivel de
barreiras a entrada; c) a extensdo da diferenciagao de produto.

Segundo esse autor, defini¢des que incluem todas as caracte-
risticas significativas que afetam o comportamento das firmas de
um mercado — fatores psicoldgicos, tecnologicos, geograficos ou
institucionais — tornam, de certo modo, cada mercado estrutu-
ralmente tnico. Isto dificulta as comparagoes entre mercados e as
generalizagdes acerca da influéncia da estrutura sobre a con-
duta.'®

3.1.1 Concentragao e desempenho

A teoria economica utiliza o conceito de concentragao (distri-
buicao do niimero e do tamanho relativo das firmas) para distin-
guir as inddstrias em trés categorias: a) atomizada; b) oligopoli-
zada; ¢) monopolizada.

Na primeira categoria, como conseqiiéncia do pequeno ta-
manho relativo e do grande nimero das firmas (o que afasta a
possibilidade de coalizdo), a produgdo da indistria sera esten-

91.M. Vernen (op. cit. p. 28-9) propds 12 dimensdes e James McKie, 20
(Industrial orgarization. In: Fuchs. Victor R., ed. Policy issues and research
oportunities in . :dustrial organization. New York, National Bureau of Economic
Research, 1972, p. 9-10).

107 principal referéncia para a discussao que se segue é Bain, J.S. Industrial
organization... cap. 2, 5,7,8,9¢ 1L
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dida (e o pre¢o reduzido) até o ponto em que o custo marginal
iguala-se ao prec¢o. Nestas condi¢des, ndo havera, no equilibrio de
longo prazo, nenhum lucro em excesso ao lucro normal (que pode
ser aproximado pelos juros resultantes da aplicagao do capital dos
proprietarios).

No monopolio, a condi¢ao de vendedor tnico permite esco-
lher o pre¢o que maximiza os lucros (ou, de modo mais genérico,
a fungao utilidade dos dirigentes), mediante variagdes do volume
de produgdo. Em geral, o monopolista produz menos e cobra
precos mais elevados do que uma industria competitiva em condi-
¢oes similares de custos e demanda, auferindo, portanto, um
lucro extranormal.

O oligopolio — poucos grandes vendedores — apresenta,
como no mercado atomistico, uma rivalidade tipica entre as
firmas. Porém, em face da dimensao relativa de cada uma, os
ajustamentos de posig¢do por elas realizados podem afetar per-
ceptivelmente os pregos ou os volumes de vendas das demais
firmas da industria, aumentando a complexidade da decisao
preco-produgdo pela necessidade de antecipar a reacao dos con-
correntes. Uma vez reconhecida essa mitua interdependéncia, e
sendo pequeno o nimero de firmas, elas poderiao achar praticavel
o controle do mercado, na tentativa de estabelecer uma politica
de maximizagao conjunta de lucros. Ademais, a quebra do acordo
por parte de qualquer firma, por afetar as demais, provocaria
retaliagao. operando, por conseqiiéncia, como um fator de esta-
bilidade do arranjo.

E facil perceber, contudo, que tanto a interdependéncia
quanto a coalizdo sdo questdes de grau, e ha ampla variedade
de graus e formas de cada uma. Com respeito a coalizdo, varios
padrdes sao possiveis, desde a coalizao completa (as firmas agem
conjuntamente como um monopodlio) até a total independéncia,
no sentido de que a decisao prego-produgio é tomada unilateral-
mente. o que requer maior nimero de concorrentes. E importante
notar que. mesmo sem coalizdo explicita, um grau elevado de
interdependéncia entre as firmas poderia for¢ar a adogio de
politicas de preco-produgdo com conseqiiéncias potenciais nao
necessariamente distintas daquelas da coalizao formal, caso em
que se caracterizaria uma coalizio tacita.

No que concerne a interdependéncia entre as firmas, a teoria
sugere que ela é determinada pelo grau de concentragao da
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industria.!! Resultam, entao, duas proposigoes estreitamente rela-
cionadas:

a) ceteris paribus, a interdependéncia oligopolistica fica mais
forte quando a concentragio aumenta, e se torna mais fraca
quando a concentragio diminui; portanto,

b) quanto maior o grau de concentragdo no oligopélio, tanto
maior a probabilidade da adogao conjunta de uma combinagao
prego-quantidade de monopdlio. Inversamente, quanto menor o
grau de concentracio do oligopdlio, maior a probabilidade de
alguma rivalidade entre as firmas, e, portanto, do afastamento da
maximizagao conjunta de lucros em diregio a determinagao de
prego-produgio tipica da industria atomistica.

Do ponto de vista empirico, em vez de meramente distinguir
as inddstrias como oligopolistas ou atomisticas, o modelo tradi-
cional sugere a classificagao de varias subcategorias de industrias
oligopolistas, segundo o grau de concentragio. Pode-se esperar,
entdo, que a conduta e o desempenho dessas distintas subcate-
gorias devam diferir conforme o nivel de concentragao e o grau
correspondente de interdependéncia oligopolistica.

Em termos estritamente de desempenho, a implicacao tedrica
é que, no longo prazo, existe a tendéncia de altos niveis de
concentragio associarem-se a altas taxas de rentabilidade (lucros
de monopdlio) e, inversamente, menores graus de concentragio
ligarem-se a baixas taxas de rentabilidade. Essas divergéncias de
lucros refletiriam o excesso de pregos sobre custos médios, corres-
pondentes aos diferentes niveis de restrigdo monopolistica da
produgao.!?

Na opinido de John M. Connor, em se tratando de um pais
em desenvolvimento, haveria as seguintes razdes para se esperar
uma fraca relagao entre concentragio e rentabilidade:

11pe fato. a influéncia do nimero de firmas sobre a interdependéncia entre elas
pode ser demonstrada por simples exercicio aritmético. observando-se. por exem-
plo. o efeito decrescente de uma dada redugdo de preco de uma firma sobre as
vendas das demais, quando o seu nimero aumenta.

12Uma hipdtese implicita nessa proposi¢do é que as elasticidades de demanda
para todas as inddstrias sejam aproximadamente iguais. Com efeito, da maximi-

zacdo de lucros do monopdlio resulta diretamente que %ﬂ = % (ondenéa

elasticidade-preco de demanda). Segue-se, portanto, que um monopolista teria
uma rentabilidade maior que um outro, pelo simples fato de se defrontar com
uma n menor.
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a) diferencas culturais entre dirigentes de empresas domésticas e
multinacionais podem tornar a coalizdo mais dificil;

AN
b) os altos custos de transporte provavelmente introduzem distor-
¢oes nos indices de concentra¢ido calculados nacionalmente, espe-
cialmente nos paises de extenso territorio;

¢) a taxa de crescimento do setor industrial tem sido bastante
elevada nas ultimas décadas, e o rapido crescimento pode interagir
negativamente com o grau de concentrag¢io;

d) a maioria desses paises tem uma economia relativamente
aberta, o que reduziria o impacto da concentragio doméstica
sobre a rentabilidade."?

Embora Connor esteja, em principio, correto ao sugerir
possiveis difefen¢as no comportamento da relagao rentabilidade-
concentragao, quando examinada no contexto de uma economia
em desenvolvimento, as suas observagdes comportam, nZo obstan-
te, alguns comentarios. Com relagao ao primeiro ponto, ainda
que valido o argumento quanto a coalizdo entre firmas domésticas
e estrangeiras, ele dificilmente se aplicaria a estas udltimas.'4
E as industrias mais concentradas tendem a ser exatamente
aquelas dominadas pelas empresas multinacionais e estatais.'s As
observagoes b e d podem ser adequadamente tratadas, mediante a
introdugdo de corregdes nos indices utilizados para medir a
concentragao (veja item 3.3). Quanto a observagao ¢, trata-se da
generalizagio de uma hipdtese devida a Bradley T. Gale (a ser
discutida no item 4.1), sujeita, ainda, a comprova¢io empirica.

3.1.2 Barreiras a entrada e desempenho

O elevado grau de concentrag¢do é uma condi¢io necessaria
mas nao suficiente para a permanéncia de altas taxas de renta-
bilidade. De fato, o poder de mercado nio se mantera no longo
prazo, se nao for protegido por barreiras i entrada. Estas barrei-

13Connor, 1.M. op. cit. p. 152.

14para uma discussao detalhada da natureza da competicao entre as empresas
multinacionais rios paises em desenvolvimento, veja Fajnzylber, F. op. cit.

15Veja Connor. J.M. (op. cit. p. 86-116), sobre os casos brasileiro e mexicano.
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ras sao, no conceito de Bain, quaisquer vantagens mantidas pelas
firmas da industria sobre as que potencialmente poderiam entrar
no mercado.'®

Um conceito extremamente til & analise dessa relagio é o de
preco-limite, desenvolvido independentemente por Bain e Paolo
Sylos-Labini, e definido como o pre¢o maximo que as firmas
poderiam cobrar no longo prazo sem atrair novos competidores.!’
O argumento sugere que o prego-limite e o pre¢co de monopdlio
possivelmente coincidirao onde existirem barreiras muito eleva-
das; onde estas forem moderadas, o prego-limite sera fixado
abaixo do prego de monopolio e tendera para o prego competitivo
a proporgao que as barreiras decrescerem. A expectativa, pois, é
de que esse comportamento sO se refletira significativamente no
desempenho naquelas situagdes de oligopdlio onde a concentragao
for suficientemente elevada para permitir controle efetivo do
mercado. Ha, assim, uma interagio entre as duas dimensoes
estruturais para determinar a conduta e o desempenho.

3.1.3 Diferenciagao de produto e desempenho

O grau de diferenciag@o de produto tem a ver com a extensao
em que os consumidores diferenciam ou tém preferéncias especifi-
cas entre os produtos das varias firmas que compdem a industria.
Com base nessa distingao, a teoria de precos estabelece a classi-
ficagio das indidstrias em: a) homogéneas; b) com produtos

16Stigler, George G. (The Organization of industry... cap. 6) apresenta uma
interpreta¢io diferente: uma barreira a entrada seria o custo de produzir a
qualquer nivel de produgio, que deve ser suportado pela firma que quer entrar na
induistria, mas que ndo é incorrido pelas firmas existentes. Assim, dois tipos de
barreiras pela terminologia de Bain — economias de escala e volume de capital
requerido — seriam considerados por Stigler apenas como determinantes do
tamanho da firma. O argumento é de que as firmas existentes enfrentam
exatamente as mesmas condi¢des gerais com respeito a essas limitagdes. Numa
situacio de mercado de capitais tipicamente imperfeito, o conceito de Bain parece
mais apropriado.

17Bain, Joe S. Barriers to new competition. Cambridge, Mass., Harvard Univer-
sity Press, 1962; Sylos-Labini, Paolo. Oligopoly and technical progress. Cam-
bridge, Mass., Harvard University Press, 1962. Para um bom resumo dessas
teorias, consultar Modigliani, Franco. New developments on the monopoly front.
Journal of Political Economy, June 1958.
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diferenciados — classificagdao esta aplicdvel tanto ao oligopdlio
quanto a industria atomistica.'®

A implicagio basica da diferenciagao de produto, no que
concerne ao objetivo deste estudo, é que ela amplia as opgdes de
politicas de vendas e de conduta, abertas as firmas. Ela nio s6
afeta o carater da competigido entre as firmas estabelecidas, como
eleva o nivel das barreiras i entrada. De fato, a capacidade de
umas poucas firmas numa indistria assegurarem substanciais
vantagens sobre as demais, em termos de diferenciagio de pro-
duto, tem constituido freqilentemente a razio basica para a
manutengio de estruturas oligopolistas.”®

De modo geral, onde é possivel a diferenciagio de produto,
pode-se esperar que as firmas tenham um incentivo para:

a) investir em propaganda e outros gastos promocionais para
expandir a demanda de seu produto;

b) variar o produto em apresentacdo e qualidade, de sorte a
promover o ajustamento mais lucrativo dos custos de producao as
condi¢des de demanda. Como conseqiiéncia, poderao cobrar um
preco diferente dos de seus concorrentes, devido a fidelidade
adquirida dos consumidores e, assim, exercerem algum poder de
mercado.

E precisamente a diferenciacio de produto o elemento de
estrutura-conduta que determina os padroes de desempenho (c e
d) da classificacao de Bain (veja cap. 2). No que concerne a
rentabilidade, a teoria de pregos niao fornece elementos que
permitam previsdes definitivas quanto 4 influéncia da diferen-
ciagdo de produto, além de proposi¢des do tipo ‘‘havera alguns
custos de promogao de vendas, que aumentarao o custo total e
provavelmente o prego de oferta dos produtos’’.2°

Apesar do fraco suporte tedrico, varios trabalhos empiricos
tém admitido uma associagao positiva (ainda que sujeita a inter-

18Tecnicamente, o grau em que os consumidores consideram os diferentes pro-
dutos como substitutos é dado pela elasticidade-cruzada de demanda, a qual, por
essa razdo. fornece um critério tedrico para a delimitagio das fronteiras de uma
indistria: a elasticidade seria elevada (tendendo para o infinito) entre produtos da
mesma industria e muito baixa (tendendo a zero), entre os produtos de diferentes
industrias. Obviamente, o grau de substituibilidade deve ser corrigido para incluir

" diferencas de localizagao que impliquem custos de transportes significativos.
19Bain. J.S. Industrial organization ... p. 231.

20Bain, J.S. Industrial organization ... p. 30.
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pretagoes conflitantes, como se vera adiante) entre intensidade de
diferenciagdo de produto e rentabilidade.?’ Além disso, ao nivel
de formulagao de politica econdmica, a possivel associagdo posi-
tiva entre diferenciagdo de produto e poder de mercado tem
levado nos EUA a propostas de limitacao dos gastos promo-
cionais.?? '

As previsdes tedricas quanto a influéncia das principais
dimensdes da estrutura de mercado?® sobre a rentabilidade podem
ser resumidas, analiticamente, da seguinte forma:

n = n(CR, BE, DP) (D
onde,

n = taxa de rentabilidade;

CR = grau de concentragio;

BE = nivel de barreiras a entrada;

DP = grau de diferencia¢io de produto.

A expectativa é de que os sinais das derivadas parciais sejam
todos positivos:

an/daCR > 0, an/dBE> 0 3 an/aDP > 0.

Além dessas varidveis estruturais, que compdem seu nucleo e
principal base tedrica, o modelo a ser usado neste estudo incluird

21Federal Trade Commission. Economic report on the influence of market
structure on the profit performance of food manufacturing companies. Sept. 1969;
Miller, Richard A. Market structure and industrial performance: relation of profit
rates to concentration, advertising intensity, and diversity. Journal of Industrial
Economics, Apr. 1969; e Comanor, W.S. & Wilson. T.A. op. cit.

22president’s Cabinet Committee on Price Stability. Studies by the Staff of the
Cabinet Committee on Price Stability. Jan. 1969. p. 82; Turner, Donald. Adver-
tising and competition. Washington, June 1966. p. 10 (Discurso pronunciado na
Federal Bar Association) e Markham, Jesse W. Advertising and promotion: a new
concern of antitrust. American Marketing 1967 Winter Conference Proceedings.
Washington, Dec. 1967.

23Embora Bain também considere uma quarta dimensdo (o grau de concentragao
dos consumidores, significando o numero e a distribui¢ao do tamanho dos
consumidores), ela tem sido omitida, por dbvias razdes estatisticas, de todos os
trabalhos empiricos, a exce¢do dos estudos de Lustgarten, Steven R. The Impact
of buyer concentration. The Review of Economics and Statistics, May 1975;
Porter. Michael E. Consumer behavior, retailer power and market performance in
consumer goods industries. The Review of Economics and Statistics, Nov. 1974; ¢
Guth, Louis A., Schwartz, Robert A. & Whitcomb, David L. Buyer concentration
ratios. Journal of Industrial Economics, June 1977.
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um conjunto de outras variaveis sugeridas por trabalhos recentes
e que dispoem de suporte tedrico adequado. Essas varidveis se
destinam a:

a) melhor aproximar o significado econdmico das medidas usadas
para representar as varidveis estruturais (como, por exemplo, a
competi¢do externa e a dispersao geografica das industrias, com
relagao ao indice de concentragio);

b) captar a influéncia do contexto institucional e da politica
econdmica (tais como a origem do capital das firmas e o esquema
de incentivos fiscais);

c) isolar a influéncia precisa das varidveis estruturais, a que o
modelo se refere, em esséncia (como é o caso do crescimento da
demanda e da intensidade de capital).

Antes. porém, de se proceder a extensio do modelo basico,
cabe discutir algumas criticas opostas as suas implicagdes ted-
ricas.

- Em primeiro lugar, um grupo de autores, embora concor-
dando com a previsao basica do modelo — a associagdo positiva
entre concentragao e rentabilidade —, preferem enfatizar outros
tipos de mecanismo de ligagao. Harold Demsetz sugere que
concentragao e altas taxas de rentabilidade poderdo surgir em um
ambiente competitivo, devido a expansio de firmas que consegui-
ram reduzir custos ou descobriram melhores formas de atender
aos consumidores. Um poder de mercado poderia resultar dessa
expansao. mas seria o resultado de uma superioridade compe-
titiva. A destrui¢do desse poder de mercado, pela aplicagio de
medidas antitruste, acarretaria a redugido da eficiéncia da econo-
mia. seja por penalizar o sucesso inovador, seja por limitar a
producio & firmas pequenas e de custos elevados.?* Em recente
trabalho. Sam Peltzman tentou decompor a relagio concentragao-

24Demsetz. Harold. Industry structure, market rivalry, and public policy. The
Journal of Law and Economics, p. 1-9, Apr. 1973; ___ | The Market
concentration doctrine. Washington, American Enterprise Inst., 1973;

Two Systems of belief about monopoly. In: Goldschmid, Harvey J. et alii, ed
Industrial concentration: the new learning. Boston, Little Brown, 1974; veja
também McGee, John. In Defense of industrial concentration. New York,
Praeger, 1971; Brozen, Yale. The Antitrust task force deconcentration recomen-
dation. Journal of Law and Economics. p. 279-92, Oct. 1970; e Singer, Eugene M.
Industrial organization: price models and public policy. The American Economic
Review. p. 92-3, May 1970.
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lucratividade em duas outras: concentragao-prego e concentragio-
custo, uma vez que ‘‘qualquer medida de lucratividade implica
uma diferenga entre prego e custo médio...”" e que *... a relagio
causal entre concentragdo e lucratividade tanto pode operar via
preco (a interpretagao usual), como via custo médio, ou ambos’’.
A conclusao principal foi de que, *‘embora o efeito-pre¢o nio
esteja ausente, o efeito-custo é forte o suficiente para langar
dividas sobre a eficacia de qualquer regra geral hostil 4 concen-
tragao industrial” >* De modo geral, essas criticas nao significam
a rejeicao da teoria tradicional, mas apenas a preocupag¢io de
que. no bojo das medidas de politica por ela sugeridas, seja
penalizada a eficiéncia econdmica.

Outro tipo de critica procura dissociar o grau de concen-
tra¢ao do caréter de proxy para a existéncia de coalizao, explicita
ou tacita: a relagao positiva entre concentragio e rentabilidade
resulta de outras razdes que nao um possivel arranjo coalizante.
Stanley I. Ornstein apresenta o argumento em duas etapas.
Primeira, o modelo tradicional supde que o custo de coalizdo
decresce com o nimero de participantes devido as menores difi-
culdades de negociagoes, coordenacao e enforcement. Porém,
existem varios fatores negligenciados no modelo, tais como o grau
de heterogeneidade dos produtos, diferentes estruturas de custos,
entrada potencial de novos concorrentes e retornos 4 quebra dos
acordos, que operam no sentido de tornar instavel a coalizao.
Portanto, sem uma teoria completa de oligopdlio, seria uma
hipotese herdica relacionar simplesmente as duas variaveis. Em
segundo lugar, por nao encontrar nenhum efeito independente de
concentragao sobre a rentabilidade, Ornstein interpretou o resul-
tado como auséncia do efeito coalizdo. A concentragdo estaria
relacionada com as barreiras a entrada, as quais, juntamente com
mudancas na demanda da firma e da industria, estariam associa-
das a lucratividade. As barreiras a entrada, portanto, e ndo a
concentragao, deveriam constituir o principal foco da ag¢do pu-
blica.?* Contudo, o enfraquecimento do poder de explicagdo de
uma variavel devido a elevada colinearidade com outras variaveis
independentes (como geralmente ocorre com medidas de concen-

25Peltzman. Sam. The Gains and losses from industrial concentration. The
Journal of Law and Economics, Oct. 1977.

260rnstein, Stanley 1. Concentration and profits. The Journal of Business, p. 520,
Oct. 1972. A 1nica tentativa de relacionar teoricamente concentragio e coalizio é
a de Stigler (The Organization of industry... cap. 5). explorando as condi¢des que
favoreceriam o enforcement.
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tracao e de barreiras a entrada) é um fato comum em exercicios
economeétricos desse tipo.

Peter Asch e J. J. Seneca tentaram examinar diretamente o
efeito da coalizao sobre a lucratividade de um grupo de empresas
industriais americanas, separando-as em coalizantes e nio-coali-
zantes. O resultado encontrado foi uma relagido negativa entre
coalizao e lucratividade. Duas principais explicagdes foram suge-
ridas:

a) fracos desempenhos induzem as firmas & coalizio;

b) o controle antitruste concentra-se largamente em manifes-
tagdes sem sucesso, ou seja, as coalizdes de fraco desempenho
seriam mais facilmente identificadas. Os proprios autores consi-
deram a ultima explicagao mais plausivel e, por conseguinte, a
relagao encontrada apenas refletiria um viés do enforcement da
lei?” -

Uma terceira critica é apresentada por E. T. Grether e Henry
Grabowski e Dennis Mueller e diz respeito a possivel inadequagao
do modelo para abranger firmas grandes e diversificadas. O
raciocinio é de que a teoria de pregos subjacente ao modelo é uma
teoria de firmas monoprodutoras. Assim, pouco teria a oferecer
- sobre hipoteses testiveis a respeito do comportamento de um
conglomerado que inclui varios produtos, linhas de produgio e
divisdes geograficas. O modelo teria que incorporar nao s6 os
aspectos de coordenagao interna dessas firmas, como também as
formas de interagao entre as suas politicas organizacionais e as
estruturas de mercado.?® Embora haja necessidade evidente de
estudos mais detalhados a respeito das formas de mercado, o fato
€ que, como observou James W. McKie, um grande conglome-
rado apresenta um problema empirico mais complexo do que a
firma monoprodutora, mas nao diferente em sua esséncia. Tam-
bém as implicagbes de politica parecem familiares se o desem-
penho for definido da maneira usual: manter suficiente pressao

27Asch. Peter & Seneca. 1.J. Is Collusion profitable? The Review of Economics
und Statistics, p. 1-12. Feb. 1976. As firmas coalizantes foram selecionadas entre
aquelas processadas por violagio do Sherman Act, no periodo 1958-67. As
nao-coalizantes foram escolhidas aleatoriamente do Moody's industrial manual.
28Grabowski. Henry & Mueller, Dennis. Industrial organization: the role and

contribution of econometrics. The American Economic Review, p. 101-4, May
1970: Grether. E.T. op. cit. p. 87-8.
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competitiva sobre os conglomerados e seus componentes, de tal
modo que os motivos de sobrevivéncia (survival motives), de
maximizagdo de lucros, de vendas, ou de outros tipos de satis-
fa¢do conduzam a firma a minimizar custos, a inovar, a maximi-
zar a efici€ncia e a orientar a alocacdao de recursos para as
atividades mais urgentemente demandadas pela economia.?

Em resumo, o modelo tradicional padece de algumas insufi-
ciéncias inerentes 4 sua ampla generalidade — mas foi precisa-
mente a esse nivel de problemas que a sua formulagio foi dirigida
— e ha uma d&bvia necessidade de ser complementado com novos
desenvolvimentos tedricos. Porém, conforme lembrou Weiss, em
seu segundo survey — abrangendo mais de 40 trabalhos empiricos
sobre a relacao entre estrutura industrial e rentabilidade, realiza-
dos nos EUA, Inglaterra, Canada e Japdao —, “‘a grande varie-
dade de taxas de rentabilidade, de indices de concentragio, de
outras variaveis incluidas, de unidades de observacio, de univer-
sos e de fontes de dados utilizados indica que a relagao implicada
pelo modelo é bastante solida”. Ele sugere, ainda, que “os
pesquisadores de ciclo de negdcios e da controvérsia politica
monetaria versus politica fiscal ficariam muito satisfeitos em ver
esse tipo de consisténcia em seus trabalhos™ 3

Pode-se retornar, agora, a apresentagio do modelo completo.
Em primeiro lugar, deve-se ter em conta que a teoria prevé a
existéncia de rents associados ao poder de mercado para dadas
condi¢ées de demanda e custos de longo prazo. De fato, altas
taxas de rentabilidade poderao estar relacionadas com a expansao
da demanda ou com a redug¢io do custo marginal ao longo do
tempo, ou com ambas. Um trabalho de J. Johnston, de 1960, que
demonstrou forte evidéncia de constancia do custo médio de longo
prazo em varios niveis de produ¢do da industria americana, tem
fornecido uma conveniente base para a exclusio dessa variavel
nos estudos de cross-section?' Por outro lado, as condi¢des de
demanda tém sido geralmente incorporadas aoc modelo por meio

29McKie, James. Discussdo sobre os artigos de E.T. Grether, E.M. Singer € H.
Grabowski & D. Mueller. The American Economic Review, p. 108, May 1970.
30Weiss, L.W. The Concentration-profits relationship and antitrust. In: Gold-
schmid, Harvey J. et alii, ed. op. cit. p. 203.

31)ohnston. J. Statistical cost analysis. New York, McGraw-Hill, 1960. cap. 5.
Veja também Weiss, L.W. Quantitative studies of industrial organization...
p. 145-6. A Unica opinido divergente é o estudo de Peltzman, S.
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de uma taxa de crescimento médio da produgao ou do valor
agregado da indistria durante um certo periodo de tempo3?

Uma racionalizag¢io para a relagio entre taxa de crescimento
e rentabilidade é a seguinte: quando a indistria esta crescendo
rapidamente, as firmas provavelmente se sentem menos pressio-
nadas pela competicao do que as pertencentes a indistrias com
taxas de crescimento moderadas ou estagnadas e, portanto, estao
em condigdes de aumentar pregos e lucros, qualquer que seja a
estrutura da inddstria. Ademais, a baixa taxa de crescimento ou o
declinio da demanda podera levar 4 quebra de eventuais acordos
coalizantes, naquelas industrias onde os custos fixos forem eleva-
dos, dada a pressao financeira que a sua cobertura acarreta.’
Essa racionalizagao, que sugere uma relagdo positiva entre as
duas varidveis, tem encontrado apoio empirico.’* Por outro lado,
uma rela¢ao inversa resulta de uma hipotese levantada por Caves,
e que pode ser resumida do seguinte modo: em uma industria
oligopolizada, o rapido crescimento da demanda pode induzir as
firmas a se comportarem competitivamente. Redugdes de pregos,
mesmo que diminuindo os lucros correntes, seriam uma estratégia
bastante atrativa para aumentar a fatia de mercado e, possivel-
mente, obter maiores ganhos futuros. Por outro lado, em induis-
trias com demanda estagnada ou em declinio, a tentativa de uma
firma aumentar a sua parcela de mercado provavelmente resul-
taria em redugdao dos lucros totais da indistria. Finalmente, as
industrias que crescem mais lentamente tendem a subestimar o
valor dos seus ativos e patrimonio liquido e, assim, por uma razio

320bviamente, a medida ideal seria a taxa a qual a curva de demanda se desloca
ao longo do tempo. Sob a hipétese de constancia do custo médio de longo prazo, a
taxa de crescimento da produgdo seria, pois, uma medida equivalente. Na
auséncia dessa hipotese, entretanto, a proxy usual tanto poderia estar refletindo
mudangas na demanda como nos custos que resultam em deslocamentos ao longo
da curva de demanda. Embora ndo se possam distinguir esses movimentos,
deve-se esperar que eles tenham efeitos similares sobre a rentabilidade. Tanto um
aumento na demanda como uma redugdo dos custos teriam um efeito positivo
sobre a rentabilidade, a menos que sejam perfeitamente antecipados.

33K halilzadeh-Shirazi, J. Market structure and price-cost margins in United
Kingdon manufacturing industries. The Review of Economics and Statistics,
p. 69-70. Feb. 1974. Veja também Weiss, Leonard W. Average concentration
ratios and industrial performance. Journal of Industrial Economics, p. 251, July
1963.

34Veja. por exemplo, Comanor. W.S. & Wilson, T.A. Advertising market struc-
ture and performance. The Review of Economics and Statistics, p. 431, Nov.
1968: ¢ Esposito, L.E. & Esposito, F.F. Foreign competition and domestic
industry profitability. The Review of Economics and Statistics, p. 346, Nov. 1971.
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meramente contabil, superestimar a rentabilidade, devido a
maior participag¢ao de plantas e equipamentos mais antigos.’®

Além desses efeitos conflitantes sobre a rentabilidade, as
consideragoes anteriores sugerem que o efeito do crescimento da
demanda depende, em parte, do grau de concentragio da indus-
tria. As condigdes mais propicias a estabilidade da coalizao
seriam as de um crescimento moderado. Tanto as altas, como as
baixas taxas de crescimento poderdo afetar negativamente a
rentabilidade em industrias oligopolizadas. Por outro lado, as
firmas pequenas (geralmente pertencentes a industrias atomiza-
das) podem-se revelar mais flexiveis e adaptaveis as mudangas nas
condi¢des de demanda, por nao possuirem métodos de decisao
burocratizados, tipicos das firmas grandes.

Niao obstante o argumento de Caves a favor da relagao
contraria, a hipétese mantida neste trabalho é a de uma relagao
positiva entre taxa de crescimento da industria e rentabilidade,
nao sO por sua maior consisténcia tedrica e evidéncia empirica
favoravel, como também por refletir mais adequadamente o re-
cente funcionamento da indistria brasileira®

Com a inclusdo dessa variavel, o modelo tradicional, tal
como vem sendo aplicado na maioria dos trabalhos empiricos,
passa a ser:

n = n(CR. BE. DP, CD) (2)
onde CD (taxa de crescimento da demanda) tem sinal positivo:
an/aCD > 0

E claro, no entanto. que as variaveis incluidas em (2) repre-
sentam uma descricio adequada da estrutura dos mercados so-
mente na medida em que a economia nao é significativamente

35Caves. Richard E. American industry: structure, conduct, performance . Engle-
wood Cliffs. Prentice-Hall. 1972, p. 30-1. Shirazi procurou testar a hipotese de
Caves. examinando o efeito diferencial da taxa de crescimento sobre a rentabili-
dade em indstrias concentradas e nao concentradas. Os coeficientes encontrados
foram positivos, mas estatisticamente nao significantes (Shirazi. J.K. op. cit.
p. 74).

36As industrias “‘dinAmicas™ se revelaram mais rentaveis no trabalho de Langoni.
C.G. (op. cit. p. 33). Langoni definiu indistria dindmica no sentido de Shultz,
T.W. (Transforming traditional agriculture. New Haven. Yale University Press,
1964. cap. 2). isto é. além de crescer rapidamente. apresenta produtividade
(produgdo por unidade de input) elevada.
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influenciada por fatores internacionais. Porém, no caso de uma
economia relativamente aberta, parece 6bvio que os fatores exter-
nos que afetam as condi¢bes competitivas das industrias devem
ser explicitamente incluidos. E o que sera feito a seguir, com a
discussao de cada um dos elementos>’ a) a competi¢ao externa;
b) as oportunidades de exportagio; c) a atividade das empresas
multinacionais.

3.1.4 Competicdo externa

As firmas domésticas em uma economia aberta enfrentam
tanto a competicdo externa efetiva quanto a potencial. Logo, nio
é correto inferir que inddstrias altamente concentradas possuam
um correspondente poder de mercado. Com efeito, altos niveis de
importagoes diluem o grau de concentragao doméstica e reduzem
a capacidade de as firmas manterem pregos acima dos custos
médios de longo prazo. Além disso, a teoria também sugere que a
competi¢do potencial (ameaca de entrada de novos concorrentes,
domésticos ou externos) pode for¢ar os produtores domésticos a
adotarem precos mais proximos dos niveis competitivos. Em
particular, como demonstraram Louis Esposito e Francis F. Espo-
sito. a competigao potencial externa exerce influéncia mais forte
sobre as decisdes de pregos das firmas domésticas, devido as
maiores facilidades de superporem as barreiras 4 entrada, com
que se defrontaria um potencial concorrente doméstico. Portanto,
teoricamente, a expectativa é de que as taxas de rentabilidade
menores ocorram naquelas inddstrias que enfrentam graus mais
elevados de competigao externa efetiva e potencial.

Evidentemente, a influéncia da competi¢io externa é uma
funcao inversa do nivel da protegao tarifaria concedida a indus-
tria doméstica. Entretanto, a constru¢io de uma rationale a
respeito da relacao entre competi¢ao externa e rentabilidade, no
contexto do presente modelo, esbarra em dois tipos de problema.

O primeiro é que, por um lado, quanto mais alta a barreira,
mais elevado seria o preco-limite fixado pelas firmas domésticas
{donde uma relagao positiva entre as duas variaveis); por outro, se

37A metodologia basica para essa parte é a utilizada por Pagoulatos, Emilio & So-
rensen. Robert. Foreign trade. concentration and profitability in open economies.
Furopean Economic Review. Oct. 1976; & . International
trade. international investment and industrial profitability of US manufacturing.
Southern Economic Journal. Jan. 1976.
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a protegdo for o objetivo basico da tarifa, as inddstrias menos
rentaveis exigiriam mais altas aliquotas (o que implica uma
relagao inversa).

O segundo problema é a possivel interagao entre o indice de
concentragao (proxy para a coalizao) e o nivel da protegao tari-
faria, o que tem dificultado as anilises em que uma dessas
variaveis aparece como dependente, em virtude da indefinigdo
quanto ao sentido da causalidade.’® Neste trabalho, se o segundo
problema pode ser facilmente tratado mediante o emprego de um
termo interativo na equagao de regressio, o primeiro nio admite
uma solu¢iao que nao envolva um estudo aprofundado da histéria
da protegao tarifaria brasileira. Como tal estudo representaria
uma digressao fora dos objetivos deste trabalho, a opgio foi de
utilizar outras medidas mais diretas de competi¢do externa (veja
subitem 3.3.6).

A despeito das aparentemente elevadas barreiras tarifirias
do Brasil (medidas pelas tarifas nominal e efetiva), é de se esperar
que a analise venha a registrar algum efeito daquelas medidas
sobre a rentabilidade, uma vez que, recentemente, a supervalo-
rizagao cambial tem mais do que compensado a protegao tarifaria
para varias industrias.’®

3.1.5 Oportunidades de exportagdo

Shirazi, o primeiro a introduzir a exportagao como variavel
no modelo, sugeriu que ela tenderia a aumentar a rentabilidade
das indistrias, devido ao prémio requerido para o engajamento
em um empreendimento de alto risco, como seria a exportagdo.®’
Um efeito semelhante pode ser esperado com base na teoria da
“diferencia¢ao internacional de produto’’, segundo a qual as
industrias exportadoras estariam vendendo produtos especial-

38por essa razdo. José Luiz Carvalho e Cléudio L.S. Haddad (Trade and employ-
ment in Brazil, 1978, p. 3-26, mimeogr.), ao regressarem as tarifds efetivas
(calculadas para a classificagao IBGE a quatro digitos) sobre um conjunto de
variaveis, entre as quais o coeficiente de concentragio, intepretaram as regressoes
nao como um modelo explicativo da estrutura tarifaria, mas como um “instrumen-
tal estatistico para determinar o sinal e a significancia do coeficiente de correlagio
parcial entre as taxas de protecao efetiva e as variaveis independentes’”.
39Neuhaus. Paulo & Lobato, Helenamaria. Prote¢do efetiva a industria no Brasil,
1973-1975. Rio, Fundag¢io Centro de Estudos do Comércio Exterior, 1978. mi-
meogr.

40shirazi. J.K. op. cit. p. 70.
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mente atrativos nos mercados internacionais e ganhando, por
isso, um rent nesses mercados.*!

Caves argumentou, entretanto, que a exportagio pode indu-
zir os produtores domésticos a uma politica de pregos mais
competitiva. A razao é que, em resposta & demanda externa, um
monopodlio (e, plausivelmente, um oligopélio), maximizador de
lucros, que nao consegue discriminar pregos entre os dois merca-
dos. expandiria a produgio total, reduzindo o pre¢o doméstico.*?
Basta, contudo, supor que o monopolio possa discriminar pregos
— e as elevadas barreiras tarifarias do Brasil permitem isso —
para que o prego interno nio seja afetado.

No caso brasileiro, em particular, a existéncia de varios
estimulos de ordem fiscal e financeira deve concorrer para a
existéncia de uma relagao positiva entre exportagdes e rentabili-
dade*’ A medida que esses incentivos, que diferem de indistria
para indistria, implicam o deslocamento da curva de oferta
excedente, as inddstrias exportam mais ou menos, dependendo,
na auséncia de distor¢oes (informac¢ao imperfeita, diferente capa-
cidade de apropriagdo dos incentivos etc.), da magnitude desse
deslocamento, relativamente aos niveis de precos internacionais.

Em qualquer caso, a hip6tese da relacao positiva se mantém,
uma vez que a ampliagdo da demanda podera conduzir a: a)
maior utilizagio da capacidade instalada, ou, em um segundo
estagio, de equilibrio de longo prazo; a b) exploragao de econo-
mias de escala.

3.1.6 Participacao das empresas multinacionais (EM)

Os efeitos da participagao das EM sobre a rentabilidade das
industrias sao por demais complexos para serem resumidos em
uma unica hipétese. Elas nao s6 afetam a estrutura e os padroes

41Grubel, H.C. Intra-industry specialization and the patern of trade. The Cana-
dian Journal of Economics and Political Science, p. 374-88, Aug. 1967. Porém, a
maioria dos produtos industriais exportados pelo Brasil dificilmente estaria nessa
classificagio.

42Caves. Richard E. International trade, international investment, and imperfect
markets. /nternational Finance Section Papers in International Economics, Prin-
ceton. Princeton University Press, (10), 1974.

Existem varias descrigoes desses incentivos. Veja, por exemplo, Carvalho, José
Luiz & Haddad. Claundio L.S. A Promog¢ao de exportagdes: a experiéncia brasi-
leira até 1974. Revista Brasileira de Economia. p. 105-35, jan./mar. 1978.
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de conduta, como também introduzem questdes adicionais, cujos
efeitos sobre a rentabilidade nao sdo inteiramente previsiveis.

Um argumento sugere que o investimento externo aumenta o
grau de competicao porque a entrada das FM aumenta o nimero
de concorrentes. Ademais, dado que essas empresas tendem a
entrar exatamente em setores protegidos por elevadas barreiras,
elas afetariam aquelas industrias onde as distor¢ées monopolistas
seriam mais agudas. Se os investimentos externos induzirem esses
efeitos competitivos, deve-se esperar que a rentabilidade das
firmas domésticas se relacione inversamente com a participagio
das firmas estrangeiras na producao da industria.

Por outro lado, o padriao de competi¢ao seguido pelas EM,
caracterizado principalmente pela competi¢do a base da diferen-
ciagdo de produto, podera elevar as barreiras a entrada e, conse-
qiientemente, o prego-limite cobrado pelas firmas estabelecidas
(domésticas e estrangeiras). E possivel também que a entrada das
EM venha a provocar a fusao defensiva das empresas domésticas,
facilitando as coalizdes oligopolistas. Como essas consideragdes
sugerem uma relagdo positiva entre a participagdo das EM e a
rentabilidade da inddstria, o efeito final via modificagoes estru-
turais e padrdes de conduta nzo fica claramente definido.

Entre as questdes adicionais colocadas pelas EM, em termos
do modelo, a primeira delas diz respeito a hip6tese de maximi-
zagao de lucros. Na medida em que o centro de decisdes perma-
ne¢a nos paises de origem das EM e a matriz mantenha uma
politica de maximizagdo global de lucros, a rentabilidade de uma
determinada subsidiiria pode tornar-se um objetivo secundario.
Além disso, os lucros reais podem estar subestimados, seja devido
as formas explicitas de transferéncias entre empresas afiliadas
(royalties, assisténcia técnica, juros etc., incluidos entre os
custos), seja por meio do mecanismo de preco de transferéncia
(subfaturamento de exportagoes e superfaturamento de importa-
¢oes). Dadas as ébvias dificuldades de verificagao desse ultimo
fenomeno, somente o primeiro sera aqui objeto de corregao,
mediante a incorporagao daquelas transferéncias aos lucros.**

44Sem introduzir corregio nos dados contabeis, Carlos von Doellinger & Leonardo
C. Cavalcanti (Empresas multinacionais na industria brasileira. Rio, IPEA/
INPES. 1975) encontraram menor relagao lucro liquido/patriménio liquido para
as EM (15.8%) do que para as empresas privadas nacionais (16,4%) e governa-
mentais (17.6%). Apresentam, entretanto, uma interessante discussdo das razoes
pelas quais aquela relagao se encontra subestimada.
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Outra questio geralmente omitida em estudos deste tipo, é o
das diferengas de qualidade de management entre as firmas, mas
que deve adquirir especial relevincia quando se considera a
distribuicao entre EM e firmas domésticas, em paises em desen-
volvimento.

Estas diferengas ocorrem por duas razdes.*> Em primeiro
lugar, as EM transferem também tecnologias de negécios (in-
cluindo técnicas de contabilidade, comercializagao, organizagao e
administra¢do). Em segundo, certas caracteristicas socioecond-
micas, tais como a falta de ‘‘afa capitalista”, a tradi¢ao familiar
de controle das empresas € a conseqiiente relutincia em descen-
tralizar decisdes, colocam as empresas domésticas em desvan-
tagem frente as EM.

Em vista destas consideragdes, e, por conseguinte, da impos-
sibilidade de se formar um juizo a priori sobre o efeito final da
participacao das EM sobre a rentabilidade, essa relagio fica, em
principio, para ser determinada empiricamente.

Com a incorporagio dos fatores internacionais, o modelo fica
sendo:

n =n(CR, BE, DP, CD, CE, OE, EM) 3
onde os novos simbolos significam:

CE = competigido externa;
OF = oportunidades de exportagio;
EM = participa¢ido das empresas multinacionais,

sendo de se esperar os seguintes sinais:

on/aCE< 0, an/d0E> 0 e nBEM=ZO.

Como foi mencionado anteriormente, uma possivel divergén-
cia entre taxas de rentabilidade pode resultar de diferentes graus
de risco associados as vérias atividades. Contudo, nao existe um
consenso sobre a medida em que o risco contribui para as
diferencas de rentabilidade entre as indistrias. Bain sugeriu que,
embora o risco constitua explica¢do valida ao nivel de firmas, nao
o seria para as indistrias. O argumento é que, em um longo

45Para um extenso tratamento desse problema, veja Strassman, Paul. Techno-
logical change and economic development . Ithaca, Cornell University Press, 1968,
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periodo de tempo, os prémios de risco obtidos pelas firmas
bem-sucedidas seriam compensados pelas perdas das malsucedi-
das e, portanto, uma ‘“‘taxa de lucro ponderada para todas as
firmas de uma industria incluiria um retorno liquido ao risco
proximo de zero™ .* Talvez por esse¢ motivo, todos os trabalhos ao
nivel de inddstria, com exceg¢ao do estudo de Stigler, tém abs-
traido a consideragao do risco.’” De qualquer modo, por se tratar
de um estudo de cross-section, sem a dimensao temporal reque-
rida para a compensagdo sugerida por Bain, decidiu-se, aqui,
pela inclusao explicita de uma varidvel de risco.

Logo, o modelo basico a ser usado neste trabalho fica sendo:

n =n(CR, BE, DP,CD, CE, OE, EM, TR) (4)
onde TR é uma variavel de risco, devendo-se esperar que

on/dTR > 0.

3.2 Niveis de agregacao das induastrias

As variaveis incluidas em (4) referem-se a um conceito teé6-
rico de industrias, formulado com base em elevadas elasticidades
cruzadas de demanda. Este critério, além de inevitavelmente
ambiguo para delimitar as fronteiras das inddstrias, nao é levado
em conta na defini¢ao dos sistemas de classificacdo industrial
usualmente disponiveis.

As categorias de indistria a que se referem as estatisticas
americanas, por exemplo, definidas no Standard Industrial Clas-
sification (SIC) System® foram estabelecidas para ‘‘servir aos
objetivos gerais do censo e de outras estatisticas governamentais”,
ndo se destinando, pois, a “‘proporcionar classificagdes coerentes
com os mercados relevantes, no sentido competitivo™ #

46Bain, 1.S. Industrial organization... p. 399-400.

47Stigler, G.J. Capital and rates of return... p. 62-4.

48Executive Office of the President. Office of Management and Budget. Standard
industrial classification manual. Washington, US Government Printing Office,
1972. Este manual identifica 20 industrias de dois digitos, 143 de trés, e 451 de
quatro.

49ys Department of Commerce, Bureau of Census. 1967 Census of manu-
facturers: concentration rates in manufacturing. Washington, US Government
Printing Office. part 1, p. 8.
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O problema se revela mais sério em um pais em desenvolvi-
mento. em decorréncia do alto grau de agregacao em que os
dados sao geralmente apresentados. Este fato ndo apenas reduz o
significado tedrico das categorias de indistria, como diminui o
valor estatistico dos testes do modelo, devido ao pequeno nimero
de observagoes.

Uma vez que essas classificagdes nao coincidem necessaria-
mente com industrias tedricas, convém examinar as condigdes em
que as categorias existentes poderio ser usadas satisfatoriamente
na aplica¢ao do modelo.

De modq geral, as divergéncias entre os dois conceitos de
industria — o tedrico e o empirico — devem-se a que as classifi-
cagoes disponiveis:

a) incluem muitos produtos que nao sao substitutos uns dos
outros ou, menos freqiientemente;

b) excluem produtos que sdo obviamente substitutos proximos.
Além disto, algumas industrias sdao geograficamente segmen-
tadas, isto é, seus mercados niao sio nacionais, mas essencial-
mente regionais ou locais (por motivo de os seus produtos serem
pereciveis ou apresentarem custos de transporte relativamente
elevados).

Conseqiientemente, o indice de concentragdao sera subesti-
mado quando calculado para industrias muito abrangentes ou
sem considerar a existéncia de mercados regionais ou locais; e
superestimado, nos casos de omissdo de substitutos proximos.
Bain sugeriu que o primeiro viés, muito mais significativo, tende-
ria a ser compensado pela diversificagao das firmas entre os
diferentes produtos e regides compreendidos nas estatisticas cole-
tadas a partir das induastrias empiricas. Esta possibilidade mais o
viés na dire¢do contraria resultariam numa “‘tendéncia liquida
média” de subestimacio, ‘‘provavelmente significativa, mas mo-
derada” 3° :

Neste capitulo, as estatisticas industriais brasileiras sio apre-
sentadas em trés niveis de agregagdo, os quais dao origem as trés
versoes em que o modelo é apresentado.”! Tem-se, assim:

S0Bain, J.S. Industrial organization... p. 132-3.

SIA categoria! industrias diversas foi excluida, nas trés classificacdes, em fungdo
de sua excessiva heterogeneidade.
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Modelo 1 — contendo 20 categorias, correspondentes A classi-
ficagao SRF a dois digitos;

Modelo IT — contendo as 42 categorias da revista Visao;

Modelo [l — contendo 48 categorias da classificagao SRF a
quatro digitos, e que foram construidas pela agregacao dos dados
individuais das firmas da amostra.

Na classificagao SRF, a inddstria de transformagao contém
21 categorias a dois digitos e 196 a quatro digitos. Embora nao
diferindo significativamente da correspondente classificagao SIC a
dois digitos (veja tabela 1), a classificagio SRF apresenta um
maior nivel de agregag¢ao a quatro digitos: 196 contra 451 cate-
gorias na classificacao americana. Em comparacao com a classi-
ficagao utilizada pela Fundagao Instituto Brasileiro de Geografia
¢ Estatistica (IBGE) a classificagio SRF também se revela mais
agregada ao nivel de quatro digitos (322 categorias na classifi-
cacio IBGE), sendo, entretanto, coincidente ao nivel de dois
digitos.

A classiticagdo SIC a quatro digitos tem sido geralmente
considerada a mais proxima da nogao tedrica de industria. Segun-
do Bain, classificagdbes mais agregadas reduzem o significado
tedrico da concentragido, ao passo que categorias mais estreitas
separam substitutos proximos em diferentes grupos.>?

Gerardo P. Sicat e Auwrora M. Villarroel argumentaram,
entretanto, que, em se tratando de um pais em desenvolvimento,
a classificagdo a dois digitos seria uma agrega¢do mais racional,
uma vez que a limitagao dos mercados restringe naturalmente o
numero de firmas e tende a diversificar os processos de pro-
dugao.?

S2Bain. 1.S. Industrial organization... p. 128; Shepherd, William G. Marker
power and economic welfare... p. 104; Kilpatrick. Robert W. The Validity of the
average concentratoin ratio as a measure of industry structure. Southern Econo-
mic Journal. p. 711-5, Apr. 1961. Trinta e cinco dos 45 trabalhos analisados por
Weiss no seu segundo survey usaram a classificagao a quatro digitos. Ha. no
entanto, algumas preferéncias por niveis mais elevados de agregagao. tais como
Stanley E. Boyle (The Average concentration ratio: an inapropriate measure of
industry structure, Journal of Political Economy, p. 414-26, Mar./Apr. 1973))
pela categoria de trés digitos e Carl Kaysen & Donald F. Turner (Antitrust policy .
Cambridge. Harvard University Press, 1959. p. 259-97) pela de dois digitos.
53Sicat. Gerardo P. & Villarroel. Aurora M. op. cit. p. 90. Também Regis
Bonelli. em sua tese de doutoramento, trabalhou exclusivamente a este nivel de
agregaGdo. ao tentar explicar as variagdes interindustrais de mudanga tecno-
l6gica. utilizando um modelo que inclui variaveis estruturais (Bonelli. R. Tecno-
logia e crescimento industrial: a experiéncia brasileira nos anos 60. Rio. IPEA~
INPES, 1976).
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Tabela 1
Comparacao entre as classifica¢des
industriais SRF e SIC, a dois digitos

Classificagio SRF Classificagdo SIC

Discriminagao

10 32

11 33,34
12 35

13 36

14 37

15 24

16 25

17 26

18 30

19 31

20 281, 285-89
21 283

22 284

23 283

24 22

25 23

26 201, 207, 209
27 208

28 21

29 27

Minerais nao-metalicos

Metalurgia

Mecanica

Material elétrico e de comunicagdes
Material de transporte

Madeira

Mobiliario

Papel e papelao

Borracha

Couros e peles

Quimica

Produtos farmacéuticos e veterinarios
Perfumaria, saboes e velas
Produtos de matérias plasticas
Inddstria téxtil

Vestudrio e calgados

Produtos alimentares

Bebidas

Fumo

Indiistria editorial e grafica

Fonte: Connor. J.M. op. cit. p. 269.



A classificagdo da revista Visao, que representa maior deta-
lhamento em relagao a classificagdo SRF a dois digitos (veja
anexo 2. quadro 2), ja constitui melhor aproximagio do conceito
adequado de industria, possivel de se obter a partir dos dados
normalmente disponiveis.

Nao obstante a existéncia de opinides que emprestam algum
suporte a utilizagdo de niveis mais agregados de classificagdo
industrial, a grande maioria dos trabalhos empiricos parece atri-
buir maior significa¢ao a classificagao a quatro digitos.>

Apesar disso, em face dos problemas encontrados na cons-
trugao da amostra de industrias a quatro digitos (veja nota de
rodapé n® 122), decidiu-se aqui estimar o modelo basico também
ao nivel das classificagdes mais agregadas. Além disto:

a) é ao nivel de dois digitos que se refere a maioria dos estudos de
avaliacdo do desempenho da indistria brasileira, cujas diferengas
interindustrias este trabalho se propde investigar;

b) os dados cobrem toda a industria de transformacgio, o que,
pelos motivos que se verdao adiante, nao ocorre com a classificagao
a quatro digitos, obtida a partir da amostra.

3.3 Descricao das variaveis

Neste item sdo analisadas e comparadas as diversas medidas
normalmente utilizadas na representagdo das variaveis do mo-
delo, tal como exposto no item 3.1. A metodologia de calculo
dessas medidas, para cada um dos modelos — a nivel de indus-
trias e também de firmas —, esta resumida no anexo 3.

3.3.1 Rentabilidade

Até agora as referéncias a rentabilidade foram feitas sem a
preocupagao de fixar-lhe precisamente o significado. A teoria de

340s poucos estudos ja realizados no Brasil e gue empregaram o conceito de
concentragio usaram a classificagdo IBGE a quatro digitos. Veja Tavares, Maria
da Concei¢io & Faganha, Olavo. A Presenga de grandes empresas na estrutura
industrial brasileira. Rio. Fundagao Getulio Vargas/EPGE. 1978. mimeogr.:
Fajnzylber, Fernando. Sistema industrial e exportacdo de manufaturados —
andlise da experiéncia brasileira. Rio. IPEA/INPES, 1971; e Castello Branco.
Roberto. Concentration, specific training and labor earnings in Brasil. The
University of Chicago, 1978. mimeogr.
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precos sugere que a variavel de rentabilidade apropriada para o
estudo dos efeitos do poder de mercado é a razio (prego — custo
marginal)/pre¢o. Como essa varidvel ideal nio é observavel dire-
tamente, a pesquisa empirica tem que recorrer a conceitos substi-
tutos, calculados a partir de dados contabeis das firmas. Obvia-
mente. algumas corre¢does devem ser feitas nesses dados para
aproximar o conceito tedrico de lucro, sendo a mais importante a
inclusdo do custo de oportunidade do capital proprio. De qual-
quer modo, varios substitutos para aquela razio basica podem ser
obtidos. desde que algumas condi¢des sejam preenchidas:

a) se o custo médio for constante, a razdo ¢ a mesma que (prego
—custo médio)/prego;

b) esta ultima é a mesma coisa que o excesso de vendas sobre
todos os custos (inclusive o custo de oportunidade do capital),
dividido pelas vendas, ou a taxa de lucros sobre as vendas;

¢) se a razao do capital proprio sobre as vendas for a mesma entre
as industrias, ou com divergéncias negligenciaveis no sentido
estatistico. entdo diferencas nas margens de excesso de lucros
serao refletidas em diferengas nas razoes de taxa de lucros sobre o
patriménio liquido;

d) além disso, se a taxa normal de retorno sobre os investimentos
for a mesma para todas as industrias, ou pouco divergentes
estatisticamente, as diferencas entre as ultimas razdes serdo tra-
duzidas em diferencas nas taxas de retorno sobre o patriménio
liquido:

€) por ultimo. se a taxa de juros paga sobre os financiamentos de
longo prazo for igual ao retorno normal sobre os investimentos, as
divergéncias entre taxas de retorno se refletirao em divergéncias
entre as taxas de retorno sobre o ativo total >

Analiticamente, essas varidveis podem ser representadas da
seguinte forma:

55bong. William F. An Economerric study of performance in American manu-
facturing indusiry. Berkeley, The University of California, Ph.D. dissertation,
1970. p. 29-30.
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V—-—C—D—IF

TLV = (8))
|4
V—-C—D—iF
TLE = (6)
E
V—-C—-—D—iF+J
TLA = (7
A

onde:

TLV = taxa de lucros sobre as vendas;

TLE = taxa de lucros sobre o patrimoénio liquido;

TLA = taxa de lucros sobre o ativo total;

ativo total;

= custo total do periodo;

depreciagao;

patrimoénio liquido;

juros pagos pelos financiamentos de longo prazo;
receita total de vendas no periodo;

taxa de juros.

TSmO Ox
il

Quando o custo de oportunidade do patrimonio liquido ndo é
incluido nessas razoes. elas sdo interpretadas, respectivamente,
como

V—C—D
TRV = —————— (8)
1%
V—C—D
TRE = —— 9
E
V—-C—-—D+1J
TRA = (10)
A

onde os novos simbolos significam:**

564 hipotese implicita nessa formulagdo é de que o custo de oportunidade do
capital nao difere significativamente entre as indistrias. Assim. as taxas de
retorno sio calculadas com base nos lucros normais, acrescidos de rents de
monopdlio, quando for o caso.
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TRV = taxa de retorno sobre as vendas;
TRE = taxa de retorno sobre o patriménio liquido;
TRA = taxa de retorno sobre o ativo total.

Essas trés tltimas variaveis sao as normalmente usadas em
trabalhos empiricos e podem ser apresentadas antes ou depois do
pagamento do imposto de renda da pessca juridica. Todavia, a
maioria dos autores concorda que, devido as possiveis diferengas
de taxas de imposto efetivas, a rentabilidade deve ser calculada
apos o imposto de renda’’

Uma caracteristica basica do modelo é que suas previsoes
envolvem um horizonte temporal longo o suficiente para que as
taxas de rentabilidade ndo sejam afetadas por desequilibrios de
curto prazo. mas que, por outro lado, nio permita mudangas
significativas nas condigdes estruturais da inddstria. Neste caso, a
solu¢ao usual tem sido o emprego de taxas de rentabilidade
médias. correspondentes a um periodo adequado, geralmente de
trés a cinco anos™® As médias trienais que os dados aqui dispo-
niveis permitem calcular estdo, assim, em consonincia com a
tradi¢ao empirica nessa area de estudo.

Das trés medidas de rentabilidade, a TRV parece especial-
mente relevante, devido as seguintes razdes:

a) € menos restritiva quanto as hipdteses requeridas para maior
aproximagao com a variavel ideal;>®

b) a sua coeréncia com a aloca¢ao das atividades de firmas
diversificadas com base nas vendas;*°

37Connor. J.M. op. cit. p. 127.

S8Embora haja sugestoes para o emprego de periodos de cinco a 10 anos (Vernon.
J.M. op. cit. p. 54). a maioria dos trabalhos tem usado periodos que vao de um a
cinco anos {veja Weiss. L.W. The Concentration-profits relationship and anti-
trust...).

S9A TRE. além das hipoteses necessarias a TRV. depende. para comparagdes
interfirmas ou interindustrias. de se suporem aproximadamente iguais as taxas de
rotatividade do capital proprio (note-se que TRV = TRE. E/V). Por outro lado.
as comparagoes com base na TRA. dependem. adicionalmente, de serem seme-
lhantes as estruturas de capital das empresas.

601mel. Blake & Helmberger. Peter. Estimation of structure-profit relationship
with anlication to the food processing sector. The American Economic Review. p.
620, Sept. 1971. :
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¢) a alta correlagdo com as duas outras medidas;®’

d) é uma medida bastante popular no Brasil, podendo, portanto,
ser comparada a resultados anteriores, obtidos com diferentes
conjuntos de dados.*?

Marshall Hall e Leonard W. Weiss preferiram a 7RE, sob
o argumento de que seria a taxa que os administradores, agindo
no melhor dos interesses dos proprietarios, procurariam maxi-
mizar. Além disso. tanto a maximiza¢io dos lucros como a
maximizagao das receitas requeriam uma certa taxa Otima de
endividamento, a qual dependeria. entre outras coisas, do risco
da atividade e das perspectivas de crescimento. Dessa forma, a
TRA diferiria de industria para inddstria, mesmo no equilibrio
competitivo, ao passo que a TRE tenderia a equalizagao®’

Por outro lado, Stigler preferiu utilizar a TRA, com o
objetivo explicito de incluir na analise os emorestadores de capi-
tal. visto que eles nao diferiam dos empresarios sendo por atri-
buirem maior valor a seguranga relativamente aos lucros. Esta
seria, portanto, a taxa a ser equalizada no equilibrio competitivo
de longo prazo.**

No entanto, tendo em vista que ‘‘ainda ha lugar para a contro-
vérsia sobre a taxa de retorno apropriada’’, as duas medidas serao
aqui utilizadas, juntamente com a TRV >

61Bain nio encontrou nenhuma diferenga significativa entre os trés métodos
(Bain. J.S. Relation of profit rate to industry concentration: American manu-
facturing. 1936-1940. The Quarterly Journal of Economics. p. 296-7, Aug. 1951).
6ZVeja, por exemplo, Quem E Quem na Economia Brasileira, Sio Paulo, Visdo,
varios numeros.

63Hall. Marshall & Weiss, Leonard W. Firm size and profitability. The Review of
Economics and Statistics. p. 320-1. Aug. 1967. Esta é também a opinido de
Comanor. W.S. & Wilson. T.A. (op. cit., p. 427). Posteriormente, Weiss passou a
considerar a TRV conceitualmente superior 3 TRE, desde que fosse levada em
conta a intensidade de capital. De fato, duas firmas com o mesmo grau de poder
de mercado (e igual risco) nio terdo idéntica TRE se diferirem quanto ao capital
requerido para gerar um cruzeiro de vendas. Isso porque a firma mais intensiva
em capital terd maior patrimdnio liguido e receberad mais em “lucros normais”
(lucros necessdrios para atrair capital para a atividade). Em conseqiiéncia.
auferira uma menor TRE (Weiss, L.W. The Concentration-profits relationship
and antitrust... p. 198-9).

64Stigler. George J. Capital and rates of return... p. 123-4.

65Esta foi a solugao adotada por Hall. M. & Weiss, L.W. op. cit. p. 321; Baumol,
William J. Business behavior. value and growth. New York. Harcourt, Brace &
World. 1967. p. 35-9; e Caves. Richard E. & Uekusa. Masu. Industrial organi-
zation in Japan. Washington. The Brookings Institution, 1976. p. 72-3.
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3.3.2 Concentragao

No mais recente levantamento sobre medidas de concen-
tra¢ao. David R. Kamerschen e Nelson Lam relacionaram oito
diferentes indices, distribuidos em duas categorias: os indices
parciais (que se baseiam somente em uma parte do namero total
de firmas de uma indistria) e os indices-resumo (que levam em
conta todas as firmas da industria) ®®

Os indices mais comuns do primeiro tipo — as razdes de
concentracio — medem a parcela do mercado que é controlada
pelas maiores firmas da inddstria. O Departamento do Censo
americano. por exemplo, computa as razdes relativas as 4, 8, 20 e
50 maiores firmas de cada indistria. No Canada, prefere-se
adotar o nimero das maiores firmas necessarias para suprir um
determinado percentual do mercado, normalmente 50 ou 80% £’

Esses indices podem ser calculados em termos do valor
adicionado. do valor dos ativos, das vendas ou do nimero de
empregados. O valor adicionado, em geral, ndo ¢ facilmente
disponivel; os ativos apresentam o problema do efeito do processo
inflacionario sobre o padrao de acumula¢io ao longo do tempo;
as vendas sao a medida mais facilmente disponivel, mas nao
levam em conta as diferencas de graus de integragao vertical entre
as firmas; por ultimo, o indice de concentra¢io, baseado no
numero de empregados. ignora as variagdes devidas a diferentes
razdes capital-trabalho.®®* Rosenbluth comparou esses critérios
(exceto o do valor agregado) e chegou a conclusio de que a
“ordena¢ao das industrias por concentra¢io é aproximadamente
a mesma, qualquer que seja o critério usado, e, portanto, os
resultados de analise de cross-section baseado em uma medida
podem também ser aplicados as demais.*?

66K amerschen. David R. & Lam. Nelson. A Survey of measures of market power.
Rivista Internazionale de Scienze Economiche e Commerciali, p. 1.132-55, dic.
1975.

67Rosenbluth. Gideon. Measures of concentration. Business Concentration and
Price Policy: NBR Conference Report. Princeton University Press, p. 57-99, 1955.
Na realidade. os dois critérios medem, respectivamente, as distancias horizontal e
vertical a partir de pontos selecionados dos eixos & “‘curva de concentragao’ (onde
a altura da curva sobre um ponto x do eixo horizontal representa a percentagem
da indistria controlada pelas x maiores firmas).

68Adelman. Morris A. The Measurement of industrial concentration. In: Hefle-
bower. Richard N. & Stocking. George W., ed. Reading in industrial organization
and public policy. Homewood. Richard d. Irwin, 1958. p. 3-45.

69Rosenbluth. G. op. cit. p. 92.
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Um problema basico dos indices parciais é que eles descre-
vem apenas um ponto de toda a distribuigdo das firmas. Os
indices-resumo apresentam a vantagem de incorporar mais infor-
magoes sobre essa distribuigdo. O de maior prestigio é o de
Herfindahl. definido como

n
H=Zs.2

onde s; = parcela da firma,/ no total das vendas da industria (ou
outra medida qualquer de tamanho).® Este indice varia de zero
(grande numero de firmas de tamanho aproximadamente igual) a
um (uma firma) e foi também derivado por Stigler. a partir de
sua teoria de oligopdlio.”! Apesar de sua superioridade tedrica. o
indice de Herfindahl tem sido pouco utilizado, principalmente
devido a insuficiéncia de dados.™

Uma critica dirigida as duas categorias de indices é de que
eles sao estaticos e nao levam em conta a instabilidade e a rotagio
das firmas no mercado. o que seria um indicador da intensidade
da competigao. Em conseqiiéncia, alguns indices dinamicos fo-
ram sugeridos.™ De fato. maior instabilidade e rotagiao de firmas
podem indicar maior probabilidade de resultados competitivos e.
dessa forma. a estabilidade da divisao de mercado poderia ser um
objetivo per se da coalizdo. Parece, entretanto, que em vez de
substituir os indices estaticos, os indices dinamicos deveriam ser
utilizados como variaveis adicionais para captar certos aspectos
da estrutura de mercado.™

"OHerfindahl. Orris C. Concentration in the steel industry. Columbia University,
Ph.D. dissertation. 1950.

"IStigier. G.J. A Theory of oligopoly. The Organization of industry... cap. 5.
"2De um modo geral. sempre que empregado juntamente com a razio de
concentracdo. o indice H tem apresentado melhores resultados. Veja. por exem-
plo. Schmalensee. Richard. Using the H index of concentration with published
data. The Review of Economics and Statistics. p.186-83. May 1977: e Cowling. K.
& Waterson. M. Price-cost margins and market structure. Economica. May 1976.
73Veja. principalmente. Gort. Michael. Analysis of stability and change in market
shares. Journal of Political Economy . Feb. 1963; Grossak. Irving M. Towards an
integration of static and dinamic measures of industrial concentration. The
Review of Economics and Statistics. Aug. 1965 e Hymer, Stephen & Pashigian.
Peter. Turnover of firms as a measure of market behavior. The Review of
Economics and Statistics, Feb. 1962.

74Schneider. Norman. Product diferentiation, oligopoly and the stability of mar-
ket shares. Western Economic Journal. Dec. 1966; Vernon, J.M. op. cit. p. 45-6:
e Koch. J.V. op. cit. p. 170-7.
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Conforme mencionado anteriormente, o fato de os indices de
concentragio serem calculados nacionalmente (e nio regional ou
localmente), pode subestimar o grau de concentragao de certas
industrias. No plano empirico, este problema tem recebido trés
tipos de tratamento. W. S. Comanor e T. A. Wilson calcularam
indices locais para as industrias de refrigerantes, laticinios e
padaria e confeitaria, onde as limitagdes espaciais de mercado
seriam mais visiveis. Alternativamente, introduziram o indice de
concentragio nacional juntamente com uma variavel dummy para
identificar os trés mercados.”®

Outros autores preferiram utilizar uma variavel de dispersio
geografica.® Embora nao exista uma forma de ordenar as indus-
trias segundo a importancia relativa de seus mercados regionais
ou locais vis-a-vis mercados nacionais, pode-se, todavia, estimar
em que medida a produgao das indlstrias se encontra concen-
trada geograficamente. A hipdtese é de que mercados locais ou
regionais sao mais provaveis em industrias com unidades produ-
toras largamente dispersas e, inversamente, mercados nacionais
devem existir para inddstrias com a produgdo altamente concen-
trada localmente. Assim. para um dado nivel de concentragio
computado em bases nacionais. haveria uma relagio positiva
entre a rentabilidade e o grau de dispersao geografica da in-
dustria.

A opqao neste trabalho foi adotar a metodologia de Norman
R. Collins e Lee E. Preston e calcular, para cada indistria, um
indice de dispersio geografica, que consiste na soma dos valores
absolutos das diferengas. para cada regiao geoecondomica, entre a
participag¢ao da regido na produgdo nacional da industria e a
participa¢do da mesma regido no total da populagao.”

QOutra possibilidade de subestima¢io do indice de concen-
tracdo. também ja referida. decorre da influéncia da compe-

“SComanor. W.S. & Wilson. T.A. op. cit. p. 430.

“6Collins. Norman R. & Preston. Lee E. Concentration and price-cost margins in
food manufacturing industries. The Journal of Industrial Economics, p. 226-42,
July 1966; ¢ . Price-cost margins and industry structure. The Review of
Feonomics and Statistics. p. 273, Aug. 1969:. e Fuchs. Victor R. Integration,
concentration, and profits in manufacturing industries. The Quarterly Journal of
Fconomics. p. 278-91, May 1961. .

" Analiticamente. o indice de dispersio geografica pode ser expresso como:
R
DG; = = ‘lx,-j — Py
i=

onde: X,'j = participagao percentual da regidao / na receita operacional da
indistriaj e P; = idem. na populagdo total.
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ticao externa. A idéia basica com respeito a este problema ¢é tratar
a competi¢ao externa como um elemento do conjunto de “‘fatores
internacionais’ (representada por uma variavel especifica) e pro-
curar analisar-lhe os efeitos isolado e interativo (com o indice de
concentra¢io). Alternativamente, serd feita a correcao direta-
mente no indice de concentragao. da forma sugerida por William
J. House: multiplicar esse indice pela razio

Producio doméstica 8
(Produg¢do doméstica + Importagdes)

3.3.3 Barreiras a entrada

Altas barreiras a entrada poderio resultar de uma ou alguma
combinagao das seguintes situagoes:

a) economias de escala sao tdo importantes que um novo concor-
rente teria que suprir uma substancial parcela da industria para
operar uma firma ou planta de ‘“‘tamanho 6timo minimo’;®

b) as firmas estabelecidas conseguiram uma tal diferenciac¢iao de
produto que o novo concorrente teria que incorrer em elevados
gastos promocionais para compensar as preferéncias pelas marcas
existentes;

¢) as firmas estabelecidas controlam fontes de fatores escassos. ou
detém patentes de técnicas superiores de produgao;

d) o novo concorrente teria que levantar grandes somas de capital
para construir plantas eficientes ®°

78House. William J. Market structure and industry performance: the case of
Kenya. Oxford Economic Papers, p. 410, Nov. 1973.

79Uma vez que varias evidéncias sugerem que as curvas de custo médio de longo
prazo tém a forma de L e nao de U. as plantas que excederem a escala dtima serdo
tipicamente eficientes (Johnston, J. Statistical cost analysis. New York. McGraw-
Hill, 1960. p. 44-168). Veja também Conference on Price Research, Committee on
Price Determination. Cost behavior, and price policy. New York. National Bureau
of Economic Research. 1943: e Sherer. F.M. op. cit. cap. 4.

80Bain. J.S. Barriers to new competition... cap. 3-6; Mann. Michael H. Seller
concentration. barriers to entry. and rates of return in thirty industries, 1950.
1960. The Review of Economics and Statistics. p. 296-307. Aug. 1960.
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A excecao de barreiras do tipo ¢, que nao serao aqui conside-
radas. as demais serao aproximadas das formas discutidas a
seguir.

Essencialmente, a estimagdo das economias de escala envolve
a determinag¢ido da curva de custo médio de longo prazo. Os
métodos comumente empregados nessa estimagdo sdo os seguin-
tes:

a) o estatistico;
b) o de engenharia;
¢) o da sobrevivéncia;

d) inferéncias a partir da distribui¢do do tamanho das firmas.

O primeiro método foi usado principalmente por Bain e se
baseia em dados historicos de custos e produgio®' O método de
engenharia, apoiado em relagdes tecnoldgicas, tem produzido
bons resultados, mas sua aplicagao se restringe a casos espe-
cificos*> O método de sobrevivéncia (survivor test) foi populari-
zado por Stigler e apresenta uma logica relativamente simples:
firmas ou plantas que sobrevivem no processo competitivo e
contribuem com crescentes propor¢des da producio da industria
sdo tidas como eficientes; aquelas que revelam uma parcela de
mercado declinante sao consideradas muito pequenas ou muito
grandes.* Esse teste, contudo, nido tem significado normativo,
uma vez que a sobrevivéncia também poderia estar associada a
praticas oligopolistas ou a prote¢do garantida por uma politica de
precos do tipo guarda-chuva 3 Segundo o ultimo método, intro-
duzido por Comanor e Wilson, a planta de tamanho O6timo

81Bain. 1.S. Industrial organization ... cap. 3. Veja outras aplica¢oes do método
em Johnston. J. op. cit.

82Veja Moore. Frederick T. Economies of scale: some statistical evidence. The
Quurterly Journal of Economics. p. 232-45, May 1959; e Haldi, John & White-
comb. David. Economies of scale-in industrial plants. The Journal of Political
Economy. p. 373-85. Aug. 1967.

83Stigler. George J. The Economies of scale. In: The Organization of industry...
cap. 7. Segundo Stigler. esse teste ja foi sugerido por Mill. John Stuart. Principles
of political economy . New York, Longmans, Green. 1929, p. 129.

z"“Veja Weiss. Leonard W. The Survival technique and the extent of suboptimal
capacity. The Journal of Political Economy, p. 246-61, June 1964; e Shepherd.
William G. What does the surviver technique show about economies of scale?
Southern Economic Journal, p. 113-22, July 1967.
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minimo pode ser medida pelo tamanho médio dos maiores estabe-
lecimentos. que respondem por 50% do total da produgio da
industria. O método revelou-se consistente com as técnicas a e b,
tais como usadas por Bain e Weiss.?® Por esta razio, e também
pela disponibilidade de dados, este serd o método empregado
neste trabalho. Trata-se, portanto. de uma variavel calculada ao
nivel de planta. onde se supde.que os ganhos/perdas associados a
escala devam primariamente se manifestar 8

O montante absoluto de capital requerido como uma barrei-
ra a entrada resulta nao s6 do fato de que somente uns poucos
empresarios qualificados sdo capazes de levantar os recursos
necessarios para a montagem de certos processos produtivos,
como também de imperfei¢des no mercado de capitais?” Esse tipo
de barreira a entrada sera aproximado. seguindo Comanor e
Wilson. pela produgio média da planta de tamanho 6timo mini-
mo, multiplicada pela relagao entre o valor dos ativos e das
vendas totais da industria.*®

3.3.4 Diferenciacdo de produto

O duplo papel da diferenciagao de produto (como elemento
autonomo da estrutura de mercado e como um tipo de barreira a
entrada), afetando positivamente a rentabilidade. ja foi mencio-
nado anteriormente. Bain. ap6s examinar a diferenciacao de
produto em 20 industrias americanas. sugeriu que. dentre as

85Comanor. W.S. & Wilson, T.A. op. cit. p. 428-9. O percentual de 50% ¢
obviamente arbitrario. Os autores. porém. refizeram os calculos usando 70% e
encontraram resultados altamente correlacionados com os anteriores — o que
sugere que a distribui¢do das medidas nao ¢ significativamente sensivel ao
percentual escolhido.

86Comanor. W.S. & Wilson. T.A. op. cit. p. 428.

87lmperfeic(")es de mercado definidas no sentido de Stigler (um tomador em
empréstimos qualificado nio consegue levantar o capital que precisa). O mercado
de capitais nao seria imperfeito por discriminar tomadores nao qualificados. que
aumentariam o risco da transacdo (Stigler. G.J. Imperfections in the capital
market. The Organization of industry... cap. 10).

88Comanor. W.S. & Wilson, T.A. op. cit. p. 428. Essa medida deve representar
uma subestimagio. por duas razdes: a) os valores contdbeis dos ativos sio
normalmente menores do que seus custos de reposi¢do: b) as novas firmas
provavelmente incorrerdo em maiores custos enquanto aprendem as técnicas de
produgio e distribui¢do. Nao obstante. esse procedimento tem sido adotado em
varios outros estudos. Veja. por exemplo. Esposito. L. & Esposito. F.F. op. cit. p.
346; Ornstein. S.1.. op cit. p. 526: Jones. J.C.H.. Laudadio. L. & Percy. M.
Market structure and profitability in Canadian manufacturing industries: some
cross-section results. The Canadian Journul of Economics. p. 358. Aug. 1973.
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fontes de diferenciagio — propaganda, apresentagao do produto,
politicas de distribui¢ao e servigos ao consumidor —, a propa-
ganda era provavelmente a mais importante® Por essa razdo, a
percentagem dos gastos com propaganda em relagao as vendas
tornou-se a medida usual de diferencia¢ao de produto.

Contudo. a relagao empirica entre propaganda e rentabili-
dade no contexto do modelo em exame é bastante complexa e tem
sido objeto de consideravel controvérsia. As opinides vao desde a
inexisténcia de um efeito liquido entre propaganda e o carater de
concorréncia (a propaganda tanto pode reduzir como aumentar a
concorréncia)® até a identifica¢do de um ‘‘impacto quantitativa-
mente importante sobre as taxas de lucro, as quais tanto propor-
cionam uma medida de desempenho como indicam a existéncia
de poder de mercado’®' Além disso, a propaganda exerce um
papel importante sobre o grau de concentra¢ido da industria, a
medida que os rendimentos crescentes desse investimento favo-
recem as firmas maiores.’

A figura 2 resume essas possiveis relagdes:

Figura 2
Relagao entre propaganda e rentabilidade

Diferenciagdo de produto I Rentabilidade i
Barreiras a entrada

O diagrama mostra, entretanto, apenas uma diregdo de
causalidade. Hipoteses em direcao contraria foram propostas por

Propaganda

89Bain. 1.S. Burriers 1o new competition... p. 216.

Y elser. Lester G. Advertising and competition. The Journal of Political Eco-
nomy. p. 337-63. Dec. 1964. Harry Bloch (Advertising and profitability: a
reappraisal. The Journal of Political Economy, p. 267-86. Mar./Apr. 1974,
tamhém chegou a um resultado semelhante ao tratar as despesas de propaganda
como imvestimento ¢ ndo como custos correntes, muito embora L.W. Weiss
tAdvertising, profits. and corporate taxes. The Review of Economics and Statis-
tics. p. 421-30. Nov. 1969), realizando o mesmo tipo de corre¢ido. encontrasse
apoio para a hipdtese convencional.

Y1Comanor. W.S. & Wilson. T.A. op. cit. p. 423.

92Kaldor. Nicholas. The Economic aspects of advertising. The Review of Eco-
nomic Studies. 18: 17-21, 1949 1950.
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Robert Dorfman e Peter O. Steiner™ (altas taxas de lucro ou altos
indices de concentragio induzem a maiores gastos de propa-
ganda) e Louis A. Guth™ (a propaganda eleva os lucros, o que
provoca um estimulo a entrada de novos concorrentes). Todavia,
qualquer que seja a dire¢do de causalidade entre propaganda e
concentragdo. deve-se esperar uma relagao liquida positiva?®

A diferenciagao do produto sera representada neste trabalho
pela medida usual de despesas de propaganda sobre o total das
vendas, e. alternativamente. este mesmo item acrescido das des-
pesas com pesquisas cientificas e tecnoldgicas. A razdo do acrés-
cimo é que essas despesas. quando realizadas pelas subsidiarias
de empresas multinacionais. destinam-se basicamente a execugao
de pequenas alterag¢des que reflitam variagdes culturais de prefe-
réncias., uma vez que a pesquisa inovadora propriamente dita
permanece nos paises de origem.”® A mesma orienta¢do foi man-
tida no que se refere as firmas domésticas, nao so pela reduzida
expressao desses gastos como também pela ampla utilizagao de
tecnologia importada.

3.3.5 Crescimento da demandu

Esta variavel tem sido mais freqlientemente aproximada pela
taxa de crescimento das vendas ou do valor agregado da industria
durante um periodo que varia de cinco a 10 anos’” Outras
medidas utilizadas foram a tendéncia das vendas. obtida pela

93Dorfman. Robert & Steiner. Peter O. Optimal advertising and optimal quality.
The American Economic Review. Dec. 1954. Estes autores construiram um
modelo segundo o qual. para maximizar lucros. a firma escolheria a relagio
propaganda‘/vendas. tal que
P—CcM
Propaganda vendas = —5 "

onde n, = elasticidade do produto com respeito 4 propaganda. Entdo, dada ng,.
quanto maior o poder de mercado. maior seria a intensidade da propaganda.
94Guth. Louis A. Advertising and market structure revisited. Journal of Indusiriul
Economics. p. 179-98, Apr. 1971. Contudo. lucros elevados apenas permitiriam a
existéncia de numerosas pequenas firmas sem capacidade de aumentar sua
parcela no mercado. devido a barreira imposta pela propaganda.

9Svernon. J.M. op. cit. p. 75.

9Naticnal Academy of Sciences. US International firms and R, D, and E in
developing countries. Washington. National Academy of Sciences. 1973.
97Comanor. W.S. & Wilson. T.A. op. cit. p. 429: Jones. J.C.H.. Laudadio. L. &
Percy. M. op. cit. p. 358: Shirazi. J.K. op. cit. p. 69-70; Esposito. L. & Esposito.
F.F. op. cit. p. 346: e Pagoulatos. E. & Sorensen. R. op. cit. p. 258.
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regressao dos valores sobre o tempo.”™ e a elasticidade média
anual de crescimento do produto (vendas). definida como a razio
entre a mudanga percentual no produto de uma indistria e a
correspondente mudanga no produto agregado do setor indus-
trial ¥

Adotou-se aqui a medida convencional da taxa de cresci-
mento das vendas da industria.

3.3.6 Competi¢ao externa

A razao média entre as importagdes e a produgdo doméstica
de uma indistria tem aparecido como a medida mais comum
para representar a competicio externa efetiva e potencial.!%
Contudo. essa medida nao reflete adequadamente a competigiao
potencial. de vez que esta competi¢ao nao esta relacionada com a
parcela suprida por firmas estrangeiras. mas com a elasticidade
da oferta externa com respeito aos pregos domésticos. Portanto,
um pequeno percentual ex-post de importagdes poderia simples-
mente traduzir uma elevada elasticidade de oferta externa, impli-
cando um preco-limite que produziria baixos lucros. Essas consi-
deragoes levaram Pagoulatos e Sorensen a usar como proxy a taxa
de crescimento das importagdes. O argumento é de que uma
pequena parcela de importagdes tenderia a subestimar o grau de
competicao externa naquelas industrias cujas importagoes estiao
crescendo rapidamente. enquanto um alto percentual superesti-
maria a competigao em indistrias com importagdes declinantes.
Assim. um rapido crescimento das importagdes, indicando um
maior grau de competi¢do externa, exerceria uma influéncia
negativa sobre a rentabilidade das industrias domésticas.

Uma terceira possibilidade seria incluir a protec¢ao tarifiria
como uma barreira enfrentada pelos produtores externos. Con-
tudo. pelas razoes expostas no item 3.1, optou-se pela nao
inclusao dessa variavel.'?!

Jennv. F. & Weber. A.P. Taux de profit et variables structurelles dans
I'industrie manufacturiére francaise. Revue Economique. p. 942, nov. 1974.
9INam. W.H. op. cit. p. 43.

HmE\posilo. L. & Esposito. F.F. op. cit. p. 345; Pagoulatos. E. & Sorensen, R.
op. cit. p. 239; Shirazi. J.K. op. cit. p. 70; e Jones. J.C.H., Laudadio. L. & Percy.
M. op. cit. p. 339-60.

101]déntica decisao tomaram E. Pagoulatos & R. Sorensen e J.C.H.. Jones, .L.
Laudadio & M. Percy, que incluiram essa varidvel e encontraram relacao negativa
muito fraca. De qualquer modo. na discussao dos resultados empiricos do modelo
I1. foi examinado o efeito interativo entre concentragio e protegao efetiva (veja
subitem 1.5.2),
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Assim, a competigao externa serd aproximada, neste traba-
lho, alternativamente, por trés medidas: a taxa de crescimento
das importagoes da industria, a parcela das importagdes sobre o
total da producao doméstica e a taxa de crescimento desta razio.

3.3.7 Oportunidades de exporta¢do

Nos poucos estudos que até agora incluiram as exportagdes
como variavel do modelo, a medida utilizada foi a raziao do valor
das exportagoes sobre a producao da industria.'0?

Idéntico critério foi aqui adotado.

3.3.8 Participacao das empresas multinacionais

Pagoulatos e Sorensen representaram esse efeito por uma
variavel dummy, que assumia o valor 1 para as indistrias cujo
controle externo excedia 10% do produto, e zero para as demais.

Idéntica medida foi usada na estima¢ao do modelo III, onde
se considerou também o percentual de 25% de controle externo.
Nos modelos I e II foi utilizada a participacao das empresas
multinacionais no total da produgao da industria.

3.3.9 Taxa de risco

O risco associado a cada industria foi aproximado pelo
desvio-padrdo da TRV das firmas integrantes.'®?

3.4 Especificacao do modelo

Do ponto de vista econométrico. a estimacao da equagao (4)
envolve trés tipos de problemas. O primeiro decorre do fato de
que esta equagao constitui. na realidade, uma relagao direta entre
uma varidvel de desempenho (a rentabilidade) e um conjunto de
variaveis estruturais. Tal relacao resulta de um sistema que,
formalmente. compreenderia duas equacdes de comportamento,

102Pagoula!os E. & Sorensen. R. International trade. international investment
and industrial profitability of US manufacturing. Southern Economic Journal. p.
430. Jan. 1976; & . op. cit. p. 260; Jenny. F. & Weber.
P.A. op. cit. p. 941.

103Uma discussao mais ampla sobre a mensuragio do risco é apresentada no
item 4.2.
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uma delas exprimindo o desempenho como uma fungio de varia-
veis de conduta, a qual, por seu turno, seria explicitada como
uma fung¢ao das caracteristicas relevantes da estrutura. Nio obs-
tante. devido a dificuldade de operacionalizar o conceito de
conduta e a conseqiiente racionalizagao de Bain (veja item 3.1), a
equagio (4) tem resultado na formulagao analitica do modelo
mais comum nos trabalhos empiricos.

O segundo problema refere-se a possibilidade de ocorrerem
efeitos interativos entre os elementos de estrutura, conduta e
desempenho (representados graficamente pelas linhas tracejadas
na figura 1), o que sugere a presen¢a de um sistema de equagodes
simultaneas, exigindo métodos adequados de estimagdo. Essa
questio tem sido tratada supondo-se que os possiveis efeitos
interativos ocorram com uma defasagem suficientemente longa
para que o sistema seja considerado recursivo, o que permite a
estimac¢ao de cada equagio isoladamente.'™

O terceiro consiste em que a teoria subjacente ao desenvolvi-
mento de (4) nao é indicativa quanto a forma precisa em que as
varidveis explicativas afetam a rentabilidade privada. Contudo,
praticamente todos os trabalhos empiricos tém postulado a forma
linear geral do tipo

m
n=a+X BX;+e¢ (11)
i=1
onde os coeficientes §; podem ser estimados pelo método conven-
cional dos minimos quadrados simples (MMQQ).
Assim. o modelo basico pode ser especificado na forma a
seguir:'"

n; = a + B;CR; + PPO;j + B3KR; + B4DP; + BsCD; +

1HCawling. Keith. On the theoretical specification of industrial structure-perfor-
mance relationships. European Economic Review, p. 1, June 1976. Quando o
sistemat ndo é recursivo. isto é. existem efeitos de realimentagido. a aplica¢io do
MMQQ gera estimadores tendenciosos. uma vez que as variaveis explicativas nao
sao independentes dos residuos (Murphy, James L. Introductory econometrics.
Homewood. Richard D. Irwin. 1973. p. 435-6).

105 rata-se da especificacdo do modelo I. Devido as diferentes formas de apresen-
tagio das estatisticas utilizadas nos modelos I1 e I, as especificagdes desses
modelos sofrem algumas modificacdes, notadamente quanto a escolha das medi-
das empregadas. bem como aos periodos de tempo a que estas se referem (veja
item 3.5 ¢ anexo J3).
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onde.

b

CRj

POj
KRJ'

DF;
CD_,'

CEj

EX)
EM;

DGj
TRj

Il

rentabilidade média da_ indistria j, no periodo 1973.5,

podgndo ser indicada alternativamente por

TRVj = taxa média de retorno sobre as vendas; ou

TRE; = taxa média de retorno sobre o patrimonio
liquido;

indice de concentragio da industria j, em 1974, repre-

sentado alternativamente por

CR4 = percentagem das vendas controladas pelas
quatro maiores firmas da industria;

CRgj = percentagem das vendas controladas pelas
oito maiores firmas da indudstria; ou

HHj = indice de Herfindahl;

tamanho da ‘“planta 6tima” da indistria j, em 1970;

montante de capital requerido para a construgdo da

“planta de tamanho 6timo” da industria j, em 1970;

intensidade de propaganda da industria j, em 1974;

taxa de crescimento da producao da industria j, no

periodo 1967-72;

competigdo externa enfrentada pela industria j, me-

dida, alternativamente, por

Cl; = taxa de crescimento das importagoes, no pe-
riodo 1970-1974;
IMj = participa¢do das importagoes no consumo do-

meéstico, no periodo 1967-72; ou
CM; = taxa de crescimento da /Mj, no periodo 1967-
72;
razao média das exportacoes sobre a produgao da indus-
tria j, no periodo 1967-72;
participa¢ao da produgao das empresas multinacionais
no total da produgao da industria j, em 1972;
indice de dispersao geografica da indistriaj, em 1970; e
taxa de risco associada a industria j, medida pelo desvio-
padrao da taxa de rentabilidade das firmas, em 1974.

Além da equagao (12), serao utilizadas varias outras especifi-
ca¢des de cada modelo, tendo em vista as consideragdes discuti-
das a seguir.

O primeiro grupo de formulagdes alternativas relaciona-se
com a adequacio do método de estima¢do econométrica a este
tipo de estudo. Possivelmente, o problema mais sério colocado
pela aplicagio do MMQQ 4 equagdo (12) é o freqilentemente
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elevado grau de multicolinearidade entre as variaveis indepen-
dentes do modelo. Em tais situagoes. as estimativas dos parime-
tros aparecem marcadamente instaveis (altamente sensiveis ao
tipo de especificacio do modelo e a4 amostra utilizada). tornan-
do-se dificil. sendao impossivel, o isolamento dos efeitos das varia-
veis envolvidas.'™®

A forma mais usual de se detectar e avaliar a presenga de
multicolinearidade. e que serd usada neste trabatho, é o exame da
magnitude dos coeficientes de correlagao simples entre as varia-
veis independentes.!’” Elevados coeficientes sugerem que as va-
riaveis envolvidas nao devem ser incluidas na mesma equagdo de
regressao. Isto, por outro lado, pode acarretar um problema nao
menos grave — o erro de especificagio — na medida em que a
variavel omitida desempenhe um papel basico no modelo.'”® Nes-
tes casos. a “‘solu¢iao depende do julgamento do analista quanto
aos méritos relativos das menores variancias dos estimadores dos
B. do mais alto R’ ¢ do menor erro de especifica¢io.}®®

A opcao aqui foi no sentido de selecionar um conjunto basico
de variaveis sugerido pela teoria, ao qual foram-se agregando
sucessivamente as demais variaveis, tendo presente a restri¢ao
imposta pelos coeficientes de correlagio simples (nao superiores
a 0.30).

Um segundo possivel problema de estimagao que sugere
especificacoes alternativas do modelo basico é a heteroscedastici-
dade. Neste caso. os estimadores dos coeficientes 8. embora nao
tendenciosos. perdem a caracteristica de eficiéncia, isto- é, ndo

106)0hnston. Jack. Econometric methods. 2. ed. New York, McGraw-Hill, 1972.
p. 160.

10" Tratamentos mais rigorosos na multicolinearidade envolvem a mensurac¢do do
n
efeito du multicolinearidade (M), dado por M:] o9 — R2’. onde O ¢ a
k=2

contribuicio incremental da varidvel Xy (Theil. Henri. Principles of econometrics.
New York. John Wiley & Sons. 1971. p. 179-81); e o teste da dependéncia entre as
varidveis do conjunto {Xz}. a partir do calculo do determinante da matriz dos
coeficientes de correlagdo simples, [R*|. A hipétcse nula, indicando severa multi-
coli{l‘eagidade. seria H,: |R*| = o, contra H,: |R*> 0 (Murphy. J.L. op. cit.
p. 337-9).

108N3 verdade. essa possibilidade constitui o problema mais sério colocado pela
nulticolinearidade. segundo a opinido de Farrar, Donald E. & Glauber, Robert
R. Multicolinearity in regression analysis: the problem revisited. The Review of
Economics and Statistics. p. 94-5, Feb. 1967.

“)unrph_\'. I.L. op. cit. p. 374-3. A sugestdo de J. Johnston é no sentido de errar
pelu inclusdo. em vez da exclusio de variaveis. desde que os dados e os graus de
liberdade o permitam (Johnston. I. op. cit. p. 169).
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apresentam a menor variancia entre os estimadores lineares. Duas
solugdes sdo. entao. possiveis:

a) a manutencao do MMQQ. porém com as varidveis ponderadas
por algum sistema de pesos determinado empiricamente;

b} a substitui¢ao do MMQQ pelo método dos minimos quadrados
generalizados. do qual o item anterior ¢ um caso particular.

Poucos estudos até agora tém tratado deste problema, nota-
damente a nivel de industria, onde o trabalho de W. S. Comanor
e T. A. Wilson permanece sendo a tnica tentativa. Estes autores
observaram uma relagao inversa entre os residuos da regressio e o
tamanho das inddstrias (medido pelas vendas) e, empiricamente,
selecionaram a raiz quadrada das vendas como o sistema de pesos
a ser usado. Contudo, além da esperada elevagao do coeficiente
R?, os novos calculos apenas serviram para proporcionar evidén-
cia adicional sobre a estabilidade dos coeficientes de regressao.
Por conseguinte. a questao da heteroscedasticidade serd exami-
nada apenas no modelo a nivel de firmas, onde o problema se
apresenta mais sério (veja cap. 4).

A equagao (12) e as suas formulagdes alternativas sugeridas
sao lineares. no sentido de que tais funcdes seriam representadas
graficamente por linhas retas (ou seus equivalentes, no espago
n-dimensional). O relaxamento dessa restri¢io pode ser feito
mediante o emprego de modelos ndo-lineares, onde termos adicio-
nais. ou transformag¢dbes matematicas de termos em primeiro
grau sao incluidos para permitir o ajustamento a curvas, em vez
de a linhas retas.!'?

A razao para esse acréscimo é que, quando a verdadeira
relacao for nao-linear, a estimacao de uma fungao linear implica
erro de especificagdo e. por conseguinte, estimativas viesadas dos
coeficientes de regressao, bem como valores subestimados das
estatisticas ¢ de Student.!'' Portanto, algumas das equagdes ante-
riores serdao reescritas com a inclusio de termos polinomiais.
dependendo da presenga da curvilinearidade detectada empirica-

HO0Trata-se. porém. de modelos “intrinsecamente lineares™. na terminologia de
N.R. Draper & H. Smith (Applied regression analysis. New York. John Wiley &
Sons. 1966. p. 264). podendo ser transformados em equagdes lineares. Esta parte
segue aplica¢io do método. conforme Connor, J.M. op. cit. p. 188-202.
1iKmenta. Jan. Elements of econometrics. New York. Macmillan. 1971, p.
86-92. '
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mente pela plotagem dos residuos contra as variaveis independen-
tes. conforme sugerido por N. R. Draper e H. Smith.'"?

Por 1iltimo, ha o problema de que os modelos anteriores sao
aditivos. pois nao captam os efeitos interativos das variaveis
estruturais sobre a rentabilidade.!!’ Estes efeitos podem ser anali-
sados das seguintes formas:'"*

a) pela especificacio de um modelo interativo;

b) pela inclusao de termos interativos (multiplicativos) em mode-
los aditivos;

c) pela estimagao dos parametros de modelos aditivos para sub-
grupos da amostra (por exemplo, deve-se esperar que o coefi-
ciente de BE seja tanto maior e mais significante quanto mais
elevado o nivel de CR).

A opcao aqui foi pela segunda forma de tratamento.
3.5 Resultados empiricos
3.5.1 Modelo 1

A tabela 2 apresenta os principais resultados da aplicagao do
modelo basico ao conjunto das 20 industrias da classificagio SRF
a dois digitos, tendo como variavel dependente TRV;.!'®

Em virtude da forte correlagao existente entre algumas varia-
veis explicativas e do reduzido nimero de graus de liberdade (20
observacdes), as caracteristicas estruturais das industrias estido
representadas apenas pelo indice de concentragao (CR4j ou HH)),

HZSempre que for usada a representagio polinomial. a estatistica ¢ serad substi-
tuida pela estatistica parcial F nos testes de significAncia. dado que se trata,
essencialmente. de uma expressio alternativa do mesmo conceito.

1130y varidveis independentes interagem quando o efeito de uma delas sobre a
varianel dependente depende do nivel da outra.

THGule. Bradley T. Market share and rate of return. The Review of Economics
and Sratistics. p. 412, Nov. 1972. Veja, também. Kim. Jae-On. & Kohout,
Frank J. Special topics in general linear models. In: Nie, Norman H. et alii.
Statistical puckage for the social sciences. New York. McGraw-Hill, 1970, p.
372-3. O termo multiplicativo representa o “efeito conjunto”, que deve ser
adicionado aos efeitos isolados das variaveis envolvidas.

H3Diferentemente dos demais modelos estimados neste trabalho. no modelo [ a
varidavel TRV} nio se refere ds vendas (faturamento) da indistria. mas 4 receita
total. incluindo. portanto. receitas nio-operacionais.
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que. assim. desempenha o papel de ‘‘variavel-resumo’ da estru-
tura industrial.

O indice de concentragio forma, juntamente com a taxa de
crescimento da demanda (CDj). o conjunto basico de variaveis, ao
qual sao adicionadas, sucessivamente, uma medida da compe-
ticao externa (IM_,') e outra de risco (T'Ry).

De modo geral, os sinais das variaveis sdao os sugeridos pela
teoria. embora nem sempre estatisticamente significantes. O indi-
ce de concentracio, medido por CR4]‘ ou por HHj. revelou-se
estatisticamente nulo quando introduzido na forma linear conven-
cional. Pela importancia desta variavel na caracterizagio das
condig¢des estruturais das indidstrias e também pelo fato de ter
sido a 1inica variavel cuja plotagem contra os residuos revelou um
padrao de comportamento que sugeria a auséncia de linearidade
nos parametros, procurou-se melhorar a sua especificacio me-
diante o acréscimo ao termo de primeiro grau, alternadamente e
em seguida conjuntamente, de um termo quadritico e de um
cubico. Embora tenham, como era de se esperar, melhorado o
poder de explicacao do modelo, eles permanecem nao-significan-
tes, inclusive quando introduzida a variavel IMj, que leva em
conta a competi¢ao externa. Apenas quando incorporada a varia-
vel de risco (TR;), os coeficientes das expressdes polinomiais se
tornaram significantes (ao nivel de confianga de 5%). Isto ocorreu
com as tréﬂ expressoes polinomiais, quando a variavel de concen-
tracao era CR4;, e s6 com a expressdo com o termo cubico,
quando usado o indice de Herfindahl (HH;).""

Numa tentativa de captar os efeitos nao-lineares e, a0 mesmo
tempo, economizar graus de liberdade, as equagdes 11, 12 e 13
foram estimadas de uma forma compacta, em que os termos
polinomiais sao somados.'"”” Com isso, obtiveram-se estimadores
lineares significantes a 5% nas equagoes 12 e 13.

116Quando os trés termos polinomiais sdo estimados por MMRQ. a relagio
subjacente é representada por uma curva que tem dois pontos criticos. um
maximo ¢ um minimo. Quando s6 o termo quadritico ou o termo cibico é
incluido. a forma descrita é uma parabola, com apenas um ponto critico. A tnica
diferenca é que a primeira curva é simétrica em relagdo ao seu eixo, enquanto a
segunda pode ser assimétrica. Quando incluido apenas o termo quadratico. a
segunda derivada parcial é sempre positiva, 0 que sugere que a rentabilidade se
eleva com a concentra¢do. a taxas crescentes. Mesmo quando alguma curva
admite ponto de inflexdo. o fato de mais de uma formulagio se mostrar signifi-
cante ndo revela nenhuma inconsisténcia, na medida em que as curvas mante-
nham a mesma concavidade no trecho relevante.

17Egse artificio equivale a uma linearizagdo da relagdo basica, na qual os
coeficientes de regressio sdo supostos iguais em valor e sinal.
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Tabela 2
Modelo [ — principais resultados empiricos
variavel dependente: TRV

N© de observagdes = 20

No Cons CRY4 CR4 CR4 CD; IM; TR; CR4Q; CR4C; CR4QC; HH; HH} HH} R F
Equacdes tant
quagdes tante
1 00436 0.0002 — — 00001 — — - - — — - — 0.0723 0.6
(4392 (1,14) (-0,05)
20,0737 -0,0021 0,0001 — 00007 — — — — — — — — 04642 4.62b
(6,28)4¢( 0,12 —) (1,03)
30,0623 -0,0011 — 00001 00009 — — — - - — - — 05154 5.672
(7,03)4¢ 0,13 ) (1,28)
4  0,0282 0,0018 -0,0001 0,0001 0,0011 — - — - — - — —  0,5709 4,99b
(1,09) ¢ 0,09 ) (1,59)¢
5 00738 -0,0021 0,0001 —  0,0008 -0,0067 — - - - — — —  0,4649 3,26
6,078 (——0,28 —) (0,87) (-0,15)
6 00277 0,0018 -0,0001 0,0001 0,0010 -0,0049 — - — — — - — 05713 3,73
(1,02} ¢ 0,33 ) (1,67 (-1,12)
70,0018 00001 — —  0,0007 -0,0597 0,2013 — - - — — -~ 0,3073 1,66
(0,08) (0,50 0,62) (-0,95) (2,21)b
8  0,0330 -0,0022 0,0000 — 0,0017 -0,0837 0,1897 — — — — — —  0.6648 5553
(1,91)b——6,17——)b (2,07)B (-1,83)b (2,89)2
L

o , (continua)



(conclusdo)

9 0,253 00012 — 0,000 0,016 -0,7263 0,1697 — - - - - — 06738 5,788
(1,56)C (. 6,34 P (2,06)€ (-1,62)¢ (2,60)b

10 0,0222 0,0008 -0,0001 0,0001 0,0016 -0,0685 0,1626 — —_ —_ — — —_ 0,6745 4,49b
(0,90) ¢ 3,93 o (1,950 (-1,30)  (2,03)b

11 0,0061 — — — 0,0005 -0,0483 0,1826 0,0001 — —_ — — — 0,3727 2,04
(0,29) 0,53) (-0,80) (2,07)b (1,15)

12 0,0094 — — — 0,0005 -0,0405 0,1656 — 0,0001 — _ — — 0,4104 2,61
(0,47) (0,55) (-0,71) (1,96)b (1,71)¢

13 0,0094 — —_ — 0,0005 -0,0405 0,1658 — — 0,0001 — —_ — 0,4096 2,60
{0.47) (0,55) (-0,71) (1,96)b (1,70)¢

14 0.0023 — _ — 0,0008 -0,0650 0,2036 — — — 0,0211 — — 0,3125 1,70
(0.11) 0.75) (-1,100 (2,31 (0.61)

15 0,0067 — —_ —_ 0,0015 -0,0858 0,1858 — — —  -0,2302 0,7004 — 0,4317 2,13
(0.33) (1,44)C (-1,51)¢ (2,22)b (——=3,64 ——-)

16 0.0095 — — — 0,0014 -0,0746 0,1666 — — — -0,1598 — 1.4600 0,4563 2,35
(0,48) (1,46)¢ (-1,36)¢ (2,00)b (: 3.81 )b

17 0,0176 — — —_ 0,0009 -0,0281 0,1077 — — — 0,1777 -2,6945 6,4727 0,4954 2,13
(0.82) (0,88) (-0,39) (1,06) ( 2,54 )

Notas: ,
1) CR4Qj = CR4j + CR4J‘~‘
CRAC; = CR4; + CR4;
CR4QCj = CR4; + CR4j + CR4}

2) As letras a. b e ¢ indicam que os coeficientes de regressdo sao estatisticamente significantes a 1, 5 e 10%, respectivamente. Os valores
entre parénteses sdo as estatisticas ¢ de Student e, no caso das expressdes polinomiais, F parciais. Foram utilizados testes unilaterais, uma vez
que esta perfeitamente clara a relagido esperada entre TRVj e cada uma das variaveis independentes.



A taxa de crescimento da demanda (CD;) apresenta os sinais
esperados em 16 das 17 regressdes da tabela 2 (o sinal contrario é,
entretanto, estatisticamente nulo), sendo que em cinco delas é
significativo a 10% e em duas outras, a 5%.

A variavel de competicdo externa (IMj) evidenciou o sinal
correto nas 13 equagdes em que foi incluida, sendo, porém,
significante em apenas quatro (trés a 10% de confianga, e uma
a 5%).

A taxa de risco (TR;), além de apresentar sempre o sinal
correto e se revelar significante na maioria das equagdes (9 em
12), aparentemente corrigiu um erro de especificagdo, uma vez
que s a partir de sua inclusao as expressdes polinomiais em CR@
e HHj adquiriram significancia.

A comparagio entre as 17 equagdes da tabela 2 sugere que a
de nimero 9 constitui a melhor especificagdo do modelo, quando
aplicado ao nivel de dois digitos e relativamente ao periodo
1973-5. Ela explica 67% da variacio de TRV; e todos os seus
coeficientes apresentam sinais corretos e significantes.

O modelo basico também foi estimado tendo como variavel
dependente TRE;. Porém, devido aos fracos resultados obtidos,
essas regressoes deixam de ser apresentadas.

Nao obstante, a aparentemente maior capacidade do modelo
em explicar a variagdo de TRV} do que de TREj e a opgio feita
neste trabalho pela primeira variavel, permanece a questao de
que TRV} nao necessariamente se equaliza no equilibrio competi-
tivo de longo prazo. Tal fato dificulta a interpretagdao dos que
preferem identificar o exercicio do poder de mercado a partir da
rigidez a equalizacao das taxas de retorno sobre o capital. Porém,
para conciliar o uso das duas medidas, é suficiente controlar as
diferengas quanto a intensidade de capital, quando a variavel
dependente for TRV}, o que pode ser feito mediante a inclusdo
explicita daquela variavel no modelo.!'® Por se tratar essencial-
mente de uma variavel de controle, diminui o interesse em se
determinar a priori um sinal para a intensidade de capital.

A tabela 3 apresenta os resultados da estima¢io do modelo,
com a inclusao desta variavel, que foi definida como:

U8Tintner. Gerhard. Econometrics. New York, John Wiley & Sons, 1952.
p. 301-4.
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Ativo total da inddstria j'"°

Kv; =
Vendas da industria j

Foram destacadas apenas as equagdes que se mostraram nao
inferiores as suas correspondentes na tabela 2.

De modo geral, ndao houve ganhos significativos, com excegao
das equagdes 9, 10 e 11, correspondentes as equagoes 8, 9 e 10 da
tabela 2, que foram precisamente as melhores daquele grupo.

O sinal de K'V; é sempre positivo e significante. Embora ela
tenha sido incluida no modelo basicamente como uma variavel de
controle, é possivel que esteja captando algum efeito de barreiras
a entrada (montante de capital requerido), como na interpretagao
de House.!20

3.5.2 Modelo I

A tabela 4 resume os principais resultados da estimagao do
modelo basico, utilizando-se os dados das 42 inddstrias da clas-
sificagao da revista Visdo.

Embora, a exemplo do modelo I, os melhores resultados
sejam obtidos quando a variavel dependente utilizada é TRV,
algumas regressoes explicando a variagdao de TRE; sao também
incluidas na tabela. Neste ultimo caso, apesar de parte dos
coeficientes se revelarem significantes, os baixos valores assumi-
dos pela estatistica F ndo permitem rejeitar a hipétese de que, em
conjunto, aqueles coeficientes sejam estatisticamente nulos (com
excecao da equagao 33).

A maior significancia das expressdes polinomiais, em compa-
ragao com o termo em primeiro grau (que é sempre nio signifi-
cante quando incluido isoladamente), reforga o resultado do
modelo anterior quanto a relagao nao-linear entre TRV; e CR4;.
Esse resultado se mantém quando o indice CR@ € corrigido para
incorporar a competicao externa (CR4;*).

Por outro lado, quando a varidvel dependente é TREj, as
expressoes polinomiais em CR4j sao sempre estatisticamente nu-
las, enquanto que o termo em primeiro grau se mostra signifi-
cante (a 10%) em duas das trés equagdes em que aparece

1194 medida K V; foi obtida agregando-se ao nivel de dois digitos, os dados das
firmas constantes da amostra da revista Visdo (média do periodo 1973-5).

120House, W.J. Market structure and industry performance... p. 411.
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Modelo I — principais resultados empiricos, controlada

Tabela 3

a intensidade de capital (K'V))
variavel dependente: TRV.

N9 de observagées = 20

No Constante  CR4; R4 CR4} CD; Kv; M TR; R? F
Equagées
1 0,044 0,0002 — - -0,0001 0,000 — - 0,0781 045
(4292 (093 (-0,08) 0,32
2 00789  -0,0022 0,001 - 0,0007 0,000 — - 0,4868 3.56b
(6,242 ( 0.25 (0,98) 0.81)
3 0,0650  -0,0013 — 00001 0,008  0,0001 - — 0.5548 4,670
(7192 ( 0,41 (1,27) (1,15)
4 0,0099 00035  -0,0000 00001 00012 0,000 — — 0.6827 6,022
0,40) ¢ 0.41 (1,97 222
5 00759  -0,0022 0,001 - 0,0007 00001  -0,0010 - 0.4868 2,66
(6,022 ( 0,47 (0,75) 077 (0,02
6 00650 -0,0013 — 00001  0,0008 00001 0,002 — 0.5549 3,495
(6191)2 ( 0,54 (0.93) (1.1 (0.05)

(continua)



(conclusdo)

7 0,0054 0,0040  -0,0001 0,0001
0,21) ¢ 0,48 )
8 0,0317  -0,0024 0,0001 —
(1,950 ¢ 8,21) )2
9 0,0240  -0,0013 0,0001
(164)C 9,12 )a
10 0,0019 0.0015 -0.0001 -0,0001
(0,08) 6,35 )a

0,0001
(1,14)

0,0016
(2,13)b

0,0016
(2,22

0,0014
(2,020

0,0001
(2,29)

0,0001
(1,70)

0,0001
(2,040

0,0001
(2.42)

0,0274
(0,71)

-0,0830
(-1,93)b

-0,0718
(-1,7Mb

.0,0417
(-0,90)b

0,2120
(3,36)2

0,1938
(3,23)2

0,1497
(2,18)b

0,6946

0,7255

0,7528

0,7815

4,932

5,732

6,602

6,132

Nota: As letras a, b e ¢ indicam que os coeficientes de regressao sao estatisticamente significantes a 1, 5 e 10%, respectivamente. Os
valores entre parénteses sdo as estatisticas t de Student e, no caso das expressdes polinomiais, F parciais. Foram utilizados testes unilaterais,
uma vez que esta perfeitamente clara a relacdo esperada entre TRV} e cada uma das variéveis independentes.



Tabela 4
Modelo Il — principais resultados empiricos
N? de observagdes = 42

Varidvel 2 3 - 2 3 2
No depen- Cons- CR4; CR4’ CR& CD;  IM; ZX; CR4 CR4 CR4” FO; R F
Equagdes dente tante ’
1 TRV; 0,073 00161 — —  o1131 — — - - - — 02158 5,378
(5,00)2  (0,66) (3,202
2 TRV, 0,1273 02186 02177 — 0,096 — — — - — — 03048 5,558
(4,53)2 (—5,66——)2 (2,87 ‘
3 TRV, 0,1169 -0,1257 —  0,1439 0,974 — — — — - — 03173 5,892
(5,10)a ¢ 5,76 )2 (2,86)2
4 TRV; 0,0797 0,1577 -0,5975 -0,5095 00974  — — — - — — 03312 4,588
(1,65)¢ ¢ 3,82 )b (2,85)2
5 TRE; 0,421 00534 — — 0,098 — — — — — — 0,187 263
(6,212 (1,40)° (1,800
6 TRE; 01500 00191 00318 — 00967 — — — — - — 0,1196 1,72
(3,248 ( 1,60 ) (1,71)b
7 TRE; 0,1506 00256 — 00281 0,958 — — — — — —  0,1205 1,74
(3,953 ( 1,61 ) (1,69)b
8 TRE; 0,1111 03267 -0,6346 0,4165 00957  — - — — — — 01279 1,3
(1,38)€ ( 0,11 ) (1,68)b

(continua)



(continuagdo)

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

0,0721 0,225 — -
(4,802 (0,85)

0,1285 -0,2244 02318 —
(4,57) ¢ 5,66 )a
01168 -0,1223 —  0,1504
(5,09)3 ( 5,83 )a
00868 0,1047 -0,4813 0,4440
(1,76)b ¢ 3,85 )b
0,1406 0,06001 — -
(6,002  (1,46)¢

0,1509 0,0145 0,0428 —
(3,22)8 ( 1,57 )
0,1505 0,0276 —  0,0335
(3,912 1,57 )
0,1166 0,2856 -0,5447 0,3658
(1,40)¢ ( 0,10 )
0,0714 0,0039 — —
(4,92)2 (0,16)

0,1177 -0,1908 0,1847 —
(3,972 ( 7.25 )8
0,1096 -0,1124 —  0,1235
(4,47)8 (. 7,33 )8

0,1166
(3,248

'0,1028

(2,98)2

0,1016
(2,96)2

0,1009
(2,92)8

0,1026
(1,83

0,1000
(1,74)b

0,0992
(1,72)b

0,0985
(1,69)b

0,1216
(3,47)8

0,1063
(3,028

0,1044
(2972

-0,0277
(-0,67)

-0,0405
(-1,02)

-0,0384
(-0,98)

-0,0327
(-0,81)

-0,2940
(-0,45)

-0,0318
(-0,48)

-0,0318
(-0,48)

-0,0253
(-0,37)

0,0958
(1,61)¢

0,0616
(1,01

0,0531
(0,86)

0,2249

0,3237

0,3345

C,3431

0,1235

0,1250

0,1260

0,1312

0,2657

0,3233

0 ,3306

3,67b
4,432
4,658
3,762
1,78
1,32
1,33
1,09
4,588
4,420

4,578
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N? de observacdes = 42

Varidvel 2 3 ’ . .2 3

Ne depen- Cons- CR4; CR4 CR4  CDj IM; ZX;j CR4 CR4" CR4”  FO; R2 F

Equagbes dente tante

20 TRV; 00833 0,0991 -0,4531 04061 0,025 — 00394 — — — — 03377 3672
(1.70)b( 4,80 )b (2,89)8 (0,59)

21 TRE; 0,1415 0,499 — — 0,012 — 0,026 — - — — 0,205 1,74
(6,08)2 (1,24) (1,80)b (0,28)

2 TRE; 0,1464 00294 00195 — 0099% — 0020 — — — — 0,208 1,27
(2,96)2 ( 1,85 ) (1,70)b (0,22)

23 TR‘Ej 0,1479 0,0305 —  0,0207 00983 —  0,0194 — — — — 01214 1,28
(3.59)a ( 1,78 ) (1,67)b (0,19)

24 TRE; 0,1111 03264 -0,6340 04161 00958 — 00001 — — — — 01279 1,06
(1,35)€ ( 1,18 ) (1,60)¢ (0,00)

25 TRV, 00727 — — — 01219 — 00978 00011 — — —  0,2652 4574
(4,77)3 (3,49)2 (1,61)¢ (0,04)

26 TRV, 01069 — - — 01138 —  0,0690 -0,1583 10,1692 — — 02976 3,922
(3,54)8 (3,23)2 (1,07 (——5,53 )a

27 TRV; 00982 — — — 01136 —  0.0667 -0.0850 —  0,1140 — 02969 3913
(3,95)2 (3,22)a (1,03) 5,53 )a

(continua)



(conclusdo)

28 TREj 0,1389 — - — 0,1040 — 0,0184 0,0614 — —_ — 0,1229 1,77
(5,70)a (1.86)b 0,190 (1,28)
29 TREj 0,1441 — — - 0,1027 — 0,0140 0,0371 0,0258 - — 0,1232 1,30
(2,91 (1,78) ( 1,80 )
30 TREj 0,1429 —_— — — 0,1027 — 0,0135 0,0481 — 0,0177 — 0,1232 1,30
(3,512 (1,78)b ¢ 1.80 )
31 TREj 0,1430 — — — 0,1027 — 0,1355 0,0471 0,0225 0,0162 — 0,1232 1,01
(1.63)€ (1,75)b 0,12) ( 1,16 )
32 TRVI- 0.0694 — - — 0,1163 -0,0456 —_ — — — 0,0012 0,3510 6,852
(7,37)a (3,542 (-1,23) (2,87)3 ;
33 TREj 0,1497 — — —_ 0,1003 -0,0382 —_ — — — 0,1419 0,2034 3.23"
(9,79)2 (1,88)b (-0,63) (2,48)a
34 TRVj 0,0691 — — — 0,1167 -0,0445 0,0062 — — - 0,0987 0,3511 5,014
(7,00)2 (3,46)2 (-1,12) (0,09 (2,200
Notas:

1) As letras a, b e ¢ indicam que os coeficientes de regressao sao estatisticamente significantes a 1, 5 e 10%, respectivamente. Os valores
entre parénteses sio as estatisticas ¢ de Student e, no caso das expressdes polinomiais, F parciais. Foram utilizados testes unilaterais, uma vez
que esta perfeitamente clara a relagdo esperada entre TRV e TREj ¢ cada uma das variaveis independentes.

2) CR; é o indice de concentragdo CRy, corrigido pela competigdo externa.



isoladamente (equagdes 5, 13 e 21), o que sugere ser a relagdo
linear uma representagdo mais adequada da associagdo entre
essas duas variaveis.

A taxa de crescimento da demanda (CDj) e a competigao
externa (IM;) conservam o mesmo padrdo de comportamento do
primeiro modelo: ambas apresentam os sinais esperados, porém
apenas a primeira passa no teste de significincia (ao nivel de 1%,
na metade das 34 regressoes da tabela 4).

Além da corre¢io do indice de concentragdo, este modelo
estende o anterior, ao incluir mais duas variaveis: uma medida
das oportunidades de exportagio (EX;) e outra de economia de
escala (Fi Oj). -

Embora com o sinal correto, EX; ¢ significante em apenas
duas das 16 regressdes em que aparece. Por seu turno, FOj,
também apresentando o sinal esperado, é sempre altamente signi-
cante (passa a 1% em duas regressdes € a 5% nas outras) e
produz em duas equagoes (32 e 33) o maior coeficiente de
determinagio do modelo: 35%. Ainda que possuindo, teorica-
mente, um efeito perfeitamente distinto do indice CR4;, a cons-
trugao da representag¢ao empirica de FO; é fortemente correlacio-
nada com o indice de concentragio (r = 0,84), razdo pela qual as
duas variaveis nao sao incluidas simultaneamente nas equagdes de
regressao.

Por permitir a constru¢ao das medidas de um nimero maior
de variaveis, apenas este conjunto de dados foi utilizado para a
analise de alguns efeitos interativos sugeridos pela discussio das
formas de associagao das varidveis do modelo basico. Foram
examinadas, mediante a introducao de termos multiplicativos, as
interagoes do indice de concentragio com a medida de barreiras a
entrada(CR4FOj), com o indice de dispersao geografica (CR4DG)),
com a medida de competicao externa (CR4/M;), com duas medi-
das de prote¢io efetiva, com e sem correcao para a supervalori-
zag¢io cambial (CR4PEJ‘ e CRA4PS)), respectivamente,!?! e com a
taxa de crescimento da demanda (CR4CD)). Os resultados estio

“resumidos na tabela 5.

Em conseqiiéncia da forte multicolinearidade que esses ter-

mos multiplicativos normalmente apresentam com os termos que

12155 medidas de protegdo efetiva (PE; e PS;) correspondem as médias aritmé-
- J J

ticas simples das tarifas efetivas calculadas por Paulo Neuhaus para as categorias

da classificagio FIBGE a trés digitos, agregadas para a classificacdo da revista

Visao. ’
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Tabela S
Modelo II — anilise dos efeitos interativos
variavel dependente: TRV;

N¢ de observagdes = 42

No Constante CR4; CR4,2 cmj’ CD; CRACD; CRAIM; CRAFO; CRADG; CRAPE; CR4PS; R’ F
Equagdes
1 0,1003 0,1180 -0,5936 0,5048 —  0,1832 — - - — - 0,3544 5,082
(2,16)b ¢ 4,19 )b (3,13)8
2 00838 0,1195 -0,5102 04616 0,1004 — 03605 — - — - 03397 3,708
(1,71)b ¢ 3,77 b (2,908 (-0,68)
3 0.1131 -0,1640 10,1934 -0,1710 0,1075 - - 0,2624 — — - 0,4704 6,398
(2,52)2 ( 7,79 )& (3,47)8 (3,08)2
4 0,078 0,1254 -0,6999 0,5842 0,0976 — - —  0,0009 - — 0,3801 4,412
(1,61)¢ ( 4,52 2 (2,932 (1,68)¢
5 0,0819 0,1742 -0,5786 0,4774 0,0886 - - - —  -0,0560 — 03605 4,113
(1,72)b ( 4,94 )8 (2,58)2 (-1,35)
6 0,0798 0,1767 -0,6237 0,5126 0,0895 — — - - —  -0,0006 03537 3,948
(1,66)¢ ( 4,74 )& (2,58)a (-1,12)

Nota: As letras a, b e c indicam que os coeficientes de'regressao sao estatisticamente significantes a 1, 5 ¢ 10%, respectivamente. Os
valores entre parénteses siio as estatisticas ¢ de Student ¢, no caso das expressdes polinomiais, F parciais. Foram utilizados testes unilaterais
{veja nota da tabela 3), 4 excegéo de CR4PEJ- ¢ CRA4FS;. Para essas varidveis, cujo sinal niio pode ser definido a priori, foi empregado o teste
bilateral.



Tabela 6
Modelo 111 — principais resultados empiricos
varidvel dependente: TRV}

N? de observagdes = 48

. 2 . . . . . 2
Ne ) Constante CR% CRSJ DP2_, CD] IMJ EMZI EM lj R F
Equagdes
1 -7,2657 0,5077 -0,0043 -0,2247 0,0303 — —_ — 0,9584 247,673
(-0,81) (1,69%  (-1,88)b (-0,51) (31,03)a
2 -7,1988 0,5105 -0,0043 -0,2310 0,0302 — —_ —_ 0,9583 246,808
(-0,80) (1,690 (-1,89)b (-0,53) (30,97)2
3 -7,3919 0,5192 -0,0043 -0,2149 0,0302 -0,1462 —_ — 0,9589 196,052
(-0,82) (1,70b (1,88 (.0,48) (30,7008 (0,72
4 -7,3206 0,5215 -0,0043 -0,2215 0,0302 -0,1411 —_ — 0,9587 195,188
(-0,81) (1,72 (1,89 (0,500 (30,638  (-0,69)
5 -6,7036 0,4617 -0,0039 -0,2718 0,0301 - 0,0268 — 0,9592 197,442

(-0,75) (1,51)¢ (-1,71)b (-0,61) (30,65)8 (0,90

(continua)



(conclusdo)

6 -6,5926
(-0,73)
7 -7,0026
(-0,78)
8 -6,9157
(-0.77)

0,4608
(1,51¢

0.4769
(1,58)¢

0,4773
(1,58)b

-0,0039
(-1,71)b

-0,0040
(-1,78)b

-0,0040
(-1,78)b

-0,2818
(-0,63)

-0,2988
(-0,67)

-0,3108
(-0,70)

0,0301
(30,63)2

0,0301
(30,55)3

0,0301
(30,542

0,0289
0,97)

0,0296
(0,99

0,0318
(1,06)

0,9592

0,9594

0,9594

197,393

198,272

198,333

Nota: As letras a, b e ¢ indicam que os coeficientes de regressao sao estatisticamente significantes a 1, 5 e 10%, respectivamente. Os

valores entre parénteses sdo as estatisticas t de Student. Foram utilizados testes unilaterais, uma vez que esta perfeitamente clara a relagio
esperada entre‘TRVj e cada uma das variaveis independentes.



os compdem, as regressoes foram estimadas com os trés termos (o
multiplicativo e seus dois componentes) e com o abandono de ora
um, ora outro termo componente, uma vez que, devido ao
problema da inter-relagio entre as varidveis, a primeira estimagao
produzia sinal contrario em um dos termos componentes. Apesar
de a tabela 5 mostrar apenas as regressdes que conservam,
juntamente com o termo multiplicativo, o componente CR4; em
forma polinomial, os resultados foram igualmente consistentes
quando o outro termo componente era mantido.

Geralmente, os termos multiplicativos tém os sinais espe-
rados e sdo significantes, com excegdo de CR4IMJ, CR4PEJ
CRA4PS;. Esses resultados evidenciam a existéncia de interagoes
1mportantes entre essas varidveis na explicagdo da variagao de
TRVJ e, conseqiientemente, sugerem maior cuidado na interpre-
tacao convencional dos coeficientes de regressdao. Eles nao repre-
sentam inteiramente o impacto parcial e individual das varidveis
envolvidas: os efeitos interativos devem ser adicionados aos dos
termos isolados.

3.5.3 Modelo III

A tabela 6 apresenta os principais resultados da estimagao do
modelo basico, utilizando-se uma amostra de 48 inddstrias a
quatro digitos e tendo como variavel dependente TRVj. 12

Nao obstante o elevado poder de explicagdo do modelo (R? de

aproximadamente 95%), apenas o indice de concentracao (CRS;)
e a taxa de crescimento da demanda (CDj) se mostraram sxgqu
cantes, sobretudo a dltima variavel. cuja estatistica ¢ é extrema-
mente elevada pelos padroes dos resultados obtidos neste tra-
balho. Adicionalmente, o termo quadritico em CR8; sugere uma
relagao positiva, e que aumenta a taxas crescentes, entre essa
variavel e a rentabilidade.

122pas 143 indistrias em que as firmas da amostra estdo classificadas foram
desprezadas 70 para as quais nao foi possivel obter dados para alguma variivel da
matriz de observagdes [X]. Além disso. a fim de garantir maior representatividade
dessas categorias no que concerne a estrutura das industrias, foram eliminadas as
categorias que: a) tinham menos de nove firmas; b) nio possuiam pelo menos uma
firma com parcela de mercado maior que 10%, resultando, assim, as 48 industrias
da amostra usada na estimagio do modelo IIl. E importante alertar para a
imperfeicdo da constru¢do da amostra, que, apesar disso, se justifica como uma
tentativa de gerar dados a um nivel de agregagdo teoricamente mais adequado a
este tipo de estudo. Com efeito. o processo de selegdo das firmas da amostra do
IR-PJ obedece a classificagio a dois e ndo a quatro digitos.
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Os coeficientes das variaveis representativas da competi¢ao
externa (/M) e da atuacdo das empresas multinacionais (EM1; e
EM?2,;). apesar de apresentarem os sinais esperados, sao estatisti-
camente nulos. Da mesma forma, a variavel de diferenciagdo de
produto (CP2), que, em contraste, apresenta o sinal trocado.
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4. DETERMINANTES DO DESEMPENHO:
NIVEL DE FIRMAS

4.1 Estrutura analitica .

O objetivo deste item é formular um modelo para explicar a
variagao das taxas de rentabilidade entre as firmas industriais
brasileiras. O ponto de partida sdo as adaptagdes ja realizadas no
modelo basico descrito no item 3.1, para aplicagoes similares. De
modo geral, essas adaptagoes consistem na introdugao — ao lado
de caracteristicas estruturais relativas a indistria e que sdo co-
muns a todas as firmas integrantes — de varidveis que assumem
valores particulares para cada firma.! Em seguida, outras varii-
veis serdo incorporadas ao modelo para levar em conta certos
aspectos institucionais da economia brasileira, bem como alguns
efeitos da politica econOmica recente.

Essencialmente, o modelo pode ser explicitado do seguinte
modo, adotando-se a forma linear:

L

n~-—a+sz+z xw+>: SkZk + €5 (13)
i 1
Ly =1 i= o 1 k‘k 1]

onde,

Tjj = taxa de rentabilidade da firma i, pertencente 4 industria j;

conjunto de n variaveis estruturais definidas ao nivel da

indistria a que a firma pertence;

W;= conjunto de (m-n) variaveis estruturais relacionadas espe-
cificamente com a firma;

Z) = conjunto de (-m) variiveis de politica econdmica ou de
natureza institucional, definidas para a firma ou para um
grupo particular em que ela esteja incluida.

2
I

1Veja, principalmente, Hall, M. & Weiss, L.W. Firm size and profitability...;
Gale, Bradiey T. Market share...; Kamerschen, David R. The Influence of
ownership and control on profit rates. The American Economic Review, p. 432-7,
June 1968; Federal Trade Commission. Economic report on the influence of
market structure on the profit performance of food manufacturing companies.
Washington, US Government Printing Office, 1969; ¢ Shepherd, William G. The
Elements of market structure. The Review of Economics and Statistics, p. 25-37,
Feb. 1972. O modelo usado neste capitulo se baseia principalmente nos dois
primeiros artigos. A mesma orientagio foi adotada por F. Jenny e P.A. Weber no
seu estudo para a Franga e por R. Caves e M. Uekusa, para o Japao.
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Na maioria das aplica¢des do modelo ao nivel de firmas, o
conjunto X; compreende basicanrente o indice de concentragio
(CR). uma proxy para a diferenciagiao de produto (DP) e a taxa
de crescimento da demanda (CD).

Quando as informagdes disponiveis permitem, o indice de
concentragao atribuido a firma diversificada consiste na média
ponderada (pelas parcelas de mercado) dos indices correspon-
dentes as indistrias em que ela opera. Caso contrario, o indice é o
da indistria em que a firma esta classificada segundo sua ativi-
dade principal — que é o procedimento adotado neste trabalho.

As corre¢des do indice de concentragao, para levar em conta
a competi¢ao externa e a dimensao nacional ou local dos merca-
dos. nio foram consideradas nas aplicag¢des conhecidas do modelo
ao nivel de firmas. De qualquer forma, os dados disponiveis para
o teste do modelo ao nivel da agrega¢io a gquatro digitos ndo
permitem que tais corre¢oes sejam feitas. Em conseqiiéncia, os
indices de concentracao se encontram subestimados em grau
dificil de precisar.

A intensidade da propaganda (proxy para a diferenciagao de
produto) e a taxa de crescimento da demanda tém sido expressas
também como razdes entre o dado da firma e o correspondente
indiistria, sem alterar significativamente as interpretagdes con-
vencionais.

O terceiro elemento basico da estrutura da indistria — as
barreiras i entrada — tem sido racionalizado diferentemente nos
estudos ao nivel de firmas, ou simplesmente omitido. Neste
ultimo caso, atribui-se ao indice de concentragdo o cariter de
medida-resumo das condi¢des estruturais da industria. Gale e a
Federal Trade Comission, por exemplo, associaram altas parcelas
do mercado aos ganhos de escala e a0 maior sucesso em assegurar
a lealdade dos consumidores via diferencia¢io de produto.

Como se vera a seguir, na apresentagio do conjunto de
variaveis W;, alguns elementos de barreiras i entrada estdo
contidos nas interpretagdoes dadas ao tamanho (medido pelos

P

ativos totais), a parcela de mercado e i intensidade de capital.

4.1.1 Tamanho da firma

A hipdtese mais comum a respeito da relagao tamanho-renta-
bilidade é a da existéncia de uma associag¢do positiva, devido a
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imperfeicao do mercado de capitais. William J. Baumol e Joseph
Steindl argumentaram que as grandes firmas tém todas as opg¢des
abertas as pequenas empresas e, adicionalmente, poderao investir
em atividades nao acessiveis a essas ultimas, em razio da falta de
capital? Como resultado, os empresirios teriam interesse em
acumular capital, inclusive como uma forma de aumentar a
lucratividade .}

Uma hipdtese contraria, devida principalmente a Nicholas
Kaldor e E. A. G. Robinson, sugere uma relagcao negativa entre
as duas varidveis, com base na possibilidade de retornos decres-
centes do fator fixo management *

A evidéncia empirica da relagdo tamanho-rentabilidade
tem-se revelado, igualmente, bastante dividida. Nos EUA, o
trabalho recente de Walter W. Haines e dois outros realizados na
década de 30 apoiaram a relacio inversa;> Hall e Weiss ¢ Herman
Q. Steckler, por outro lado, encontraram forte relagio positiva;® e
outros, ainda, acharam as mais altas taxas de rentabilidade entre
as firmas de tamanho médio, as maiores e as menores ganhando
taxas mais baixas.” Nos paises da Comunidade Econémica Euro-

2Baumol, William J. op. cit. cap. 5; Steindl, Joseph. Small and big business:
economic problems of the size of firms. Oxford, Oxford University Press, 1945.
p. 33.

3Baumol, W.J. op. cit. p. 34.

4K aldor, Nicholas. The Equilibrium of the firm. Economic Journal, p. 60-76,
Mar. 1934; e Robinson, E.A.G. The Structure of competitive industry. Chicago,
The University of Chicago Press, 1958. p. 39-40. Um interessante resumo das
varias contribuicdes 4 analise dessa questdo pode ser encontrado em Williamson,
Oliver E. Hierarchical control and optimum firm size. The Journal of Political
Economy, p. 123-38, 1967.

SHaines, Walter W. The Profitability of large-size firms. Rivista Internazionale di
Scienze Economiche e Commerciale, p. 321-51, Apr. 1970. Os outros estudos mais
antigos sdo: Summers, Harrison B. A Comparison of the rates of large-scale and
small-scale industries. Quarterly Journal of Economics, p. 465-79, May 1932; e
Epstein, Ralph C. Industrial profits in the United States. New York, National
Bureau of Economic Research, 1934.

6Hall, M. & Weiss, L.W. op. cit. e Steckler, Herman O. Profitability and sx:ze of
firm. Berkeley, Institute of Business and Economic Research, The University of
California, 1963.

7Veja, por exemplo, Osborn, Richard C. Efficiency and profitability in relation to
size. Harvard Business Review, p. 82-94, Mar. 1951; e McConnel, Joseph.
Corporate earnings by size of firm. Survey of Current Business, p. 6-12, May
1945.

81



péia. os estudos realizados até agora mostraram uma relagao
negativa ®

Apesar da inexisténcia de uma clara indicagdo da teoria
econdmica ou da evidéncia empirica quanto a verdadeira relagio
tamanho-rentabilidade, é razoavel admitir uma correlagao posi-
tiva, além do argumento de Baumol e Steindl, pelas seguintes
razoes:

a) a restrigdo das deseconomias de gestdo parece estar sendo
satisfatoriamente contornada pela descentralizacdo e outras técni-
cas administrativas, além do avango tecnoldgico (comunicagoes,
computagao etc.), o que permite a firma crescer consideravel-
mente sem incorrer nos rendimentos decrescentes sugeridos por
Kaldor e Robinson;?

b) as economias de escala pecunidrias (obtengdo de pregos redu-
zidos na aquisi¢do de insumos, devido & maior escala de opera-
¢Oes) estabelecem maior vantagen para as grandes firmas, relati-
vamente 4s menores; em particular,

¢) a capacidade de levantar capital a custos mais baixos esta
claramente associada ao maijor tamanho das firmas, nio sé
devido a diminuigao do risco, como ao possivel poder monopso-
nista;'°

d) por dependerem mais substancialmente da geragdo interna de
recursos, as firmas menores sao penalizadas adicionalmente pela
politica tributaria, que opera contra a sua principal fonte de
financiamento — a acumulagao privada de capital;!!

8Jacquemin. A.P. & Lichtbuer, M. Cardon de. op. cit. (todos os paises da CEE);
Franca: Jenny, F. & Weber, A.P. op. cit. e Morvan, Y. Influence de la dimension
sur la rentabilité des entreprises industrielles: une application au cas francais.
Rennes. Thése de doctorat és sciences économiques, 1967; e Inglaterra: Samuels,
J.M. & Smyth, D.J. Profits, variability and firm size. Economica, p. 127-39, May
1968: ¢ Waite. David. The Economic significance of small firms. The Journal of
Industrial Economics, p. 154-65, Abr. 1973,

9Sherer. F.M. op. cit. p. 74-8.

10K och. J.M. op. cit. p. 92. 98-100. e 138-9. Veja. ainda, US Congress. Senate.
Subcommittee on Monopoly of the Senate. Select Committee on Small Business.
The Cost and availability of credit and capital 1o small business. Washington, US
Government Printing Office. 1952; e Edwards. F.R. The Banking competition
controversy. National Banking Review, p. 1-34, Sept. 1965. R.E. Caves ¢ M.
Uekusa mostraram que. no Japdo, as grandes firmas pagam até um ter¢o menos
que as pequenas firmas pelo capital de empréstimo (op. cit. p. 37-8).

Hwaite. D. op. cit. p. 164.
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4.1.4 Intensidade de capital

A intensidade de capital nio é tida como elemento de
estrutura, muito embora as indistrias (e as firmas) difiram, por
uma razao tecnoldgica, quanto ao capital requerido para gerar
um determinado valor de produto.

Em alguns estudos, ela tem sido considerada determinante
de barreiras & entrada, afetando positivamente a rentabilidade.
Em outros, ela constitui uma proxy para o excesso de capaci-
dade, invertendo o sentido do efeito.?? Mais freqiientemente,
entretanto, o seu carater é meramente de variavel de controle, no
sentido de que é importante apenas para ajudar a isolar a
influéncia precisa de varidveis estruturais, que constituem nor-
malmente o interesse central dos estudos.

Em particular, quando a medida de rentabilidade utilizada
for TRV, a inclusao explicita daquela variavel no modelo passa a
ser indispensavel para levar em conta as variagdes devidas exclusi-
vamente a divergéncias na relagao capital-produto.?’ Além disso,
qualquer que seja a medida de rentabilidade usada, a inclusao
dessa variavel ainda se justifica para captar possiveis diferengas
devidas puramente a métodos alternativos de contabilizagiao da
deprecia¢ao, notadamente quando o periodo de analise nao for
muito longo (como é o presente caso).

O terceito conjunto de fatores, Zy, é composto de varidveis
representativas da politica financeira (refletida na estrutura finan-
ceira das empresas), da politica tributaria e das possiveis diferen-
¢as associadas a origem do capital (doméstico ou externo).

4.1.5 FEstrutura financeira

Conforme a discussao referente ao risco, um elevado grau de
endividamento (D/E) poderia relacionar-se negativamente com a
rentabilidade. porquanto refletiria um baixo risco de atividade.
Efeito semelhante poderia resultar do peso excessivo dos juros em
condicoes de imperfeicio do mercado de capitais.

Nao obstante, ha duas razdes que sugerem, no caso brasi-
leiro, uma relagao positiva entre essas variaveis. E que o elevado

225310, Kazuo. Price-cost structure and behavior of profit margins. Yale Eco-
nomic Papers. 1: 361-425. 1961.

23Veja nota de rodapé n® 63, p. 45.
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constituir, igualmente, medida de estrutura financeira, a qual
teria — e ai se localiza a primeira obje¢do — um efeito indepen-
dente (e positivo) sobre a rentabilidade: ela refletiria uma oportu-
nidade de o empresirio aumentar o retorno sobre o patrimdnio
liquido.?®

A segunda objegio, apresentada por Gloria J. Hurdle e
Willard T. Carleton e Irwin H. Silberman, € a de que a relagio
entre rentabilidade e leverage nio pode ser definida a priori, uma
vez que as relagdes entre essas variaveis e o risco dependem da
fungdo utilidade da firma e, conseqilentemente, s6 podem ser
determinadas empiricamente, no contexto de um modelo mais
geral de equagdes simultineas.?’ Esta critica reflete, na realidade,
o enfoque tradicional da teoria das finangas, a qual, diferente-
mente da teoria de organizagao industrial, tende a ver as trés
variaveis como sendo simultaneamente determinadas por um
conjunto interativo de decisdes gerenciais e condig¢des de deman-
da, abstraindo os aspectos estruturais dos mercados.

A proposito dessas opinides divergentes sobre o risco, a
orientacio a ser seguida neste trabatho sera:

a) manter a estrutura analitica em termos da forma (implici-
tamente) reduzida convencional, explicitando a rentabilidade em
fung¢io do conjunto de varidveis selecionadas, sem recorrer a um
modelo mais geral para examinar as inter-relagdes dentro de um
subconjunto de variaveis;

b) adotar uma medida de risco compativel com a limitagio do
periodo coberto pela amostra (a varidncia da rentabilidade das
firmas dentro da indistria) e interpretar o leverage como uma
varidvel de estrutura financeira, mesmo porque, como se vera
mais adiante, ha razdes para se prever que, no caso brasileiro, as
condigoes de financiamento afetam a rentabilidade de uma forma
independente, como na interpretacao de Stigler, Sherer e Jean.

2OStigler, G.J. Capital and rates of return... p. 124; Sherer, F.D. op. cit. p. 80; e
Jean, W.H. The Analytical theory of finance: a study of the investment decision
process of the individual firm. New York, Holt, Rinehart & Winston, 1970.
p- 133-40.

ZlHurdle, Gloria J. Leverage, risk, market structure and profitability. The Review
of Economics and Statistics, p. 478-86, Nov. 1974; ¢ Carleton, Willard T. &
Silberman, Irwin H. Joint determination of rate of return and capital structure: an
econometric analysis. The Journal of Finance, p. 815-21, June 1977.
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aproximado pela variincia dos lucros durante um determinado
periodo de tempo) e rentabilidade, que é a hipdtese mais fre-
qiiente em trabalhos empiricos de organiza¢ao industrial.'®

Nao obstante, varios estudos tém demonstrado que as firmas
com poder de mercado apresentam taxas de rentabilidade nio
apenas mais elevadas (como seria de se esperar), mas também
mais estveis e, portanto, com menor variancia.!” Por esta razio,
e também pela maior dificuldade de se obterem séries suficiente-
mente longas para o célculo da variancia dos lucros, os estudos
empiricos tém recorrido a outras formas de aproximar a taxa de
risco (que serdo analisadas mais detalhadamente no préximo
item).

Convém aqui discutir as implicagdes tedricas associadas a
utilizagdo do leverage como medida de risco, conforme a sugestio
de Bradley T. Gale.!® Para isso, Gale fez a distingdo entre o risco
da atividade (que depende da indistria em que a firma opera) e o
risco financeiro (que ¢ o risco associado ao nivel de endividamento
da firma).

Segundo este autor, haveria um nivel 6timo de leverage para
as industrias colocadas na mesma classe de risco e, sob a hipétese
da aversdo ao risco, o endividamento 6timo se relacionaria nega-
tivamente com a taxa de rentabilidade (a firma tem um alto
leverage porque esta em uma industria de baixo risco). Por outro
lado, o risco financeiro, um fendmeno tipicamente intra-indds-
tria, aumenta a medida que a firma se afasta do leverage 6timo
de sua industria (no sentido de maior endividamento).

Com a hipdtese adicional de que a dispersio das razdes
Otimas interindustriais é maior do que a dispersio das razdes
efetivas intra-industriais, Gale postulou uma relagdo liquida ne-
gativa entre o leverage e a rentabilidade.

Apesar de esta hipdtese ter recebido algum apoio empirico,"’
o emprego do leverage como uma medida de risco tem sido objeto
de dois tipos de objegio, ambos baseados no fato de essa razio

16As taxas de retorno compensadas pelo risco se equalizariam, entdo, 5o equi-
librio competitivo de longo prazo. .

17Este resultado poderia estar ligado a uma possivel preferéncia pela estabilidade
dos lucros relativamente aos maiores ganhos potenciais, implicita na tendéncia a
diversifica¢do revelada pelas firmas grandes.

180 leverage tem sido medido, alternativamente, por E/A, D/E ou D/A, onde:
E = patrimdnio liquido; A = ativo total; e D = capital de empréstimo. A medida
usada neste trabalho é D/E.

19Gale, B.T. op. cit. p. 418; Jenny. F. & Weber, P.A. Taux de profit. p. 950.
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e) as grande firmas tém revelado maior capacidade de utilizagao
dos varios incentivos fiscais disponiveis na legislagao tributaria
brasileira.!?

4.1.2 Parcela de mercado

No mais completo estudo do efeito da parcela de mercado
sobre a rentabilidade, Gale postulou uma relagao positiva, argu-
mentando que uma elevada parcela de mercado:

a) proporciona a firma uma vantagem de diferenciagdo de pro-
duto, uma vez que ‘‘compradores avessos ao risco tendem a
favorecer firmas com grandes parcelas de mercado'’;

b) credencia a firma a participar de acordos coalizantes;

¢) aumenta a capacidade de barganha da firma dentro do grupo
oligopolista;

d) permite melhor aproveitamento das economias de escala.'’

Fica claro, contudo, que o efeito da parcela de mercado
sobre a rentabilidade depende de outras caracteristicas da firma e
da indistria 4 qual ela pertence. Em particular, ela dependera do
grau de concentragao da indistria (quanto mais elevado, maior a
rentabilidade).!* As implicagdes analiticas dessa interagiio serdo
examinadas no item 4.3.

4.1.3 Risco

A teoria tradicional sugere que os investidores sio tipica-
mente avessos ao risco e, portanto, exigirao um prémio para
aplicacoes em atividades consideradas de maior risco.!> Assim,
deve-se esperar uma relagio positiva entre risco (normalmente

12Rezende, Fernando. O Crescimento e a estrutura da receita e os coeficientes de
carga tributdria. In: ________ . et alii. O Imposto sobre a renda das empresas.
Rio. IPEA/INPES, 1975. p. 49-50.

13Gale. B.T. op. cit. p. 423-4. Veja. também, Buzzell, Robert D. et. alii. Market
share — a kev 10 profitability. Harvard Business Review, p. 98-9, Jan./Feb. 1975.
14Gale, B.T. op. cit. p. 415; Shepherd, W.G. The Elements of market structure...
p. 26.

15Tobin, James. Liquidity preference as behavior toward risk. Review of Eco-
nomic Studies, p. 65-86, Feb. 1957,
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grau de endividamento das empresas brasileiras tem muito menos
a ver com o risco da atividade em que operam, do que com:

a) o grande volume existente de crédito subsidiado (prazos longos,
juros baixos, corre¢io monetarie. prefixada e dedugdao dos juros
como despesa para efeito do cilculo do imposto de renda);

b) o fraco desempenho do mercado acionario (0 que conduz as
firmas a se desinteressarem por esse tipo de capitalizagio)

Tendo em vista que as condigoes de acesso ao crédito oficial
(subsidiado) ndo sdo idénticas para todas as firmas, e, além disto,
ha a possibilidade de existirem economias de escala pecunidria no
acesso ao crédito privado, o modelo precisa incorporar explicita-
mente essas condigoes diferenciadas de financiamento na expli-
cagao das variagoes de rentabilidade.

4.1.6 Tratamento tributdrio

Conforme foi destacado anteriormente (veja cap. 2), uma
razao para a observaciao de diferengas de rentabilidade em estu-
dos de cross-section (interindustrias ou, mais tipicamente, inter-
firmas) é a possibilidade de tratamento tributario desigual. Evi-
dentemente, na auséncia de distor¢oes, as taxas de rentabilidade

_liquidas do imposto de renda tendem a equalizar-se no longo
prazo, e nao teria sentido a inclusdo desse aspecto em uma
analise de regressao.

No presente caso, porém, ha dois argumentos em favor dessa
inclusdo. Em primeiro lugar, um periodo de tempo de apenas trés
anos poderia alcangar situagdes ainda de afastamento temporario
das posigoes de equilibrio de longo prazo. Mais importante,
contudo, é o fato de que existem no Brasil nao sé diferentes
regimes de apuragio do lucro, como também diferentes possibili-
dades de apropriacdo de incentivos fiscais, que tanto podem
reduzir a base de calculo como o proprio montante do imposto
devido.?®

24Na verdade, esses dois motivos estdo estreitamente vinculados e decorrem
fundamentalmente da grande participa¢io do Estado na poupanga agregada da
economia brasileira.

25Consulte o Manual de orientagio da pessoa juridica — imposto de renda, 1977.
Rio. MF/SRF, 1977.
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A introdugio de variaveis representativas do tratamento tri-
butirio poderia, entdo, identificar alguma distor¢do ou rigidez
na tendéncia a equalizag@o das taxas de rentabilidade, nao intei-
ramente captada por outras variaveis, tais como o tamanho e a
parcela de mercado.

4.1.7 Origem do capital

Em grande parte, os motivos pelos quais se deveria esperar
maior rentabilidade associada a origem externa (comparativa-
mente & doméstica) do capital das firmas ja foram analisados no
item 3.1 (Participagdo das empresas multinacionais). Resumida-
mente, estas razoes sio:

a) superioridade em management;

b) tecnologia mais avangada e/ou menores custos que as firmas
domésticas, para terem acesso a uma tecnologia equivalente;

¢) maiores opg¢oes de financiamento (particularmente importantes
em periodos de politica monetaria restritiva), motivadas pelas
ligagdes com os mercados externos de crédito;

d) o tamanho geralmente elevado para os padrdes brasileiros;

e) a tendéncia a se localizarem em industrias dindmicas, cuja
demanda vem-se expandindo mais rapidamente;

f) o padrao de competigdo & base de diferenciagio de produto que
imprimem aos mercados em que atuam, aumentando as barreiras
a entrada e facilitando arranjos coalizantes.

Nio obstante, a relagdo entre a rentabilidade (medida con-
vencionalmente a partir dos dados contibeis) e a participagao
estrangeira no capital das firmas pode perfeitamente revelar-se
negativa, nos casos em que:

a) a estratégia de maximizagiao global dos lucros da multinacional
nao implicar idéntico objetivo atribuido & filial;

B) os socios locais pressionem por maior distribui¢ao de lucros.2¢

26Ness Jr.. Walter L. A Participagio acionaria local nas subsidiarias de empresas
multinacionais: o caso brasileiro. Revista Brasileira de Mercado de Capitais,
p. 37-64, jan./abr. 1975.
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4.2 Descricio das variaveis
4.2.1 Tamanho da firma

As medidas de tamanho da firma mais comuns sio:
a) o total anual das vendas;
b) os ativos totais, liquidos de depreciagio;
c) o patrimdnio liquido;
d) o valor de mercado da firma?’

Embora estas medidas apresentem elevada correlagiao entre
si — e, por isto, os estudos geralmente costumam dar pouca
atengao a escolha da medida a ser usada —, D. J. Smith, W. J.
Boyes ¢ D. E. Pessau demonstraram que elas nao sio permu-
taveis, a menos que condigdes mais estritas, além da correlagao,
sejam satisfeitas.?®

Por essa razio e também porque ‘‘ndao existe uma medida
ideal de firma e, portanto, a escolha depende basicamente do
objetivo do estudo’,?® torna-se necessario algum critério de sele-
¢do entre as varias medidas. Hall e Weiss consideraram o valor do
ativo total a melhor medida, uma vez que é o montante total do
capital, qualquer que seja a forma de financiamento, que deter-
mina as oportunidades disponiveis para a firma. Com base neste
argumento, o ativo total serdA a medida de tamanho utilizada
neste trabalho.

4.2.2 Parcela de mercado

A medida mais adequada para esta varidvel é o percentual
das vendas da firma sobre o total da industria a que ela pertence.
E claro, entretanto, que ela apresenta as mesmas dificuldades

27Shalit, S.S. & Sankar, U. The Measurement of firm size. The Review of
Economics and Statistics, p. 290-8, Aug. 1977.

28Smyth. D.J.; Boyes, W.]. & Pessau, D.E. The Measurement of firm size: theory .
and evidence for the United States and the United Kingdom. The Review of
Economics and Statistics, p. 111-3, Feb. 1975. No estudo empirico de economias de
escala, por exemplo, diferentes resultados podem ser encontrados, dependendo da
medida usada.

29ghalit, S.S. & Sankar, U. op. cit. p. 291.
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praticas que a medida de concentragao, no que concerne a
diversifica¢do e dimensao dos mercados em que a firma compete.
Como naquele caso, a proxy para a parcela de mercado é um
indice nacional e se refere a industria do principal produto da
firma.

4.2.3 Risco

Além do leverage (ver item 4.1), tem aparecido na literatura
as seguintes medidas de risco:

a) a variancia (ou o desvio-padrio) da taxa de lucro de uma
firma. durante certo periodo de tempo, e que tem sido usada pela
maioria dos pesquisadores;°

b) a variancia (ou o desvio-padrao) das taxas de lucro das firmas
dentro de uma industria;

c) a propor¢ao dos custos variaveis nos custos totais, a qual
representa uma flexibilidade importante quando se trata de variar
a quantidade produzida em prazos relativamente curtos;!

d) a variancia das vendas de uma firma em determinado periodo
de tempo, usada por Caves ¢ Uekusa em substituicdo 4 medida a,
por ser. em grande parte, exdgena, evitando, assim, o problema
da determinagao simultianea com o leverage .2

Devido a limitagao do periodo de tempo coberto pelo estudo,
a opgao aqui foi pelo emprego do desvio-padrio da taxa de
rentabilidade da industria.™

IOFisher. I.N. & Hall. G.R. Risk and corporate rates to return. Quarterly Journal
of Economics. p. 79-92, Feb. 1969; Hurdle, G.J. op. cit. p. 481.

31Sherman. Roger & Tollison, Robert. Technology, profit risk, and assessment of
market performance. Quarterly Journal of Economics, p. 448-62, Aug. 1972.

32Caves. R. & Uekusa. M. op. cit. p. 75.

33willard F. Mueller (Profitability in the drug industry: a result of monopoly or a
payment for risk? In: Federal Trade Commission. Economic Papers 1966-1969,
Washington. US Government Printing Office, 1970) argumentou que essa medida
pode superestimar o risco nas industrias onde a diferenciagio de produto criar
grandes diferencas de lucros entre as firmas. Porém, I.N. Fisher & G.R. Hall (op.
cit. p. 89) nao encontraram diferengas significativas entre ela e a medida citada no
subitem 4.2.3. a.
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4.2.4 Intensidade de capital

A intensidade de capital serd medida pela relagio ativo
total/receita operacional.

4.2.5 Estrutura financeira

A medida usual de estrutura financeira é o leverage. Toda-
via, em virtude do interesse em examinar as possiveis condi¢des
diferenciadas de acesso ao crédito, sera introduzida, adicional-
mente, uma variavel que reflita os custos de financiamento. Esta
variavel é a relagao despesas financeiras/saldo dos financiamentos
no fim do exercicio anterior, ou despesas financeiras/receita
operacional.

4.2.6 Tratamento tributdrio

Uma vez que as firmas abrangidas pela amostra siao todas
tributadas com a aliquota nominal de 30% sobre o lucro real, as
diferen¢as de tratamento tributario sobre a rentabilidade devem
refletir:

a) diferentes capacidades de reduzir o lucro a ser efetivamente
tributado (diminuindo a base tributavel);

b) diferentes graus de apropriagio dos subsidios contidos nos
esquemas de incentivos fiscais.

No primeiro caso, uma forma de captar essas diferengas é
por meio da relagédo lucro tributavel final/lucro real** No segun-
do, o subsidio existird a medida que surjam rendimentos deriva-
dos da participacio em projetos incentivados (caso contrério,
tudo se passa como se as quantias aplicadas constituissem im-

340 ucro tributével final difere do lucro real pela exclusdao de algumas parcelas e
pela inclusio de outras. Nos exercicios abrangidos pelo estudo, as principais
exclusdes foram: a redugdo correspondente a receita oriunda da exportagio de
produtos manufaturados, a manutengio do capital de giro proprio, a participagio
dos governos da Unido, Estados e municipios e de suas autarquias nos lucros da
empresa, e prejuizos de exercicios anteriores; as principais inclusdes foram:
rendimentos pagos a beneficiarios nio identificados, participagdes nos lucros e
gratificagbes atribuidas a dirigentes e administradores (em excesso aos limites
legais), royalties ou assisténcia técnica deduzidos com inobservincia das dispo-
si¢des legais e multas por infragoes fiscais.
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posto pago).>> Como, porém, ndo existe uma discriminagio dos
rendimentos resultantes desses investimentos, uma forma possivel
de se estabelecer uma aproximagdo para o subsidio implicito é
por intermédio da relagcao imobiliza¢Ges financeiras decorrentes
de incentivos fiscais/patrimdnio liquido. Naturalmente, a hipé-
tese por tras dessa formulagido é de que os rendimentos auferidos
guardam uma relagao de proporcionalidade com o montante das
inversoes.

Ha, ainda, os incentivos fiscais as exportagdes, que sio de
dois tipos:

a) os créditos fiscais do imposto sobre produtos industrializados
(IPI) e do imposto de circulagio de mercadorias (ICM), que
integram as receitas da firma;

b) a parcela dedutivel do lucro tributavel, correspondente a
participagao das exporta¢des de produtos manufaturados e ser-
vi¢os (e/ou vendas no mercado interno equiparadas a exportagao)
na receita da firma.

O efeito deste Gltimo tipo de incentivo ja esta captado pela
relagdo lucro tributavel final/lucro real. Quanto aos incentivos do
primeiro tipo, nao discriminados nas declaragdoes do imposto de
renda dos exercicios em analise, serao aproximados pela relagio
receita oriunda da exportagao de produtos manufaturados/receita
operacional (veja item 3.1).’® Foi precisamente para levar em
conta esse efeito que o lucro decorrente das exportagdes foi
reintroduzido no calculo de TR V,'j (veja anexo 3, tabela 4).

4.2.7 Origem do capital

Este aspecto sera representado pela participagio percentual
de socios estrangeiros no total do capital das firmas e, alternativa-
mente, por uma variavel dummy.

I50bviamente, esses rendimentos representariam uma superestimag¢ido do subsi-
dio. nos casos em que as firmas, sendo levadas a adicionar recursos proprios para
a execugio do projeto, obtivessem retornos inferiores aos normalmente alcan-
¢ados.

36Na verdade, essa relagdo comporta uma interpretagdo mais ampla, & medida
que incorpora incentivos financeiros as exportagdes e, possivelmente, um retorno
associado ao risco.
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4.3 Especificacio do modelo

Do que foi visto nos dois itens anteriores, o0 modelo (13) pode
ser especificado da seguinte forma:

mj = a + BICRj + B2DPj + B3CD;j + BaTAj + PsPMyj +

+ BeTRj + P1IKj + BsLVy + BoTUj + proLlTy +
+ BnIFDy + BrIFXy + B13OKy + & (14)

. onde os novos simbolos significam:3’

TA ij

PM, i

TR,'j

IK,'j

L V,']'

TJ,'J'

LT,‘j

IFD,‘j

IFX, i

tamanho da firma i, pertencente 3 indistria j, medido
pelo ativo total;

parcela de mercado da firma ¢, pertencente a inddstria
J, medida pela participagdo das vendas da firma no
total da industria;

taxa de risco relevante para a firma i, pertencente i
indastria j, medida pelo desvio-padrio da taxa de ren-
tabilidade da industria;

intensidade de capital da firma i, pertencente a indus-
iria j, medida pela relagdo ativo total/receita opera-
cional;

leverage da firma i, pertencente a industria j, medido
pela relagdo capital de empréstimo/patrimdnio liquido;
taxa de juros efetiva paga pela firma i, pertencente a
inddstria j, medida pela relagio despesas financeiras/
saldo dos financiamentos no fim do exercicio anterior,
ou, alternativamente, despesas financeiras/receita ope-
racional;

capacidade da firma i/, pertencente a industria j, em
reduzir o lucro tributado, medido pela relagio lucro
tributavel final/lucro real;

utilizagdo pela firma i, pertencente a industria j, dos
incentivos fiscais ao desenvolvimento regional e setorial,
medida pela relagio imobilizagdes financeiras decorren-
tes de incentivos fiscais/patrimonio liquido;

utilizagdo pela firma i, pertencente a indistria j, dos
incentivos fiscais as exporta¢des, medida pela relagio

37Uma descri¢do mais detalhada da construgic de cada variavel esti contida no

anexo 3.
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receita oriunda das exportagdes de produtos manufa-
turados/receita operacional;

OK,'j = origem do capital da firma /, pertencente 4 indistria 7,
medida pela participa¢do percentual de sdcios estran-
geiros no total do capital da firma.

Da mesma maneira que o modelo a nivel de indistria (item
3.4), este modelo sera estimado segundo varias ‘‘formas reduzi-
das”, para levar em conta ocorréncias de multicolinearidade,
heteroscedasticidade e afastamento das condi¢des de linearidade
nas variaveis.

4.4 Resultados empiricos

A tabela 7 apresenta os principais resultados da estimagdo do
modelo (14), utilizando-se um conjunto de 267 firmas industriais
e tendo TRV, como variavel dependente.®

A semelhanca dos modelos de industrias, foram definidos
dois conjuntos basicos de variaveis estruturais, que diferem ape-
nas pela especificagio da varidvel tamanho, aos quais foram
adicionadas, separadamente, as varidveis representativas dos as-
pectos econdmicos e institucionais que o trabalho se propde a
examinar® Duas das variaveis desses conjuntos basicos, a par-
cela de mercado (PMR,'j) e a taxa de crescimento da demanda
(CDRyj), estdo normalizadas por um correspondente conceito ao
nivel da inddstria a que a firma pertence.

As variaveis que integram esses conjuntos basicos — a par-
cela de mercado (PMRyj), a intensidade da propaganda (DPAjj),
a taxa de crescimento da demanda (CDR,'J') e o tamanho (TAA,_',')
— revelaram os sinais esperados e explicam cerca de 15% da
variagao da TRV};, percentual esse comparavel aos obtidos em
estudos similares. Destas variaveis, o tamanho aparece como a
mais importante, sendo significante ao nivel de 1% em todas as
equagdes, em ambas as especificagdes. O sinal negativo do termo

38A utilizagio de 267 firmas e ndo do total da amostra (549 firmas), se deve a
eliminagio das firmas para as quais nd3o foi possivel obter dados referentes a
alguma varidvel da matriz [X]. Assim, todos os estimadores sio baseados no
mesmo conjunto de dados.

3No primeiro conjunto (as 10 primeiras equagbes) a varidvel tamanho foi
especificada na forma logaritmica, e no segundo (as 10 equagdes restantes) foi
introduzido um termo quadratico.
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quadratico confirma a hipotese de uma rela¢do positiva, mas
crescendo a taxas decrescentes, entre tamanho e rentabilidade.

A intensidade de propaganda também se apresenta sempre
significante, porém a um menor nivel: 10%.

A parcela de mercado e a taxa de crescimento da demanda,
embora com o sinal correto, s6 se tornam significantes quando o
tamanho é especificado na forma polinomial.

A intensidade de capital (IKj;), interpretada como varidvel
de controle, mostrou-se sempre estatisticamente nula, possivel-
mente devido a forte correlagio com outras variaveis do modelo,
notadamente o tamanho (r = 0,82). Por essa razio, IK,'j so foi
mantida nas equagdes 3 e 13.

A variavel dummy que identifica a existéncia de controle de
pregos (DCIPj;) tem sinal negativo e significante a 1% e 5%,
dependendo da especificagio logaritmica ou polinomial do tama-
nho, respectivamente. Este resultado, ao sugerir menor rentabili-
dade das firmas submetidas ao controle de pregos, pode ser
interpretado como uma evidéncia da eficicia da a¢do do CIP em
limitar o exercicio do poder de mercado. Isso, apesar do fato de
DCIPyj estar fortemente correlacionada com variaveis que tém
um efeito positivo e significante sobre a rentabilidade, como é
o caso de TAA,‘]' (r = 0,65) e log TAA,'j r =0,79).

Os resultados revelam uma fraca evidéncia de que o controle
externo do capital esta associado as mais elevadas taxas de
rentabilidade. Tanto a variavel continua (OK,'J') como a dummy
(DOKjj) apresentam sinais positivos, mas somente a tdltima se
mostra significante (a 10%) e apenas em uma equa¢io (a de
namero 15).

Os efeitos da estrutura financeira das firmas e, em parti-
cular, dos custos de financiamento sobre a rentabilidade, estdo
representados pelo leverage (LVj;) e pelas despesas financeiras
normalizadas pelas vendas (1J2;). Os coeficientes das duas varia-
veis sao sempre positivos, porém s6 TJ2jj apresenta um coeficiente
estatisticamente diferente de zero (ao nivel de 10%, na equagio
17). Esses fracos resultados nido siao de todo desanimadores, uma
vez que LVj; teve sua significlncia substancialmente methorada
ap0s a corre¢io para a heteroscedasticidade (veja tabela 8).

Em conseqiiéncia, pode-se considerar que os resultados dio
suporte a hipétese de que, ndo obstante a pressiao sobre os custos,
o endividamento constitui uma politica atrativa para aumentar a
lucratividade.
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Tabela 7
Modelo de firmas — principais resultados empiricos
sem corre¢io para a heteroscedasticidade
varidvel dependente: TRV/;

N? de observagdes = 267

Log
quu'ms Constante PMR; DPA; CDR; TAA; DCIPy IK; LV; OK; DOK; IFDY; IFX; Tl LT; TAA; TAAf,» R? F

1 16,4220 00459 0,0618 0,034 08504  — — — - - - - — - - — 0,513 11,68%
(5.0382)% (0,8490) (1,5343)€ (0,9484) (5,1804)2

2 16,4454 0,0342 0,0593 00404 0,8989 -5,2086 — - - - - - - — — — 01675 10,50
(5.0843)% (0,6344) (1,4831)° (1,0598) (5,4704)%(-2,2491)*

3 17,1695 00477 00633 00317 08547 —  -0,0468 00289 — — — - — - - — 01565 8,0392
(3.7095)* (0,8782) (1.5704)° (0,8146) (3,1815)% (-1,0688) (0,678T)

4 15,7867 '0,0468 0,0607 0,0378 08480 — - - 0138 — - - - — - — 01527 933
(4,1856)* (0,8630) (1,4999)€ (0,9781) (5,1527)8 (0,3365)

S 16,5842 0,0464 00617 0,0369 0,811 - - - - 0,0008 — - - — - - 0,150 9,502
(5,0787)% (0,8591) (1,5311)C (0,9619) (4,9063)* 0,91)

6 156283 0,0445 00617 00350 08268  — - - - - 0,0620 0,0191 - - - —  0,1545 7,92%
(4,6361)% (0,8198) (1.5244)C (0,9079) (4,9707)% (0,4367) (0,2341)

7 14,5491 0,0513 00615 00315 08395 — — 0,0290  — — - — 00126 — — — 01531 783*
(3.4971)" (0,9358) (1,5174)° (0,8058) (4,7232)% (0,6794) (0,3081)

8 18,0012 00290 0,059 00417 1,0006 — - — — - - — - — - — 01676 10,51%
(5.4402)2 (0,5350) (1,4914)° (1,0950) (5,6875)

9 14,1565 00229 0,0588 0,417 09841 - - - - - - - - 0,0864  — — 01839 9778
(3,8365)2 (0,4245) (1,4842)C (1,1013) (5,6335)% (2,2811)%

10 16,3364 00502 0,0609 00350 0,8651 - — - - - - - - - - — 01530 9,43

(5.0040)* (0,9226) (1,5121)F (0,9094) (5,2246)2

(continua)



(conclusdo)

11 22,9619 0,094 00629 00670 — - - - - — — - - — 00001 -0,0001 0,982 5,688
(7.4780)3 (2,0244) (1,5060)¢ (1,7231)® (2,8993)%(-2,3582)*

12 232791 0,027, 00611 0077  — 40771 — - - - - — - — 00001 -0,0001 O0,1082 5,26*
(7.59500% (1,9027)P (1,4671)° (1,8463)° (-1,7062P - (2,9790)2(-2,3922)

13 23,8316 0.1113_ 00643 00625  — — 00474 00277 — — - — — - 0001  -0,0001 0,1033  4,26%
(5.2696)% (2,0442)® (1,5379)° (1,5802) (-1,0461) (0.6263) @ s%a)'( 2,3618)*

14 21,8041 0,1108_ 0,609 00692, — - — — 02414 — - - - — 00001 -0,0001 0,093 4,78%
(5.9310)% (2,0453)° (1,4509)C (1,7688)° (0,5744) (2,9141)2(-2,3820)*

15 22,8816 0,1069. 00630 00688  — - — - — 00011  — — — — 00001 -0,0001 0,1041 5,038
(7,4604) (1,9783)° (1,5107) (1,721® (1,3048)¢ (2,6030)(-2,0982)

16 21,5340 0.1050, 0,623 00640 — - — - - — 00739 0039 — — 00001 -0,0001 0,1048 4,338
(6.6353)4 (1,9342)P (1,4880)C (1,6415)° (0,5050) (0,4395) (2,7337)8(-2,20220

17 19,5266 0,173 0,0585 00574  — - - 0030 — - - — 0058 — 00001 -0,0001 0,1068 4,422
(4,7294)8 (2,1563)® (1,3987)C (1,4480)° (0,7004) (1,4529)¢ (2,6111)%(-2,1781)®

18 24000 01070 00621 00711 — - - — - - = - — 00001 -0,0001 O0,1008 4,86%
(7.2732)% (1.9747)° (1,4866)° (1.8147)° (3,0098)8(-2,4515)°

19 19,7679 0.0975_ 00611 00705, — - - - - - - - — 0,093 00001 -0,0001_ 01197 503*
(5.2977)8 (1,8116)° (1,4746)¢ (1,8161)® (2,3600)8 (2,9001)(-2,2786)°

20 229755 0,1122, 0.0624  0,0664  — - - - - - - - — — 00001 -0,0001 00987 4,74%
(7.4695) (2,0524)b (1,4920)° (1,7058)® (2,9150)%(-2,3730)*

Nota: As letras a, b ¢ ¢ indi .que os coefici de %o sho isti ignifi a1, S e 10%, respectivamente. Os valores entre paré slo as tisti t de

Student. Foram utilizados testes unilaterais, uma vez que esti perfeitamente clara & rellclo esperada entre TRV e cada uma das varikveis independentes.



Tabela 8
Modelo de firmas — principais resultados empiricos
com corre¢do para a heteroscedasticidade
variavel dependente: TRVj;

N? de observagdes = 267

Log
E:uact\cs Constante PMR; DPA; CDR; TAA; DCIP; IK; LV OK; DOK; IFDY; IFX; TJ LT; TAA; TAAf R F

1 351210 01130 0,1784 -0,0001 0,0021 - - — - - — - — — - - 07726 222,572
(2.3853)8 (2,5760) (4,5774)® (-1,2606) (8,2162)%

2 349129 01131 01788 -0,0001 0,0021  0,0001 — - - - — - - — - - 0,7726 177,408
(2,3555)8 (2,5731)% (4,5661)® (-1,2636) (8,1732)* (0,1442)

3 31,2318 0,1124  0,1892 -0.0001 0.0016 —  -0,0386 0,1346 - - - — - — — - 0,7809 154,462
(2.1206)0 (2.5470)2 (4,9067)2 (-1,0486) (4,4867)2 (-0.9167) (3,1104)2

4 34,8669 0,1158 0,1921 -0,0001  0,0020 — - - 0.0001 - - - - - - — 07747 179,502
(2.3743)2 (2.6431)2 (4.8190)2 (-1,8139)(7,5254)8 (1,5508)¢

5 354001 0,1130 0,1783 -0,0001 0.0021 — - - — 0,0001 — - — — - - 0,7727 177,412
(2,3877)3 (2,5701) (4,5664)? (-0,1936) (8,1986)2 (01877

6 33,0280 0,031, 0,1771 -0,0001 0,0020 — — - - — 0,0177  0,0550 — - - - 0,7737 148,172
(2,2221)P(2,3005)% (4,5322)2 (-1,1900) (7,4930)3 (0,1059) (0,5629)

7 29,4655 0,1209 0,1878 -0,0001 0,0014 — - 0,1275 - — - - 0,0040 — - - 0,7802 153,832
(2,0025) (2,7615)4 (4,7215)3 (-1,1282) (4,2857)2 (2,9814)2 (0,1166)

8 40,6599 00741  0,1941 -0,0001 0,0026 — - - - — - - — — — - 0,7820 187.20*
(2.7962)® (1,6603)P (5,0372)2 (-1,0517) (8,8698)%

9 26,6619 00129 0,1262 -0,0001, 0,0022 — - - — — — - - 0,2703 - - 0,8251 204,492
(2,0255)P (0,3160) (3,5454)2(-2,2747)P(8,0885)4 (8,0135)2 - -

10 34,4888 0,1054 0,1785 -0,0001 0,0021 - - - - — — — - - - - 0,7740 178,882

(2,3439)2 (2.3816)2 (4,5849)? (-1,2583) (8,2944)%

(continua)



(conclusdo)

1

20

38,1377 00,1707 0,2317 -0,0001
(2,4890)2 (3,8841) (6,1442)8 (-1,0507)

37,6865 0,1709 0,2325  -0,0001
(2,4413) (3,8812)% (6,1368)" (-1,0487)

24,8550 0,1611  0,2155  -0,0001
(1,6467)¢ (3,7866) (5,8707)® (-1,0129)

371163 0,1726  0,2468  -0,0001
(2,4345)* (3,9478) (6,4495)%(-2,1820)

38,4600 0,1706  0,2316  -0,0001
(2,4926)2 (3,8743)3 (6,1287) (-0,2113)

35,1458 0.1510  0,2257 -0,0001
(2.2804)% (3,3162)% (5,9563)® (-0,9503)

24,3150 0,1623  0,2094 -0,0001
(1,6192)€ (3.8308)8 (5,4699) (-1,0523)

41,5222 0,1594  0,2459  -0,0001
(2,6846)3 (3,5798)* (6,3248) (-0,9207)

28,2125 00658 0.1591 -0,0001
(2,0445)D (1,6059)C (4,4263)(-2.1606)°

37,7017 0,1623  0,2316  -0,0001
(2,4626)® (3,6549)2 (6,1467)2 (-1,0366)

0,0001
(0,2753)

0,0049  0,1893
(0.1216) (4,6118)*

- 0,1872
(4,7294)2

00001
(1,9841)b

0,0001
(0,2064)

0,0585  0,0648
(0,3405) (0,6435)

0,0188
(0,5563)

— 0,0001  -0,0001
(6,6428)%(-5,5116)%

0,7595

- 0,0001  -0,0001
(6,6172)2(-5,4987)%

0,7596

—  .0,0001 -0,0001
(4,2674)2(-5,2513)*

0,7798

- 0,7631  -0,0001
(6,1699)2(-5,2517)*

0,7631

- 0,0001  -0,0001
(6,6275)%(-5,4976)%

0,7596

- 0,0001  -0,0001
(5,9395)%(-4,9060)*

0,7620

- 0,0001  -0,0001
(4,1975)8(-4,1853)*

0,7801

— 0,0001  -0,0001
(6,7509)2(-5,7096)®

0,7615

0,2948  0,0001  -0,0001
(8,4791)® (6,0849)8(-4,8305)2

0.8133

— 0,0001 -0,0001
(6,7066)%(-5,5422)%

0,7610

) 164,882
136,932
131,048
139,602
136,912
118,468
131,242
138,342
161,182

137,962

Nota: As letras a, b e ¢ indicam que os coeficientes de regressio slo estatisticamente significantes a 1, 5 ¢ 10%, respectivamente. Os valores entre parénteses sdo as estatisticas ¢ de
Student. Foram utilizados testes unilaterais, uma vez que estd perfeitamente clara a relaglio esperada entre TRV’- e cada uma das varidveis independentes,



O tratamento tributario esti representado por trés varidveis:
LTjj, IFD2j e IFXjj.

O sinal positivo e significante de LT} contraria a expectativa
de a rentabilidade estar positivamente associada & maior capaci-
dade de as firmas reduzirem a base tributavel. Uma possivel
razio para esse resultado seria que precisamente as firmas mais
rentaveis teriam mais inclusdes que exclusdes do lucro real, sob a
forma de rendimentos pagos a beneficidrios n3o identificados,
excesso de participa¢3o de dirigentes nos lucros etc., tornando o
lucro tributéavel final maior que o lucro real (veja nota de rodapé
n® 34, p. 91).¢°

A variavel destinada a captar o efeito dos subsidios implicitos
nos ésquemas de incentivos fiscais ao desenvolvimento regional/se-
torial (IFD2,'J'), apesar do sinal correto, nido se revelou signifi-
cante, o que poderia estar sugerindo uma certa homogeneidade
ou entio uma pequena expressio dos rendimentos decorrentes
dessas aplicagdes.

Por iltimo, a medida usada para aproximar os incentivos as
exportagdes (/FX;j) também se mostrou estatisticamente nula.
Esse resultado pode ser visto como uma indicagio de que os
subsidios as exportagdes, de maneira geral, apenas compensam os
custos internos mais elevados, a um nivel de produgio insuficiente
para captar ganhos de escala. Além disto, ndo parece existir uma
rigidez de ajustamento ou de acesso a informagdo que estabe-
legam diferencas de rendimento entre firmas exportadoras e
nao-exportadoras.

Conforme discussdo anterior a respeito da heteroscedastici-
dade, os estimadores de MMQQ da tabela 8 n3o s3o eficientes,
como demonstrou a aplicagio do teste de Quandt-Goldfield.*!
A solugdo adotada foi a utilizagdo de um sistema de pesos
determinade empiricamente, de acordo com uma sugestio de
Hall e Weiss. Esses autores plotaram a soma dos quadrados dos
residuos contra as medianas de grupos sucessivos de firmas
classificadas pelo tamanho e observaram um padrio de ajusta-
mento aproximadamente proporcional ao inverso dessa variavel 4

40vale observar que esse efeito foi suficiente forte para compensar o fato de uma
das parcelas excluidas do lucro real, a redugdo decorrente da exportagio de
manufaturados, ter sido adicionada ao numerador de 7R V,-j (veja anexo 3,
tabela 4), o que poderia ter induzido uma variagao inversa entre as duas varidveis.

41Veja Johnston, J. Econometric methods... p. 218-9.

425 repeticio desse exercicio com os dados da amostra revelou um tipo de
ajustamento semelhante ao obtido por Hall & Weiss.
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Em tais circunstincias, a premultiplicagio da matriz am-
pliada [Y X] pela matriz de pesos [P], composta pelos desvios-
padrdes dos residuos correspondentes a cada observagdo, que é a
forma empregada quando da aplicagio do método dos minimos
quadrados ponderados, equivale a multiplicar cada linha pela
raiz quadrada do tamanho.*

Os principais resultados incorporando essas corregdes estdo
resumidos na tabela 8. Como era de se esperar, o poder de
explica¢io do modelo se eleva substancialmente, como se pode ver
pelos novos valores assumidos pelas estatisticas ¢t e F e pelo
coeficiente R%.

Com algumas excegdes, as variaveis repetem os sinais da
tabela anterior, melhorando, entretanto, o nivel de significancia.
Isso ocorre com PMR;j, DPAjj, TAAjj e LTjj. As variaveis LVjj e
OK,'J', antes estatisticamente nulas, se tornam significantes, refor-
¢ando as fracas evidéncias reveladas pelas regressdes anteriores.

As alteragdes mais notaveis foram as das variaveis CDIPj; e
CDR,']', que trocaram os sinais. E possivel que esta inversdo
relacione-se com o fato de a corre¢io efetuada aumentar a
importancia do tamanho na estimacio de MMQQ, variavel esta
fortemente correlacionada com as duas primeiras (r = 0,63 e
0,65, respectivamente).

As demais variaveis — lK,'j, IFDZ,'J', IFXjj e TJZ,'j — ndo
acusaram mudangas dignas de nota.

43Hall. M. & Weiss. L.W. op. cit. p. 323-4; veja, também, Theil, H. op. cit.
p. 244-5. A rigor, essa corregao implica em multiplicar também a coluna 1 da
matriz [X] e, neste caso, as regressdes nio possuirdo o termo constante, apare-
cendo em seu lugar o coeficiente da varidvel usada como peso. Na pritica.
entretanto, foram ponderadas apenas as varidveis explicativas, o que elimina
qualquer problema na interpretagio do termo constante.

445 aplicagdo do teste de Quandt-Goldfield a esses dados corrigidos nao mais
acusou a heteroscedasticidade.
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5. SUMARIO E CONCLUSOES

Este trabalho representa um esfor¢o no sentido de ampliar o
conthecimento dos determinantes do desempenho da inddstria
brasileira, medido pela rentabilidade privada. Até agora, as
tentativas de explicar as diferengas observadas no desempenho
industrial no Brasil, quase sempre avaliado pela magnitude das
taxas de crescimento da produgdo ou das taxas de retorno ao
capital, ndo foram além de sugerir, algo vagamente, que os altos
indices de desempenho estariam associados a indastrias modernas
e/ou monopolizadas e, em contraste, os indices mais baixos
identificariam as industrais tradicionais e/ou altamente compe-
titivas.

Procurou-se, aqui, desenvolver uma metodologia capaz de
explicar, de forma mais rigorosa, as diferengas de desempenho na
inddstria brasileira, ao nivel das firmas individualmente, e a
niveis variados de agrega¢do para a industria.

O ponto de partida foi um amplo survey da literatura exis-
tente de organizagao industrial, no que concerne ao modelo de
estrutura-desempenho — que estabelece uma relagio entre o
desempenho econdmico e a estrutura de indidstria —, ao qual
foram incorporadas certas caracteristicas institucionais da econo-
mia brasileira. bem como alguns efeitos da politica econémica
recente.

O modelo assim ampliado (equagdo 12) foi estimado para
trés niveis de agregac¢do de indastria: as classificagdes a dois e
quatro digitos da Secretaria de Receita Federal e a utilizada pela
revista Visdo. Com algumas adaptacdes, o modelo foi também
estimado com uma amostra de 267 firmas, selecionadas entre as
empresas industriais contribuintes do imposto de renda da pessoa
juridica. de cujas declaragdes referentes ao periodo 1973-5 foram
retiradas as informagoes necessarias aos calculos.

Procurou-se dar um tratamento completo no que diz respeito
aos problemas econométricos surgidos, tais como a multicolinea-
ridade. a auséncia de linearidade nos pardmetros e a existéncia de
efeitos interativos entre as variaveis do modelo. Além disto, por se
tratar de um estudo de cross-section, foi dada énfase especial a
verificagdo das condi¢des de homoscedasticidade, tendo os resul-
tados melhorado substancialmente apds as corre¢des efetuadas.
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Nao obstante as alteragdes — determinadas pela disponibili-
dade dos elementos necessirios & construgio das medidas das
varidveis — na estrutura basica do modelo de indistria, nas suas
trés versdes, os resultados empiricos s3o coincidentes em eviden-
ciar uma relagdo persistentemente positiva entre as caracteristicas
estruturais (representadas basicamente pelo indice de concen-
tracdo) e a rentabilidade privada. Isto significa que as diferengas
de rentabilidade observadas na industria brasileira estio parcial-
mente refletindo o exercicio do poder de mercado que a estrutura
industrial lhe confere.

Os resultados revelam igualmente que, malgrado o elevado
grau de prote¢do concedido 4 inddstria no Brasil, ainda resta
margem para a competicio externa desempenhar o papel indis-
pensavel de diluir o grau de concentragio doméstica e, assim,
reduzir a capacidade de a indistria manter pregos acima dos
custos médios de longo prazo.

Por outro lado, ficou clara a influéncia das economias de
escala para a obten¢io de rentabilidades mais elevadas. A des-
peito da suposta sensibilidade da tecnologia as dotagdes de fatores
de cada pais, o tamanho do mercado desempenha um papel
importante para a captura dos ganhos de escala.

A relagdo sempre positiva entre a rentabilidade e a taxa de
crescimento da demanda sugere que, embora esta variavel deva
ser considerada mais propriamente um entre varios fatores expli-
cativos do desempenho, as avalia¢des anteriores feitas unicamente
a base desta variavel tendem a reproduzir a mesma ordenagio do
desempenho.

Quanto a estimag¢do do modelo basico ao nivel de firmas
(equagdo 14), os resultados mais notdveis estio resumidos a
seguir.

Primeiro, a rentabilidade esta fortemente associada ao tama-
nho da firma, embora de forma nio linear. As firmas maiores sio
mais rentaveis, porém esta diferenga decresce nas classes mais
elevadas de tamanho.

Segundo, as elevadas parcelas de mercado detidas pelas
firmas aparecem também como importante fator explicativo das
altas taxas de rentabilidade.

Terceiro, os resultados sugerem que os esfor¢os para diferen-
ciar produtos sdo altamente compensadores: as firmas que mais
intensamente investem em propaganda estio entre as mais ren-
taveis.
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Quarto, encontrou-se uma fraca evidéncia de que o controle
externo do capital estd associado as mais elevadas taxas de
rentabilidade.

Quinto, o controle exercido pelo Conselho Interministerial de
Pregos parece estar limitando, de fato, o poder de mercado na
indastria brasileira. As firmas que se encontravam sob alguma
forma de controle do CIP acusaram rentabilidade sistematica-
mente menor.

Sexto, o endividamento revelou-se uma forma bastante atra-
tiva para aumentar a rentabilidade, nao obstante a pressio dos
encargos financeiros sobre os custos. E isto, provavelmente, de-
vido aos esquemas de crédito subsidiado, cujo acesso é facilitado
pelo tamanho da firma.

Sétimo, no que concerne ao tratamento tributario, os resul-
tados nao indicaram a presenga de diferengas de rentabilidade
associadas aos subsidios implicitos nos esquemas de incentivos ao
desenvolvimento regional/setorial e exportagdo de manufatura-
dos. Tal fato sugere a utilizagio maxima dos incentivos do
primeiro tipo e uma simples compensagdo dos custos internos
mais elevados, no segundo. Em particular, neste altimo caso, nao
parece existir nenhuma rigidez de ajustamento ou de acesso a
informag@o que estabelega diferengas de rentabilidade entre fir-
mas exportadoras e nao-exportadoras.

Por wltimo, cabem algumas consideragdes adicionais sobre as
implicagOes associadas ao principal resultado evidenciado pela
analise empirica, que foi a constata¢ao da influéncia da estrutura
de mercado sobre a rentabilidade privada.

Conforme foi sugerido, o poder de mercado resultante de
estruturas fortemente concentradas e do tamanho das grandes
empresas contribui significativamente para a manuten¢io de altas
taxas de rentabilidade, as quais, no contexto do modelo utilizado,
sinalizam a existéncia da ineficiéncia alocativa estatica. Adicio-
nalmente, como se adiantou no capitulo 1, o exercicio do poder
de mercado afeta negativamente a distribui¢do de renda, promo-
vendo a concentra¢io do poder econdmico e, por extensio, do
poder politico. Estas implicagdes, que nem sempre estiveram
explicitamente colocadas nas discussdes sobre as condigdes em
que se processou a industrializagdo recente do Pais, tem muito a
ver com alguns problemas com que hoje se defrontam os formu-
ladores da politica econdmica.
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Em particular, a continuidade da politica protecionista (tari-
faria e ndo-tarifiria) precisa ser contraposta a essas distorgdes.
A fase de substitui¢do de importagdes a qualquer custo deve ser
substituida por uma atitude de menor tolerdncia para com as
ineficiéncias alocativas, que o processo de industrializagdo acu-
mulou ao longo dos anos, e de maior preocupa¢io em assegurar
um ambiente gradualmente mais competitivo. Esse ambiente
poderia ser promovido por uma politica protecionista mais consis-
tente com a realidade estrutural dos mercados, e pelo estabele-
cimento de uma legislagdo especifica de combate as praticas
monopolistas e defesa do consumidor, que teria a vantagem de
retirar o carater inevitavelmente arbitrario das decisoes relativas a
esses problemas, quando eles permanecem como apéndices de
uma politica de controle de pregos.
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ANEXO 1
AMOSTRA DE FIRMAS INDUSTRIAIS CONTRIBUINTES
DO IR-PJ, 1973-5

A amostra é composta de 549 firmas, selecionadas er tre as
87.903 empresas industriais constantes do cadastro de contri-
buintes do IR-PJ, em 1975, tributadas com base no lucro real.!

Na sele¢ao da amostra foi adotado o seguinte critério, toman-
do-se por base as 21 industrias da classificagio da SRF, a dois
digitos:?

a) foram incluidas as 10 maiores firmas de cada indistria, em
termos de ativo fixo;

b) foram escolhidas, aleatoriamente, em cada indidstria, 10 firmas
com ativo fixo abaixo de Cr$ 100 mil (ano de 1975);

c) foram selecionadas 10 firmas com ativo fixo compreendido
entre Cr$ 100 mil e Cr$ 10 milhGes ou Cr$ 100 milhdes, depen-
dendo de as 10 maiores firmas terem sido retiradas da classe
imediatamente superior a um ou outro desses limites, respecti-
vamente.}

10 lucro real é apurado a partir dos langamentos contabeis, feitos sistematica-
mente de acordo com as leis comerciais e contabeis. As firmas tributadas com
base no lucro presumido (12% da receita bruta, sem dedugdes, e pelo qual podem
optar as pessoas juridicas cujos capital e receita bruta ndo ultrapassem certos
limites minimos fixados anualmente) e no lucro arbitrado (30% do ativo real ou de
15 a 50% da receita bruta ou do capital, utilizado quando a pessoa juridica estd
obrigada a manter escrituragio regular e ndo o faz, ou quando se recusa a
apresentar os livros solicitados pelas autoridades fiscais) ndo estio obrigadas a
apresentar o anexo A & declarag@o de rendimentos, de onde sio extraidos alguns
dos dados basicos usados neste estudo.

2p categoria industrias diversas foi excluida, tendo em vista a sua grande
heterogeneidade.

ITerrenos. edificios e construgdes + equipamentos, maquinas e instalagées
industriais + veiculos + moveis. utensilios. instalagdes etc. + corre¢bes mone-
tdrias (inclusive reavaliagdes).

4Originariamente. as firmas foram agrupadas em seis classes. das quais as mais
elevadas eram. em ordem decrescente. mais de Cr$ 1 bilhao. Cr$ 100 milhoes a
Cr$ 1 bithio e Cr$ 10 milhdes a Cr$ 100 milhdes. Assim, as 10 maiores firmas
foram sendo retiradas. sucessivamente. das classes mais elevadas, até completar o
nimero fixado. mediante a escolha aleatdria na ultima classe. A classe seguinte
(em ordem decrescente) forneceu, entio. o limite superior para a sele¢iao das 10
firmas do grupo intermediario.
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Uma vez identificadas as 630 firmas, foram recolhidas copias
de suas declaragdoes de rendimentos, referentes aos trés ultimos
anos. localizadas nas projecoes regionais da SRF. As informagdes
necessarias ao estudo foram retiradas desses documentos, na
propria Receita Federal, onde foi atribuido um nimero a cada
firma. ao qual os dados passaram a ficar associados.

A diferenga entre o tamanho projetado da amostra (630) e o
efetivo (549) deve-se principalmente a insuficiéncia das infor-
magoes contidas nas declaragdes de rendimentos das firmas me-
nores.

Do total da amostra, 159 (30%) firmas possuem dados para
os trés anos do periodo em exame, 248 (45,2%) para dois anos e
142 (25,8%) apenas para um ano (veja tabela 1 deste anexo).
Diversos fatores explicam essas diferengas, tais como a presenga
de firmas novas (que ndo apresentaram declaragdes em 1973 ou
1973-4) e auséncia da declaragio dos arquivos, na época do
levantamento, por estarem acompanhando algum processo nas
repartigoes fiscais.

Em termos da classificagdao por tamanho, a amostra abrange
251 (45.6%) firmas pequenas, 86 (15,7%) médias e 212 (38,7%)
grandes.

As 549 firmas distribuem-se por 143 industrias a quatro
digitos da classificagao da SRF, das quais 84 contém pelo menos
duas firmas que apresentam dados para dois e trés anos e de onde
sairam as indudstrias para a amostra utilizada na estimagdo do
modelo III (veja tabela 1 deste anexo).

Como era de se esperar, ha uma forte concentra¢io da
amostra em termos regionais: 68% das firmas estdo localizadas
na Regiao Sudeste, 18.5% na Regido Sul, 9.5% na Regido
Nordeste, 2% na Regido Norte e 2% na Regido Centro-Oeste
(veja tabela 2 deste anexo).

No que concerne a origem do capital das firmas, 103 delas
tém alguma participagdo estrangeira (veja tabela 3 deste anexo).
Foram incluidas na amostra cinco empresas estatais, contraria-
mente a tradi¢do empirica e 4 desejada predominéncia das consi-
deragdes sociais (sobre as estritamente privadas), no processo
decisério dessas empresas® Por esta ultima razio e também

SSobre esse ultimo ponto. veja Gillis. Malcolm & McLure, Charles. Public
enterprise pricing: further considerations. Joint Workshops in Public Finance and
Latin American Economic Development, The University of Chicago, 1978.
mimeogr.
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devido ao relativamente restrito campo de atuagdo das empresas
estatais nas economias a que se refere a quase totalidade dos
estudos empiricos de organizagdo industrial, o setor estatal tem
sido sistematicamente omitido. Além disto, Kaysen e Turner
excluiram os monopdlios estatais de sua proposi¢io de uma poli-
tica antitruste para os EUA, porque eles eram limitados e nao
estavam crescendo rapidamente em relagao ao resto da economia.®
No Brasil. o crescimento do setor estatal na economia constitui
um fendmeno constatado em varios estudos.’

Por outro lado, parece cada vez mais freqiiente entre as
firmas estatais brasileiras um padriao de comportamento empre-
sarial tipicamente privado® Além disso, perderia sentido o calculo
de indices de concentracao apenas com as maiores firmas priva-
das em industrias dominadas por empresas estatais.

Um problema empirico que tem dificultado até agora os
estudos de organizagao industrial — e que este trabalho pode
contornar — € o tratamento a ser dado as firmas pequenas. Isto
se deve essencialmente a duas razdes. Primeira: as informagdes s6
estdo normalmente disponiveis para as firmas grandes, que tém
seu lugar assegurado nas listas convencionais de quem-é-quem.
Segunda: tem-se atribuido as firmas pequenas maior fregiiéncia
na distribuigao de lucros sob a forma de remuneragio de dirigen-
tes e administradores, o que tende a subestimar a rentabilidade
calculada a partir dos dados contabeis.’

Neéste estudo. foi possivel a inclusdo de firmas pequenas,'®e o
segundo problema fica parcialmente eliminado, uma vez que a

6Kaysen. C. & Turner, D.F. op. cit. p. 189.

7Um recente estudo da Secretaria do Planejamento mostrou, por exemplo, que as
“empresas estatais passaram a operar em 16 dos principais setores da economia
brasileira, em 1977, contra uma presenca em 12 desses ramos, no inicio da década.
Em termos de subsetores, as empresas estatais ampliaram sua atuagio de 14 para
18 areas'’, conforme citado no Jornal do Brasil, 17 nov. 1978.

8Veja Martins, Luciano. Estatizagio da economia ou privatizagao do Estado?
Ensaios de Opiniao. 9: 30-7, 1978.

9Veja, por exemplo, Stigler. G.J. Capital and rates of return... p. 59-61, 67-9,
125-7; Kilpatrick. Robert W. Stigler on the relationship between industry profit
rates and market concentration. The Journal of Political Economy. p. 479-88,
May/June 1968; e Marcus. Matityahu. Profitability and the size of the firm. In:
Yamey. Basil S.. ed. Economics of industrial structure. London, Penguin Books,
1973. p. 59-64.

104 rigor. ficam excluidas do universo amostral as firmas cujo ativo real e renda
bruta nio atingem os limites minimos para a tributagdo obrigatdria segundo o
lucro real. Nao é de se esperar. todavia, que essas firmas disponham do registro
dos dados requeridos por semelhante estudo.
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legislacdo brasileira exige a incorporagio ao lucro tributavel das
parcelas pagas aos dirigentes e administradores, em excesso a um
valor prefixado.!!

110 excesso é verificado em relagio ao que cada dirigente percebe individual e
mensalmente, até o limite colegiado de sete beneficidrios. Em 1975, o limite
individual era de Cr$ 16.100,00. Naturalmente, permanece a possibilidade de
distribui¢do de rendimentos via langamento de despesas pessoais como custos das
. firmas.
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Tabela 1

Amostra do IR-PJ — distribuic¢do das firmas por industria,
classe de tamanho* e n® de anos em que os dados
estdo disponiveis — 1973-5

Pequenas Médias Grandes | Total
Inddstrial
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
ano  anos anos SOMA|ano  anos anos SOMA|ano  anos anos SOMA| a0 anos  amos SOMA
00 6 4 4 14 1 2 2 5 — 1 S 6 7 7 11 25
1 1 - = | - 1T - - 2 2 - = 2 4
13 - - — 3 3 — - — - - — 2 2 - - 5 D)
20 T — 1 1T - - - = - = =~ = 1 1
2 4 y J— 6  E— 1 2 - R 1 5 3 1 9
23 I — 1 A — 1 1
25 1 1 — 2 - 1 1 2 - — — - 1 2 — 4
32 - R U — - = R— 1
10 10 3 1 14 1 2 1 4 - 2 4 6 11 7 6 24
10 1 - = AN — 1 1 R 1 2
20 A R R 1 1 1 1 1 3
30 3 1 6 - 1 2 -— — — - 4 2 2 8
S0 - - - - - - - - - 2 2 4 — 2 2 4
60 3 - — 3 - - - — - - - 3 — - 3
70 —  R— 1T - - = - - - = = =  Q— 1
9 2 — - 2 - 1 — 1 - - — — 2 1 - 3
11 4 2 3 9 1 2 1 4 - S S 10 S 9 9 23
04 - - - = - = = = = 1 2 3 - 1 2 3
06 1T - - 1T - = 1
07 - - = 1 - - - = - R  Q— 1
10 - - 1 1 - - - - - — 1 - 2
11 - - - - - - - - - 2 - 2 - 2 — 2
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Pequenas Médias Grandes Total
Inddstrial 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2
ano anos anos SOMA anc anos . anos SOMA ano anos anos SOMA ano anos anos SOMA
18 7 7 T 15— 1 3 4 2 7 1 10 9 15 s 29
20 - - - - - - - - - 1 1T - - 1 1
21 - 3 - 3 - - 1 1 - R 1 — 4 1 5
23 3 1 1 s — 1 2 3 - - - = 3 2 3 8
30 - T 1T - - = - 1 = 1 = 2 - 2
9 4 2 — 6 - - - - 2 s — 7 6 7 — 13
19 3 5 715 — 2 - 2 1 7 31 4 14 10 2
10 1 1 3 s - 1 1 1 7 1 9 2 9 4 15
1 - 1 1 : - - - - - - - - <Z 1 1 2
30 1 1 - 2 - - - - - 1 1 1 1 1 3
9 1 2 3 6 — 1 1T - = 1 1 1 3 4 8
20 4 4 1 9 — 2 1 3 - 5 7 12 4 1 9 4
00 - R 1 - - - - - - - - 1 — 1
10 - - - - - _ - - = 1 1 - — 1 1
1 - - - - - - - - - 1 1 - 1 1
12 - - - - - - _ - 1 1 2 - 1 1 2
20 - - - - - - - - 1 = 1 — 1 — 1
38 - - - - - - - - 1 — 1 - 1 - 1
40 - - - - - - - == 1 1T - = 1 1
60 - 1 — T 1 - 1T - - - - — 2 - 2
70 - - - - _ 1 - 1T - = - - - 1 - 1
80 - 1 TR 2 - 2 - 2 1 3
9 4 2 1 7 - - - - - = 3 3 4 2 4 10
21 3 1 4 8 — 2 2 4 10 3 5 18 13 6 11 3
00 1 - 1T - - - = - - - - 1
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28 4 3 2 9 - 4 2 6 1 S 3 9 S 12 7 24
10 3 2 7 - 1 2 3 — 3 2 5 2 7 6 15
20 - — — — - 1 — 1 1 — 1 2 1 1 1 3
30 1 — — 1 — 1 —_ 1 - — — — 1 1 — 2
99 1 - — 1 — 1 - 1 — 2 — 2 1 3 — 4

29 6 4 4 14 — — 1 1 — 4 S 9 6 8 10 24
10 1 2 1 4 — — 1 1 — 2 2 4 1 4 4 9
20 4 — 2 6 - — — —_ - 2 3 S 4 2 S 1
9 1 2 1 4 - - — — - — — - 1 2 1 4

TOTAL 111 85 55 251 13 44 29 86 18 119 75 212 142 248 159 549

(%) (45,6) 15,7 (38,77 (25,8) (45,2) (30,0) (100,0)

* Veja descri¢3o das classes de tamanho no texto deste anexo. A fim de manter nessa classificaglio as firmas cuja declaragdo de rendimentos
correspondente ao ano de 1975, nd3o foi incluida na amostra (afastou-se a hipotese de desaparecimento da firma, caso em que elas nao
constariam do cadastro em 1975, utilizado para a selegdo da amostra), os limites das classes foram deflacionados para 1974 (11 firmas n3o
tém a declaragio de rendimentos de 1975) e para 1973 (sete firmas s6 tém a declaragdo de 1973), com base no indice geral de pregos.

IConsultar a classificagdo do anexo 2, quadro 1.



Tabela 2
Amostra do IR-PJ — distribuicio geografica das firmas

1973-5%
Indistrial Nor- Centro- . Total
ndustria Norte deste Sudeste Sul Oeste otal
00 : 2 2 14 7 — 25
10 — — — - — —
1 — - 3 — - 3
13 1 1 3 — — S
20 — — — - — -_
22 - — 6 4 —_ 10
23 — -1 — — — 1
25 1 — 1 2 — 4
30 — — — — — —
32 — — — 1 - 1
- - 1 — - 1
10 — 3 14 7 — 24
10 — 1 1 — — 2
20 - — 2 1 — 3
30 — 2 2 S — 9
50 — — 3 i — 4
60 — — 3 — — 3
70 — — 1 — — 1
99 — — 2 — — 2
11 — 3 15 5 — 23
01 — — — — — —
03 — 1 — — — 1
04 — — 3 — — 3
06 — — — 1 — 1
07 — — 1 — — 1
10 — 1 1 — — 2
11 — — 2 — — 2
13 —_ — 1 — — 1
20 — — 2 — — 2
30 — — 1 _ — 1
40 — — — 1 — 1
50 — — — — — —
60 — 1 3 3 — 7
99 — — 1 — — 1
12 1 1 18 4 — 24
20 —_ — 3 — — 3
31 — — 2 _ — 2
32 - — — 1 - 1
40 - - 2 2 - 4
31 - - 4 1 — 5
60 1 —_ . - — 1
70 - - 1 - - 1
99 — 1 6 - - 7
13 1 1 29 — —_ 31
10 — — 4 — _ 4
20 — _— 2 — — 2

(continua)

120



(continuagdo)

Inddstrial N Nor- Centro- Total
ndustria orte deste Sudeste Sul Oeste otal
40 — 1 3 — — 4
50 - — — - — —
51 — — 2 — — 2
52 - - 5 — — S
60 _ — — — _ —
70 1 — 5 — — 6
80 — — 3 — — 3
90 — — 5 — — s
14 — — 19 7 — 26
11 — — 1 — — 1
13 — — 2 1 — 3
21 — — 1 — — 1
32 — — 3 — — 3
33 — — 7 2 — 9
34 — — 2 1 — 3
40 — — 2 2 — 4
50 — — 1 — — 1
90 - — — 1 — 1
15 3 2 11 8 2 26
10 3 2 5 6 2 18
20 — — 2 1 — 3
30 — — 1 1 — 2
50 — — 3 — — 3
16 - 5 20 5 — 30
03 — — — — — —
10 — 4 11 4 — 19
20 - 1 S - — 6
30 — — 2 — — 2
99 — — 2 1 — 3
17 — 1 21 1 — 23
10 — — 2 — — 2
20 — 1 10 — — 11
30 — — 4 — — 4
40 — — 4 — — 4
48 — - 1 - - 1
90 - — — 1 — 1
18 — 2 20 5 2 29
20 — 1 — — — 1
21 — — 5 — — 5
23 — 1 1 5 1 8
30 — — 2 — - 2
99 — — 12 — 1 13
19 — 2 14 11 1 28
10 — 1 S 9 — 15
11 — 1 — — 1 2
30 — — 1 2 — 3
99 — 8 — — 8
(continua)
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(continuacdo)

Nor- : Centro-

Industrial Norte deste Sudeste Sul Oeste Total
20 — 4 17 3 — 24
00 _ —_ — —_ _ —
10 — — 1 — — 1
11 — — 1 — — 1
12 — - 2 — — 2
20 — — 1 — — 1
38 — - 1 - — 1
40 — 1 — - . — 1
60 — — 3 — — 3
70 — — 1 — —_ 1
80 — — 2 1 — 3
99 — 3 5 2 — 10
21 — 2 21 4 1 28
00 — — 1 1 — 2
10 — 2 19 3 1 25
20 - — 1 — — 1
22 — 1 16 3 — 20
10 — — 7 _ _ 7
20 — 1 7 1 - 9
30 — —_ 2 2 — 4
23 — 2 19 2 — 23
10 — — 2 — — 2
20 — — 4 1 — 5
30 — 1 1 — — 2
40 — 1 1 — — 2
50 — — 5 — — 5
99 — — 6 1 — 7
24 1 1 " 26 1 — 29
10 — — 1 — - 1
20 — 1 8 — — 9
30 - - 10 — 11
40 1 — — — _ 1
50 — — — — _ _
60 — — 2 — — 2
25 — 3 20 6 — 29
10 — 3 14 3 — 20
23 — — — — _ —
40 -~ - — 1 — 1
5 1 —_— —_ —_— 1 — 1
26 — 5 21 6 —_ 32
01 — - 3 1 — 4
03 — 2 _ — — 2
04 — — 1 — — 1
0s - — 1 — — 1
(continua)
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Nor- Centro-
istrial Total
Industria Norte deste Sudeste Sul Oeste ot

06 — —
09 — —_
10 — —
20 — —
21 — -
by) — -
30 — 1
40 — —
50 — —
51 - —
70 — —
91 — 1
94 — —
60 — —

27 —
10 —
20 —
30 —
41 —
42 —
50 —
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TOTAL 10 52 374 102 11 549
(%) (2,0) (9.5) (68.0) (18,9) 2,0 (100,0)

*Norte: AC. AM. RO. RR, PA; Nordeste: MA, PI, CE, RN, PB, PE, AL, SE,
BA: Sudeste: MG, ES, RJ, SP; Sul: PR, SC, RS; Centro-Oeste: MT, GO, DF.

IConsultar a classificacdo do anexo 2. quadro 1.
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Tabela 3
Amostra do IR-PJ — distribuigio das firmas por induistria
e origem de capital — 1973-5

. Firmas Firmas nacionais
Inddstrial estran- Total
geiras Privadas Estatais
00 4 20 1 25
11 1 1 1 3
13 2 3 — 5
14 1 — — 1
22 — 10 — 10
23 — 1 — 1
25 — 4 — 4
32 — 1 - 1
10 2 22 — 24
10 — 2 — 2
20 — 3 — 3
30 — 9 — 9
50 1 3 — 4
60 — 3 — 3
70 1 —_ — 1
99 - 2 - 2
11 6 16 1 23
03 — 1 — 1
04 1 2 — 3
06 — 1 — 1
07 1 — — 1
10 1 — 1 2
11 1 1 — 2
13 — 1 — 1
20 2 — — 2
30 — 1 _ 1
40 — 1 — 1
50 — - — —
60 — 7 — 7
99 — 1 — 1
12 10 14 — 24
20 1 2 — 3
31 1 1 — 2
32 — 1 — 1
40 2 2 — 4
51 1 4 — S
60 1 — — 1
70 1 — — 1
99 3 4 — 7
13 12 19 — 31
10 3 1 — 4
20 1 1 — 2
40 2 2 — 4
51 1 1 — 2

(continua)
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(continuacdo)

Firmas Firmas nacionais
Industrial estran- Total
geiras2 Privadas Estatais
52 1 4 — 5
60 — — — -
70 2 4 — 6
80 2 1 — 3
90 — 5 — 5
14 5 21 — 26
11 —_ 1 — 1
13 —_ 3 — 3
21 — 1 — 1
32 3 — — 3
33 1 8 — 9
34 — 3 — 3
40 — 4 — 4
50 1 — — 1
90 — 1 — 1
15 2 24 — 26
10 2 16 — 18
20 — 3 — 3
30 — 2 — 2
50 — 3 — 3
16 2 28 - 30
03 — — — —
10 — 19 — 19
20 1 5 — 6
30 1 1 — 2
99 — 3 —_ 3
17 8 15 — 23
10 1 1 — 2
20 S 6 — 11
30 — 4 — 4
40 1 3 — 4
48 1 — — 1
90 — 1 — 1
18 4 25 — 29
20 — 1 — 1
21 3 2 — 5
23 — 8 — 8
30 — 2 — 2
99 1 12 - 13
19 2 26 — 28
10 2 13 — 15
11 — 2 — 2
30 — 3 — 3
99 — 8 —_ -8
20 7 15 2 24
00 — — — —
10 1 — — 1
1 - - 1 1
(continua)
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Firmas Firmas nacionais
Induastrial estran- Total
geirasz Privadas Estatais
12 1 — 1 2
20 1 — — 1
38 — 1 —_ 1
40 — 1 - 1
60 1 2 — R}
70 — 1 — 1
80 1 2 — 3
99 2 8 — 10
21 11 19 — 30
00 — 2 - 2
10 11 16 — 27
20 — 1 —_ 1
22 4 16 — 20
10 3 4 — 7
20 1 8 — 9
30 — 4 —_— 4
23 4 19 — 23
10 2 — — 2
20 — 5 — 5
30 1 1 - 2
40 — 2 — 2
50 1 4 — 5
9 — 7 _ 7
24 7 22 — 29
10 —_ 1 — 1
20 4 5 — 9
30 — 11 — 11
40 — 1 - 1
50 — _ _ _
60 1 1 _ 2
99 2 3 — S
25 1 28 — 29
10 1 19 — 20
20 — 1 — 1
23 — — —_
30 — 6 — 6
40 - 1 _ 1
51 — 1 — 1
26 5 26 1 32
00 — 1 — 1
01 — 3 1 4
03 — 2 — 2
04 1 — — 1
05 1 — — 1
06 — 1 - 1
09 1 - - 1
10 - 2 — 2
20 — 2 — 2
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(conclusdo)

Firmas Firmas nacionais
Indstrial estran- ) Total
geiras2 Privadas Estatais
21 — t - !
2 - 1 - !
30 — 2 - 2
40 1 2 - 3
50 — 1 - 1
s1 - 2 - 2
60 - 1 - !
70 - 2 - 2
91 1 2 - 3
94 - 1 - !
bY) 1 24 - =
10 — 3 - 3
20 - 1 - >
30 1 4 - 3
41 - 3 - 3
42 - 2 - 2
50 — 1 - 1
28 5 19 — 24
10 3 13 _ 1
20 1 2 - 3
30 - 1 - !
99 1 3 - 4
% . 24 — 24
10 — 9 - H
20 = 1 _ y
99 — 4 - 4
TOTAL 102 442 5 549

1Consultar a classificagdo do anexo 2, quadro 1.

2Tratam-se de firmas que tém parcela de seu capital em poder de estrangeiros
-~ . . P g
(nao foi estabelecido um percentual minimo).
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ANEXO 2
CLASSIFICACOES DE INDUSTRIAS

Quadro 1
Codigo de atividades da SRF

Atividade Subatividade Discriminagao
00 Extracdo e tratamento de minerais
00.11 Extragio de minérios de ferro
00.12 Extra¢ao de minérios de metais preciosos
00.13 Extracio de minérios de metais nio-fer-
rosos Y
00.14 Sinterizagdo ou pelotiza¢ao de minerais me-
talicos
00.21 Extra¢cdo de minerais para fabricagio de
adubos e fertilizantes
00.22 Extragdo de pedras e outros materiais para
construgao
00.23 Extragio de sal
00.24 Extragdo de pedras preciosas e semipre-
ciosas
"00.25 Extragdo de outros minerais nao-metalicos
00.31 Extragao de petroleo e gas natural
00.32 Extragdo de carvéo-de-pedra, xisto betumi-
noso e outros combustiveis minerais
00.40 Extragao de minerais radioativos
10 Industria de produtos de minerais
ndo-metdlicos
10.10 Aparelhamento de pedras para construgao
10.11 Britamento de pedras
10.20 Fabricagao de cal
10.30 Fabricagao de telhas, tijolos € outros artigos
de barro cozido
10.40 Fabrica¢do de material cerimico
10.50 Fabricagdo de cimento
10.60 Fabricagdo de pecas, ornatos e estruturas
de cimento, gesso e amianto
10.70 Fabricagio e elaboragao de vidro e cristal
10.80 Beneficiamento e prepara¢io de minerais
nao-metalicos
11 Industria metalurgica
11.01 Producgac de ferro-gusa
11.02 Produgio de ferro e ago em forma primaria
11.03 Produgio de ferro-ligas em formas prima-
rias
11.04 Producao de laminados de ago, inclusive de

ferro-ligas

(continua)
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(continuacao)

Atividade Subatividade Discriminagdo

11.05 Produgao de canos e tubos de ferro e ago

11.06 Produgao de fundidos de ferro e ago

11.07 Produgéo de forjados de ago

11.08 Produgao de arames de ago

11.09 Produgédo de relaminados de ago

11.11 Metalurgia dos metais nio-ferrosos em for-
mas primarias

11.12 Produgao de ligas de metais nao-ferrosos
em formas primarias

11.13 Produgao de laminados de metais e ligas de
metais nio-ferrosos

11.14 Produgdo de canos e tubos de metais

11.15 Produgao de formas, moldes e pegas fundi-
das de metais

11.16 Produgao de fios e arames de metais

11.17 Produ¢do de relaminados de metais

11.18 Produgao de soldas e anodos

11.19 Metalurgia dos metais preciosos

11.20 Metalurgia do pé

11.30 Fabricagdo de estruturas metalicas

11.40 Fabricagdo de artefatos de trefilados de
ferro e ago

11.50 Estamparia, funilaria e latoaria

11.60 Serralheria, fabricagdo de tanques, reserva-
térios e outros recipientes metalicos

11.70 Fabricagdo de artigos de cutelaria, armas e
fabricagdo de artigos de metal para escri-
tério

11.80 Témpera e cementagao de ago

11.99 Fabricagao de outros artigos de metal

12 Industria mecanica

12.10 Fabrica¢do de maquinas motrizes nio-elé-
tricas

12.20 Fabricagdo de maquinas, aparelhos e equi-
pamentos industriais para instalagdes hi-
draulicas, térmicas, de ventilagio e refrige-
ragio

12.31 Fabricagao de maquinas-ferramentas, ma-
quinas operatrizes e aparelhos industriais

12.32 Fabricagdo de pegas, acessorios, utensilios
e ferramentas para maquinas industriais

12.40 Fabricagdo de maquinas, aparelhos e mate-
riais para agricultura

12.51 Fabricagdo de maquinas, aparelhos e equi-
pamentos para instalagoes industriais e co-
merciais

12.52 Fabricagao de maquinas, aparelhos e equi-
pamentos para o exercicio de artes e oficios

12.53 Fabricagdo de maquinas, aparelhos e uten-
silios, elétricos ou ndo, para escritorio

12.54 Fabricagdo de maquinas e aparelhos para

uso doméstico
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(continuagao)

Atividade Subatividade Discriminagio

12.60 Fabrica¢io de crondmetros e relogios

12.70 Fabricacio e montagem de tratores e de
maquinas e aparelhos de terraplenagem

12.80 Repara¢io e manuten¢io de maquinas,
aparelhos e equipamentos

12.99 Fabricagdo de outras maquinas, aparelhos
ou equipamentos

13 Industria de material elétrico
e de comunicagoes

13.10 Fabricagdo de maquinas e aparelhos para
produgdo e distribuigig de energia elétrica

13.20 Fabrica¢iao de material elétrico

13.30 Fabricag¢io de lampadas

13.40 Fabrica¢io de material elétrico para vei-
culos

13.51 Fabricagdo de aparelhos elétricos para usos
doméstico e pessoal

13.52 Fabricagio de aparelhos e utensilios elétri-
cos para fins industriais e comerciais

13.53 Fabricagao de aparelhos e equipamentos
elétricos para usos técnicos

13.70 Fabrica¢do de material eletronico

13.80 Fabrica¢ao de material de comunicagoes

13.90 Reparagdo e manutengdo de maquinas e
aparelhos elétricos, eletrdnicos ¢ de comu-
nicagoes para fins industriais

14 Industria de material de transporte

14.11 Construgao de embarcagdes e fabricagio de
caldeiras, maquinas, turbinas e motores
maritimos

14.13 Reparagio de embarcagdes e de motores
maritimos

14.21 Construgdo e montagem de veiculos ferro-
viarios

14.24 Reparac¢iao de veiculos ferroviarios

14.32 Fabrica¢do de veiculos automotores rodo-
viarios

14.33 Fabrica¢ao de pegas e acessorios para vei-
culos automotores

14.34 Recondicionamento ou recuperagio de mo-
tores para veiculos automotores rodoviarios

14.40 Fabricagdo de carrogarias para veiculos au-
tomotores

14.50 Fabricagao de bicicletas e triciclos

14.71 Construgio e montagem de aeronaves

14.72 Reparacao de aeronaves, de turbinas € de
motores de aviagdo

14.80 Fabricagdo de outros veiculos

14.90 Fabrica¢do de estofados e capas para vei-

culos

(continua)
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Atividade Subatividade Discriminagio
15 Industria de madeira
15.10 Desdobramento da madeira
15.20 Fabricagdo de estruturas de madeira
15.30 Fabricagio de chapas e placas de madeiras
15.40 Fabricagdo de artigos de tanoaria e de ma-
deira arqueada
15.50 Fabricagao de artigos diversos de madeira
15.60 Fabricagdo de artefatos de bambu, vime,
junco ou palha tran¢ada
15.70 Fabricagao de artigos de cortica
16 Indiistria de mobiligrio
16.10 " Fabricagao de moéveis de madeira, vime e
junco
16.20 Fabricagio de méveis de metal
16.30 Fabricagdo de artigos de colchoaria
16.99 Fabricagdo e acabamento de moveis
17 Industria de papel e papeldo
17.10 Fabricagio de celulose e de pasta mecinica
17.20 Fabricagao de papel e papelio
17.30 Fabricagdo de artefatos de papel
17.40 Fabricacdo de artefatos de papeliao
17.90 Fabricagdo de artigos diversos de fibra
prensada ou isolante
18 Industria de borracha
18.10 Beneficiamento de borracha natural
18.21 Fabricagao de pneumaticos e cimaras-de-ar
18.23 Recondicionamento de pneumaticos
18.30 Fabricagdo de laminados e fios de borracha
18.40 Fabricagdo de espuma de borracha e de
artefatos de espuma de borracha
18.99 Fabricagdo de outros artefatos de borracha
19 Industria de couros e peles e
produtos similares
19.10 Curtimento e outras preparagbes de couros
e peles
19.11 Secagem e salga de couros e peles
19.30 Fabrica¢ido de malas, valises e outros arti-
gos para viagem )
19.99 Fabricagao de outros artefatos de couro e
peles
20 Industria quimica
20.00 Producgio de elementos quimicos e de pro-

dutos quimicos inorgénicos, organicos, or-
gano-inorginicos
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(continuagdo)

Atividade Subatividade Discriminagéio
20.11 Fabricacdo de combustiveis e lubrificantes
20.12 Fabricagao de materiais petroquimicos ba-
sicos
20.13 Fabricagdo de produtos derivados de desti-
lagido do carvdo-de-pedra
20.14 Fabricagao de gas de hulha e nafta
20.15 Fabricagdo de asfalto
20.16 Sinterizagdo ou pelotizagio de carvio-de-
pedra e de coque
20.17 Fabrica¢do de graxas lubrificantes, cera e
outros derivados do petrdleo
20.20 Fabricagdo de resinas de fibras e de fios
artificiais e sintéticos
20.31 Fabricagao de pélvora, explosivos, deto-
. nantes, muni¢do para caca e esporte
20.38 Fabricagao de fosforos de seguranga
20.40 Produgio de éleos, gorduras e ceras vege-
tais e animais
20.50 Fabricag¢io de concentrados aromaticos
20.60 Fabricagdo de preparados para limpeza,
inseticidas, germicidas e fungicidas
20.70 Fabricagiao de tintas, vernizes, solventes e
secantes
20.80 Fabricagdo de adubos e fertilizantes
.20.99 Fabricagio de outros produtos quimicos
21 Industria de produtos farmacéuticos
e veterindrios
21.10 Fabricagao de produtos farmacéuticos e ve-
terinarios
22 Industria de perfumaria, saboes e velas
22.10 Fabricagio de produtos de perfumaria
22.20 Fabricagdo de sabdes, detergentes e gli-
cerina
22.30 Fabricagio de velas
23 Indistrna de produtos de matérias plasticas
23.10 Fabricagiao de laminados plasticos
23.20 Fabrica¢do de artigos de material plastico
para usos industriais
23.30 Fabricagao de artigos de material plastico
para usos doméstico e pessoal
23.40 Fabricagio de moveis moldados de mate-
rial pléstico .
23.50 Fabricagio de artigos de material plastico
para embalagem e acondicionamento
23.60 Fabricagdo de canos, tubos e conexdes de
material plastico
23.99 Fabricagao de outros artigos de material

plastico

(continua)
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(continuacado)

Atividade Subatividade Discriminagédo
24 Industria téxtil
24.10 Beneficiamento de fibras téxteis vegetais,
artificiais e sintéticas
24.20 Fiagdo, fiagio e tecelagem
24.30 Malharia e fabricagio de tecidos elasticos
24.40 Fabricagdo de artigos de passamanaria,
rendas e bordados
24.50 Fabricagao de tecidos especiais
24.60 Acabamento de fios e tecidos
24.99 Fabricagio de outros artefatos téxteis
25 Industria de vestudrio, calgados e
artefatos de tecidos
25.10 Confecgdo de roupas e agasalhos
25.20 Fabricacdo de chapéus
25.30 Fabricagiao de calgados
25.40 Fabricagdo de acessérios do vestudrio
25.99 Confecgdo de outros artefatos de tecidos
26 Indyistria de produtos alimentares
26.01 Beneficiamento de café, cereais e produtos
afins
26.02 Moagem de trigo
26.03 Torrefagdo e moagem de café
26.04 Fabricacdo de café e mate soluveis
26.05 Fabricagao de produtos de milho
26.06 Fabricagdo de produtos de mandioca
26.07 Fabricacao de farinhas diversas
26.09 Beneficiamento, moagem, torrefagdo e fa-
brica¢do de produtos alimentares diversos
26.10 Refei¢Oes conservadas, conservas de frutas,
legumes e outros vegetais
26.20 Abate de animais
26.21 Preparagao de conservas de carne, proces-
sados em matadouros e frigorificos
26.22 Preparagdo de conservas de carne ¢ produ-
tos de salsicharia
26.23 Produg¢iao de banha, ndo processada em
matadouros e frigorificos
26.29 Preparacao de conservas de carne, nio es-
pecificados
26.30 Preparagao do pescado e fabricagio de
conservas do pescado
26.40 Preparagao do leite e fabricagao de produ-
tos de laticinios
26.51 Fabricagdo de agicar
26.52 Refinagdo e moagem de agucar
26.60 Fabricag¢dao de balas, bombons e chocola-
tes etc.
26.70 Fabricagdo de produtos de padaria, confei-

taria e pastelaria
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(conclusao)

Atividade Subatividade Discriminagdo
26.80 Fabrica¢io de massas alimenticias e biscoi-
tos
26.91 Refinacio e preparagio de dleos e gorduras
vegetais
26.92 Fabricagdo de sorvetes, bolos e tortas ge-
lados
26.93 Preparagio de sal de cozinha
26.94 Fabricagao de vinagre
26.95 Fabricagdo de fermentos e leveduras
26.96 Fabricagao de gelo
26.98 Fabricagdo de ragdes balanceadas e de ali-
mentos preparados para animais
26.99 Fabricagao de outros produtos alimentares,
nao especificados
27 Industria de bebidas
27.10 Fabricagdo de vinhos
27.20 Fabricagdo de aguardentes, licores e outras
bebidas alcodlicas
27.30 Fabricacio de cervejas, chopes e malte
27.41 Fabricacio de bebidas nao-alcodlicas
27.42 Engarrafamento e gaseificagdo de aguas
minerais
27.50 Destilagdo de alcool
28 Industria de fumo
28.10 Preparagao do fumo
28.20 Fabricagao de cigarros
28.30 Fabricacio de charutos e cigarrilhas
28.99 Outras atividades de elaboragdo do tabaco,
nio especificadas
29 Industria editorial e grdfica
29.10- Impressao, edigdo, edi¢do e impressio de
jornais, livros e manuais
29.20 Impressio de material escolar, material pa-
ra usos industrial e comercial
29.99 Execucdo de outros servigos graficos, ndo

especificados

Fonte: MF/SRF. Manual de orientagdo — pessoa juridica. 1977.
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Quadro 2

Classificagao da revista Visdo

N¢ de Ordem Sigla Discriminagio
MINERACAO
1 MIN Minerais metilicos
2 MNM Minerais nao-metalicos
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO
Produtos de minerais ndo-metalicos
3 CIM Cal e cimento
4 CER Ceramica e artefatos de cimento, gesso e
amianto
S VID Artefatos de vidro e cristal
6 ONM Outros produtos de minerais ndo-metalicos
Metalirgica
7 SID Siderurgia
8 MNF Metalurgia dos nio-ferrosos
9 MET Produtos metalirgicos diversos (laminagio,
forjaria, fundi¢io, estamparia etc.)
Mecanica
10 MAQ Magquinas, motores e equipamentos industriais
(inclusive elétricos) )
i1 - INS Maiquinas, aparelhos e instrumentos para es-
critbrio
Aparelhos elétricos e material de comunicagdo
12 MEL Material elétrico
13 DOM Aparelhos domésticos, material de comunica-
¢ao, lampadas, acessdrios e utensilios
Material de transporte
14 NAV Construgio naval
15 FER Material ferroviario
16 AUT Veiculos automotores
17 APC Autopegas e carrogarias
18° TRA Tratores, maquinas e terraplenagem e imple-
: mentos
19 AVYV Avides e outros veiculos
Madeira e artefatos
20 MAD Madeiras, compensados, laminados e artefatos
21 PAP Papel e papelao
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(conclusdo)

N° de Ordem

Sigla Discrimina¢io
Mobiliario
22 MOV Moveis e artefatos de decoragdo (inclusive de
escritério)
Borracha
23 BOR Borracha e artefatos de borracha e derivados
Couros e peles
24 Ccou Couros, peles e produtos similares
Quimica
25 QUI Quimica e petroquimica
26 PLA Plasticos e derivados
27 PET Petroleo (refinagédo e distribuigio)
28 GAS Gas (de petroleo)
29 FAR Produtos farmacéuticos, medicinais e veteri-
narios
30 PER Produtos de perfumaria. higiene doméstica,
velas etc.
Téxtil
31 TEX Fiagio e tecelagem
32 ART Artefatos de tecidos
33 VES Artigos de vestuario e acessorios
34 LAT Laticinios
35 ACU Agucar e alcool
36 CAF Café solivel
37 oLV Oleos vegetais
38 ALM Produtos alimentares diversos
Bebidas
39 BEB Aguardentes, cervejas, vinhos, refrigerantes e
aguas
Fumo
40 FUM Fumo e produtos de fumo
Editorial e gréfica
41 JOR Jornais
42 GRF Editoras e grificas

Fonte: Quem é quem na economia brasileira. Visdo, 1976.
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ANEXO 3
DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Quadro 1

Nivel da classificagao de indistrias da SRF a dois digitos

Variavel Medida Fonte dos dados
ariave basicos
Simbolo Descri¢io
TRV, Lucro tributavel final — Imposto devido’ no periodo 1973-5 (média). rMFd/SRF. Imposto de
Receita total enda — pessoa juri-
Rentabilidade dica. 1973-5. Abran-
. ge o universo de con-
TRE; Lucro tributdvel final — Imposto devido ...\ 1975, tribpiptes do IR-PJ.
Capital + Reservas Id. ibid.
CR4; Receita das quatro ma.iores firmas da indﬁstria' em 1974. ME/SRF. Cadec. 1974,
Receita total
Indice de concentragio CRS; Receita das oito maiores firmas da industria’ em 1974. Id. ibid.
: Receita total
20 2
HHj 2 PMA;; onde PMAj; = parcela de mercado da firma i, em 1974. Id. ibid.
=1 { = 1,...,20 (vinte maiores firmas da indistria)

(continua)



(continuagdo)

Medida Fonte dos dados
Varidvel basicos
Simbolo Descri¢ao
(Valor médio da produ¢do dos maiores estabelecimentos IBGE. C )
Economia de escala PO,' responsaveis por 50% do valor. da p.rodl’xcﬁ? da mdustna)' em 1970. riah i970etnm indus-
Valor da produgdo da indistria
. IBGE, Censo Indus-
Montante de capital re- (Valor médio da produgéo dos estabelecimentos Ativo total trial, 1970; ¢ Quem é
querido (para a constru- KR]' responsaveis por 50% do valor da produgio). Faturamento’ quem. Visdo, 1975 (ve-
¢do da plunta itima) em 1970 e 1974, respectivamente. ja a primeira nota da
tabela 2).
(DPP + DCT) DG = ‘i
X onde DPP = despesas com publici-
Diferenciacao de DP; DG (RT + SE) dade e propaganda; DCT = despesas MF/SRF.IR-PJ. 1974;
produto J em pesquisas cientificas e tecnolégicas; DG = despesas gerais; RT = e Cadec, 1974.
receita total; e SE = saldo de estoque, em 1974. )
i Suzigan, W.
Cre;g::‘n::‘;g da CDj  Taxa de crescimento da produgdo, nos periodos 1966-9 ou 1966-72. o;‘z?;'np. lss.et alii
. . - . . Carvalho, J.L. & Had-
; -4 dia). ’
CI_, Taxa de crescimento das importagdes, no periodo 1970-4 (média) dad, C. Trade and
employment in Brazil.
Competigio IM; Importacdes no periodo rl:e708gr p. A.36. mi-
externa Producgao doméstica + Importagées — Exportagoes 1967-72 (média). 1d. ibid. item 3, p. S.
CM;  Taxa de crescimento da IM, no periodo 1967-72 (média). Id. ibid. item 3, p. 3.

(continua)



(conclusao)

B Medida Fonte dos dados
Variavel — basicos
Descrigdo
Oportunidades de Exportagdes o periodo 1967-72 (média). Id. ibid. p. A.18-20 ¢
exportagao Produg¢ao doméstica A.27-28.

Participagdo de
empresas
multinacionais

Participa¢io da produ¢do das empresas multinacionais no total da
producio da industria, em 1972.

Doellinger, C. von. &
Cavalcanti, L. op. cit.
p. 39; e Ness Jr., W.
op. cit. p. §7.

Dispersao
geografica

N
3 Ix; — P,', onde: X; = participagdo percentual da regiio / na
i=1 produgéo da industria, P; = participagio
percentual da regido i/ no total da populagio, i = N, NE, SE, S, CO:
em 1970.

IBGE. Anudrio esta-
tistico. 1975; .
Censo industrial. 1970.

Taxa de risco

Desvio-padrdo das TRV das firmas da indistria, em 1974,

Quem é quem...

10 Cadec (Cadastro Especial de Contribuintes) reine os maiores contribuintes do IR-PJ. Em 1974, eles representavam 2,5% do nimero total
de contribuintes desse imposto, e eram responséveis por 75% da receita operacional.



Quadro 2
Nivel da classificag@o de indistrias da revista Visgo*

X Medida Fonte ios dados
Variavel - - basicos
Simbolo Descrigdo
L liqui . .
TRV; ucro liquido (antes do IR) , no periodo 1973-5 (média). Quem ¢ quem... 1974-
Faturamento (menos [PI ou imposto inico) 6.
Rentabilidade o
TRE; ~ Lucro liquido (antes do IR) ', eriodo 1971-5 (média). ibid. 1972-6.
Patriménio liquido
Indice de CR4; Faturamento das quatro maiores firmas da inddstria . em 1974 Ibid. 197s.
concentracao Faturamento da inddstria
Economia de (Faturamento médio das maiores firmas responsaveis
) . NPT
escala FOjl por 50% do faturamento da indistria) _em 1974, Ibid. 1975,
Faturamento da industria
Montante de capital re-
querido (para a consti- KR_,' Ativo total médio das firmas acima, em 1974, Ibid. 1975.
tuigdo da firma 6tima)
Cre;:::’::éz da CD;  Taxa de crescimento do faturamento, no periodo 1973-5 (média). Tbid. 1974-6.
Total das entradas do mercado externo? . . ME/SRF. IPI-Infor-
Competi¢io externa IM; - » no perfodo 1975-6 (média). magces  tributérias.
Total geral das saidas3 1975-6.

(continua)



(conclusao)

i Medida Fonte dos dados

Variével bésicos

Simbolo Descric¢do
. T H 4
Oportunidades de Ex; ~Iotaldasaida para o mercado externo® ., beriodo 1975-6 (média). Id. ibid. 1975/76.
exportacio Total geral das saidas :

L Quem é quem... 1975;
Parzlrcr:g:gsa :; das EM: Participagdo do faturamento das empresas multinacionais no total da e Benett, J. Guia In-
multinacionai J indastria, em 1974. terinvest. Rio, Interin-

cionats vest, 1973,
5
Di N ‘Z IX,' —P,'l. onde: X; = participacio percentual da regidio / no Quem é quem...; e
lspe‘r:.ao DGy i=1 faturamento da indistria (em 1975); IBGE. Censo Indus-
geogratica P; = participagdo percentual da regiio i na populacio total (em 1970); trial. 1970.
i = N,NE, SE, §, CO.
Taxa de risco TR; Desvio-padriao das TRV das firmas da indistria, em 1974. Quem é quem... 1975.

*A industria, neste quadro, refere-se ao conjuntd das firmas incluidas na amostra da Visdo, a qual representou 72% do total do faturamento
da induistria de transformag¢do no ano do censo (1970).
10s dados a este nivel de agregagdo ndo permitem o célculo de uma proxy referente a planta. Portanto, FO representa um conceito mais
amplo de economia de escala, abrangendo nio s6 a produgdio, mas também distribuigdo e comercializagido (veja Sherer, F.M. Economies of
scale and industrial concentration. In: Goldschmid, H. et alii. op. cit. p. 16; e Koch, J.V. op. cit. p. 91).
2Pro,v:y para as importa¢des. Os importadores de produtos de procedéncia estrangeira sdo equiparados aos estabelecimentos industriais para
efeito do IPI (MF/SRF. Declaragio de imposto sobre produtos industrializados. Manual de preenchimento. 1977). Como os dados do IPI
estdo tabulados com base no cédigo de atividades da SRF, houve a necessidade de agregé-los segundo a classificagdo da revista Visdo, para
efeito deste quadro. Referem-se ao universo de declarantes do imposto.
3Proxy para o valor do faturamento total. O dado estd superestimado devido ao fato de que durante o periodo em exame as firmas eram
obrigadas a preencher a declaragdo de IPI (Modelo II) quando da transferéncia de mercadorias para outros estabelecimentos da mesma

empresa.

4Proxy para as exportagdes.



Quadro 3

Nivel da classifica¢@o de indistria da SRF a quatro digitos*

Medida
Variavel - Observagdes
Simbolo Descrigio
I . . Média aritmética das
—_ t
TRVL Lucro tnbutave'l final 'lmpos o devido TRV (ponderadas pe-
J Receita operacional la receita operacional
das firmas componen-
Lucro tributével final — Imposto devido + Royalties + tes da industria) dos
TRV2 + Assisténcia técnica externa anos em que os dados
oy : - estio disponiveis (pe-
Receita operacional riodo 1973-5).
Lucro tributavel final — Imposto devido
TRE1; " = )
Rentabilidade J Passivo no exigivel ldem (as TRE sio
derad -
Lucro tributével final — Imposto devido + Royalties + et vl
+ Assisténcia técnica externa i ’
TRE2; T
J Passivo nio exigivel
Lucro tributavel final — Imposto devido + Despesas financeiras
TRAL; ; : 7 s
J Disponivel + Realizavel + Imobilizado ldem (as TRA sio
Lucro tributavel final — Imposto devido + Royalties + ponderadas pelo ativo
oA e " . total).
TRA + Assisténcia técnica externa + Despesas financeiras
RAZ Disponivel + Realizavel + Imobilizado

(continua)



(continuagdo)

Medida
Variavel Observagdes
Simbolo Descrigao
Receita operacional das quatro maiores firmas da indistria
CRY Receita operacional da indistria
Indice Receita operacional das oito maiores firmas da industria Fonte: Cadec. 1974
de CRS; - - —— Lo .
N Receita operacional da industria (veja nota 1 do quadro
concentragio 20 1).
HHi by PMA,Z'I-, onde: PMA,-j = Parcela de mercado da firma i, em 1974;
i=1 { = 1,2,...,20 (vinte maiores firmas da
industria).
Despesas com propaganda e publicidade
Diferenciacdo DPy; Receita operacional Média aritmética sim-
de ples dos anos em que
produto Despesas com propaganda e publicidade + Comissdes s/vendas + 0s Qados ?stao dispo-
DP: + Despesas com pesquisa cientifica e tecnolégica niveis (periodo 1973-5).
J Receita operacional
Idem. Os dados foram
] deflacionados pelos in-
Crescimento da CDj  Taxa de crescimento da receita operacional real, no periodo 1973-5. dices de precos indus-
demanda triais publicados pela

Conjuntura Econémi-
ca (colunas 53 a 105).

(continua)



(conclusao)

Medida
Variével Observagoes
Simbolo Descrigad
ica : Total d d 1
Competigio IM; otal das entradas do mercado externo . no periodo 1975-6 (média).
externa Total geral das saidas2 Fonte: MF/SRF, IPI-
- h_lformacdes tributa-
Oportunidades de EX; Total das saidas para o mercado externo , 1o periodo 1975-6 (média). rias, 1975-6.
exportagoes I Total geral das saidas
EM1. Soma da receita operacional das firmas com OK > 25%2
Participagdo das 7 Receita operacional da indistria
empresas
multinacionais Soma da receita operacional das firmas com OK > 10%
EM2; - - P
J Receita operacional da indistria
TR1; Desvio-padrao da TRV1 na industria.
Taxa de risco
TR2;  Desvio-padriao da TRE1 na industria.
Dispersio P2 IX,:,- — P;|. onde: X;; = Participacdo percentual na regiio i na Fontes: Amostra do
gelggréﬁca DG; = 1 receita operacional da inddstria (em IR-PJ e IBGE. Censo

1974); P; = idem, na populagdo total (em 1970); i/ = N, NE,
SE. §, CO.

industrial. 1970.

*Salvo referéncia em contrario, a inddstria, neste quadro, refere-se ao conjunto das firmas da amostra do IR-PJ incluidas na mesma
classificagdo a quatro digitos. (Veja nota de rodapé 123)

1Veja as trés primeiras notas de rodapé do quadro 2.
20K = Participagdo percentual de sécios estrangeiros no capital da firma, em 1974.



Quadro 4
Nivel de firmas*

Medida
Observagdes

Variavel
Simbolo Descrigéo

Lucro tributavel final — Imposto devido + Receita da exportagao

TR Vlij de manufaturados

Receita operacional

Lucro tributavel final — Imposto devido + Royalties +
+ Assisténcia técnica externa + Receita da exportagio de
manufaturados

TRVY;
v Receita operacional
Lucro tributavel final — Imposto devido + Receita da exportagio de

manufaturados
TREl,'j Média aritmética dos

Passivo ndo exigivel anos em que os dados

Rentabilidade " . e
. . . , tio d -
Lucro tributével final — Imposto devido + Royalties + i;ogg l(;f/g(_);)we:s (pe

+ Assisténcia técnica externa :

TREY;

Passivo ndo exigivel
)

Lucro tributavel final — Imposto devido + Despesas financeiras +
+ Receita de exportagdao de manufaturados

Disponivel +. Realizavel + Imobilizado

TRA l,'j

Lucro tributavel final — Imposto devido + Royalties +
+ Assisténcia técnica externa + Despesas financeiras +
+ Receita'da exportagio de manufaturados

T .
RAZU Disponivel + Realizével + Imobilizado

(continua)



(continuagdo)

Varidvel

Medida

Simbolo Descrigdo

Observagdes

Parcela de
mercado

Receita operacional da firma

PMA;;
Y Receita operacional da industria a quatro digitos
PM ll]'
PMR;; —_—
CRA4

i

Fonte: Cadec, 1974.
Para as firmas meno-
res, que ndo aparecem
no Cadec, a PMA con-
siste em estimativa
com base na distribui-
¢do por tamanho das
firmas incluidas nesse
cadastro.

[dem. Além dos argu-
mentos tedricos (veja
item 4.1) a normaliza-
¢do por CR4; se justi-
fica para corrigir pos-
siveis superestimativas
resultantes da forma
de calculo de PMA.

(continua)



(continua¢do)

. Medida -
Variavel Observagdes
Simbolo Descrigao
Despesas com propaganda e publicidade
DPAYy Receita operacional
Despesas com propaganda e publicidade + Comissdes s/vendas +
D Lo + Pesquisa cientifica e tecnolégica Média aritmética sim-
! ere(;xemacao DPAZ; Receita operacional / ples dos anos em que
os dados estao dispo-
produto DPAL: niveis (periodo 1973-5).
]
DPR1;; —PL
DPA2;
DPRZ,",‘ DP3;
Idem. Os dados foram
deflacionados pelos in-
CDAj; Taxa média de crescimento da receita operacional real, no periodo dices de pregos de pro-
. 1973-S. dutos industriais cor-
Cresc(lj;nento DA respondentes as indus-
. l trias em que as firmas
demanda CDR;j D estao  classificadas,
J

publicados pela Con-
Jjuntura  Econémica
(colunas 53 a 105).
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(continuagdo)

Medida
Variavel Observagdes
Simbolo Descrigao
TAA;; Disponivel + Realizavel + Imobilizado
Tamanho Idem.
TAE;; Passivo nao exigivel
Intensidade IK:: Disponivel + Realizavel + Imobilizado
de capital Y Receita operacional
LV,',' Passivo exigivel
Passivo ndo exigivel
Estrutura . Despesas financeiras
financeira T‘”‘f Py - -
r Passivo exigivel no fim do ano anterior
Despesas financeiras
TJ2; Receita operacional Média aritmética sim-
eceita operacional ples dos anos em que
L . X os'dados estdo disponi-
LT, ucro tributave! final veis (periodo 1973-5).
Lucro real
Imobiliza¢des financeiras decorrentes de incentivos fiscais
Tratamento IFD1;j Disponivel + Realizavel + Imobilizado
tributario Imobiliza¢des financeiras decorrentes de incentivos fiscais
IFD2; Passivo nio exigivel
’ Receita oriunda de exportagdes de manufaturados
1FXj Receita operacional

(continua)



(conclusao)

Medida
Variével Observag¢des
Simbolo Descri¢ao
OK,‘-,‘ Participagdo percentual de sécios estrangeiros no capital da firma, em
1974,
Origem do
capital DOK,-,- Variavel dummy, que assume o valor 1 se a firma tem alguma parcela
" de seu capital em poder de sicios estrangeiros, € zero em caso
contrario.
Controle de DCIP','j Variavel dummy, que assume o valor 1 se a firma se encontra sob

pregos

alguma forma de controle do CIP, e zero em caso contrério.

*Salvo referéncia em contrario, a fonte dos dados é a amostra do IR-PJ, descrita no anexo 1.
1Sobre a inclusdo da receita da exportagio de manufaturados, veja cap. 4, subitem 4.2.6.
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