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RESUMO

O presente trabalho trata da verificacdo empirica da relacdo de estrutura-conduta-
desempenho para o Brasil. Suas principais diferengas dos estudos anteriores sobre este tema
para o pais sdo o uso de dados de firmas e a técnica econométrica utilizada na estimagdo, além
da inclusdo de novas varidveis explicativas. Os resultados obtidos indicam um
comportamento pro-ciclico das margens de lucro, conforme previsto no modelo de Green e
Porter. Além disso sdo identificados como fatores importantes do desempenho das firmas, a
lucratividade defasada (persisténcia nos lucros) e a intensidade de importa¢do (concorréncia
externa).

ABSTRACT

The object of this paper is to verify the empirical structure-conduct-performance relationship
to Brazil. The main differences from previous papers in this area are the utilization os firm
level data, a different econometric method, and the inclusion of new explanatory variables.
The results obtained indicate that profit margins are pro-cyclical, supporting the prediction of
Green and Porter model. Other important factors that explain firms' performance are the
lagged profit margin and the import intensity.



INTRODUCAO

A verificagdo da relacdo de estrutura-conduta-desempenho tem sido um tema
recorrente nos estudos empiricos em Organiza¢do Industrial nos ultimos cinqiienta anos,
desde o trabalho de Bain (1951). Ao longo deste periodo varias inovagdes foram introduzidas
no que concerne tanto as técnicas econométricas utilizadas quanto a escolha das varidveis
explicativas do modelo.

Até a década de 80 a maior parte destes estudos buscava verificar diferengas
intersetoriais no desempenho de determinados setores industriais. Para isto eram utilizados
dados setoriais e, grande parte das vezes, em corte transversal. Este fato impde o pressuposto
de que diferencas entre as observacdes refletem diferencas em posi¢des de equilibrio de longo
prazo (Schmalansee (1989)).

A partir da década de 80, pela disponibilidade de bases de dados mais detalhadas, além
do uso de novas técnicas econométricas ¢ de dados em painel, houve o ressurgimento dos
estudos empiricos da relagdo de estrutura-conduta-desempenho que por mais de uma década
haviam deixado de ser o foco principal das andlises empiricas em Organizacdo Industrial.
Com isso, novas relacdes passaram a poder ser verificadas nestes estudos, principalmente no
que concerne aos efeitos de caracteristicas especificas das firmas na determinacdo de sua
lucratividade. Além disso, pelo uso de painéis de dados, passaram a poder ser verificadas
relacdes de curto prazo entre as varidveis envolvidas.

Uma outra inovagao neste tipo de estudo introduzida na década de 80 foi a inclusdo de
novos determinantes do desempenho das firmas, a partir das conclusdes obtidas em modelos
construidos sob o arcabougo da teoria dos jogos. A principal destas conclusdes diz respeito ao
comportamento dos lucros das firmas ao longo dos ciclos econdmicos. Na verdade estes

modelos se referem mais a alteragdes no desempenho das firmas ocasionadas por alteragdes
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na demanda por seus produtos, ¢ ndo na demanda agregada. Por este motivo, apesar do
tratamento convencional consistir em verificar o impacto de alteragdes em indicadores
macroecondmicos sobre o desempenho das firmas, neste trabalho também ¢ verificado o
efeito de alteragdes na demanda setorial sobre a lucratividade das unidades produtivas.

Os dois principais modelos sobre o tema utilizando teoria dos jogos sdo os
desenvolvidos por Green e Porter (1984) e Rotemberg e Saloner (1985). A principal diferenca
entre as hipoteses destes dois modelos refere-se ao fato dos choques de demanda serem
perfeitamente observados ou ndo. Os dois autores chegam a conclusdes opostas sobre o
comportamento dos lucros ao longo dos ciclos econdmicos. Green e Porter concluem que o
desempenho das firmas variam de forma pro-ciclica, enquanto Rotemberg e Saloner verificam
que os lucros terdo comportamento contra-ciclico. O fato destes modelos gerarem previsoes
opostas, faz com que a verificacdo de qual modelo mais adequado para cada pais deva ser
feita empiricamente.

Para o Brasil os estudos para a relacdo de estrutura-conduta-desempenho passaram a
ser realizados, seguindo a metodologia adotada nos estudos para outros paises, apenas na
década de 90, com os estudos de Macedo e Portugal (1995) e Silva Junior e Macedo (2000). A
diferenca fundamental do trabalho aqui realizado para os dois citados diz respeito a agregacao
dos dados utilizados, dados de firmas contra os dados setoriais utilizados nos outros. Como
em Silva Junior e Macedo sdo analisados dados em painel, porém o método econométrico ¢
diferente, ¢ utilizado o Método Generalizado dos Momentos (GMM), por se adequar melhor a
painéis dindmicos que sdo analisados neste trabalho, em oposicao aos métodos de efeitos
fixos e aleatorios.

O objetivo deste trabalho é, entdo, verificar a relagdo de estrutura-conduta-
desempenho, para as firmas brasileiras dos setores industriais selecionados, visando verificar

o impacto de diferentes variaveis na determinacdo dos lucros destas firmas, com énfase no



comportamento destes ao longo dos ciclos econdmicos. Além disso, € feita uma tentativa de,
segundo os resultados obtidos, verificar qual das visdes tedricas sobre o impacto de diferentes
variaveis sobre os lucros ¢ a mais adequada ao caso brasileiro (a classica, a revisionista ou a
gerencial). E realizado ainda um esfor¢o no sentido de aproximar um pouco mais o modelo
econométrico estimado do modelo teodrico, testando o impacto de alteragcdes na demanda
setorial no desempenho das firmas.

O trabalho estd organizado da seguinte forma. No capitulo 1 ¢ feita uma revisdo da
bibliografia sobre o tema estudado, além de serem apresentados os dois modelos de teoria dos
jogos que terdo suas previsdes testadas para o caso brasileiro. No segundo capitulo ¢
apresentado e desenvolvido o modelo a ser estimado e o método de estimagdo a ser utilizado.
Também sdo apresentadas as visdes das trés diferentes correntes de pensamento sobre a
influéncia de variaveis de distintos niveis de agregacdo no desempenho das firmas. No
capitulo 3 € explicada a formagdo da base de dados que sera utilizada e, posteriormente sao
apresentados os resultados das estimagdes realizadas. Por fim sdo discutidas as principais

conclusdes obtidas e os possiveis desdobramentos do presente trabalho.
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CAPITULO 1 - REVISAO DA LITERATURA

O tipo de estudo realizado neste trabalho ¢ derivado de uma das principais correntes da
organizagdo industrial empirica, a verificagdo da relagdo de estrutura-conduta-desempenho.
Ao longo dos ultimos cinqglienta anos varias mudangas foram introduzidas nas técnicas
econométricas utilizadas e também na énfase dada a relagcdo entre as diversas varidveis
envolvidas nesses estudos. Além disso, foi introduzida uma fundamentagdo tedrica para o
tema. A idéia geral que norteia os modelos que seguem esta corrente ¢ de que caracteristicas
estruturais do mercado determinem o comportamento das firmas neste mercado, e que este
comportamento (conduta), dadas as caracteristicas estruturais (estrutura), afetem a
performance das firmas envolvidas, medida pela sua lucratividade (Hay e Morris (1991)).

O estudos empiricos nesta area podem ser divididos, basicamente, em quatro grupos,
classificados por Martin (1993) em ordem cronologica e que se distinguem basicamente pela
nivel de agregacdo dos dados utilizados (dados das firmas ou da industria), pelo tamanho das
amostras e pelas técnicas econométricas aplicadas.

De 1951 a 1968 utilizava-se técnicas estatisticas elementares sobre pequenas amostras
em corte transversal de dados setoriais, com avaliagdo subjetiva de vdarios aspectos da
estrutura de mercado. De 1967 a 1977 foram introduzidas técnicas econométricas na analise e
as amostras passaram a ser maiores, apesar de ainda serem compostas por dados em corte
transversal das industrias. No fim deste periodo foram realizados os primeiros estudos com
dados de firmas. No periodo de 1974 a 1983 houve uma grande redu¢do no numero de estudos
realizados nesta drea, pois nenhuma inovagdo significativa foi introduzida. Este periodo, no
entanto, ¢ caracterizado pela introducdo dos primeiros modelos tedricos sobre o tema. No
periodo seguinte, que se estende até o presente momento, ocorreu a retomada do tema como
importante foco dos estudos empiricos em organizacdo industrial (o chamado "Empirical

Renaissance of Industrial Economics" — Bresnahan (1987)), e a introdugdo de diversas
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alteracoes. Dentre estas alteracdes destacam-se o uso crescente de bases de dados com
informagdes sobre as firmas, ao invés dos estudos intersetoriais' anteriormente utilizados, e,
com as bases de dados nao mais em cortes transversais, mas em painéis. Além disso, novas
variaveis foram introduzidas nos estudos empiricos com base nas conclusdes dos modelos
tedricos que se iniciaram no periodo anterior ¢ mantiveram seu desenvolvimento no periodo
atual com maior énfase na utilizagdo da metodologia derivada da teoria dos jogos.

Toda a discussdo sobre o tema surge com Bain (1951) no primeiro estudo empirico
sobre a relagdo de estrutura-conduta-desempenho, cujas hipoteses testadas eram as seguintes:
de que havia uma relacdo positiva entre concentragdo ¢ a probabilidade de haver conluio
efetivo entre as firmas em dado mercado, e que lucros® excessivos (supra-normais) estariam
associados a mercados em que houvesse conluio entre as firmas. Se estas duas hipdteses
prevalecessem haveria uma relacdo positiva entre o grau de concentragdo e a lucratividade.
Ou seja, haveria relacdo positiva entre a estrutura de mercado, representada pela
concentragdo, ¢ o desempenho (lucratividade). Este efeito passaria, porém, pela conduta das
firmas, que estariam atuando cooperativamente.

Neste estudo foram utilizados dados de 42 industrias no periodo de 1936-40° ¢ o
principal resultado obtido foi que os lucros eram significativamente maiores em industrias
cujo grau de concentracao ultrapassava 70 por cento.

Em estudo posterior a este o proprio Bain (1956) introduz uma nova varidvel na
analise, que diz respeito as barreiras a entrada de novas firmas no mercado. A hipotese
envolvendo a introducdo desta nova varidvel se baseia no pressuposto de que quanto mais
dificil for o estabelecimento de uma nova firma no mercado maiores os lucros que as firmas ja

estabelecidas poderdo obter sem induzir a entrada de concorrentes. Ou seja, haveria entdo uma

' Os estudos com dados setoriais recebem o nome de intersetoriais, uma vez que verificam as diferencas entre
setores industriais.

2 Medidos pela taxa de retorno sobre as vendas.

? Os dados utilizados na analise sdo os valores médios calculados para este periodo.
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relagdo direta entre o nivel das barreiras a entrada e o desempenho das firmas. Os principais
determinantes das barreiras a entrada sdo as economias de escala, a diferenciagdo do produto e
as vantagens absolutas de custo das firmas em determinado mercado sobre potenciais
entrantes.

Para a realizacdo deste estudo foram utilizados valores médios para os anos de 1947 a
1951 de taxas de lucro, concentracdo e barreiras a entrada. Para medir o efeito desta ultima
variavel as 20 industrias da base de dados foram divididas em trés grupos de acordo com os
determinantes das barreiras a entrada®. Os trés grupos sdo os seguintes: as industrias com
barreiras moderadas, com barreiras substanciais e com altas barreiras a entrada. A principal
conclusdo do estudo, com base nos resultados obtidos, ¢ que o grau de concentragdo nao tem
efeito significativo sobre os lucros quando as barreiras a entrada sdo incluidas na analise. Ou
seja, as barreiras a entrada sdo as responsaveis pela explicacdo das diferengas de lucratividade
entre os setores.

Os estudos realizados por Bain e todos os que seguiram esta corrente até 1967 tinham
em comum a utilizagdo de pequenas amostras (poucos setores) e a nao utilizagdo de técnicas
econométricas. Apenas com os estudos de Comanor ¢ Wilson (1967) e Collins e Preston
(1969) foram introduzidas altera¢des significativas na forma como os estudos empiricos sobre
a relagdo de estrutura-conduta-desempenho eram realizados.

Comanor e Wilson incluem as varidveis determinantes das barreiras a entrada
diretamente na analise’, ao contrario da analise subjetiva realizada por Bain que culminava na
separagdo das industrias em grupos de acordo com o nivel dessas barreiras. Seu estudo
consiste na verificagdo do impacto de variaveis como gasto em propaganda, concentragcdo do

mercado, economias de escala ¢ outros fatores na determinacdo da lucratividade de 41

4 ,y. . . N . C e~ . , . .

A analise dos determinantes das barreiras a entrada e a conseqiiente divisdo das indistrias em grupos foi em
grande parte realizada a partir de uma andlise subjetiva dessas barreiras, ndo sendo utilizada qualquer técnica
estatistica mais apurada.
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industrias de bens de consumo. Os principais resultados obtidos sdo de que gastos em
propaganda e requerimento absoluto de capital para entrada no mercado com uma planta em
escala eficiente minima sd3o mais importantes na determinagdo dos lucros do que o grau de
concentracdo das industrias. Ou seja, da mesma forma que no trabalho de Bain (1956) as
variaveis representativas de barreiras a entrada foram consideradas as principais responsaveis
na determinac¢do do desempenho dos setores selecionados.

Ja Collins e Preston realizam o primeiro estudo com uma amostra de tamanho maior
que as anteriores ¢ com setores organizados segundo a classificacdo de quatro digitos. Sao
utilizados 417 setores no total, sendo 142 produtores de bens de consumo e os restantes de
bens de capital. Os autores separam a amostra em varios subgrupos através de diferentes
cortes de acordo com o tipo de produto (bem de consumo ou de capital), com os diferenciais
de custos e grau de diferenciagdo dos produtos. A principal hipotese testada pelos autores € de
que o grau de concentragdo tem efeito significativo sobre as margens de lucro em setores em
que as firmas grandes t€ém vantagens absolutas de custos sobre as firmas pequenas. E esta
hipdtese ¢ aceita neste estudo, pelo menos para as industrias produtoras de bens de consumo.

Os estudos setoriais até o inicio da década de 70 eram hegemonicos dentre os estudos
empiricos nesta area. H4, contudo, uma vantagem dos estudos com dados para as firmas que
¢ a possibilidade de se verificar o impacto de caracteristicas proprias dessas unidades sobre a
lucratividade, sem, contudo, deixar de utilizar as varidveis setoriais até aqui citadas. Somente
com Shepherd (1972) se iniciaram os esfor¢os no sentido de realizar estudos com dados mais
desagregados, que nos dias de hoje se constituem nos mais indicados para a analise da relagao
entre lucratividade e seus diversos determinantes.

O estudo realizado por Shepherd utilizando dados de 231 firmas, tenta verificar o

impacto da parcela de mercado das firmas, de seu tamanho (aproximado pelo logaritmo dos

> Este estudo estabelece o tratamento padrio as barreiras a entrada em estudos empiricos em organizagdo
industrial (Schmalensee (1989)).
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ativos totais), dos gastos em propaganda e do grau de concentracdo da industria sobre a
lucratividade das firmas. A concentracao ¢ a Unica variavel setorial da analise. Os resultados
obtidos mostram que o coeficiente da parcela de mercado das firmas ¢ significativamente
maior que o do indice de concentracdo, sendo que este ultimo ndo ¢ estatisticamente
significativo. Como as medidas de concentracao sao obtidas a partir das parcelas de mercado,
o autor conclui que a relagdo positiva entre concentragdo e lucratividade obtida em alguns
estudos setoriais pode estar refletindo o poder de mercado das firmas, e ndo a habilidade delas
realizarem algum tipo de conluio como normalmente era defendido pelos autores de estudos
empiricos sobre este assunto.

Toda a discussdo sobre a importancia e a forma como cada varidvel atua na
determinagdo dos lucros ocorreu por falta de uma fundamentagdo teodrica adequada para a
organizacao industrial empirica. A microeconomia tradicional foi rejeitada como base tedrica
para o tema pelos economistas que estudavam a relagdo de estrutura-conduta-desempenho,
pois os conceitos microecondmicos ndao podiam ser observados na pratica e os testes
sugeridos ndo podiam, com isso, ser realizados.

Somente em 1976 com Cowling e Waterson surge a primeira justificativa tedrica para
o uso do indice de concentragdo de Herfindahl (indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)) como
determinante das margens de lucro. O mais interessante ¢ que nesta mesma época os estudos
empiricos nesta area ja nao eram mais o foco principal das atengdes dos economistas que
trabalhavam com organizacao industrial empirica. Este fenomeno durou da metade dos anos
70 até meados da década de 80. Isto ocorreu pelas diversas criticas recebidas pelos estudos
realizados nas duas primeiras fases anteriormente descritas, que atingiam desde as medidas de
desempenho e concentragdo utilizadas até a utilizacdo de dados em corte transversal, passando

pela discussao da escolha dos setores e firmas utilizados.
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Neste periodo, importantes passos foram dados no sentido de se criar uma
fundamentagao tedrica mais solida para a organizacao industrial. A grande motivagdo para
i1sso veio da utilizacdo das ferramentas de teoria dos jogos. Esta mudanga na metodologia da
organizac¢do industrial teorica teve como principal efeito nos estudos empiricos de estrutura-
conduta-desempenho a introducdo de novas varidveis explicativas para o desempenho das
firmas. Uma dessas novas varidveis diz respeito ao comportamento das margens de lucro ao
longo dos ciclos econdmicos. A motivacao principal dos artigos que iniciaram este debate era
verificar ndo s6 o efeito do comportamento cooperativo das firmas nos lucros (idéia que vem
desde o artigo de Bain (1951)) mas a estabilidade desta cooperagdo ao longo do tempo.

Os dois artigos principais desta literatura sdo o de Green e Porter (1984) e Rotemberg
e Saloner (1985). Ambos, analisando estruturas de mercado semelhantes, chegam a resultados
opostos no que concerne ao comportamento dos lucros ao longo do tempo. Green e Porter
sugerem que se as firmas ndo observarem perfeitamente os choques de demanda os lucros
terdo comportamento pro-ciclico, enquanto Rotemberg e Saloner sob a hipdtese de que as
firmas observam perfeitamente os choques de demanda propdem um comportamento contra-
ciclico das margens de lucro. Os dois modelos serdo apresentados detalhadamente na se¢do a
seguir, uma vez que constituem a fundamentagdo tedrica para o estudo de lucros e ciclos

econdmicos, tema central do presente trabalho.

1.1. Modelo de Green e Porter

Green e Porter examinam uma situagao de oligopolio para industrias estaveis ao longo
do tempo em que os produtos sdo homogéneos. As Unicas variaveis que ndo sdo de
conhecimento publico sdo as quantidades produzidas no presente e em periodos anteriores por

cada uma das firmas. Com isso, as firmas ndo observam perfeitamente as quantidades
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produzidas pelas suas concorrentes. Outra variavel que nao € perfeitamente observada ¢ o
nivel de demanda a cada periodo. O que as firmas observam ¢ o pre¢o de mercado que vigora
a cada periodo, que nao reflete perfeitamente a quantidade produzida pelas concorrentes. A
variavel de escolha das firmas ¢ a quantidade, o que faz com que a cada periodo as firmas se
deparem com um jogo de oligopdlio de Cournot. Como ¢ um jogo repetido infinitamente
recebe o nome de superjogo.

O modelo sera agora apresentado de forma mais detalhada. Em um primeiro momento
assume-se que as n firmas que compde o mercado estdo atuando cooperativamente,
maximizando seu lucro conjunto. O objetivo de cada uma das firmas é a maximizagdo do

valor presente de seus lucros futuros. Cada firma, entdo, maximiza a seguinte expressao:
00
t
E| Y B'7(x,p,) @)
t=0

onde [3 ¢ a taxa de desconto, m; € o lucro da firma i, que depende de x;; que € a quantidade por
ela produzida no periodo t e de p; que € o prego de mercado do produto neste mesmo periodo.

O preco de mercado ¢é representado pela seguinte expressao:
P, ZHtp int (2)
i=1

onde o preco ¢ funcdo da quantidade total produzida na industria e 6; € um conjunto de
variaveis aleatorias com média unitaria e que representam os choques de demanda, que nao
sdo diretamente observados pelas firmas. As varidveis aleatorias 6; sdo independentes e
identicamente distribuidas (i.i.d.) e tém funcdo distribui¢do de probabilidade representada por
F que possui uma funcao densidade a ela associada (f) continua.

Um espago de estratégias para a firma i (s;) ¢ um conjunto infinito das quantidades que
esta firma produzira em cada periodo de tempo: si=(sio, Sii, ...), onde sjy determina a
quantidade que serd produzida no periodo inicial e assim sucessivamente. A estratégia

adotada em cada periodo ¢ funcdo dos precos passados, que indicam se o periodo atual ¢
17



normal ou de punicdo. Para o periodo t+1, entdo, a estratégia ¢ definida pela seguinte

expressao:
Si,t+l (pO EARA pt):xi,t+l (3)
Um equilibrio de Nash nesta situacdo ¢ caracterizado pelos conjuntos de estratégias

* * * .
(s1,82 ».--»Sn ), que faz com que o valor esperado dos lucros futuros das firmas seja tal, que

nenhuma delas tenha incentivos para desviar deste resultado unilateralmente. Ou seja:

Esf...s,...s: |:Z B'r.s, ((po sees Dic1 )s P )} < Esl”...s,*...s: |:Z ﬂtﬂ-isi*t ((po s Dyt )s Py )} 4)

t=0 t=0
E necessario, ainda, introduzir o conceito de estratégia gatilho que norteard o
comportamento das firmas em cada periodo. A primeira providéncia € o estabelecimento de
um preco gatilho, p, e do periodo finito de puni¢do, T-1 periodos. O prego gatilho é o preco
minimo para o qual o conluio entre as firmas no mercado se sustenta. Se o prego de mercado

for superior a p, as firmas considerardo que as outras estardo cobrando precos inferiores aos

acordados com o intuito de elevar suas participacdes de mercado. Com isso, o inicia-se a
concorréncia entre as firmas no mercado, o que acaba gerando a solucdo de Cournot para este
periodo, que representa o inicio do periodo de punicdo. O jogo alterna periodos normais e de
punicao dependendo das condi¢des definidas mais adiante.

Considere y=(yj,...,yn) um perfil de estratégias com as quantidades produzidas por
cada firma nos periodos normais, periodos em que as firmas cooperam, e z=(zy,...,Z,) as
quantidades que as firmas produzem em periodos de puni¢ao, as quantidades de equilibrio do
jogo estatico (Cournot). O periodo t ¢ dito normal se uma das trés condigdes seguintes
ocorrer: (a) t=0, inicio do jogo; (b) t-1 foi normale p < p, ,; (c) t-T foi normale p, , <p.
Esta ultima condi¢do diz que o periodo t-T foi normal e que pelo prego estar abaixo do prego
gatilho, no periodo seguinte (t-T+1) iniciou-se um periodo de punicdo que dura até t-1. Logo,
t serd um periodo normal, o primeiro apds a puni¢do. Se nenhuma dessas condi¢des ocorrer o
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periodo t sera de punicao e as firmas adotardo a solu¢ao ndo-cooperativa, produzindo as

quantidades de Cournot. As estratégias para as firmas sao definidas, entdo, por:

J4

Yy, set é normal 5)
X., =
“ |z, set é de punicdo

i

Neste modelo, periodos de puni¢do podem ocorrer simplesmente por causa de um
baixo nivel de demanda, que faria com que o prego ficasse abaixo do preco gatilho. As firmas,
por ndo observarem os choque de demanda, ndo sabem se o preco estd mais baixo por algum
choque exogeno ou se porque as concorrentes desviaram da solugdo cooperativa. Porém, o
motivo ndo importa, uma vez que ¢ 6timo para elas produzir as quantidades definidas por z
sempre que o prego estiver nesses niveis.

Com isso em periodos normais, geralmente associados a demanda mais elevada, as
firmas tenderiam a atuar cooperativamente ¢ em periodos de punicdo, geralmente iniciados
em periodos de demanda mais baixa, as firmas adotariam a solu¢do ndo-cooperativa de
Cournot, obtendo com isso lucros inferiores nestes periodos. Por esse motivo os lucros das

firmas teriam um comportamento pro-ciclico, assim como os precos de mercado.

1.2. Modelo de Rotemberg e Saloner

Rotemberg e Saloner apresentam um segundo modelo de superjogo empregando
estratégias gatilho e que geram previsdes sobre o comportamento dos precos de um oligopdlio
ao longo dos ciclos econémicos. A principal diferenca do modelo anterior é que os choques
de demanda sdo perfeitamente observados pelas firmas. A variavel de escolha pode ser tanto
preco quanto quantidade, apesar do modelo melhor desenvolvido e com resultado mais facil

de observar ser o que tem nos pregos a variavel de escolha. Os autores alegam que se as
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quantidades forem utilizadas como varidveis estratégicas os incentivos para as firmas
desviarem da solu¢ao colusiva sera maior.

Como ¢ um modelo feito para industrias de produtos homogéneos, se uma firma reduz
seu preco ela tende a tomar todo o mercado desde que ela tenha capacidade de atender a toda
a demanda. Caso contrario ela vendera toda a sua producao a este nivel de precos e o restante
do mercado sera atendido pelas firmas com o preco imediatamente superior ao dela.

O nivel de demanda ¢ observado pelas firmas antes delas escolherem seus niveis de
produgdo. A recompensa por desviar da solu¢do cooperativa varia positivamente com o nivel
da demanda, ou seja, em periodos de boom (demanda elevada) as firmas que desviarem
venderdo uma quantidade superior a que seria vendida em caso de desvio da solucdo
cooperativa em periodos recessivos. Logo, o incentivo para que as guerras de pregos ocorram
¢ maior em periodos de maior aquecimento da economia, uma vez que o lucro esperado por
desviar da solug¢ao cooperativa ¢ maior.

Os autores sugerem, entdo, uma forma de coibir o desvio em periodos de hoom, que
consiste em fazer com que as firmas estabelecam um acordo para que em periodos de alta
demanda reduzam seus precos ou aumentem suas quantidades, dependendo de qual ¢é a
variavel de escolha da firma, a um nivel que mantenha a coopera¢do como estratégia 6tima.
Com este acordo para reducdo dos precos ou com uma guerra de precos em periodos de boom
as margens de lucro se reduziriam segundo os autores.

Sera apresentada de forma um pouco mais aprofundada o modelo com pregos como
variavel de escolha das firmas. Considere N firmas atuando em um mercado de produto

homogéneo. A fungdo inversa de demanda ¢ dada por:
P(Q,.¢,) (6)
onde Q; ¢ a quantidade total produzida no mercado no periodo t e & € a realiza¢do no periodo t

da variavel aleatoria que representa os choques de demanda observaveis (5 ) e tem seu
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dominio definido por (¢,€). O prego € crescente em g A funcdo de distribuigdo acumulada e

o dominio dos choques de demanda sdo constantes ao longo do tempo (choques sdo iid).

No inicio de cada periodo as firmas aprendem a realiza¢do de £, ou seja, tomam
conhecimento de g, e entdo escolhem simultaneamente os niveis de sua variavel decisoria. As
punic¢des por desviarem da solu¢do cooperativa dependerdo dos valores futuros dos choques.
As recompensas das firmas por desviarem também dependem dos choques®, porém no periodo
presente.

Algumas hipéteses adicionais ainda devem ser estabelecidas antes de serem
apresentados os resultados finais do modelo. Considera-se que as firmas tém custos marginais
constantes e iguais a c. Existe, portanto, um equilibrio em que as firmas fazem P=c em todos
os periodos e esperam lucro econdmico zero, ou seja, o equilibrio competitivo prevaleceria
em todos os periodos. Este equilibrio, porém, ndo é alvo de estudo deste superjogo’, uma vez
que ele se estabelece na auséncia de cooperacdo entre as firmas, que se constitui em um fator
fundamental para o modelo aqui apresentado. Falta ainda definir o lucro (IT), que ¢ crescente
tanto em Q; quanto em &, uma vez que aumentos nos niveis de demanda terdo impacto
positivo sobre os precos. Como os custos marginais sdo constantes e iguais entre as firmas,
cada uma produzira (1/N)Q:.

As firmas, entdo, em cada periodo comparam o ganho de cooperar com o ganho de
desviar da solugdo cooperativa e obter um lucro maior no presente, mas ser punida.
Assumindo que IT" é o valor presente dos lucros futuros se as firmas atuarem sempre
cooperativamente, € que, na auséncia de restri¢cdes a capacidade produtiva das firmas, o ganho
de desviar pode ser dado por NIT™, ou seja, o lucro total do setor. Para que alguma firma

desvie unilateralmente da solugdo cooperativa ¢ necessdrio que o valor presente dos lucros

% As recompensas sdo monotonicamente crescentes em &,.
7 Neste modelo o jogo estatico que ¢é repetido infinitamente é o de Bertrand, no qual a variavel estratégica das
firmas sdo os pregos.
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futuros, descontada a punig¢do seja superior ao valor presente dos lucros provenientes de

produzir a quantidade cooperativa em todos os periodos:

NI" —K >T1" (7)
K
N-1

">

A variavel K representa o valor presente dos periodos de punicdo impostos a firma.

A inten¢do dos autores ¢ verificar os niveis de lucro em diferentes periodos para que
ao conluio seja sempre mantido. Para isso é definido um choque maximo de demanda &, dado
por:

()=~ ®)

O lucro maximo sustentavel (IT°), para que nenhuma firma desvie do conluio sera,

entdo, representado pela seguinte expressao dependendo do nivel da demanda:

1" (¢,) £,
Hs(gt’gt*): *
1_Im(‘c"z):L &
N -1

<g ©)

>é,

Pode-se observar por esta expressao que quanto maior for a puni¢do maior serd o lucro
maximo sustentavel. A puni¢do 6tima deve ser, entdo, a maior possivel para que as firmas
possam obter o maior lucro sustentavel. A solugdo 6tima consiste em fazer com que as firmas
em periodos de puni¢do vendam seus produtos a um prego que € igual ao seu custo marginal
(a maior puni¢do possivel), ou seja, a solugdo tipica em mercados de concorréncia perfeita.

Uma diferenga deste modelo para o de Green e Porter diz respeito & duracdo dos
periodos de punicdo, que dura T-1 periodos no modelo da secdo anterior. Rotemberg e
Saloner, apesar de reconhecerem que o ideal ¢ o estabelecimento de um periodo finito de
punicdo optam, para simplificar os célculos, pelo uso de um periodo infinito porém com uma

taxa de desconto intertemporal pequena, para fazer com que os periodos mais distantes
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tenham muito pouca importancia na avaliacdo das firmas do valor presente de seus lucros
futuros.

Tratar-se-a agora da apresentacdo da ja citada taxa de desconto e de suas implicagdes
para a determinagdo das solugdes de equilibrio do modelo. A taxa de desconto intertemporal
(0) representa o peso que as firmas atribuem aos acontecimentos futuros. Quanto maior a taxa
de desconto, maior a importancia dada pelas firmas aos lucros futuros e com isso menor ¢ a
probabilidade de haver desvios unilaterais da estrutura colusiva®. O resultado encontrado
neste jogo ¢ consistente com essa andlise em periodos de baixa demanda, nos quais basta que

a seguinte condi¢do seja satisfeita:

N<

3 (10)

Ou seja, que a taxa de desconto seja elevada o suficiente para que esta condicdo seja
respeitada.

Para periodos de demanda elevada o Teorema Popular (Folk Theorem) nao estabelece
condi¢des suficientes para que a solugdo cooperativa prevaleca neste modelo. E necessario,
ainda, que haja um numero elevado de firmas no mercado para que nesses periodos o conluio

se mantenha. Esta segunda condig¢do ¢ representada por:

n"@ )
[(1- &)V -1)]

(11
1" ()dF (g)

10y Sy |

onde F(¢) ¢ a fungdo distribuicdo de probabilidades dos choques de demanda. Se as condigdes
(8) e (9) forem satisfeitas a solugcdo cooperativa ¢ estavel ao longo do tempo, ndo havendo

incentivos para que nenhuma das firmas desvie.

¥ Este resultado ¢ derivado do Teorema Popular de Friedman (1971) que estabelece que a solugdo cooperativa
em jogos repetidos sempre pode ser estavel, so6 dependendo para isso, que a taxa de desconto seja elevada o
suficiente.
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As principais conclusdes que podem ser tiradas deste modelo sdo que em periodos de
boom, pela ocorréncia de guerras de pregos ou pela redugdo acordada pelas firmas para que o
conluio se mantenha, as margens de lucro se reduzem, enquanto em periodos de baixa
demanda elas se mantém em seus niveis Otimos, que devem ser mais elevados que os
acordados para os periodos de demanda mais aquecida. Ou seja, os lucros neste modelo
apresentam comportamento contra-ciclico.

Se o0 modelo for desenvolvido com as quantidades sendo as varidveis de escolha das
firmas duas diferengas basicas emergem. A primeira é que a firma que desvia da solugdo
cooperativa considera que as outras firmas manterdao suas quantidades constantes. A segunda
diferenca relaciona-se as puni¢des. Em periodos de puni¢do as firmas produzirdo a quantidade
definida pelo modelo de Cournot.

A fim de comprovar os resultados propostos por seu modelo, os autores realizam um
estudo empirico para os Estados Unidos em que concluem que as margens de lucro se

comportam de forma contra-ciclica.

1.3. Estudos Empiricos Recentes

A partir da metade da década de 80, em grande parte influenciados pelas novas
relagdes propostas pela literatura tedrica, hd uma retomada na realizagdo dos estudos
empiricos sobre a relagdo de estrutura-conduta-desempenho. S6 que com a introducdo de
novas técnicas econométricas, dados em painel e, principalmente, novas variaveis tidas como
determinantes na lucratividade das empresas.

Uma dessas inovacdes consistiu na verificagdo do comportamento das margens de
lucro ao longo dos ciclos econdmicos, com a finalidade de verificar, entre outras coisas, qual

dos modelos de superjogos tinha seu resultado observado na pratica. Para isso era preciso
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utilizar dados para mais de um ano, diferentemente do que era utilizado nos estudos
anteriores, em que as bases de dados eram em corte transversal. Para resolver este problema
passou-se a utilizar painéis de dados, o que fez com que as técnicas econométricas aplicadas
na estimag¢ao fossem modificadas.

O primeiro estudo empirico notoriamente reconhecido por incorporar boa parte das
inovagdes propostas foi o realizado por Domowitz, Hubbard e Petersen (1986). Esses autores,
apesar de ainda utilizarem dados setoriais, incorporam em seu estudo a analise do
comportamento das margens de lucro ao longo dos ciclos econdmicos e para isso utilizam um
painel de dados para a indistria norte-americana. Esta base de dados ¢ composta por 254
setores para os anos de 1958 a 1981.

Os principais resultados encontrados dao conta de que as margens de lucro sdo
bastante sensiveis as flutuacdes da demanda agregada. O efeito destas flutuagdes sobre os
lucros € positivo o que indica que as margens seriam pro-ciclicas, conforme sugerido por
Green ¢ Porter. O efeito, contudo, é mais forte em industrias mais concentradas. Além disso
os autores incluem o impacto da concorréncia externa (importagdes) como um fator
determinante das margens de lucro, e concluem que seu impacto sobre a lucratividade ¢
negativo. Este era o resultado previsto, uma vez que se espera que a concorréncia de produtos
importados reduza os lucros das firmas estabelecidas no pais.

As varidveis ja utilizadas nos estudos anteriores, concentragdo e determinantes das
barreiras a entrada (gastos em propaganda sobre vendas e relacdo capital produto),
apresentaram na maior parte dos modelos estimados o sinal esperado, apesar de apenas o
indice de concentragdo ser estatisticamente significativo na maior parte das especificagoes.

Uma outra idéia fundamental que foi prontamente incorporada aos estudos empiricos
sobre a relagdo de estrutura-conduta-desempenho diz respeito a persisténcia dos lucros das

firmas ou setores. Esta idéia foi introduzida por Mueller (1990). Nos modelos de organizagao
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industrial, como o deste estudo, esta nova questdo ¢ introduzida pela utilizagdo da
lucratividade defasada como uma das varidveis explicativas. Isto tem um efeito sobre o
método econométrico utilizado na estimacdo dos modelos, que passou a ser a adaptagao do
método generalizado dos momentos realizada por Arellano e Bond (1989).

Os principais estudos a incorporarem esta nova variavel e a metodologia desenvolvida
por Arellano e Bond s3o os de Conyon e Machin (1991), Haskel e Martin (1992), Machin e
Van Reenen (1993) e Small (1997). Todos os estudos foram realizados com dados para a
Reino Unido. O que os diferencia é o nivel de agregacao dos dados utilizados, setoriais ou de
firmas e o periodo coberto por cada um dos painéis de dados utilizados.

Conyon e Machin utilizam dados de 90 setores industriais no periodo de 1983 a 1986,
e sua diferenca fundamental dos estudos anteriores reside no fato de tentar verificar o impacto
das caracteristicas do mercado de trabalho, mais notadamente o poder dos sindicatos ¢ a taxa
de desemprego, na determinagao dos lucros, e de considerar a persisténcia dos lucros. Além,
de fazer uso das variaveis tradicionais em estudos anteriores como o grau de concentragao,
um indicador de escala minima e a influéncia da concorréncia externa, ja presente no trabalho
de Domowitz, Hubbard e Petersen, representada pelas intensidades de importagdo e
exportagdo, ou seja, o total das importagdes (ou exportagdes) sobre as vendas de determinado
setor.

A principal conclusdo ¢ de que tanto em modelos estaticos quanto em modelos
dindmicos a ndo utilizagdo das variaveis derivadas do mercado de trabalho pode acabar
viesando o efeito da concentragdo sobre a lucratividade. Outro resultado importante diz
respeito ao efeito positivo e estatisticamente significativo em todas as especificagdes
estimadas dos lucros defasados, indicando um certo grau de persisténcia da lucratividade. Por
outro lado ndo foram tiradas muitas conclusdes quanto a variagdo dos lucros ao longo dos

ciclos economicos.

26



Um segundo estudo desta nova safra de analises empiricas da relagdo de estrutura-
conduta-desempenho foi realizado por Haskel e Martin (1992), também utilizando dados
setoriais para o Reino Unido (81 setores industriais no periodo de 1980 a 1986). As duas
diferencas deste estudo para o anterior de Conyon e Machin sdo a verificagdo do impacto de
interacGes entre as variaveis explicativas sobre os lucros’ e a ndo considerac¢io do impacto da
concorréncia externa.

Quanto as conclusdes também existem diferengas. A primeira delas é que a variavel
dependente defasada ndo tem efeito significativo na determinagdo dos lucros na maior parte
dos modelos estimados (apenas nos modelos com as varidveis em nivel, esta variavel
apresentou efeito significativo), assim como o indice de concentragdo sem as interagdes com
as outras variaveis. A densidade sindical na especificagdo em que foi incluida também nao se
mostrou significativa na determinacao da lucratividade.

O desemprego e seu produto com o indice de concentragdo, além do quadrado desta
ultima varidvel, mostraram ser os grandes responsaveis pela variagcao dos lucros nos modelos
estimados. Pelo fato do desemprego entrar direta e indiretamente no modelo os autores se
eximem de fazer uma analise mais aprofundada do comportamento dos lucros ao longo dos
ciclos, apesar de considerarem os resultados encontrados como sendo semelhantes ao de
Domowitz, Hubbard e Petersen.

O primeiro estudo seguindo esta metodologia utilizando dados de firmas foi o de
Machin e Van Reenen (1993). O periodo que a base de dados abrange 709 firmas no periodo
que vai de 1972 a 1986. As variaveis explicativas se dividem em trés niveis de agregagao:
dados das firmas, setoriais € macroecondmicos. As varidveis que descrevem as caracteristicas
das firmas sdo a taxa de lucro defasada um periodo e a parcela de mercado. As varidveis

setoriais s30 o grau de concentragdo, a intensidade de importacdo e a densidade sindical. A

? Sdo utilizadas como varidveis explicativas adicionais o produto entre o grau de concentragio e as seguintes
variaveis: a taxa de desemprego, a densidade de sindicalizacdo e o proprio grau de concentragéo.
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variavel macroecondmica que ¢ utilizada como indicador do nivel de aquecimento da
economia ¢ a taxa de desemprego. Como no estudo de Haskel e Martin sdo utilizadas
interagdes entre as variaveis.

Os resultados encontrados dao conta de que os lucros variam de maneira pro-ciclica
com os ciclos econdmicos. Além disso a lucratividade defasada tém papel importante na
determinagdo dos lucros. Tanto a concentragdo quanto a parcela de mercado das firmas tém
efeito significativo e positivo sobre os lucros, conforme previsto pelas hipoteses que
circundam este tipo de estudo empirico. Quanto ao efeito da densidade sindical e da
intensidade de importagdo nao foi encontrado valor significativo para os coeficientes destas
variaveis.

O maior problema do estudo de Machin e Van Reenen e dos demais estudos realizados
com dados de firmas, ¢ o fato de serem utilizados somente dados das maiores firmas, que sdo,
em geral, os Unicos disponiveis. Isto acaba viesando um pouco os resultados obtidos, porém ¢
a unica forma de estimar modelos com dados nesta agregacdo. O estudo aqui realizado
também apresenta este mesmo viés para grandes empresas, uma vez que a base de dados
utilizada ¢ constituida pelas 2000 maiores firmas brasileiras a cada ano.

O mais recente estudo nesta linha realizado deve-se a Small (1997) e divide-se em
duas partes. Na primeira ¢ conduzido um estudo setorial seguindo em grande parte a
metodologia utilizada por Domowitz, Hubbard e Petersen, e na segunda ¢ feita uma analise
semelhante a desenvolvida por Machin e Van Reenen com dados de firmas. Uma diferenca
desse estudo de todos os anteriores ¢ a inclusdo de setores de servigos na analise, além dos
setores industriais geralmente utilizados. A diferengca fundamental da segunda parte deste
estudo para o realizado por Machin e Van Reenen reside no uso de um niimero menor de
variaveis setoriais. Nao sdo incluidas nem a densidade sindical ¢ nem a intensidade de

importacao.
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Na primeira parte de seu trabalho Small se utiliza de dados setoriais para o periodo de
1968 a 1991 e esta interessado basicamente no comportamento dos lucros ao longo dos ciclos.
Ele conclui que os lucros sdo pro-ciclicos. Na segunda parte do estudo o autor utiliza dados de
761 firmas para o periodo de 1972 a 1992 e os resultados obtidos se assemelham bastante aos
encontrados por Machin e Van Reenen, o que j& se esperava uma vez que ambos os autores
utilizaram a mesma base de dados em periodos em grande parte coincidentes.

Outros estudos foram também realizados recentemente utilizando-se de dados de
painel. Estes estudos, porém, ndo fazem uso do método desenvolvido por Arellano ¢ Bond.
Além disso algumas das varidveis utilizadas e do enfoque dado ao tema diferem um pouco do
que vem sendo apresentado neste capitulo. Dentre estes estudos destacam-se os realizados
para o Japdo, por Nishimura et al. (1999) e Odagiri e Yamashita (1987). Além destes ha o

trabalho realizado por Haskel, Martin e Small (1995) para o Reino Unido.

1.4. Estudos para o Caso Brasileiro

Para o Brasil poucos estudos empiricos para a relagdo de estrutura-conduta-
desempenho foram realizados. Dois estudos em particular serdo discutidos aqui, o de Macedo
e Portugal (1995) e Silva Jr. e Macedo (2000). Ambos foram realizados com dados setoriais,
porém o primeiro utiliza informag¢des de apenas um ano enquanto o segundo faz uso de um
painel de dados, apesar de também estimar modelos com dados em corte transversal.

Macedo e Portugal realizam seu estudo a partir de dados obtidos pelo Censo Industrial
de 1985 realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Sdo utilizadas
trés bases, divididas de acordo com a agregacao da classificagdo dos setores industriais. Sao
21 setores seguindo a classifica¢do de dois digitos, 140 a de trés digitos e 382 de acordo com

a classificagcdo de quatro digitos. O estudo realizado segue a metodologia utilizada pelos
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estudos em secdo anterior classificados na segunda fase dos estudos empiricos da relagdo
estrutura-conduta-desempenho. Sao representantes desta fase os trabalhos de Comanor e
Wilson e Collins e Preston. As variaveis utilizadas para explicar diferentes medidas de
lucratividade sdo a concentracao industrial, uma medida de barreiras a entrada (requerimento
absoluto de capital) e um coeficiente locacional'®. Uma importante consideracdo a ser feita é
que foram utilizadas diferentes medidas tanto de lucratividade quanto de concentragdo
industrial.

Os resultados em diferentes especificagdes testadas indicam a existéncia de uma
relagdo positiva entre concentragao industrial e a lucratividade nesses setores. Além disso as
barreiras a entrada tém efeito negativo na determinag@o dos lucros, o contrario do que seria
esperado pelas hipoteses convencionais.

O segundo estudo apresentado foi realizado por Silva Jr. e Macedo utilizando dados
setoriais da Pesquisa Industrial Anual (PIA) do IBGE. Sao 56 setores industriais para o
periodo de 1986 a 1995 com uma descontinuidade no ano de 1991, ano em que a PIA ndo foi
realizada. Outras fontes também foram utilizadas para a construcao da base de dados usada na
estimacdo. Sao estimados modelos para os cortes transversais anuais e para o painel de dados
para o periodo de 1986-95 e nos subperiodos de 1986-90 e 1992-95.

As principais conclusdes obtidas nas equagdes estimadas com dados em corte
transversal (uma equacdo para cada ano), utilizando como varidveis explicativas o indice de
concentragdo e a relagdo capital-produto (representando uma medida de barreiras a entrada),
sdo de que a concentragdo ndo tem apresenta papel significativo na explicagdo da
lucratividade setorial em nenhum dos anos, enquanto o coeficiente da relagdo capital-produto
se mostra negativo e significativo (ao nivel de significancia de 5%) para os anos de 1986,

1988, 1990 e 1993.

' 0 quociente locacional médio, que é o utilizado no estudo, compara a participagio percentual da produgdo de
uma regido, em um dado setor, com a participagdo percentual da mesma regido no produto de todos os setores
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Quanto a andlise realizada com os dados organizados em painel os principais
resultados sdo a pouca influéncia da concentragdo na explicagdo dos lucros para as
especificagdes estimadas para o periodo de 1986-95. Neste mesmo periodo observa-se que a
variavel dependente defasada nao tem efeito significativo na determinagao dos lucros. O
mesmo se aplica a concorréncia externa (importacoes). Quanto a taxa de desemprego, um dos
indicadores do comportamento ciclico da economia, o resultado indica que ela tem efeito
positivo na determinacdo dos lucros. Nas equacdes estimadas para o subperiodo de 1986-90
nao houve mudanga significativa nos resultados, se comparados ao do periodo completo, com
exce¢do para a variavel dependente defasada, que passou a ser significativa, porém com sinal
negativo, o oposto do esperado.

J& para o subperiodo posterior (1992-95) ocorreram mudangas significativas no papel
das variaveis ja citadas na explicagdo da lucratividade. A concentragdo nas doze
especificagdes estimadas tém seu coeficiente positivo e significativo e a concorréncia externa
se mostra como outro importante fator na determinagdo dos lucros. Quanto as outras
variaveis, o comportamento ¢ semelhante ao dos outros periodos ja apresentados. Nao foram
aqui comentados os resultados referentes as outras variaveis incluidas no trabalho de Silva Jr.
e Macedo pois ndo fardo parte do presente trabalho e ndo serdo discutidas com maior

profundidade.

industriais no pais.
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CAPITULO 2 - MODELO TEORICO

Este capitulo divide-se, fundamentalmente, em duas partes. A primeira trata da
derivacdo dos modelos a serem estimados neste trabalho e das possiveis interpretagdes que
podem ser feitas dependendo das restrigdes impostas aos coeficientes das diferentes variaveis
explicativas utilizadas. S@o trés as correntes de pensamento relacionadas a estas interpretagdes
e que sdo apresentadas no fim da se¢do 2.1.

J4 na segunda metade deste capitulo ¢ apresentado o método de estimagdo a ser
aplicado para obtencdo dos parametros. Em primeiro lugar ¢ feita uma apresentacdo geral do
método generalizado dos momentos desenvolvido por Hansen (1982) e, posteriormente, o

método apresentado ¢ a adaptacao feita por Arellano e Bond (1991) para painéis dindmcos.

2.1. Modelo Estimado

O modelo econométrico que sera estimado ¢ basicamente o mesmo utilizado por
Machin e Van Reenen, podendo sofrer pequenas alteracdes no que concerne as variaveis
setoriais e aos indicadores de ciclos econdmicos. Sera estimado também um modelo
semelhante ao utilizado por Small (1997), também para painéis dindmicos, cuja Unica
diferenca do modelo anterior ¢ a ndo inclusdo das seguintes varidveis setoriais: densidade
sindical e intensidade de importagdo.

Os modelos utilizados neste trabalho, como grande parte dos modelos estimados na
literatura de estrutura-conduta-desempenho, t€ém como ponto de partida o modelo teodrico
desenvolvido por Cowling e Waterson, que trata de uma induastria com N firmas fabricando

um produto homogéneo. O lucro da firma 1, neste setor ¢ dado por:
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I, = pX; —c(X,) - F, 12)
onde IT; representa o lucro, X; a quantidade produzida, p o preco de mercado, ¢ ¢ o custo

variavel, que ¢ funcao da quantidade total produzida pela firma i, e F o custo fixo. A fun¢ao

inversa de demanda, que depende da quantidade total, possui a seguinte forma:
p=f(X)=f(X,+X,+..+X,) 13)

Assumindo que as firmas adotam um comportamento maximizador em relagdo aos
lucros, e cujas varidveis de escolha sdo as quantidades, obtém-se a seguinte condicdo de
primeira ordem:

dy X,
ZHT::p+Xif'(X) 1+f07T —c'(X,)=0 (14
onde

dy X,

J#i

dX,

l

=4 (15)

Na formula acima A; representa a variacdo conjectural da firma i, ou seja, a variagao
das quantidades das outras firmas ocasionada por uma alteragdo da quantidade produzida pela
firma i. Rearranjando a equagdo (14), substituindo o resultado da formula (15) em (14) e
dividindo ambos os lados por p obtém-se:

p-c'(Xy) XSO0+ 4)
p p

(16)

O lado esquerdo da equagdo acima representa o mark-up sobre os custos marginais,
que também ¢ o indice de Lerner para medida de poder de monopolio. O préoximo passo
consiste em multiplicar e dividir o lado direito da equagdo (16) pela quantidade total

produzida, X.
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P=cX)__ X oy X (17)
p X p
onde
X s,
X
ACIE
VN

MS; representa a parcela de mercado da firma 1, enquanto g; ¢ o valor absoluto da elasticidade
preco da demanda do mercado j, ao qual a firma pertence. Como o mark-up sobre os custos
marginais geralmente ndo ¢ observado, aproxima-se esta variavel pela taxa de lucro sobre as
vendas a fim de que se consiga realizar a estimagdo. Na verdade, com a hipotese de retornos
constantes as duas formulacdes (a que utiliza o mark-up e a que se usa a taxa de lucro sobre as
vendas) sdo equivalentes no equilibrio de longo prazo. Com a substituicdo do mark-up pela
taxa de lucro acima definida, a equagao (17) se transforma em:

(Ej _ MS,(1+4) 1)

S <.

J

Para as firmas fica estabelecido que o mark-up sobre o custo marginal de uma firma
maximizadora de lucros, ¢ funcdo da parcela de mercado da firma, da variacdo conjectural,
que mede a variagdo das quantidades das concorrentes a uma variacao na produ¢do da firma i,
e também da elasticidade-pre¢o da demanda da indéstria'’,

O problema desta féormula é que a variagdo conjectural ndo ¢ uma variavel observavel.
Deve-se utilizar, entdo, alguma aproximagdo envolvendo variaveis que podem ser observadas.
A primeira férmula empregada foi desenvolvida por Clarke e Davies (1982). Serd aqui
utilizada uma adaptagdo da formulagdo original de Clarke e Davies, cujo objetivo ¢ permitir

que o termo o varie entre as firmas (o), diferentemente da formula original que previa que

" Este calculo pode ser estendido para setores também, e a principal conclusido a que se chega ¢ de que hd uma
relagdo positiva entre lucratividade e o indice de concentracdo de Herfindahl, e negativa entre a primeira variavel
e a elasticidade-prego da demanda.
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este termo era constante para todas as firmas. A variagdo conjectural sera, entdo, representada

por:
1-MS.
4 =a, [—S] (19)

Substituindo (19) em (18) obtém-se:

(g):[a,»+<1—a,->MSi]:[(1—MS,->ai+MSi] 0<a <l (20

S £, & .

J J

Como o; ¢ um nimero entre zero € um, conclui-se que a margem de lucro por esta
equacdo acima ¢ uma combinagdo linear do lucro de uma situacdo de perfeita cooperagao
(cartel), 1/gj, e do lucro da solugdo nado-cooperativa (Cournot), MSi/g;. Se ;=0 tem-se a
solucdo de Cournot e se a,;=1 ocorre a solugado de cartel.

A foérmula em (19) ndo soluciona totalmente o problema pois nela estd embutida uma
hipdtese um tanto restritiva, de que a variacdo conjectural é decrescente na participagdo de
mercado das firmas, o que indicaria que firmas maiores possuiriam menores conjecturas. Isso
ndo ocorre necessariamente na pratica. Para resolver este problema Machin e Van Reenen

utilizam uma formulag@o mais geral para a variagdo conjectural dada por:

1-MS.
do=a | M, L 1)
A\ s, ‘s,

O primeiro termo ¢ a propria féormula de Clarke e Davies e o segundo termo permite
que a variagdo conjectural possa também ser determinada por uma variavel que s6 dependa da
parcela de mercado da propria firma, uma vez que no primeiro termo o numerador representa
a parcela de mercado das concorrentes (1-MS;). Com esta alteracdo a equagdo (20) pode ser

representada da seguinte forma:

S

(H] _ [(I_MSi)al,i +a2,i +MSiJ (22)

€

Se a,,=0 tem-se a equacao (20).
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Falta ainda modelar os coeficientes a,; e o,;. A abordagem utilizada serd a que
considera esses coeficientes como combinagdes lineares das variaveis setoriais (concentragao,
intensidade de importagdo e grau de sindicalizacdao) e da margem de lucro da firma no periodo
anterior (a,, =X', 0, +0,,(I1/5)

. (k=12)). O indice t nas varidveis indica sua

variacdo no tempo, uma vez que os dados utilizados apresentam observacdes para anos
diferentes.

Um dos problemas encontrados em estudos anteriores diz respeito basicamente a
omissao de variaveis importantes. Por isso ¢ utilizada a abordagem de efeitos fixos, onde os
efeitos dessas variaveis omitidas sdo captados por um parametro especifico, yi, fazendo com
que os interceptos sejam diferentes para cada individuo (firma). A equacdo a ser estimada
apds a substituicdo dos termos o;; € o € da inclusdo da varidvel indicadora de ciclos

econdmicos pode ser representada, entdo, pela seguinte formula:

IT , IT
(_j =7, +oMS, +((1- MSit)th )P, + ¢, (1-MS, )(Ej
it

, IT
g +XA,¢(P4 +(P5(Elt4 +v,

(23)

it—1

+ uit
Onde thlz representa as variaveis setoriais ja citadas, uj representa o erro e vy € responsavel
pelos efeitos temporais, aqui representados pelas informagdes macroeconOmicas. Serdo
também estimadas formulagdes em que sdo representadas as alteracdes no nivel de atividade

setorial, e ndo da economia como um todo. Desenvolvendo um pouco mais a formula acima

obtém-se:

(%} =7 + pMS, +MS,~,XJ'-“Bz +ﬂ3MSit(%) +Xj"zﬂ4 +ﬂ5(%} TV, tuy (24)
it it-1 i1

onde B1= @1, Bo=- @2, B3=- @3, Pa= @2 + @s € B5s= @3 + @s.
A partir desta formulacdo geral serdo desenvolvidas as duas equagdes a serem

estimadas neste trabalho. Uma, com maior niimero de variaveis, sera realizada com uma base
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de dados que compreende o periodo de 1992 a 1998 e possui 201 firmas. Ja a especificacdo
mais simples sera aplicada a uma base de 598 firmas para o periodo de 1986 a 1998. A tnica
diferenca se da na definicao do conjunto de variaveis X. Para Small Xj; ¢ composto apenas
pelo indice de concentragao, enquanto que para Machin e Van Reenen, além da concentracao,
a densidade sindical e a intensidade de importagdo também sdo importantes varidveis desse
conjunto.

A variavel v, pode ser modelada de duas formas: a primeira ¢ utilizar uma dummy para
cada um dos anos da amostra e verificar se os sinais de seus coeficientes; e a segunda consiste
no uso de alguma variavel representativa do nivel de atividade da economia, geralmente a
taxa de desemprego. Para as formulagdes que verificam o impacto do nivel de atividade de
cada industria esta variavel além de variar no tempo também variara entre os setores, vj.

O modelo sera estimado em diferencas, forma usual de se tratar modelos de painel
dindmico com efeitos fixos, ¢ o0 método utilizado sera o método generalizado dos momentos
desenvolvido por Arellano e Bond (1991) que utiliza defasagens das variaveis dependentes e
independentes como instrumentos na estimagdo. O método de estimagdo sera apresentado
mais detalhadamente na proxima sec¢do deste capitulo.

Como as especificagdes a serem estimadas neste trabalho sdo bem abrangentes, varios
dos modelos anteriormente utilizados podem ser englobados neste estudo. Com isso pode-se
fazer uma comparagdo entre os modelos mais populares existentes € o aqui estimado. Trés
destes modelos serdo comparados ao desenvolvido por Machin e Van Reenen, sdo eles: o
modelo linear estatico convencional, que ocorreria se na equagao (26) B,=p3s=ps=0; o modelo
linear com mecanismo de ajustamento parcial para os lucros, ou seja utilizando a varidvel
dependente defasada como variavel explicativa, que ocorreria se ,=3=0; e, finalmente, o

modelo linear que permite que a variavel de ajustamento parcial atue também em conjunto

2.0 subscrito i refere-se as firmas enquanto que o subscrito j refere-se aos setores aos quais as firmas pertencem.
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com a parcela de mercado, para isto bastaria que ,=0. Essa comparagao sera feita a partir da
realizacdo de testes de Wald para as restricdes descritas sobre o modelo original, o que
indicard qual destes modelos mais se adequa a base de dados utilizada neste estudo como
representante do caso brasileiro.

Além disso, poderdao ser feitas, a partir dos resultados obtidos, afirmagdes sobre o
papel das varidveis de diferente niveis de agregacdo na explicagdo dos lucros. Com excec¢do
do indicador macroecondmico, fundamentalmente utilizado para a verificagdo do
comportamento dos lucros ao longo dos ciclos econdomicos, o papel das demais varidveis €
bastante discutido por correntes distintas.

Ha, segundo Schmalensee (1985), trés vertentes distintas que explicam a importancia
relativa de diferencas entre as firmas, varidveis setoriais e a parcela de mercado como
responsaveis pelas alteracdes na lucratividade. Sdo elas a cléssica, a revisionista e a gerencial
(managerial).

A visdo cléssica se baseia nas idéias de Bain (1951, 1956), j& discutidas no primeiro
capitulo deste trabalho, e segundo as quais o aumento do grau de concentragdo da indistria
tende a facilitar a realizagdo de conluio entre as firmas nela contidas, o que, por sua vez,
elevaria o lucro das mesmas. Espera-se, portanto, que haja uma relagdo positiva entre o grau
de concentracao da industria e sua lucratividade. A unidade fundamental de analise desta
corrente ¢ a industria, sendo as diferencas entre firmas tratadas como transitorias ou sem
importancia a menos que estejam ligadas a economias de escala. A maior parte dos estudos
empiricos que seguem esta visdo incluem uma medida de concentragdo como uma das
varidveis explicativas da equacdo para os lucros, e seu coeficiente ¢ geralmente positivo e
estatisticamente significativo.

A visdo revisionista surgiu na década de 70, e seu principal pressuposto ¢ de que

dentro de algumas industrias haja diferengas persistentes de eficiéncia entre as firmas. Este
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diferencial de eficiéncia faria com que as firmas mais eficientes fossem mais lucrativas e ao
mesmo tempo crescessem mais que suas concorrentes, tomando-lhes constantemente parte de
suas parcelas de mercado. Haveria, entdo uma correlacdo positiva entre as parcelas de
mercado e a lucratividade das firmas lideres (a lideranga ¢ aqui definida pela maior
eficiéncia).

Utilizando-se de dados para as firmas o que se espera ¢ que a parcela de mercado seja
a principal responsavel pela determinagdo dos lucros, ao passo que o impacto do grau de
concentragdo da industria sobre esta mesma varidvel ndo deve ser significativo. Ravenscraft
(1983) testou estas previsdes e concluiu que o impacto das parcelas de mercado é realmente
positivo e significativo, enquanto que a concentragdo apresentou sinal negativo e também
significativo, contrariando em parte a teoria. Em estudos setoriais espera-se que haja uma
relacdo positiva entre concentracio e a taxa média de lucro do setor, mas nio por causa da
maior facilidade em atuar cooperativamente das firmas, e sim pela grande correlagdo existente
entre as parcelas de mercado e os indices de concentragdo'.

A terceira corrente ¢ a gerencial, originada na década de 80, que considera que
algumas firmas s3o gerenciadas melhor do que outras e este fato faria com que varidveis
especificas das firmas teriam papel mais importante na determinacdo dos lucros que as
variaveis setoriais. A diferenca maior desta visdo para a revisionista ¢ a consideragdo da
importancia de outras variaveis relativas as firma, que ndo a parcela de mercado. Tanto a
corrente gerencial quanto a revisionista t€m como principal diferenga da visdo classica a total
desvaloriza¢do do impacto de varidveis setoriais, como a concentragdo por exemplo, sobre a
lucratividade.

Estas diferentes visdes sdo testadas por Schmalensee a partir de dados para a industria

americana e as principais conclusdes suportam a visdo mais antiga, a classica desenvolvida

13 As medidas de concentragdo sio calculadas a partir das parcelas de mercado das firmas em determinado setor.
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por Bain. Outro autor que analisa o papel de variaveis em distintos niveis de agregacao na
explicacdo da relagdo estrutura-conduta-desempenho, ¢ Kessides (1990). Seus resultados
contestam os obtidos por Schmalensee, uma vez que considera que efeitos especificos das
firmas e a parcela de mercado sdao os principais determinantes das variagcdes na lucratividade
das firmas. Isto corroboraria as visdes revisionista e gerencial, em detrimento da classica.
Ambos os estudos, porém, utilizam de dados em corte transversal, diferentemente do
estudo aqui desenvolvido, que faz uso de painéis de dados. Sera feita, entdo, uma tentativa de
a partir dos coeficientes encontrados neste estudo estabelecer uma comparagdo entre as trés

visoes a fim de identificar qual a que mais se aplica ao caso brasileiro.

2.2. Método de Estimacao

2.2.1. O método generalizado dos momentos (GMM)

Nesta secdo serd apresentado de forma genérica o método generalizado dos momentos.
Nao ha neste ponto preocupagdo em relacao ao tipo de base de dados disponivel, se em corte
transversal ou em painel. O que sera feito aqui ¢ apenas o desenvolvimento dos passos
principais para a obtengdo do estimador e a discussdo de suas aplicacdes. A formulacao
apresentada nesta secdo baseou-se fundamentalmente nos artigos de Hansen (1982), Hall
(1993) e Greene (1997).

O método generalizado dos momentos ¢ indicado para o caso em que os nimero de
condi¢cdes de momento ¢ maior que o nimero de pardmetros a ser estimado, o que torna o
sistema sobre identificado. E uma generalizagio do método dos momentos, que ¢ aplicado aos
casos em que o sistema ¢ perfeitamente identificado, ou seja, as condi¢cdes de momento e os

parametros estdo presentes no mesmo nimero.
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Sera apresentado o caso em que ha K parametros, H:(Hl,ﬁz,...,HK), e L>K
condi¢des de momento representadas da seguinte forma:
Elm,(y,,x,,z,,0)|= E[m, (8)]=0, I=1,.,L (25)
onde y; representa a variavel dependente, X; as varidveis explicativas e z; as varidveis
instrumentais. O subscrito i em m;; significa que este termo depende desses trés grupos de

variaveis, além dos parametros. Os momentos calculados a partir da amostra podem ser

representados por:
m, :lZmﬂ(e):o, I=1,..,L (26)
n 5

Este sistema de L equagdes ndo tera uma unica solu¢do, uma vez que ha mais
equagdes do que parametros. Com isso € necessario adotar um critério com a finalidade de
identificar qual a solucdo que gera o estimador que mais se encaixe nas caracteristicas de
consisténcia e eficiéncia exigidos. Uma solugdo para este problema seria a minimizacao da
soma dos quadrados dos momentos, que, conforme demonstrado por Hansen (1982) gera
estimadores consistentes, porém ineficientes. A forma apresentada nesta secdo ¢ a
minimizagdo da soma dos quadrados dos momentos ponderada pela matriz de pesos W, que
conforme sera visto adiante pode ter elementos distintos de acordo com a formulagdo
realizada. A expressdo a ser minimizada, representada por g, esta abaixo:

q =m(0)Wm(0) (27)

onde:
m(0) = Z m,; (6) (28)

A matriz W ¢ positiva definida e seus elementos ndo sdo fungdes dos parametros.
Todo o problema passa entdo pela defini¢do dos elementos desta matriz de pesos. Uma
alternativa seria o uso de uma matriz diagonal W na qual os elementos ndao nulos fossem

inversamente correlacionados com as variancias dos momentos. Neste caso os elementos de
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m ndo seriam correlacionados entre si. Minimizando g, com a matriz de pesos W ja definida,
obtém-se o estimador de minimos quadrados ponderados.

Se for permitida a correlagdo entre os elementos de 7 , a matriz W ndo sera mais uma
matriz diagonal e o resultado da minimizagdo serd o estimador de minima distdncia. Hansen
(1982) calcula que a matriz de pesos que gera os resultados mais eficientes seja dada pela

seguinte formula:
1 _
Vo =G G ==[Gr@G]" (29)
n
onde G ¢ a matriz de derivadas dos momentos em relacdo aos parametros, em que a linha j
tem o seguinte formato:

o m(©)

20 (30)

e o termo @ representa a matriz de covariancias do termo m transformado,

o= Varl\/; (m— y)J. Utilizando-se a matriz Vgumm como matriz de pesos € minimizando a

A

expressdo dada por q, obtém-se o estimador de GMM definido por Hansen, 6, ., cuja

distribuicdo converge assintoticamente para uma normal com média € e varidncia Vgmm.

O objetivo agora € tornar o modelo apresentado mais especifico, aproximando-o mais
dos modelos econométricos estimados por GMM. Sera trabalhado apenas o caso de modelos
lineares, cuja equagdo geral ¢ representada por:

Y, =x' f+e, (3D

onde y; e g sdo escalares, x; ¢ um vetor de dimensao K das varidveis explicativas, e £ ¢ o

vetor com q pardmetros a serem estimados. Falta ainda definir que £ ¢ o estimador do vetor
de parametros e que g(xi , ﬂ) =y, —x', B representa o termo aleatorio.

A definicdo das condi¢des de momento dependerdo basicamente da existéncia ou ndo

de correlagdo entre as varidveis explicativas e os erros. Na auséncia desta correlagdo ndo ¢
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necessaria a utilizacao de variaveis instrumentais e as condi¢cdes de momento podem ser dadas

por:
_ 1
m<ﬂ>=zzxie(xi,ﬁ)=o (32)

Neste caso havera tantas condigdes de momento quantos forem os parametros a
estimar, K. Com isso o sistema sera identificado e a matriz de pesos W nao tera relevancia na
estimagao. O estimador de GMM minimizara, entdo, a seguinte férmula:

g=m(B)m(B)  (33)

O estimador obtido sera representado por:

-1
B: zxix'i iny; (34)
i1 il

que ¢ exatamente o estimador de minimos quadrados ordinarios. Neste caso, os dois
estimadores sdo coincidentes.

J4, no caso de haver correlagdo entre as varidveis explicativas e os erros, a estimacao
deve ser feita a partir de varidveis instrumentais, que devem estar disponiveis em nimero
superior a K. Neste caso consideramos a existéncia de L>K condi¢cdes de momento

representadas por:
o 1 n
m(ﬂ)=;Zzis(xi,ﬁ)=0 (35)
i=1

O estimador de GMM, neste caso, minimizara a seguinte formula:

g=m(pyW 'm(p)  (36)
onde a matriz de pesos W utilizada ¢ a definida anteriormente para este estimador (Vgmm)
com a matriz de derivadas G, sendo trocada pela matriz de varidveis instrumentais Z, que
devem ser utilizadas por causa da correlacdo entre as variaveis explicativas e o termo

aleatorio. O estimador obtido tem o seguinte formato:
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A Ttnica ressalva que deve ser feita diz respeito a exigéncia de que os residuos sejam

ndo autocorrelacionados. E, no caso desses mesmos termos serem heterocedasticos, a

estimacgao devera ser feita em dois estagios. Esses pontos serdo discutidos na proxima se¢ao.

2.2.2. O estimador de Arellano e Bond

O modelo mais simples de um painel dindmico, sem variaveis exogenas ou efeitos
especificos de tempo, pode ser descrito pela seguinte equacao:

V=, +u, i=L.,N t=1.,T (38)
onde 0 ¢ um escalar e u;; sdo os residuos que podem ser especificados da seguinte forma:
Uy =H; v u; ~1ID(0, 0-,24) (39)
v, ~1ID(0,57)
onde ; ¢ o efeito individual (neste caso efeito fixo) e vj; representa os erros propriamente
ditos.

A presenca da variavel dependente defasada como uma das variaveis explicativas faz
com que o método de minimos quadrados ordindrios ndo possa ser utilizado neste caso. Isto
ocorre porque como yi; ¢ fun¢do de p;, yir1 também serd fun¢do deste mesmo membro da
equacdo. Com isso esta variavel explicativa serd correlacionada com o erro, do qual este
termo faz parte, o que faz com que a estimacdo por minimos quadrados ordindrios gerem
estimadores viesados ¢ inconsistentes mesmo na auséncia de correlagdo serial nos erros vj.
Outro método, utilizado fundamentalmente em dados de painel, o chamado estimador "within-
groups" também nao pode ser utilizado em painéis dindmicos (caracterizados pela presenga da

varidvel dependente defasada como uma das varidveis explicativas) pois, mesmo apds a
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transformagdo para eliminagdo dos efeitos fixos, o problema da correlacio da variavel
dependente defasada com os erros se mantém.

Anderson e Hsiao (1981) foram os primeiros autores a desenvolver um método para o
tratamento adequado de painéis dinamicos. Eles propdem, em primeiro lugar, tomar a
primeira diferenca das variaveis para livrar a equagao do termo representativo do efeito fixo, e

entdo utilizar Ay, , =(¥;,., —V;,.3) OU Yix2 como varidveis instrumentais para
Ay,, .=, —V:,_,) - Esses instrumentos seriam altamente correlacionados com a variavel

que seria substituida e ndo seriam correlacionados com os erros em diferengas, dados por

Av, =(v,—vV., ), desde que esses erros ndo sejam autocorrelacionados.

it

Gerou-se, entdo, toda uma discussdo a fim de se descobrir se o mais eficiente seria
utilizar as diferencas defasadas ou as defasagens da varidvel em nivel como instrumentos.
Outro problema consistia no fato do método de variaveis instrumentais (IV) gerar estimativas
consistentes dos pardmetros, porém ndo necessariamente eficientes por ndo levarem em
consideragdo todas as condi¢cdes de momento ¢ a estrutura dos erros, em diferengas. Abria-se
espaco para a defini¢do de quais as restricdes deveriam ser utilizadas na estimagao.

Arellano (1989) em seu estudo conclui que o estimador de IV que utiliza como
instrumentos as variaveis defasadas em nivel gera estimadores com variancias bem menores
das registradas em estimagdes com instrumentos em diferengas. Logo depois, Arellano e
Bond (1991) definem as bases de um estimador calculado a partir do método generalizado dos
momentos em painéis dindmicos, fazendo uso de defasagens da variavel dependente em nivel
como instrumento. Além disso outras varidveis exogenas ou pré-determinadas podem ser
utilizadas como variaveis instrumentais desde que com as defasagens adequadas.

Para que o modelo seja identificado € necessario que sejam impostas algumas
restricdes quanto a correlagdo serial dos residuos vi; e sobre as variaveis explicativas Xi.

Somente erros ndo correlacionados ou gerados a partir de processos de médias moéveis siao
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permitidos. O fato dos erros em nivel serem nao correlacionados ¢ equivalente a afirmativa de
auséncia de correlagdo de 2* ordem para os erros em primeira diferenca. Além disso os termos
aleatorios sdo independentemente distribuidos entre os individuos e possuem média zero. E
permitida, contudo, a presenga de heterocedasticidade nesses termos, em suas mais variadas
formas. Quanto as variaveis explicativas, elas podem ou ndo ser relacionadas com o termo
representativo dos efeitos fixos (1;). O que vai determinar se estas varidveis sdo exdgenas,
pré-determinadas ou enddgenas ¢ a existéncia ou ndo de correlagdo com o0s erros nos
diferentes periodos de tempo.

Partindo-se de um modelo em que a unica variavel explicativa ¢ a varidvel dependente
defasada representados pelas equagdes (38) e (39), pode-se escrever os instrumentos

disponiveis para os mais diversos periodos da seguinte forma:

Periodo Equacoes Instrumentos Disponiveis
t=3 Ay, =O0Ay,, +Av, Vi
t=4 Ay, =0Ay; +Avy, Yirs Vi
M M M
t=T Ay, = 5Ayi(T—l) +Av;, YitsVizs-os Vir-2)

Deve-se observar que o numero de instrumentos disponiveis aumenta com o tamanho da
amostra, ou seja, com a inclusdo de mais um periodo de tempo no painel de dados.

Esta tabela estd reproduzida abaixo na matriz de variaveis instrumentais para o
individuo 1, representada por Z;. Cada linha representa os instrumentos disponiveis para a
equacdo em um periodo de tempo, iniciando-se a partir do terceiro, uma vez que ¢ necessario
obter instrumentos defasados dois periodos. No caso de um painel ndo-balanceado os
individuos com dados incompletos terdo as linhas correspondentes aos anos inexistentes
suprimidas em sua matriz de instrumentos. A representacdo desta matriz pode ser feita, entdo,

da seguinte maneira:
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e 0 0 A 0 O A 0

0y, y,A 0 0 A 0

z, = T e (40)
MM M M M M
0 0 0 A y, yo A Yir-2)

!

A matriz de instrumentos para todos os N individuos ¢ dada por Z =[Z,',...,Z,'] . As

condi¢cdes de momento (moment conditions) sdo obtidas a partir da seguinte relagdo:
E(Zi'Avl.)= 0, onde Av,'= (vl.3 = Vigseers Vip —vi(T_l)). A matriz Zi' possui dimensdo
(T-1)(T-2)/2 x (T-2), enquanto o vetor Av; tem dimensdo (T-2). Logo, haverd (T-1)(T-2)/2
condi¢des de momento no modelo.

Um procedimento para a obten¢cdo de um estimador preliminar de Arellano e Bond
consiste em multiplicar o equacdo (38) em diferencas pela matriz dos instrumentos Z'. Com
isso obtém-se:

Z'Ay=Z'(Ay_ )0+ Z'Av (41)
onde a auséncia de sub-indices nas variaveis em diferencas ocorre pois estdo representadas as
formas vetoriais com o conjunto de observagdes para os T-2 periodos. Uma forma de se obter
o estimador do método generalizado dos momentos ¢ aplicando o método de minimos
quadrados generalizados (MQG) na equagdo acima para que se obtenha um estimador de

GMM de um estagio consistente, da forma:

n ' -1 '
-\ )2z () zriz(n)| @
Na relacdo acima Vy representa o seguinte:

N
V= ZZi 'HZ, (43)
i=1

O método mais convencional de se obter o mesmo estimador ¢ pela minimizacdo da

seguinte relagao:

A

& =argmin,; (AV' Z)V, (2'Av) (44)
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O que diferencia o estimador de um estagio do de dois estagios ¢ exatamente a matriz
de pesos H, que ¢ utilizada. Para o estimador de um estagio os autores propdem uma matriz
cujos elementos da diagonal principal sejam iguais a dois (2) e os elementos das diagonais

secundarias sejam iguais a —1.

(45)

O estimador de dois estagios utiliza os residuos em primeiras diferengas calculados
pelo método de um estagio descrito acima. A partir desses residuos ¢ entdo obtida a matriz de
pesos que sera utilizada no segundo estagio. A matriz H, também quadrada e de dimensio
(T-2) pode ser representada por:

H?>=AV,AV,'  (46)

O procedimento de dois estagios ¢ mais indicado para os casos em que os residuos sao

heterocedasticos, sendo feita, entdo, a corre¢ao deste problema com a utilizagao deste método.

A utilizagdo de H? fara com que a matriz Vy utilizada na estimagéo seja estimada e com isso
possa ser representada por V, . Deve-se ressaltar, ainda, que os estimadores de um e dois

estagios sdo equivalentes se os residuos vy forem IID(0, o,%), ou seja, sejam independentes e
identicamente distribuidos (IID) com média zero e variancia constante.

O proximo passo € introduzir outras varidveis explicativas no modelo. Estas variaveis
podem ser consideradas exdgenas, pré-determinadas ou enddgenas. Varidveis estritamente
exdgenas se caracterizam por E(xjvis)= 0 para todo t,s = 1, 2,..., T. Neste caso todas as
observacdes destas varidveis sdo instrumentos validos. Se as varidveis forem pré-
determinadas as correlacdes entre as variaveis explicativas e os erros podem tomar a seguinte

forma: E(xjvis) # 0 para s< t, e E(Xjvis)= 0 para s > t. Neste caso todas as observagdes de xi
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defasadas um periodo ou mais sdao instrumentos validos. Para as variaveis endogenas vale a
mesma regra que a aplicada a variavel dependente defasada, ou seja, a varidvel em nivel
defasada por dois periodos ou mais pode ser utilizada como instrumento na equagdo em
diferencas.

Sera introduzida no modelo até aqui desenvolvido uma varidvel pré-determinada
conforme a definicdo do paragrafo anterior. Com isso a matriz de instrumentos para o

individuo i possuira o seguinte formato:

Ya Xg X5 0 0 0 0 0 A 0 A 0 0 A 0
Z. — yll y12 ‘xll x12 xi3 A O A 0 0 A (47)
M M M M

0 0 O
"I M M M M M M M M
0 0 0 O

No caso de haver apenas duas variaveis explicativas, a variavel dependente defasada e
a variavel pré-determinada x;; a matriz Z; tera dimenséo (T-2) x 2T(T-2)/2"*. Da mesma forma
que no modelo anterior as condi¢des de momento serdo dadas pelo produto das varidveis
instrumentais pelos residuos. S6 que pelo fato do numero de instrumentos ter aumentado, o
nimero de condi¢cdes também se eleva para 2T(T-2)/2. Multiplicando as matrizes com 0s
instrumentos para todos os individuos pelos vetores com as observacdes das varidveis em
todos os periodos obtém-se a equacdo a seguir:

Z'Ay=Z"(Ay )0+ Z'(AX) B + Z'Av (48)

Aplicando o método de minimos quadrados generalizados nesta formula ¢ calculado o

estimador de um estagio de Arellano e Bond do método generalizado dos momentos. A

formula dos estimadores ¢ a seguinte:

A

a2z ] [ z2rizw)] -

' No caso de haver mais varidveis instrumentais obtidas a partir de variaveis pré-determinadas a dimensdo da
matriz de instrumentos sera dada por (T-2) x (T-2)[k(T+1)+(T-1)]/2, onde k representa o nimero de variaveis
pré-determinadas.
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Deve-se fazer a mesma ressalva quanto ao fato de que a principal diferenca entre os
estimadores de um e dois estagios ¢ a matriz de pesos, que no caso do estimador de um
estagio ¢ a calculada pelos autores e no de dois estagios ¢ calculada a partir dos residuos em
diferencas obtidos da estimagdo no primeiro estagio. Esta matriz de pesos terd a mesma
dimensao do modelo mais simples apresentado anteriormente e sera composta pelos mesmos
elementos, no caso da H'.

O modelo que sera estimado neste trabalho ¢ uma generalizagdo dos modelos até aqui
apresentados, que, para simplificar a andlise, incluem poucas variaveis. Uma das diferencas
consiste exatamente no aumento do nimero de varidveis explicativas. SO que nem todas as
variaveis sdo pré-determinadas. E utilizada uma combinacio de varidveis exdgenas e
variaveis pré-determinadas, além ¢ claro da variavel dependente defasada, que é endogena.

Uma outra alteracdo consiste na inclusdo de uma variavel que s6 varie ao longo do
tempo, ndo apresentando, no mesmo periodo de tempo, diferencas entre os individuos. Esta
variavel serd chamada efeito temporal. Essas mudangas, na pratica, fardo com que a matriz de
instrumentos apresente um maior numero de colunas, uma vez que mais variaveis
instrumentais serdo utilizadas, ¢ com isso um maior nimero de condi¢cdes de momento serdao

impostas.

Testes de Especificacdo

E preciso ainda apresentar a forma como vio ser testadas as condi¢des impostas na
secdo anterior. Principalmente no que concerne a exigéncia de que os residuos em primeiras
diferengas nao apresentem correlagdo de segunda ordem e de que as condigdes de momento
fazem com que a estimacao seja confidvel, o que demonstraria que os instrumentos escolhidos

sdo os adequados.
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Como ja foi citado na se¢do anterior, se 0s erros vy ndo apresentam correlacao serial,
ha evidéncias de que os erros em primeira diferenca apresentardo correlagdo serial de primeira
ordem negativa e significativa e de que nao haverd correlagdo serial de segunda ordem. A
consisténcia do estimador calculado a partir do método generalizado dos momentos depende

fundamentalmente desta tiltima conclusdo, ou seja, de que E[Av,Av, ,]=0 . O teste proposto

consiste na analise das autocovariancias médias dos residuos ja padronizados. A hipotese nula
do teste ¢ de auséncia de autocorrelagdo. A estatistica de teste pode ser representada por:

. ~
. _Av_2 Av,
2= A\;l/z

(50)

onde AV, representa a matriz dos residuos em diferengas sem ajustada para a mesma
dimensio'’ de Av_,.

O fato da hipdtese que impde auséncia de autocorrelagdo de 2* ordem ser respeitada
pode indicar tanto que os residuos ndo sejam serialmente correlacionados quanto que estes
residuos seguem um passeio aleatério. Uma alternativa de diferenciar os dois casos consiste
na realiza¢do nao so6 do teste para correlacdo serial de segunda ordem, mas também para o
caso de correlagdo serial de primeira ordem. Se os residuos em diferengas ndo apresentarem
correlacdo serial de nenhuma ordem, isto indica que eles sdo formados a partir de um passeio
aleatorio.

O proximo teste a ser apresentado tem como funcdo verificar se 0 modelo ndo estad
sobre identificado devido ao excesso de condi¢des de momento. Este problema invalidaria os
resultados encontrados na estimacdo. O teste proposto ¢ o teste de Sargan, desenvolvido e

utilizado por este autor em dois artigos (1958 e 1988).
-1

N !
s=AVZ| Y Z' (A0, )AY,) Z, | Z'AD ~ g2, (51)

i=1
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onde p refere-se ao numero de colunas da matriz de instrumentos Z, que representa
exatamente o namero de instrumentos utilizados. O termo k, por sua vez, diz respeito ao
numero de varidveis explicativas do modelo, incluindo a variavel dependente defasada. Os
residuos utilizados neste teste sdo os residuos obtidos em uma estimagao de dois estagios
utilizando o método generalizado dos momentos.

A hipdtese nula deste teste € de que ndo ha restrigdes suficientes para fazer com que o
modelo seja sobre identificado, ou seja, que os resultados obtidos na estimacao sdo confiaveis,
o que indicaria que os instrumentos utilizados seriam validos. A estatistica de teste converge
assintoticamente para uma distribui¢do qui-quadrado com p-k graus de liberdade.

O teste de Sargan para o modelo estimado por GMM em apenas um estagio poderia

ser calculado da seguinte maneira:

N ' -1
s, = &12 ANVZI Y ZVH Z, | Z'AD (52)
i=1

Neste caso seriam utilizados residuos da estimagdo em um estagio ¢ a matriz de pesos seria a
definida por Arellano e Bond, representada na equacdo (45), para estimacdo em um estagio.
Esta estatistica de teste, porém, sO terd distribui¢do qui-quadrado se os erros forem
independentes e identicamente distribuidos tanto no tempo quanto entre os individuos, o que ¢
uma hipdtese um tanto restritiva.

No proximo capitulo serdo apresentados os resultados da estimagdo realizada
utilizando-se o estimador definido por Arellano e Bond sobre os dados que serdo definidos na
secdo 3.1. Os testes de especificacdo também serdo utilizados com a finalidade de verificar a

confiabilidade dos modelos estimados.

' Dois elementos sdo suprimidos para fazer com que os dois vetores com os residuos, AV, e Av_,, possuam o
mesmo nimero de elementos.
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CAPITULO 3 - ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Este capitulo se divide em duas se¢des. Na primeira sdo apresentados os dados
utilizados e as fontes de onde esses dados foram retirados. Na segunda secao sao mostrados os
resultados obtidos para os diferentes modelos estimados, além de ser feita uma tentativa de
caracterizar cada um deles de acordo com as correntes de pensamento descritas no capitulo

anterior.

3.1. Dados Utilizados

Para a realizag¢do deste estudo foram montadas duas bases de dados formadas a partir
das mesmas fontes. O que as difere ¢ o numero de varidveis envolvidas e o intervalo de tempo
compreendido por cada uma delas. As duas bases sdo compostas por variaveis divididas em
trés niveis de agregacdo distintos: varidveis com informagdes das firmas, varidveis setoriais e
um indicador macroecondmico, para a verificacdo da variacao da lucratividade das firmas ao
longo dos ciclos economicos.

As fontes de onde estes dados foram extraidos sdo quatro. A primeira ¢ o banco de
dados da Fundagio Getulio Vargas com informagdes contdbeis anuais das 2000'® (duas mil)
maiores firmas brasileiras no periodo de 1986 a 1998. Desta base foi extraida a maior parte
das variaveis utilizadas. A segunda fonte de dados ¢ a Pesquisa Nacional por Amostras de
Domicilios (PNAD) realizada pelo IBGE. Os dados retirados desta base foram utilizados para
o calculo da densidade sindical, de 1992 a 1998. A terceira fonte ¢ o texto de Moreira (2000)

de onde foram aproveitadas as intensidades de importacdo setoriais para o periodo de 1989 a

' O tamanho da base varia ao longo dos anos. Ha anos com informagdes sobre mais de 3000 firmas e anos,
como 1998, com pouco mais de 1200 firmas. Em média, ha cerca de 2000 firmas por ano.

53



1998. A quarta e ultima das fontes ¢ a Pesquisa Mensal de Empregos (PME) do IBGE de onde
foram retiradas as taxas de desemprego.

Os setores selecionados em cada uma das bases foram os que fabricavam produtos
homogéneos, ou setores que se aproximavam muito desta caracteristica. A classificagdo dos
setores das bases da FGV e do texto de Moreira seguem o critério de trés digitos do IBGE. Na
PNAD, porém, a classificagio dos setores ¢ um pouco mais agregada, seguindo a
classificagdo de dois digitos. Estes setores das diferentes bases tiveram que ser
compatibilizados e a selecdo se apoiou, em parte, nos setores utilizados por estudos realizados
para outros paises citados no primeiro capitulo deste trabalho.

As variavelis utilizadas sdo: duas medidas da taxa de lucro das firmas, estes mesmos
valores defasados um periodo, a parcela de mercado de cada uma delas, o indice de
concentragdo, a densidade sindical, a intensidade de importagdo (estas trés ultimas sdo
varidveis setoriais), a producdo industrial setorial e a taxa de desemprego (variavel
macroecondmica). A seguir sera feita uma descri¢do detalhada do célculo de cada uma das
varidveis.

As medidas de lucratividade utilizadas s3o as razdes entre o lucro antes dos impostos e
participagoes e as vendas (LAIRROL), representadas pela receita operacional liquida, e entre
o0 lucro liquido e as vendas (LLROL). A utilizagdo de duas medidas diferentes para a variavel
dependente (lucratividade) ocorre pela baixa confiabilidade geralmente conferida as bases
montadas a partir de informagdes contabeis (Hay e Morris (1991)).

A parcela de mercado (MS) de cada uma das firmas foi calculada como a razdo entre
as vendas desta firma e as vendas do setor ao qual ela pertencia. A partir dessas parcelas de
mercado individuais foi possivel o calculo do indice de concentracdo. O indice de

concentragdo (H) utilizado foi o indice de Herfindahl ajustado, para que os valores
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encontrados variassem dentro da mesma faixa. O indice calculado, apresentado em Resende

(1994), foi o seguinte:

H'"=

1 SN 1
I’l—1|:n;Si —l}: n_l[nH—l]
onde n ¢ o nimero de firmas no setor, s; ¢ a parcela de mercado da firma i e H ¢ o indice de
Herfindahl sem o ajuste. O indice H, que ¢ calculado como a soma das parcelas de mercado
ao quadrado, tem seus valores variando entre 1/n e 1, enquanto o indice ajustado, H", tem seus
valores extremos em 0 e 1, o que torna diretamente comparaveis os indices para setores com
nimeros de firmas distintos, uma vez que as amplitudes serdo as mesmas.

A densidade sindical (SIND) foi calculada como a razdo entre o numero de
trabalhadores sindicalizados ¢ o nimero total de trabalhadores de cada um dos setores
representados na PNAD para os anos de 1992 a 1998, com excec¢do do ano de 1994 no qual
ndo houve a pesquisa. Para resolver este problema foi realizada a interpolacdo dos valores de
1993 e 1995 e estas médias foram, entdo, utilizadas como as densidades sindicais do ano de
1994.

A intensidade de importacdo (IMP) consiste no valor total dos produtos importados
sobre as vendas do setor. Esta variavel se constitui em um importante indicador da
concorréncia externa enfrentada por cada um dos setores.

E, finalmente, a taxa de desemprego (DESEMP) anual foi calculada como a média das
taxas mensais disponiveis. Esta serd a variavel indicativa dos ciclos econdmicos utilizada
neste estudo. A escolha desta variavel se baseia no artigo de Machin (1990) no qual ¢
verificada a importancia da presenca de variaveis que refletem as condigdes do mercado de
trabalho (destacadamente a taxa de desemprego) em estudos que seguem a tradi¢do de
estrutura-conduta-desempenho.

Foi ainda utilizado o Produto Interno Bruto (PIB) a pregos de 2000, para o periodo de

1988 a 1998 com o intuito de verificar se o comportamento das dummies anuais era pré ou
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contra-ciclico. Esta variavel foi calculada pelo Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(IPEA) a partir de dados do IBGE.

Uma terceira forma de verificar o impacto de alteragdes na demanda sobre os lucros
das firmas analisadas, foi feita utilizando as alteragdes no nivel de atividade setorial e nao
mais da economia como um todo. Foi utilizada esta formulagdo, uma vez que os dois jogos
apresentados no primeiro capitulo deste trabalho (Green e Porter (1984) e Rotemberg e
Saloner (1985)) tratam de alteragdes na demanda pelo produto de cada firma. Para isto foi
utilizada a média anual da Producdo Industrial, calculada pelo IBGE, para os anos de 1992 a
1998. A classificacdo setorial segue o padrio de dois digitos, também do IBGE, e foi
compatibilizada com os setores ja incluidos na base de dados.

A primeira das bases utilizadas possui dados anuais de 201 firmas pertencentes a 9
setores industriais. Por se tratar de um painel ndo balanceado o nimero de firmas por ano nao
¢ fixo. O nimero de firmas em cada ano ¢ apresentado na primeira tabela do Anexo I. O
periodo compreendido vai de 1992 a 1998.

Para a construgdo desta base foram utilizadas as medidas de lucratividade, a parcela de
mercado das firma, o indice de concentracdo, a densidade sindical, a intensidade de
importagdo e a taxa de desemprego. Em algumas formulagdes a taxa de desemprego foi
substituida por "dummies" anuais ¢ em outros casos pela produgdo industrial de cada setor.
Esta base ¢ um painel ndo balanceado com no minimo quatro observagdes consecutivas para
cada firma. Na Tabela 1 ¢ feita a apresentacdo do ntimero de observagdes das firmas que

compdem esta base.
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Tabela 1

Numero de Numero de firmas
observacoes
4 30
5 62
6 23
7 86
Total 201

A proxima tabela (Tabela 2) mostra a divisdo das firmas pelos nove setores selecionados.

Tabela 2
SETOR N.° DE FIRMAS
CELULOSE, PAPEL E PAPELAO 32
MADEIRA 14
VEICULOS AUTOMOTIVOS, PECAS E ACESSORIOS 28
SIDERURGIA 33
PRODUTOS FARMACEUTICOS E VETERINARIOS 17
ACUCAR E ALCOOL 43
PRODUTOS DE MATERIA PLASTICA 27
ROUPAS E AGASALHOS 7
TOTAL 201

A segunda base montada abrange um periodo mais longo, porém o numero de

variaveis envolvidas ¢ menor, s6 envolvendo as variaveis calculadas a partir do banco de

dados da FGV e a taxa de desemprego. O periodo compreendido nesta base ¢ de 13 anos, de

1986 a 1998. E estiao incluidas informagdes sobre 598 firmas, divididas em 19 setores. Da

mesma forma que a base anterior, esta base ¢ um painel nao-balanceado com o numero de

observagoes consecutivas para cada uma firmas variando entre 7 ¢ 13. A divisdo das firmas

de acordo com o numero de observagdes ¢ apresentado a seguir, na Tabela 3.

Tabela 3
Numero de Numero de firmas
observacoes
7 147
8 76
9 54
10 45
11 73
12 40
13 163
Total 598
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A Tabela 4 ¢ composta pela distribuicdo das firmas pelos 19 setores escolhidos. A
significativa diferenca entre o nimero de setores englobado em cada uma das bases pode ser
explicada pela necessidade de se compatibilizar setores de trés bases diferentes para a
construcdo do painel com dados para o periodo de 1992 a 1998. Este painel de firmas menor,

por outro lado, possui um nimero maior de variaveis.

Tabela 4
SETOR N.° DE FIRMAS
CELULOSE, PAPEL E PAPELAO 37
CONSTRUCAO CIVIL 116
EDITORIAL E GRAFICA 37
EXTRACAO DE MINERIOS DE FERRO 9
MADEIRA 18
MATERIAL ELETRONICO BASICO 15
VEICULOS AUTOMOTIVOS, PECAS E ACESSORIOS 27
ESTAMPARIA, FUNILARIA E LATOARIA 7
SIDERURGIA 38
MOBILIARIO 12
PRODUTOS FARMACEUTICOS E VETERINARIOS 21
ACUCAR E ALCOOL 45
PRODUTOS DE MATERIA PLASTICA 29
ADUBOS, FERTILIZANTES E CORRETIVOS DE SOLO 19
TINTAS, VERNIZES E SOLVENTES 9
TEXTIL 117
CLINQUER E CIMENTO 20
MATERIAL CERAMICO 10
ROUPAS E AGASALHOS 12
TOTAL 598

Informacdes mais detalhadas sobre o nimero de firmas disponivel para cada um dos

anos para as duas bases de dados montadas, sdo apresentadas nas tabelas do anexo 1.

3.2. Resultados

Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos para as diversas especificagodes
estimadas para o modelo geral apresentado no capitulo 2. Além da interpretagdo dos sinais e
da magnitude dos coeficientes encontrados, sera feita uma tentativa de se classificar os
resultados encontrados de acordo com os dois critérios definidos no capitulo anterior. O
primeiro ¢ a verificagdo de que modelo melhor descreve a equagdo para lucratividade aqui

estimada: o modelo linear estatico convencional, o modelo linear com mecanismo de
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ajustamento parcial para os lucros, o modelo linear que permite que a variavel de ajustamento
parcial atue também em conjunto com a parcela de mercado, ou ainda o modelo mais geral
com todas as interagdes entre as variaveis explicativas. E uma tentativa de verificar se os
modelos geralmente utilizados sao mais indicados do que o representado pela equagdo (24).

O segundo critério € o de classificacao de acordo com as correntes de pensamento que
explicam a importancia relativa das varidveis setoriais, da parcela de mercado e de outros
fatores especificos das firmas como responsaveis pelas alteracdes na lucratividade. As trés
visdes sdo a classica, a revisionista e a gerencial.

Para o painel formado com dados de 1992 a 1998 foram estimados dois tipos de
modelos para a variavel dependente representada pela razdo entre lucro liquido e vendas
(LLROL), um com as interagdes entre as variaveis explicativas e o outro sem estes efeitos. As
mesmas especificagdes sdo estimadas para a outra variavel dependente, lucro antes dos
impostos e participagdes sobre as vendas (LAIRROL).

J& no que concerne a base de dados de maior extensdo, de 1986 a 1998, s6 ¢
apresentado o resultado para um caso especifico, em que as dummies de tempo sdo utilizadas
como indicadores dos ciclos econdmicos € em que a varidvel de desempenho ¢ o lucro liquido
dividido pelas vendas. Esta abordagem com dummies anuais ¢ uma forma mais geral de medir
os efeitos agregados ndo captados pelas varidveis explicativas incluidas no modelo. Dentre
estes efeitos estdo incluidas as variagdes ciclicas da economia.

Para a realizacdo da estimagdo foi utilizado o pacote DPD para o programa OX. Mais
informagdes sobre o uso do pacote podem ser encontradas em Doornick, Arellano e Bond
(1999).

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados para o painel menor de firmas, cuja

variavel dependente ¢ LLROL.
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Tabela 5: LLROL sem dummies anuais
Coeficiente = DesvioPadrao P-value Coeficiente Desvio Padrao  P-value

Constante 0,0089343 00039310 0,023 0,0116912 00044740 0,009
MS 0,0912829 00592600 0,124 -0,4904060 02004000 0,015
H -0,7570730 01072000 0,000 -0,4990180 02397000 0,038
IMP -1,5469700 0,1244000 0,000 -1,6327700 02104000 0,000
SIND 0,0338270 0,0626000 0,589 0,1504170 01115000 0,178
LLROL(t-1) 0,1219890 0,0170700 0,000 0,1078110 00262200 0,000
MS*H" - - - 0,3951350 1,0360000 0,703
MSIMP - - - 1,6210800 1,0600000 0,127
MS*SIND - - - -0,3097170 0,3680000 0,400
MS*LLROL(t-1) - - - -0,1510070 02719000 0,579
DESEMP -0,0161605 0,0024940 0,000 -0,0173858 00031630 0,000
AR(1) 4,454 [0,000] AR(1) 4,471 0,000
AR(2) -1,112[0,266] AR(2) -1,286[0,199]
Sargan X2 (72) 92,28[0,054] Sargan X’ (65) 81,20 [0,085]
N.° de Obs. 768 N.° de Obs. 768
N.° de firmas 201 N.° de fimas 201

Os instrumentos utilizados nesta estimagdo sdo a parcela de mercado e suas interagdes com o indice de
concentragdo, a intensidade de importagdo ¢ a densidade sindical, além da variavel dependente, defasadas dois
ou mais periodos.

Nesta tabela estdo os resultados para o modelo com a taxa de desemprego como
indicador dos ciclos ¢ em que o LLROL ¢ a variavel dependente. No modelo sem as
interagdes entre as variaveis pode-se observar, em primeiro lugar, que ha uma certa
persisténcia nas taxas de lucro'’, uma vez que o coeficiente da lucratividade defasada tém
sinal positivo e ¢ estatisticamente significativo. Outro resultado condizente com as previsdes
da teoria diz respeito ao efeito negativo da intensidade de importagao sobre os lucros, ou seja,
a concorréncia externa tem impacto significativo na determinag¢do do desempenho das firmas.

Quanto a parcela de mercado das firmas o sinal do coeficiente ¢ o esperado, porém ele
ndo ¢ estatisticamente significativo. Ja o indice de concentra¢do apresenta o efeito contrario
ao proposto pela teoria. Este resultado pode ser explicado por um dos fatos estilizados
descritos por Schmalensee (1989) derivados dos diversos estudos para a relacdo de estrutura-

conduta-desempenho realizados com dados em corte transversal, em sua grande maioria, €

7.0 objetivo do presente trabalho ndo ¢ o estudo detalhado da persisténcia dos lucros acima da taxa normal. E a
metodologia que estd sendo utilizada nem ¢ a melhor para isto. Para um estudo mais detalhado sobre este tema,
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cuja unidade de analise ¢ a firma. Este fato estilizado diz que para amostras de firmas dos
Estados Unidos o coeficiente da medida de concentracdo utilizada ¢ geralmente negativo ou
nao significativo em regressdes em que a parcela de mercado das firmas ¢ uma das varidveis
explicativas da lucratividade.

Outra varidvel com sinal oposto ao esperado segundo a teoria ¢ a densidade sindical,
cujo coeficiente tem sinal positivo, porém nao ¢é estatisticamente significativo. Uma
explicagdo para este fato que pode ser considerada estd relacionada ao fato da densidade
sindical ser uma variavel setorial enquanto que este estudo visa analisar os determinantes da
lucratividade das firmas. Se a negociagdo salarial ocorre de forma independente em cada uma
das firmas (¢ ndo de forma coletiva para o setor como um todo), o indicador de poder de
barganha dos trabalhadores relevante neste caso seria a densidade sindical dos trabalhadores
da propria firma. Resultado semelhante a este foi obtido por Machin ¢ Van Reenen no que
concerne a ndo significancia do efeito da densidade sindical sobre a lucratividade das firmas
do Reino Unido.

Por fim, cabe analisar o comportamento dos lucros ao longo dos ciclos econdomicos.
Como a taxa de desemprego tem impacto negativo e significativo sobre os lucros, pode-se
concluir que neste caso as taxas de lucro tém comportamento pro-ciclico. Para este primeiro
modelo estimado falta analisar o teste para correlacdo serial de segunda ordem cuja hipotese
nula caso seja aceita garante que os instrumentos utilizados nao sdo correlacionados com os
residuos da equagdo original. Além disso cabe observar o teste de Sargan para validade dos
instrumentos. Caso a hipotese nula seja aceita os instrumentos utilizados sdo considerados
validos. Neste caso, em ambos os testes, as hipoteses nulas ndo podem ser rejeitadas ao nivel
de significancia de 5%. Porém, se o critério utilizado fosse baseado no nivel de significancia

de 10% os instrumentos nao poderiam ser considerados validos.

ver Resende (2000), cujos resultados sdo ainda mais fortes, indicando haver persisténcia infinita na lucratividade
das firmas analisadas.
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Alternativamente ¢ feita a estimagdo do modelo com as variaveis que refletem as
interacoes entre as varidveis explicativas, conforme o modelo desenvolvido no capitulo 2.

Para o modelo estimado com interagdes, apenas uma alteracdo significativa nos
resultados encontrados pode ser observada. Esté relacionada a parcela de mercado das firmas
que passa a ter um impacto negativo (e significativo), quando analisado somente o efeito
direto, sobre a lucratividade, o que em grande medida contraria o resultado previsto pela
teoria e encontrado em diversos estudos empiricos.

Quanto as demais variaveis, intensidade de importagdo, densidade sindical e indice de
concentragdo, os resultados sdo muito semelhantes aos obtidos no modelo sem os efeitos das
interagdes entre as variaveis.

Do mesmo modo que no modelo simplificado pode-se concluir que as taxas de lucro
apresentam comportamento pro-ciclico, ja que o coeficiente da taxa de desemprego
permanece negativo e estatisticamente significativo.

Falta ainda analisar os sinais das variaveis que refletem as interagcdes. Nenhuma das
interagdes entre as variaveis explicativas possui efeito significativo na determinagdo da
lucratividade das firmas. Mais adiante sera feito um teste a fim de verificar qual dos dois
modelos estimados ¢ o mais indicado. Por ultimo cabe observar que pelo teste de Sargan os
instrumentos utilizados sao validos e ndao ha correlagdo de segunda ordem nos residuos.

Com a finalidade de determinar qual dos modelos deve ser utilizado, um dos dois
utilizados ou uma forma intermediaria, sdo realizados testes de Wald'® cujas hipoteses nulas
para que o modelo seja considerado o modelo linear estatico convencional (modelo 1), o
modelo linear com mecanismo de ajustamento parcial para os lucros (modelo 2) ou o modelo

linear que permite que a varidvel de ajustamento parcial atue também em conjunto com a

'8 Os testes de Wald realizados verificam se determinados coeficientes sdo nulos em conjunto. A estatistica de
teste segue a distribuigdo 3 com o nimero de graus de liberdade igual ao niimero de restrigdes impostas.
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parcela de mercado (modelo 3). Os resultados para estas hipdteses sao apresentados na tabela
abaixo:

Tabela 6: Testes de Wald para Simplificacio do Modelo Geral

Modelo Restricoes Distribuicao do Teste Estatistica de
Teste
Modelo 1 [B2B3Bs]=0 $*(5) 29,3163 (0,000)**
Modelo 2 [B2PB3]=0 x2(4) 7,9254 (0,0943)
Modelo 3 [B2]=0 x2(3) 7,3888 (0,0605)

Com base nos resultados obtidos pode-se observar que as interagdes em conjunto nao
possuem influéncia significativa na determinacao da lucratividade das firmas. Apenas quando
se inclui a varidvel dependente defasada como uma as variaveis cujo coeficiente ¢ igual a zero
(no teste para o modelo linear estatico) ¢ que a hipdtese nula € rejeitada. O modelo escolhido,
portanto deve ser o que ndo possui interagdes, mas que entre suas varidveis explicativas
contém a razao entre lucro liquido e vendas defasada um periodo. Ou seja, o melhor modelo
dentre os apresentados na Tabela 5 ¢ o modelo linear com ajustamento parcial para os lucros.

Para esta base de dados falta ainda apresentar os resultados para os modelos cuja
variavel dependente € representada pela razdo entre lucro antes dos impostos e participagdes e
vendas, representadas pela receita operacional liquida. Estes resultados encontram-se na

tabela a seguir:
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Tabela 7: LAIRROL sem dummies anuais

Coeficiente Desvio Padrao P-value Coeficiente Desvio Padrao P-value
Constante -0,00413033 0,00266000 0,121 -0,00396837 0,00299700 0,186
MS 0,19586100 0,05086000 0,000  -0,23766200 0,16900000 0,160
H" -0,58476100 0,06806000 0,000  -0,73934400 0,12920000 0,000
IMP -1,10424000 0,04799000 0,000  -1,03481000 0,12230000 0,000
SIND 0,16797600 0,05550000 0,003 0,16459800 0,08008000 0,040
LAIRROL(t-1) 0,13594700 0,01216000 0,000 0,10553200 0,01776000 0,000
MS*H" - - - 2,39517000 0,62380000 0,000
MS*IMP - - - -1,40328000 0,49210000 0,004
MS*SIND - - - -0,84443100 0,20910000 0,000
MS*LAIRROL(t-1) - - - 0,52610800 0,22270000 0,018
DESEMP -0,00971488 0,00149200 0,000  -0,00750099 0,00231700 0,001
AR(1) -4,898 [0,000]** AR(1) -4,962 [0,000]**
AR(2) -0,9509 [0,342] AR(2) -1,093 [0,274]
Sargan X? (97) 116,20 [0,089] Sargan X? (90) 112,6 [0,054]
N.° de Obs. 768 N.° de Obs. 768
N.° de firmas 201 N.° de firmas 201

Os instrumentos utilizados nesta estimagdo sdo a parcela de mercado, suas interacdes com o indice de
concentragdo, a intensidade de importagdo e a densidade sindical, o indice de concentragdo e a variavel
dependente, todos defasados dois ou mais periodos.

Para o modelo mais simples, sem as intera¢des, pode-se notar algumas diferengas em
relacdo ao modelo estimado para a outra variavel de desempenho cujos resultados foram
apresentados anteriormente. O impacto da parcela de mercado sobre a lucratividade das
firmas passa a ter importancia significativa na determina¢do do desempenho das mesmas, € o
sinal do coeficiente estimado também ¢ condizente com as previsdes da teoria.

Outra diferenga que pode ser notada diz respeito ao efeito do poder de barganha dos
trabalhadores, representado pela densidade sindical, na determinag¢do dos lucros. O sinal
positivo do coeficiente se mantém, porém neste caso ele ¢ estatisticamente significativo. Este
resultado ¢ mais forte do que o obtido nos modelos anteriores no que tange a negacdo das
idéias tao disseminadas e estudadas que defendem a reducgdo dos lucros das firmas pela ag¢ao
de sindicatos fortes na negocia¢do dos salarios. As explicacdes apresentadas anteriormente
para este resultado inesperado continuam a valer para esta especificacao.

Quanto a importancia do indice de concentragdo, os resultados ja obtidos em outros
modelos se mantém. Ou seja, esta variavel continua a ter um papel importante na redu¢do do

desempenho das firmas da amostra, fato que contraria em larga medida as previsdes tedricas,
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mas que ¢ condizente com o fato estilizado, apresentado acima, derivado dos diversos estudos
empiricos ja realizados em que sdao incluidas tanto a parcela de mercado quanto a
concentragdo como varidveis explicativas para o desempenho.

Outra varidvel cujo efeito se mantém ¢ a intensidade de importagdo, indicando que a
concorréncia externa ¢ um fator importante na determinagdo da lucratividade das firmas
nacionais. Este fato pode em certa medida ser explicado pelos fatos ocorridos no periodo
compreendido pela base de dados, de 1992 a 1998. Neste periodo houve o aprofundamento da
politica de abertura comercial iniciada em 1990. A partir de 1994, principalmente, no
processo de implementacdo do Plano Real, a concorréncia dos produtos importados foi
incentivada, com reducdo de tarifas e um cambio apreciado, como forma de combater
possiveis reajustes de precos por parte dos produtores nacionais e a conseqiiente volta da
inflag@o aos niveis anteriores ao plano.

No que concerne a persisténcia dos lucros o resultado obtido ¢ muito semelhante ao
anterior. A lucratividade defasada um periodo continua significativa na determinagdo do
desempenho atual das firmas. A magnitude deste efeito permanece praticamente inalterada
mesmo apds a mudanga da variavel dependente.

Por fim deve-se observar o comportamento dos lucros ao longo dos ciclos, bastando
para isso a verificagdo do coeficiente da taxa de desemprego. E o resultado permanece
praticamente inalterado se comparado com os modelos j& apresentados, ou seja, as taxas de
lucro das firmas, representadas pela razao entre lucro antes dos tributos e participagdes sobre
as vendas, possuem comportamento pro-ciclico novamente. O que mais uma vez ¢ compativel
com os resultados preditos por Green e Porter (1984).

Deve-se fazer uma observagdo quanto a mais um dos fatos estilizados reportados por
Schmalensee (1989) que se refere a alta correlagdo existente entre as diferentes medidas

contabeis de desempenho, que faz com que os resultados da relacdo estimada seja
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praticamente o mesmo independente da medida de lucro utilizada, que ¢ o que, em larga
medida estd sendo observado nos resultados até aqui apresentados. Porém o autor diz ainda
que as correlagdes entre as taxas de lucro contdbeis e as margens de lucro (price-cost margins)
sao em geral pequenas e que os resultados obtidos geralmente dependem de que medida ¢
utilizada. Por isso houve a preocupacao de neste trabalho utilizar medidas de lucratividade ja
utilizadas em outros estudos para a relagdo estrutura-conduta-desempenho realizados
principalmente para a Inglaterra.

Quanto a confiabilidade dos resultados apresentados, deve-se observar o teste de
Sargan para validade dos instrumentos e o teste para correlagdo serial de segunda ordem que
verifica se os instrumentos utilizados s@o ou ndo correlacionados com os residuos. E os
resultados obtidos para os dois testes mostram que os instrumentos escolhidos s3o validos ao
nivel de significancia de 5% e que ndo hé correlagdo de 2* ordem nos residuos. Da mesma
forma que nos modelos anteriores a alteragdo do nivel de significancia para 10% inviabilizaria
o aproveitamento dos resultados obtidos. Este fato indica que pode haver outros instrumentos
relevantes que nao estdo na analise.

Falta ainda comentar os resultados do modelo estimado para a mesma variavel
dependente, LAIRROL, com a incidéncia dos efeitos provenientes de interagdes entre
algumas das variaveis explicativas e a parcela de mercado das firmas.

Para este modelo, alguns dos resultados se mantém. O primeiro deles diz respeito a
ocorréncia de persisténcia nos lucros, observada pelo sinal positivo e significativo da variavel
de desempenho defasada um periodo. Além deste fator, ha a contribuicao indireta dada pela
variavel dependente defasada por via de sua interacdo com a parcela de mercado das firmas
que possui coeficiente também com sinal positivo e estatisticamente significativo, o que
indica que em firmas com maior parcela de mercado o efeito desta varidvel sobre o

desempenho serd ainda maior.
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Outro resultado semelhante ao obtido para o modelo sem as interagdes relaciona-se ao
fato da densidade sindical permanecer com um efeito positivo sobre a lucratividade. Porém o
impacto da interagdo entre esta variavel e a parcela de mercado das firmas ¢ negativo, na
determinagdo dos lucros. Isto pode indicar a ocorréncia de maior poder de barganha dos
trabalhadores em firmas cuja parcela de mercado ¢ maior, € que em geral possuem um maior
numero de empregados. O impacto total de uma variacdo na densidade sindical podera ser
positivo ou negativo dependendo basicamente da parcela de mercado que a firma possui.

A proxima varidvel analisada ¢ a intensidade de importacdo. A magnitude e a
significancia do coeficiente desta varidvel se mantém neste modelo em que efeitos interativos
sdo permitidos. A interagdo desta variavel com a parcela de mercado s6 vem a corroborar este
impacto negativo da concorréncia externa no desempenho das firmas, sinalizando para o fato
de que firmas com maior parcela de mercado sdo mais afetadas pela concorréncia de produtos
importados. Isto pode ser visto pela sinal negativo do coeficiente desta varidvel composta pelo
produto das duas variaveis ja citadas.

Quanto ao efeito da concentragdo do mercado, nota-se que o efeito direto desta
variavel nos lucros permanece sendo negativo e significativo. Porém a interagdo do indice de
Herfindahl com a parcela de mercado possui magnitude bem superior (2,39517) e sinal
oposto, positivo. Este fato, da mesma forma que no caso da densidade sindical, faz com que o
efeito total da concentragdo sobre o desempenho das firmas dependa da magnitude da parcela
de mercado de cada uma das firmas.

Falta interpretar ainda o impacto da parcela de mercado das firmas em sua
lucratividade. Neste modelo com interagdes o efeito total desta varidvel dependerda da
magnitude de cada uma das variaveis que constituiram os efeitos interativos com as parcelas
de mercado. Com isso o efeito total serd ambiguo. Pode-se no entanto verificar que a

influéncia direta desta variavel sobre o desempenho ndo € significativa.
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No que diz respeito as variagdes ciclicas na lucratividade pode-se observar
inequivocamente que, mais uma vez, as taxas de lucro possuem comportamento pro-ciclico,
mesmo resultado obtido em todas as especificacdes até aqui apresentadas neste trabalho.

Quanto aos testes de validade de instrumentos e correlacdo serial nota-se que os
instrumentos escolhidos ndo sdo correlacionados com os residuos e que sao validos ao nivel
de sifgnificancia de 5%.

Do mesmo modo do que foi feito para os modelos com LLROL como varidvel
dependente, serd feita uma tentativa de simplificagdo do modelo geral, com todas as
interagdes, apresentado na Tabela 7 no sentido de enquadra-lo em um dos trés casos
convencionais ja citados. Lembrando que o modelo sem interagdes apresentado na mesma
tabela reflete o caso em que as restricdes para o modelo 2 (modelo linear com ajustamento
parcial para os lucros) sdo impostas. Os testes para simplificagdo do modelo sdo apresentados
na tabela a seguir.

Tabela 8: Testes de Wald para Simplificacio do Modelo Geral

Modelo Restricoes Distribuicdo do Teste  Estatistica de
Teste
Modelo 1 [B2B3Bs]=0 x(5) 82,9671 (0,000)**
Modelo 2 [B2P3]=0 r'(4) 26,3982 (0,000)**
Modelo 3 [B.]=0 v*(3) 25,8738 (0,000)**

Ao contrario dos modelos discutidos anteriormente com a outra medida de
desempenho para o qual nenhum dos efeitos interativos era significativo isoladamente e que
se concluiu que em bloco estes efeitos também ndo possuiam significancia estatistica, o
modelo geral apresentado na Tabela 7 tem como caracteristica exatamente o oposto. Ou seja,
individualmente todas as intera¢des sdo significativas. O que torna clara a suposi¢do de que
em conjunto esses efeitos sejam também relevantes na determinacdo do desempenho das

firmas estudadas.
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E ¢ exatamente isto que ocorre. Todas as hipdteses construidas no sentido de
simplificar o modelo sdo rejeitadas a qualquer nivel de significancia escolhido, indicando que
a especificagdo mais apropriada para esta equagao de lucros ¢ a mais geral possivel.

Utilizando-se deste mesmo painel de dados, falta, ainda, estimar os modelos em que ¢
feita a tentativa de verificar os impactos de alteragdes na demanda setorial, e ndo da economia
como um todo, sobre os lucros das firmas. Para isto ¢ utilizada a producao industrial média
anual calculada pelo IBGE.

Tabela 9: LLROL com a Producio Industrial

Coeficiente  Desvio Padrao P-value  Coeficiente  Desvio Padrdo P-value
Constante -0,00568579 0,00350800 0,000 -0,00746145 0,00415200 0,073
MS -0,23090380 0,08885000 0,010 -0,51518600 0,42970000 0,231
H" -0,81886400 0,17620000 0,000 -0,61741500 0,38490000 0,109
IMP -1,01558000 0,22860000 0,000 -1,12173000 0,35520000 0,002
SIND -0,10522500 0,11050000 0,341 -0,12112700 0,14510000 0,404
LLROL(t-1) 0,11465700 0,02358000 0,000 0,09322970 0,03655000 0,011
MS*H" - - - 0,32481200 1,59400000 0,839
MS*IMP - - - 0,99211700 1,48300000 0,504
MS*SIND - - - -0,53087600 0,70090000 0,449
MS*LLROL(t-1) - - - 0,55741500 0,71970000 0,439
Pl 0,00104049 0,00036730 0,005 0,00113846 0,00045710 0,013
AR(1) -4,282 [0,000]** AR(1) -4,496 [0,000]**
AR(2) -1,217 [0,224] AR(2) -1,346 [0,178]
Sargan X (57) 79,7310,025]* Sargan X’(50)  67,371[0,051]
N.° de Obs. 768 N.° de Obs. 768
N.° de firmas 201 N.° de firmas 201

Os instrumentos utilizados nesta estimacdo sdo a parcela de mercado, suas interagdes com a intensidade de
importacdo ¢ a densidade sindical, e a varidvel dependente defasada, todos defasados dois ou mais periodos.

Na Tabela 9 estdo presentes os resultados dos modelos estimados com e sem a
presenca das interagdes entre as varidveis. A preocupacdo principal na andlise destes
resultados reside no coeficiente da produ¢do industrial. Para os demais serdo feitos apenas
comentarios superficiais.

No modelo sem interagdes uma certa persisténcia nos lucros continua sendo
observada, uma vez que o coeficiente € positivo e significativo. Quanto a parcela de mercado
e a concentracdo, observa-se que ambas as varidveis possuem efeito negativo na determinagao

do desempenho das firmas da base de dados.
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A intensidade de importacdo, como nos modelos ja& estimados, permanece com
impacto negativo e significativo sobre os lucros. O coeficiente da densidade sindical, por sua
vez, apresenta o sinal previsto pela teoria (negativo) porém nao ¢ estatisticamente
significativo.

Por fim, cabe analisar o efeito das alteragdes no nivel de atividade setorial sobre os
lucros. A produgdo industrial ¢ utilizada como proxy das condi¢des da demanda do setor. O
resultado obtido mostra que os lucros das firmas variam positivamente com a producao
industrial dos setores.

Nao ha correlagdo serial de segunda ordem nos residuos. Porém, ao nivel de
significincia até aqui considerado (5%), os instrumentos utilizados ndao podem ser
considerados validos.

Para o modelo com interagdes, os impactos tanto da parcela de mercado quanto da
concentragdo ndo sdo estatisticamente significativos, e sdo negativos. Os efeitos da densidade
sindical e da intensidade de importagdo se mantém, assim como a existéncia de persisténcia
nos lucros.

Quanto a relagdo entre a producdo industrial e o desempenho das firmas, ha uma
relacdo direta entre estas varidveis, da mesma forma que no modelo sem interagdes. As
interagdes, por sua vez, ndo apresentam significancia estatistica ao niveis convencionais (1%,
5% e 10%).

No que diz respeito a validade dos instrumentos utilizados, o resultado do teste de
Sargan aprova os instrumentos a 5%. O resultado, porém, gera uma certa ambiguidade, uma
vez que a estatistica de teste estd bem proxima do limite entre a aceitacdo e a rejeicdo da
hipotese nula formulada no teste.

Falta ainda apresentar os mesmos resultados para os modelos com LAIRROL como

variavel dependente. Estes resultados estdo presentes na Tabela 10, a seguir:
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Tabela 10: LAIRROL com Produc¢io Industrial

Coeficiente  Desvio Padrao P-value __ Coeficiente  Desvio Padrdo P-value
Constante -0,00972290 0,00439900 0,027 -0,00940866 0,00433200 0,030
MS -0,16258300 0,09070000 0,073 -0,28780600 0,46510000 0,536
H" -0,94038000 0,19250000 0,000 -0,88236500 0,38690000 0,023
IMP -1,23754000 0,21310000 0,000 -1,02132000 0,38310000 0,008
SIND -0,01138540 0,15060000 0,940 0,09880770 0,18840000 0,600
LAIRROL(t-1) 0,14108500 0,02436000 0,000 0,09781770 0,03719000 0,009
MS*H" - - - 1,80342000 1,29700000 0,165
MS*IMP - - - -0,95433400 1,87400000 0,611
MS*SIND - - - -1,31202000 0,66270000 0,048
MS*LAIRROL(t-1) - - - 1,16568000 0,79270000 0,142
Pl 0,00150277 0,00032530 0,000 0,00123950 0,00053190 0,020
AR(1) -4,945 [0,00071** AR(1) -5,087 [0,0007**
AR(2) -0,9483[0,343] AR(2) -1,086 [0,277]
Sargan X (57) 75,01 [0,055] Sargan X (50) 65,74 [0,067]
N.° de Obs. 768 N.° de Obs. 768
N.° de firmas 201 N.° de firmas 201

Os instrumentos utilizados nesta estimacdo sdo a parcela de mercado, suas interagdes com a intensidade de
importacdo e a densidade sindical, e o a variavel dependente defasada, todos defasados dois ou mais periodos.

Os resultados para os modelos estimados com o lucro antes dos tributos e das
participagdes no lugar do lucro liquido, ndo apresenta altera¢des significativas em relagdo ao
anterior. Os sinais dos coeficientes dos modelos com e sem interagdes sdo iguais aos
anteriores € no que se refere a significancia estatistica, a unica alteracdo ¢ que o impacto
negativo da concentracdo sobre a lucratividade passa a ser significativo no modelo com
interagdes, € que a interagdo entre parcela de mercado e densidade sindical também passa a
ser significativa a 5%.

Quanto ao efeito da producao industrial setorial sobre os lucros das firmas, verifica-se
que este impacto continua sendo positivo e significativo. Os intrumentos nos dois casos
apresentados na Tabela 10 s6 sdo validos se o nivel de significancia escolhido for igual ou
inferior a 5%.

O fato de incluir uma varidvel setorial em lugar do indicador macroecondmico e o
resultado do comportamento pro-ciclico se manter, ¢ um indicativo da presenca de
comovimento entre os diferentes setores industriais, conforme ja encontrado por Engle e Issler

(1995) em estudo para a industria norte americana.
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Por se tratar apenas de uma tentativa de aproximar um pouco mais o modelo estimado
da previsdao dos modelos de teoria dos jogos, e por diferir dos estudos convencionalmente
realizadas, a analise dos modelos com a producdo industrial como indicador do nivel de
atividade dos setores, ndo serd tdo completa quanto as analises dos demais modelos
estimados, que incluem ainda testes para a definicdo de que especificagdo classica mais se
aproxima dos resultados encontrados e uma tentativa de classifica-los de acordo com as
principais correntes de pensamento apresentadas na se¢do 2.1.

Deste modo encerram-se as apresentagcdes dos resultados para os modelos estimados
com o painel de firmas que compreende o menor periodo.

Falta ainda comentar os resultados obtidos para os modelos calculados com dados do
painel com informagdes de 1986 a 1998. Para estes modelos a variagdo dos lucros ao longo
dos ciclos econdmicos ¢ verificada através de dummies anuais que captam os impactos
comuns a todas as firmas em cada ano derivado de varidveis ndo incluidas na analise.
Utilizando de diferentes combinac¢des dos instrumentos normalmente utilizados em estudos
deste tipo, somente em um dos dois casos apresentados a seguir os instrumentos foram

considerados validos pelo teste de Sargan.
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Tabela 11: LLROL com dummies

Coeficiente = Desvio Padrdao P-value Coeficiente Desvio Padrao P-value
Constante 0,00321482 0,00900900 0,721 0,00021716 0,00919100 0,981
MS 0,67185200 0,08232000 0,000 0,18772200 0,15670000 0,231
H" -0,59852900 0,08917000 0,000 -0,67227700 0,12040000 0,000
LLROL(t-1) 0,10187900 0,01311000 0,000 0,07096640 0,01464000 0,000
MS*H" - - - 1,17906000 0,29960000 0,000
MS*LLROL(t-1) - - - 1,53130000 0,07948000 0,000
Dummies
1989 0,08274070 0,01556000 0,000 0,08435570 0,01592000 0,000
1990 -0,15167300 0,01637000 0,000  -0,14588300 0,01672000 0,000
1991 -0,06070830 0,01518000 0,000  -0,05735340 0,01643000 0,000
1992 0,01029460 0,01262000 0,415 0,02069220 0,01299000 0,111
1993 0,05091230 0,01403000 0,000 0,05113410 0,01496000 0,001
1994 0,08058960 0,01272000 0,000 0,07740670 0,01447000 0,000
1995 -0,10834000 0,00977000 0,000  -0,09964140 0,01043000 0,000
1996 -0,02342610 0,00980400 0,017  -0,00617657 0,01108000 0,577
1997 0,00662395 0,00945100 0,483 0,00369156 0,00987700 0,709
1998 -0,03157590 0,01019000 0,002  -0,01323400 0,01244000 0,287
AR(1) -9,723 [0,000]** AR(1) -9,839 [0,000]**
AR(2) -0,7955 [0,426] AR(2) -0,9746 [0,330]
Sargan X (88) 121,4 [0,021]* Sargan X (85) 106,1 [0,060]
N.° de Obs. 4779 N.° de Obs. 4779
N.° de firmas 598 N.° de firmas 598

Os instrumentos utilizados nesta estimag¢ao sdo a variavel dependente, a parcela de mercado e sua interagdo com
o indice de concentracdo, defasadas dois ou mais periodos.

As principais diferencas destas especificagcdes estimadas para o painel de firmas de
maior abrangéncia consistem no menor nimero de variaveis setoriais utilizadas e na forma
como os ciclos econdmicos sao representados. Diferentemente do que foi feito nos modelos
até aqui apresentados, o indicador das variacdes ciclicas da economia ¢ representado por
dummies anuais que captam os impactos comuns a todas as firmas.

Em primeiro lugar serdo comentados os resultados para o modelo sem interacdes,
apesar dos instrumentos utilizados na estimagao nao serem considerados validos ao nivel de
significancia de 5%. Por este motivo ndo serd dispensada grande atencdo a esses resultados,
sendo feita apenas uma apresentacao superficial dos coeficientes obtidos.

A parcela de mercado das firmas possui impacto positivo e estatisticamente
significativo na determinacdo do desempenho das firmas, fato previsto pela teoria mas nao

observado em nenhum dos resultados anteriormente apresentados. J4 o grau de concentragao

73



da industria, seguindo o que ja se observou nos casos para o menor painel de firmas, apresenta
sinal negativo. Resultado condizente com o fato estilizado previamente discutido.

Outro resultado que se mantém mesmo com a alteracao da base de dados diz respeito a
persisténcia dos lucros, representada pelo coeficiente de lucratividade defasado. Continua
sendo positivo e significativo este efeito. A magnitude do coeficiente também ¢ semelhante
aos resultados ja obtidos.

Cabe por fim observar o comportamento dos lucros ao longo dos ciclos econdmicos.
Por serem utilizadas dummies anuais, a analise ndo pode ser feita apenas pela observagdo do
sinal e da significancia dos coeficientes destas varidveis binarias, como foi feita nos modelos
em que a taxa de desemprego representava as variagdes ciclicas. Neste caso deve-se comparar
o comportamento da constante do modelo, cujo primeiro valor, de 0,00321482, estd
relacionado ao ano de 1988 e do ano de 1989 em diante deve-se somar o coeficiente da
dummy correspondente a esta constante inicial, com as varia¢cdes em algum dos indicadores de
ciclos da economia brasileira para o mesmo periodo. A variavel escolhida para representar o
nivel de atividade da economia a cada ano foi o Produto Interno Bruto (PIB) real calculado
pelo IPEA.

A principio pode-se notar que, em geral, ndo ha uma relagdo muito forte entre as
alteracdes no nivel da equacdo de lucros e a variagdo do PIB nacional. Apenas nos anos de
1990, 1991 e 1992 o PIB assume valor real inferior ao de 1988, enquanto que para o modelo
estimado em 1990, 1991, 1995, 1996 e 1998 este fato ocorre. Foi calculado o coeficiente de
correlacdo de Pearson para verificar se os movimentos da constante da equacao estimada e do
PIB possuiam alguma relacdo e foi encontrado o valor de 0,015 para este coeficiente, que nao
¢ estatisticamente significativo'. Por este motivo nada se pode concluir sobre comportamento

ciclico dos lucros.

! Também foi calculada a correlagio entre os diferentes niveis anuais da equagdo e a taxa de desemprego, € o
coeficiente encontrado também ndo ¢é significativo.
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Falta ainda apresentar os resultados para o modelo com interagdes entre a parcela de
mercado e as demais variaveis explicativas. Diferentemente do modelo anterior, os
instrumentos escolhidos sdo validos neste caso segundo o teste de Sargan, e o fato dos
residuos ndo apresentarem correlagdo de 2* ordem garante também que as varidveis
instrumentais escolhidas ndo sdo correlacionadas com estes residuos. Este motivo ja ¢
suficiente para que este modelo seja escolhido quando comparado ao anterior. Mesmo assim
foram realizados os testes de Wald com as restri¢des ja impostas para os modelos calculados a
partir do painel de 1992 a 1998. E a conclusdao a que se chega ¢ de que o modelo mais
indicado ¢ realmente o de carater mais geral, em que todas as interacdes e a variavel

dependente defasadas estdo presentes. Estes resultados sdo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 12: Testes de Wald para Simplificacdo do Modelo Geral

Modelo Restricoes Distribuicao do Teste Estatistica de
Teste
Modelo 1 [B2B3P5s]=0 v’(3) 617,395 (0,000)**
Modelo 2 [B2B3]=0 x(2) 416,852 (0,000)**
Modelo 3 [B,]=0 $(1) 15,484 (0,000)**

Falta ainda apresentar os resultados para o modelo escolhido, que se encontram na
Tabela 11. Primeiramente deve-se comentar o efeito da parcela de mercado sobre a
lucratividade das firmas da amostra. O impacto direto desta varidvel € positivo, porém nao
significativo. Mas o impacto total dependera ainda das interacdes desta varidvel com o indice
de concentracdo e com a lucratividade defasada. Quanto maiores os valores destas duas
variaveis maior serd o efeito de uma alteragdo na parcela de mercado sobre o desempenho,
uma vez que os coeficientes destas duas interagdes sdo positivos e seus valores sdo bastante
elevados, indicando que se tratam da principal causa das alteragdes nos lucros. O efeito total
da parcela de mercado serd, entdo, positivo.

No que diz respeito ao grau de concentragdo, o impacto total desta varidvel no

desempenho das firmas da amostra dependerd da parcela de mercado que estas firmas
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possuirem. Isto porque o coeficiente que mede a relagdo direta entre esta variavel e a
lucratividade possui sinal negativo e alta significancia estatistica. Por outro lado, o impacto
indireto, via interagdo com a parcela de mercado, ¢ positivo e mais forte. Por esta razdo o
efeito total da concentracao serda ambiguo, variando de acordo com a parcela de mercado de
cada uma das firmas.

A persisténcia dos lucros mais uma vez ¢ verificada, pelo sinal positivo do coeficiente
da lucratividade defasada. O efeito total desta variavel na determinacdo dos lucros, ainda ¢
ampliada pelo sinal positivo e a grande magnitude do coeficiente da sua interagdo com a
parcela de mercado.

Quanto ao comportamento dos lucros ao longo dos ciclos econémicos, a conclusio
obtida para o modelo anterior se mantém. Ou seja, nao se pode concluir nem que as taxas de
lucros sejam pro-ciclicas, nem que sejam contra-ciclicas, uma vez que o coeficiente de

correlacao obtido ¢ 0,052, que ¢ insignificante estatisticamente.

3.2.1. Classificacdo dos modelos segundo as correntes Classica, Revisionista € Gerencial

Nesta secao sera feita uma tentativa de analisar os trés modelos escolhidos na se¢do
anterior, dois para o menor painel de firmas (um com LLROL e outro com LAIRROL como
variavel dependente) e um para a maior base de dados. Esta analise serd feita com base na
significancia dos coeficientes da parcela de mercado, das varidveis setoriais e das
caracteristicas especificas das firmas, representadas neste trabalho pela lucratividade
defasada.

Para se concluir que a visao cléssica é a que condiz com os resultados apresentados ¢é
necessario que apenas as variaveis setoriais tenham influéncia na determinagdo dos lucros.

Em outras palavras os impactos das outras variaveis devem ser nulos ([3; Bs]=0). Os efeitos
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das interacOes entre as variaveis serao desconsiderados na determinagdo da corrente de
pensamento mais apropriada para o caso brasileiro, uma vez que nenhuma dessas visdes faz
qualquer mencao aos possiveis efeitos de interacdes entre a parcela de mercado e as demais
variaveis explicativas.

Ja para a visdo revisionista, apenas a parcela de mercado das firmas seria importante
no desempenho das firmas, fazendo com que os coeficientes das varidveis setoriais e da lucro
defasado fossem ndo significativos ([B4 B5]=0). E, finalmente para a verificagdo de que a visao
gerencial ¢ a mais adequada € necessario que a unica varidvel relevante na determinacdo dos
lucros seja a lucratividade defasada, indicando a presenca de uma certa persisténcia nos
lucros. Para esta corrente deve-se respeitar as seguintes restrigdes, ([[B; B4]=0).

O primeiro modelo analisado é o que tem a razdo entre lucro liquido e vendas como
variavel dependente e que ndo estdo presentes as interagdes entre as variaveis explicativas.
Este foi 0 modelo escolhido dentre os que foram apresentados na Tabela 5. Neste caso a Unica
visdo que pode ser excluida € a revisionista, uma vez que o impacto da parcela de mercado na
determinagdo do desempenho das firmas pode ser considerado nulo. Neste modelo pode-se
concluir que as correntes cldssica e gerencial sdo se adaptam mais aos resultados obtidos, uma
vez que ha pelo menos uma variavel setorial importante na explicacdo dos lucros (intensidade
de importacdo) e que a Unica caracteristica especifica das firmas incluida (a lucratividade
defasada) também possui papel relevante. O fato da concentragdo possuir efeito significativo,
porém no sentido contrario, e a densidade sindical ndo ser relevante na determinacdo dos
lucros, seria uma evidéncia favoravel a visdo revisionista. Mas para isso seria necessario que
o coeficiente da parcela de mercado fosse positivo e estatisticamente significativo, como
defende esta corrente e também que a outra variavel setorial (a intensidade de importacao)

ndo fosse determinante na explicacao do desempenho.
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Para o modelo escolhido a partir da Tabela 7, com o lucro antes dos tributos e
participagdes como varidvel dependente e com todas as interagdes as conclusdes sobre qual
das visdes pode ser verificada, as conclusdes nao sao muito diferentes das obtidas para o
modelo anterior. Mais uma vez a Unica visdo que pode ser descartada ¢ a revisionista, uma
vez que a parcela de mercado também nao ¢ relevante neste modelo. Este modelo sera, assim
como o anterior, condizente com as outras duas correntes de pensamento. A significancia da
intensidade de importacdo e da densidade sindical ddo suporte as previsdes feitas pela
corrente classica, enquanto a influéncia da lucratividade defasada ¢ um indicio favoravel a
visdo gerencial.

Por fim, cabe analisar o modelo calculado para o painel com dados de 1986 a 1998.
Neste modelo a unica variavel setorial ¢ o grau de concentragdo, cujo efeito ¢ significativo,
porém com sinal oposto ao previsto pela visdo classica. A parcela de mercado continua nao
possuindo papel relevante na determinagdo dos lucros. Com isso, tanto a corrente classica
quanto a revisionista ndo se aplicam a este modelo. Somente a visdo gerencial é apoiada por
estes resultados, uma vez que a persisténcia dos lucros continua a ter papel significativo,
corroborando a hipdétese de que caracteristicas especificas das firmas seriam as principais

causas de alteracdes em seu desempenho.
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CONCLUSAO

Neste trabalho foram estimados diversos modelos com o intuito de verificar o impacto
de diferentes variaveis na determinacdo do desempenho das firmas brasileiras. Com base
nestes resultados foi feita uma tentativa de verificar qual das visdes acerca da influéncia de
variaveis em diferentes niveis de agregacao sobre a lucratividade destas firmas selecionadas.

Para os modelos estimados com a partir do painel de dados que compreendia o menor
periodo, de 1992 a 1998, as principais conclusdes, de forma geral, sio de que apenas a
variavel dependente defasada e a intensidade de importacdo tém o sinal esperado e sao
estatisticamente significativas na maior parte dos modelos estimados. A primeira varidvel
representa a persisténcia nas taxas de lucro, enquanto a segunda diz respeito a concorréncia de
produtos importados sofrida pelas firmas nacionais.

Outro resultado comum a maior parte das especificacdes testadas diz respeito ao
comportamento dos lucros ao longo dos ciclos econdmicos. Em geral os resultados
encontrados mostram que as o desempenho das firmas analisadas ¢ pré-ciclico conforme
previsao do modelo de Green e Porter. Mesmo para os modelos estimados utilizando
indicadores setoriais do nivel de atividade a conclusdo da variagdo pro-ciclica se mantém,
indicando a presenca de co-movimento entre os setores.

Quanto as demais variaveis (densidade sindical, indice de concentragdo e parcela de
mercado) verificou-se na maior parte dos casos terem o sinal oposto do esperado ou serem
ndo significativas, ou ambas as coisas. Mesmo com a introdug¢do das interagdes entre as
variaveis nos modelos este fato em geral se mantém.

Com base nestes resultados obtidos a partir do menor painel de firmas, nao seria
possivel determinar uma unica visdo que se adaptasse a estes resultados, que confirmam as

previsdes de duas das correntes de pensamento, a classica e a gerencial.
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Para a base de dados que compreende o maior periodo, os resultados encontrados
apontam para a importancia da lucratividade defasada na determinag¢do do desempenho das
firmas, do mesmo modo que nos resultados encontrados com a base de dados anterior. As
interacdes entre as varidveis se mostraram estatisticamente significativas nos modelos
estimados. O efeito direto das varidveis representativas da parcela de mercado e do grau de
concentragdo, por sua vez, permanecem sendo opostos ao previsto (indice de concentragio)
ou nao significativo (parcela de mercado).

Quanto a variagdo dos lucros ao longo dos ciclos econdmicos nao foi possivel chegar a
um resultado conclusivo. Segundo os resultados obtidos ndo héa relagdo significativa entre
estas duas varidveis (lucros e ciclos). Isto, em parte, pode ser explicado pela diferente
metodologia utilizada para a verificacdo desta relacdo, utilizando dummies anuais ao invés da
taxa de desemprego. Porém, com a taxa de desemprego como indicador dos ciclos, ndo foi
possivel obter um modelo em que os instrumentos escolhidos fossem validos.

No que concerne a visdo mais adequada aos resultados obtidos, ¢ possivel relacionar o
modelo estimado as previsdes da visdo gerencial, indicando que fatores especificos das
firmas, no caso seu lucro defasado, seriam a tnica fonte de variagdo em seu desempenho.

Possiveis extensdes deste trabalho incluem a tentativa de conseguir os dados de
densidade sindical e intensidade de importacdo para o periodo de 1986 a 1991, e, com isso,
estimar o modelo mais geral, com todas as varidveis, para o painel de dados com mais firmas
e um periodo de tempo maior. Além disso podem ser utilizadas técnicas econométricas mais

adequadas a verificacdo de ciclos econdmicos, alteragdes de curto prazo.
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ANEXO 1

Base de Dados de 1992 a 1998

SETOR ANO

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
CELULOSE, PAPEL E PAPELAO 23 24 29 32 32 23 20
MADEIRA 8 8 14 14 13 11 7
VEICULOS AUTOMOTIVOS, PECAS E ACESSORIOS 23 24 27 28 27 19 13
SIDERURGIA 28 28 31 33 32 30 26
PRODUTOS FARMACEUTICOS E VETERINARIOS 16 16 17 17 16 15 11
ACUCAR E ALCOOL 32 34 41 43 38 28 23
PRODUTOS DE MATERIA PLASTICA 24 24 27 27 26 15 9
ROUPAS E AGASALHOS 7 7 7 7 7 5 4
TOTAL 161 165 193 201 191 146 113
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Base de Dados de 1986 a 1998

SETOR ANO
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
CELULOSE, PAPEL E PAPELAO 31 31 31 34 36 37 37 31 27 25 25 16 13
CONSTRUGAO CIVIL 91 96 99 108 111 114 116 95 85 80 74 64 48
EDITORIAL E GRAFICA 18 20 21 30 35 36 37 33 33 32 31 22 14
EXTRAGAO DE MINERIOS DE FERRO 7 7 8 8 8 8 9 9 9 9 8 7 7
MADEIRA 15 16 16 17 17 18 18 10 8 6 4 4 3
MATERIAL ELETRONICO BASICO 8 9 9 12 13 15 15 12 12 11 11 7 5
VEICULOS AUTOMOTIVOS, PEGAS E ACESSORIOS 21 21 22 24 25 27 27 24 23 22 22 15 11
ESTAMPARIA, FUNILARIA E LATOARIA 4 4 4 6 7 7 7 7 7 7 7 6 3
SIDERURGIA 31 33 33 34 36 36 38 34 32 30 29 27 24
MOBILIARIO 10 10 10 11 12 12 12 10 9 9 9 6 4
PRODUTOS FARMACEUTICOS E VETERINARIOS 15 16 16 18 19 20 21 17 17 15 15 14 10
AGUCAR E ALCOOL 30 36 37 41 45 45 45 41 35 31 28 20 19
PRODUTOS DE MATERIA PLASTICA 20 20 21 26 28 29 29 22 21 21 20 12 7
ADUBOS, FERTILIZANTES E CORRETIVOS DE SOLO 13 13 14 16 17 19 19 16 14 14 13 10 7
TINTAS, VERNIZES E SOLVENTES 8 8 8 9 9 9 9 6 5 5 5 3 2
TEXTIL 83 93 94 108 114 116 117 88 80 77 70 41 29
CLINQUER E CIMENTO 19 19 19 19 19 19 20 19 19 17 13 12 10
MATERIAL CERAMICO 8 8 9 10 10 10 10 8 8 6 5 3 2
ROUPAS E AGASALHOS 10 11 11 11 12 12 12 9 7 7 7 5 4
TOTAL 442 471 482 542 573 589 598 491 451 424 396 294 222

86



	MARGENS DE LUCRO E CICLOS ECONÔMICOS NO BRASIL: �
	MARCOS ANDRÉ MATTOS DE LIMA
	
	
	
	PROGRAMA DE PÓS-GRADUAÇÃO EM ECONOMIA



	MARGENS DE LUCRO E CICLOS ECONÔMICOS NO BRASIL: �

	MARCOS ANDRÉ MATTOS DE LIMA
	
	Orientador: Prof. Dr. Eduardo Pontual Ribeiro
	Co-orientador: Prof. Dr. Marcelo Resende
	Porto Alegre, 2001
	AGRADECIMENTOS



	ÍNDICE DE TABELAS
	INTRODUÇÃO
	CAPÍTULO 1 - REVISÃO DA LITERATURA
	1.1. Modelo de Green e Porter
	1.2. Modelo de Rotemberg e Saloner
	1.3. Estudos Empíricos Recentes
	Estudos para o Caso Brasileiro

	CAPÍTULO 2 - MODELO TEÓRICO
	2.1. Modelo Estimado
	2.2. Método de Estimação
	2.2.1. O método generalizado dos momentos \(GMM�
	2.2.2. O estimador de Arellano e Bond
	
	
	Testes de Especificação





	CAPÍTULO 3 - ANÁLISE DOS RESULTADOS OBTIDOS
	3.1. Dados Utilizados
	
	
	Tabela 1
	Tabela 2
	Tabela 3
	Tabela 4



	3.2. Resultados
	
	
	Tabela 5: LLROL sem dummies anuais
	Tabela 6: Testes de Wald para Simplificação do M
	Tabela 7: LAIRROL sem dummies anuais
	Tabela 8: Testes de Wald para Simplificação do M
	Tabela 9: LLROL com a Produção Industrial
	Tabela 10: LAIRROL com Produção Industrial
	Tabela 11: LLROL com dummies
	Tabela 12: Testes de Wald para Simplificação do 


	3.2.1. Classificação dos modelos segundo as corr


	CONCLUSÃO
	REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS
	ANEXO I

