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Nio existe um consenso na teoria econdmica nem na evidéncia empirica quanto a
influéncia precisa do tamanho sobre a rentabilidade das firmas. Uma hipOtese sugere
que, devido a imperfei¢do do mercado de capitais, as grandes firmas seriam mais
rentdveis pela possibilidade de investirem em atividades ndo acessiveis ds menores.
Por outro lado, alguns autores argumentaram que o tamanho poderia estar asso-
ciado negativamente a rentabilidade, devido a possivel ocorréncia de retornos decres-
centes do fator fixo management. No plano empirico, a evidéncia tem sido igual-
mente divergente. Este trabalho examina a relagdo entre tamanho e rentabilidade na
indGstria brasileira, utilizando distintos métodos de estimag¢io econométrica. Postu-
la-se uma relagdo positiva, uma vez que os argumentos tedricos neste sentido sio
reforgados pela complexidade dos esquemas de crédito oficial subsidiado da legisla-
¢do de incentivos fiscais e da politica tributdria em geral, os quais sdo utilizados
mais intensamente pelas grandes empresas, melhor equipadas para fazer uso destes
mecanismos. Os resultados encontrados confirmaram que o tamanho exerce uma
influéncia decisiva sobre a rentabilidade das firmas industriais brasileiras.

1. Introdugdo; 2. HipOteses tedricas e evidéncia empfrica; 3. Estrutura analftica e descrigdo
das variaveis; 4. Resultados empiricos; 5. Conclusdes.

1. Introdugdo

Em recente trabalho, um dos autores encontrou uma relagdo persistentemente
positiva entre o tamanho e a rentabilidade das firmas industriais brasileiras (Braga,
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1979). A andlise foi desenvolvida com base em um modelo em que o tamanho,
juntamente com outras varidveis definidas ao nivel das firmas e algumas caracter{s-
ticas estruturais das industrias onde elas operam, foi utilizado para explicar as
variagdes de rentabilidade de uma amostra de firmas pertencentes a diferentes
industrias.

Nesse caso, as varidveis representativas da estrutura industrial devem ser inter-
pretadas mais apropriadamente como varidveis de controle das diferencas interin-
dustriais que afetam a rentabilidade das firmas, cujo objetivo basico ¢ isolar a
influéncia precisa das caracteristicas das firmas, s quais estdo associados padrdes
especificos de comportamento econdémico.'

Uma forma alternativa de tratar o problema é estudar essas relagoes dentro de
cada indstria, convenientemente definida.?

O objetivo deste trabaltho é reexaminar, segundo essa abordagem alternativa, a
relagdo isolada entre a rentabilidade e o tamanho na indistria brasileira, utilizando
distintos métodos de estima¢@o econométrica.

2. Hipoteses tedricas e evidéncia emp(rica

A hipétese de que a rentabilidade aumenta com o tamanho das firmas estd asso-
ciada a Steindl (1945) e a Baumol (1967) e se deve i imperfei¢do do mercado de
capitais. Devido a uma restrigdo financeira, as firmas pequenas ndo poderiam
investir em certas atividades que, pelo montante de capital requerido, s6 seriam
acessiveis as firmas grandes. Como resultado, os empresarios teriam interesse em
acumular capital como forma de superar essa restri¢do e, assim, elevar a rentabi-
lidade global de seus investimentos.

Por outro lado, Kaldor (1934) e Robinson (1958) sugeriram uma relagdo
negativa entre tamanho e rentabilidade, com base na possfvel ocorréncia de retor-
nos decrescentes do fator fixo management.

Da mesma forma, n3o existe um consenso no plano da evidéncia empirica.
Nos EUA, os trabalhos de Hall & Weiss e Stekler revelaram forte rela¢@o positiva;
Haines (1970) e Epstein (1939) obtiveram resultados que apdiam a relagdo in-
versa; Osborn (1951) e McConnel (1945) encontraram as firmas de tamanho
médio obtendo taxas de rentabilidade mais elevadas do que as pequenas e grandes;
e Marcus chegou a conclusio de que o tamanho influencia a rentabilidade, mas
ndo em todas as indudstrias. Nos paises da Comunidade Economica Européia, os
estudos até agora realizados mostraram uma relagdo negativa.’

* Hall & Weiss (1967), por exemplo, consideraram o indice de concentragdo como uma
varidvel explicita. Como, na realidade, as industrias diferem também por outras caracteristicas
estruturais, Braga introduziu tais varidveis de indlstria normalizando o correspondente con-
ceito a nivel de firmas (op. cit. 129-31).

? Epstein (1939); Osborn (1951); Stekler (1963); Marcus (1969); Alexander (1949).

3 Jacquemin & Cardon Lichtbuer de (1973); Jenny & Weber (1974); Samuels & Smyth (1968).
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Apesar de nem a teoria econdmica nem a evidéncia empirica sugerirem de
forma ndo-ambigua a influéncia precisa do tamanho sobre a rentabilidade, pos-
tula-se, neste trabalho, uma rela¢@o positiva. As razdes sdo as seguintes:

a) a restricdo das deseconomias de gest3o parece estar sendo satisfatoriamente
contornada pela descentraliza¢do e outras técnicas administrativas, além do avango
tecnologico nas comunicagdes e computagdo eletronica,* o que permite as firmas
crescerem consideravelmente sem incorrerem nos rendimentos decrescentes imagi-
nados por Kaldor e Robinson;

b) em um mercado de capitais caracteristicamente imperfeito como o brasileiro,
além da 6bvia vantagem do acesso ao montante requerido de capital, conforme o
argumento de Baumol e Steindl, as firmas grandes obtém condi¢des mais favord-
veis de crédito devido a diminuigdo do risco e a0 seu poder monopsonista;’

¢) a complexidade dos esquemas de crédito oficial subsidiado e da legislagdo de
incentivos fiscais existentes na economia brasileira estabelece uma vantagem adi-
cional para as firmas grandes, methor equipadas para utilizar esses mecanismos;

d) além disso, por dependerem mais substancialmente da geragdo interna de
recursos, as firmas pequenas s3o penalizadas adicionalmente pela politica tribu-
taria, que opera contra a sua principal fonte de financiamento.®

3. Estrutura analitica e descrigao das varidveis

A teoria sugere que um modelo explicativo das diferengas de rentabilidade das
firmas deve incluir varidveis definidas para cada uma em particular (tamanho,
parcela de mercado, intensidade de capital etc.), e varidveis relativas as indastrias
em que elas operam (basicamente concentragdo, barreiras a entrada, diferenciagdo
de produto e crescimento da demanda).” Analiticamente, admitindo-se a forma
linear, tem-se:

n k H+m k l)
Ty o= B, + kEI By Xi/ + k:§+1ﬁk Wj + € (

* Sherer (1974, p. 74-8).

$ Essa n3o € uma particularidade da economia brasileira. Problemas semelhantes podem ser
observados, por exemplo, nos EUA (U.S. Congress, Subcommittee on Monopoly of the
Senate, Selected Committee on Small Business, 1952) ¢ no Japdo, onde as firmas grandes
pagam até um ter¢o menos que as pequenas pelo capital de empréstimo (Caves & Uekusa,
1976, p. 37-8).

¢ Essa distorgdo deve ser parcialmente corrigida a partir de 1980, quando as empresas que
apresentarem lucro superior a Cr$ 30 milhdes terdo um adicional de 5% no imposto de renda.

7 Para uma discussdo detalhada desses aspectos, veja Braga (1979).
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onde:

mpo= taxa de rentabilidade da firma /, pertencente a industria j;

X,’; = (k=1,...,n) = conjunto de varidveis definidas para cada firma,

ij (k=n+1,...,n+m) = conjunto de caracteristicas estruturais das indis-
trias;

€;; = erro aleatorio.

ij

Um modelo completo de determinagdo de rentabilidade das firmas ndo pre-
cisa, entretanto, conter explicitamente todas essas varidveis. Conforme ja foi ante-
cipado, dado que as caracteristicas estruturais das industrias podem ser considera-
das constantes dentro de cada grupo e, portanto, ndo afetam as relagdes funcionais
das taxas de rentabilidade com as varidveis de firma, basta examinar estas relagdes
para cada industria separadamente.®

Como, além disso, o interesse desse trabalho esta restrito a analise do efeito
isolado do tamanho sobre a rentabilidade, as outras varidveis de firma também
foram excluidas. Resultou, portanto, a equag3o:

T = o RSyt RS te ()
onde:
S;; = tamanho da firma / pertencente a industria j;
S ,-]2- = termo quadratico para verificar a condi¢do de linearidade no parametro,
€j = ero aleatério, onde se manifestam as influéncias das variaveis de firma

omitidas.

Cabe notar que, nessa formulagdo, as unidades de observagio sio classes de
tamanho onde estdo agrupadas as firmas da inddstria e n3o as firmas individual-
mente. Evidentemente, tal disting@o ndo implica nenhuma restri¢@o a analise aqui
desenvolvida.

As varidveis incluidas na equagdo (2) foram medidas da forma descrita a
seguir:’

a) a taxa de rentabilidade, definida em relagdo ao patriménio liquido, foi obtida
pela divis3o dos lucros liquidos do imposto de renda da pessoa jurfdica, pela soma
do capital social mais reservas;

& Os efeitos da estrutura ficam, assim, agrupados no termo constante da regressdo.

9 Os dados basicos foram retirados do Anudrio do Imposto de Renda da Pessoa Jurldica,
1976-1978, publicados pela Secretaria da Receita Federal (SRF).
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b) o tamanho foi aproximado pelos pontos médios das classes de receita opera-
cional em que s3o apresentadas as estatisticas da SRF.'°

Haé duas outras consideragGes adicionadas sobre os dados que devem ser feitas.
A primeira diz respeito ao grau de agregag¢@o das industrias e sua adequagdo a esse
tipo de estudo. As estatisticas da SRF se referem ao nivel de dois digitos da
classificagdo industrial da Fundagdo Instituto Brasileiro de Geografia e Estat{stica
(FIBGE) e seria desejavel a utilizacdo de dados mais desagregados. Além do cri-
tério de disponibilidade que impds o emprego desse nivel de agregagdo, este seria
particularmente adequado para a caracterizagdo de industria em um pafs em de-
senvolvimento, uma vez que a limitagdo dos mercados restringe naturalmente o
nimero de firmas e tende a diversificar os processos de produgdo.'*

A segunda consideragio se refere a dificuldade usual na interpretagdo das
taxas de rentabilidade das pequenas empresas, devido i mais freqiiente distri-
bui¢ao de lucros sob a forma de remunerag@o a dirigentes e administradores, o que
tende a subestimar a rentabilidade calculada a partir dos dados contdbeis. Essa
possibilidade fica minimizada no caso brasileiro, uma vez que a legislacdo obriga a
incorporag@o ao lucro tributavel das parcelas pagas aos dirigentes em excesso a um
valor prefixado.'?

4. Resultados empiricos
4.1 Resultados de Cross-section

Serdo apresentados neste item os resultados da estimagdo do modelo (2) para os
21 setores da industria de transformag@o, utilizando-se a média aritmética das
taxas de rentabilidade para o perfodo 1975-1977.'3

Inicialmente, foi empregado o método de minimos quadrados simples
(MMQQS), sendo as regressdes estimadas com e sem um termo quadratico, a fim
de se verificar a possibilidade da relag@o ser ndo-linear. Os resultados apresentados
na tabela 1530, de uma maneira geral, bastante insatisfatorios, a julgar pelos testes
usuais ¢ e F e pelos valores assumidos por R“, devendo-se ressaltar, no entanto, a
adequagdo da inclusdo da variavel S, que serd assim mantida nas etapas seguintes.

' O emprego da receita como critério de medida do tamanho foi determinado pela
disponibilidade dos dados, mas ndo existem razdes tedricas que a contra-indiquem para esse
tipo de estudo. Veja Shalit & Sankar (1977).

'' Sicat & Villaroel (1974, p. 90).

' O excesso é verificado em relagdo ao que cada dirigente percebe individual e mensalmente,
até o limite de 7 beneficiarios. Naturaimente, permanece a possibilidade de distribui¢do de
rendimentos via langamento de despesas pessoais como custos das firmas.

'? O emprego de médias plurianuais é recomendével para isolar a influéncia decorrente
meramente de variagdes de curto prazo nas condi¢des de oferta e demanda.
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Tabela 1

Tamanho e rentabilidade -- estimagdo por minimos quadrados simples

N.O de
ordem

|

Indastria

Metalargica

Textil

Bebidas

Produtos

alimentares

Minerais ndo-
metalicos

[ Constante J S l

0,02730
(0,7158)
0,00669
(0,1746)

0,00689
(0,2875)
-0,00705

(-0,297D)

-0,02417
(-0,9082)
-0,03727
(-1,3709)

-0,01498
(-0,4548)
-0,02805
(-0,8123)

0,00533

(0,1856)
-0,0081

(-0,2732)

0,54617
(1,4683)°
2,59729

(1,98641)”

0,5225
(2,2354)
1.9100
(2.3604)"

0,7066

(2,7220°
2,0105

(2.1684)"

0,7220

2.2467)
2,0232

(L7177)¢

0,5944
(2,1243)
1.9276
(1 ,9142)b

s? R?
0,1257
6.01197 0.2650
( 1.6292)° ’
0,2499
4.0669 0,3884
(-1.7808)" :
0,3306
-3,8216 0,4191
(-1,4605)° ’
- 0,2518
~3.8140 03161
(-1,1474) ’
0,2313
~3,9075 03227
(-1.3749)° ’

0,0674

0,1600

0,1999

0,3010

0,2860

0,3361

0,2018

0,2184

0,1800

0,2259

R N.O de
F obs.
21559
17
25240
4,9970°
17
4.4457°
7.4091°
17
5,0509”
504767
17
3,2353
45126
17
33355



(continuagio)

N.O de

ordem Indistria Constante S S? R? R? F
-0,00032 0,6751
i ! ' - 0,1787 0,1239 3,2632
] ":'f’:e_"a' ; (~0,0084) (1,8064)° ‘
eletneo e de ~0,02307 29393 ~6,6367 03367 02419 3 5536
es ) ’ >
comunicago (-0,6110) 2.2829%  (~1.8264)°
01433 6187
0. 0 c - 0,1274 0.0692 2,1899
» (0,3344) (1,4799)
7 Mecanica 0,00987 3,0281 70621
e ' o 0,2793 0,1763 2,7129
(-0,2311) 20788)?  (—1,7178)¢
,005890 0,7875
Prod. de 0 c - 0,1373 0,0798 2,3867
. (0,1127) (1,5449)
8 materias 0,01889 3,2540 7,2295
listicas - ’ oo . 0,2432 0,1351 2,2489
P (-0,3519) A771° (41,3995
~0,00666 0,02861 0,0002 0,0665 0,0024
. Editorial e (=0,1107) (0,0488) - ’ o '
grafica -0,03347 2,6977 ~7,8232
1086 .0,0188 0.8532
(~0,5376) (1,2703) (~1,3053) 0.10 0
0,009735 0,4475
- 119 0602 2,026
10 Material de (0,3021) 1,4237° 0.1150 0 8
t t -0,00645 2,0590 —4,7236
ransporte b c 0,2404 01319 22158
(~0,1967) (1,8402) (~1,4959)
Extragdo e ~0,05648 0.8624 0,4665 0,4309 13,1167¢
¢ (=2,3139) (3,6217)° - ’ ’ :
11 tratamento
de minera ~0,0668 1,8895 -3.0105 0,5185 0,4497 7,53917
18
(=2,6271) 217187 (~1,2300) ' ' '

N.Ode

obs.
)

17

17

17

17

17



(continuagdo)

N.O de L 2 2 52 N.O de
ordem IndGstria Constante S S R R F obs.
—0,06651 3,4693
Couros, pel _ 0,1847 0,1168 2,7181
" . °":,Zsut';: e (~1,3736) (1,6487)° e
T
P ) ~0,09486 14,5559  —162,504 03373 02168 27993
1milares 2 s s
$ (~1,9379) 201000°  (~1,5916)°
~0.04304 0.6914 0,1734 0,1045 2,5168
13 Perfumaria, (-0,8884) (1,5864)° - ’ ’ ’ .
sabes e velas ~0,05636 2,2403 —4,4669 02264 0,085 | 6097 4
(~1,0987) (1,2195) (—0,8685) ’ ’ ’
~0,09631 13,3199 b
’ ’ - 0,289 2057
4 Vobiliisi (~1,4134) (2,2083)° 2890 0,205 4.8767 L4
o 1arl
ario ~0,1384 46,7497  —969,813 0.4303 03267 o 154"
(~2,0169) @251 (C16522° ’ ’ ’
(8’2(3)2;)7 (3’23; ;‘; - 0,0274 ~0,0474 0,3665
15 Borracha 001371 1.9135 ~4,7078 s
’ ’ ’ 0,0908 ~0,0608 0,5990
(0,2378) (1,0425) (-0,9144)
. ~0,07038 0.5650 - 0,0735 0,0023 1,0307
16 Prod. farmacéuticos (-1,1588) (1,0152) 15
indrios = ~4,6307
e veterinarios 0,0888 2,1548 630 0.1189 00478 0.8094
(~1,3467) (1,0266) (-0,7864)
0,04733 0,5579
1’?333) (1.6300)° - 0,2099 0,1309 2,6568
17 Fumo (0‘05899 0'2133 22141 12
’ e ’ 0,2406 719 1,4257
(1,2474) (~0,1608) (0,6031) 0 0.0



(conclusio)

N e Indstria Constante s s? R? R: F N(.)‘;Sc'le
002 0,5707
0,00295 5707 - 0,2718 0,2198 522467
- (0,1134) (2,2857)
18 Quimica 0,00958 1,7381 34117 té
o ’ 7 0,3609 0,2626 3,6704
(~0,3509) (1,9306°  (-1,3464)
0,02412 13511
. - 0,1664 0,1069 2,7953
0 Papel ¢ (1,0868) (1,6719) 6
13 0,01938 0,7912 ~1,28
papelao 0 62 0,1869 0,0618 1,4944
(0,8006) (0,9910) (-0,5725)
,00614 8310
0.0061 18310 - 0,3856 0,3417 8,7759"
. (~0,2037) (2,9624)
20 Madeira 0,01837 4,2064 14,8021 b 16
o ’ o 0,4377 0,3512 5,0605
(~0,5759) a.8753m°  (-1,1010)
-0,0228 17
Vestuario, 0,02282 2,06 b - 0,2305 0,1756 4,1934
(~0,4648) (2,0478)
2 calgados e 0,04921 7,1852 31,9276 16
tecid - ’ o 0,3456 0,2450 3,4323
acos (-0,9819) 2,0395°  (-1,5120°

0

Notas: 1. As letras a, b e ¢ indicam que os coeficientes de regressdo sdo estatisticamente significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os valores
entre parénteses sdo as estatisticas ¢ de Student. Foram utilizados testes unilaterais, uma vez que estd perfeitamente clara a relagdo esperada entre as
variaveis envolvidas.

2. As notagdes acima serdo mantidas nas demais tabelas.



A baixa qualidade dos resultados sugere a necessidade de um estudo mais
aprofundado dos problemas econométricos envolvidos. Em seu trabalho anterior,
Braga constatou, através do teste de Quandt-Goldfeld, a presenga de heteroscedas-
ticidade em suas regressdes de MMQQS e, para contornar o problema, fez uso de
um sistema de pesos sugerido por Hall & Weiss (1967) com resultados altamente
positivos quando da aplicagdo de minimos quadrados ponderados (MMQQP).'*
Este sistema de pesos, obtido a partir da representagdo da soma dos quadrados dos
residuos contra a mediana de grupos sucessivos de firmas classificadas pelo ta-
manho, admite uma relag@o inversa entre a varidncia da rentabilidade e o tamanho
da firma.

No presente trabalho, o pequeno nimero de observagGes impede a aplicagdo
do teste mencionado, bem como qualquer tentativa de gerar um novo sistema de
pesos, tendo sido adotada, portanto, a sugestdo de Hall & Weiss, a qual ja se
mostrou eficaz anteriormente. A tabela 2 resume os resultados obtidos com o
método de MMQQP. Deve-se mencionar que, com a premultiplicagdo da matriz
expandida [Y X] pela matriz de pesos [P], as novas regressdes, a rigor, n3o deve-
riam possuir o termo constante, aparecendo em seu lugar o coeficiente da varidvel
usada como peso. Como, na verdade, a coluna de | da matriz [X] ndo foi ponde-
rada, deixa de existir qualquer problema na interpretagido do termo constante.

Uma vez corrigido o problema da heteroscedasticidade, os resultados metho-
ram sensivelmente, como pode ser verificado pelos novos valores assumidos pelas
estatisticas t e F e pelq coeficiente R*. De um modo geral, a relagio entre
rentabilidade e tamanho é positiva, crescendo, no entanto, a taxas decrescentes. A
tinica excegdo é o setor fumo, onde a relagdo cresce a taxas crescentes.'

Uma questdo adicional associada A relagdo econdmica em exame decorre da
possivel interdependéncia entre as taxas de rentabilidade de sucessivas classes de
tamanho das firmas. Com efeito, pode-se esperar que, em mercados oligopoliza-
dos, o exercicio do poder de mercado pelas grandes empresas favorega a operagdo
das firmas menores, porém de uma maneira ndo-uniforme, dadas as distintas capa-
cidades destas se beneficiarem de uma politica de pregos do tipo “guarda-chuva”,
as quais s3o determinadas basicamente pelo tamanho.'® Um outro efeito refor-
¢ando esta interdependéncia seria a capacidade de apropriagio dos incentivos
fiscais e crediticios disponiveis na economia brasileira.

Do ponto de vista econométrico, a introdug3o destes aspectos implica na
corregdo simultidnea para a heteroscedasticidade e covaridncia n3o-nula entre os
residuos, e que consiste na utilizagdo do método dos minimos quadrados generali-
zados (MMQQG), sendo necessdrio para tal gerar a matriz tedrica de variancia-co-
variancia dos residuos.

!4 Braga (1979, p. 166-8).

!5 O sinal positivo da primeira derivada é garantido para todas as equagdes das tabelas 1 e 2.
O mesmo comentario é valido para as demais tabelas.

'¢ Veja Guth (1971) e Gale (1972).
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Tabela 2

Tamanho e rentabilidade — estimagdo por minimos quadrados ponderados

crjr‘ge(ri; Indistria Constante S S? R? R F N(')(;:c
1 Metaldrgica e et ey 0,8142 0,7876 30,6830° 17
2 Téxtil (?:gg‘;é) é:?g%)a (Zéjiliﬁ)a 0,9053 0,8918 66,9433¢ 17
3 Bebidas (?jggﬁg) (1;:;233)" (:é:;(l)ﬁ)“ 0,9849 0,9827 456,88407 17
4 zlri(r):el:toasres (gzgggg) (ézgggg)“ (:;:éggg)" 0.9617 0.9562 175,8460° 17
5 xz‘t'zl’fci;s"ﬁ"' ((2):??33) (é:(l)gg;)a (:;:gggg)a 0,9425 0,9343 14,6550 17
o wmmmse o oma L OWE g opa o
7 Mecinica (g:ggg;) (;:Zégg)a (:‘;:gggg)a 0,9011 0,8870 63,7486% 17
8 gf?ﬁicﬁ materias (gjﬁ’gzé éﬁ?g;)ﬂ (:Zﬁggi)" 0.9020 0,880 643978 1
D e S MOS  omn ome sew
10 I'r‘:;‘;gg]n‘ie ((2):(3)??% (li:ggig)a (:S:gggz)a 0,9551 0,9487 148,8990° 17
- S L U



(conclusio)

gr'ge?: IndGstria Constante S §? R? 1 R? F N(.)(;Se
o Sumeer | ome o enmER s as wamw
13 :Cvrefl‘::ma’ saboes (?:(7)8;?) (2:332 ;),, (:?zé‘:gi)c 09415 0,9309 88,59597 14
14 Mobiliario (?:22;‘;) 1(;:2233),1 :i:igg;)" 0,9618 0,9549 138,51607 14
15 Bomcha &333?) (g:ggggf‘ (iﬁﬁiﬁfnb 06407 05808 10.7007° Is
@ P pon o ose S an osm et
17 Fumo (?:2;25) (:?:?:2(3)) éﬁggg)b 0,8742 0,8462 31,2657 12
18 Quimica (?:g%g) (2:(9)?:1){: (:ézgggz)b 0,9404 0,9312 102,6310° 16
19 Papel e papelio (?:2232) (2:?22),, (:?:;gzg)c 0,8880 0,8708 51,5351¢ 16
20 Madcira ((1):2223) (;222115(5))” (:(2):32; 0,9549 0,9480 137,68807 16
21 :fztc‘l‘::: calgados (?Zgggg) (2:;;:;),, :g:gg;?)a 0,9437 0,9350 108,8700° 16




Pode-se admitir que os residuos sigam um processo auto-regressivo de pri-
meira ordem do tipo:

€, =pe_q + 8§, ondelpl <1 3)

e que os §;’s sejam varidveis aleatorias ndo-correlacionadas, com média zero e
variancia o2 /S, dada a relagdo inversa com tamanho ja discutida anteriormente.
De (3), vem que

€1 = P€p t 8
logo,
€ =p€y T8t ety

Repetindo este procedimento indefinidamente, chega-se a

A hipOtese de média zero para {; implica igual valor para ¢;. A variancia de ¢;
€ expressa por

EGH + pPEGLY + 0P EQL) + ...

Var (¢;) =
1 p2 p2
= o? [—— + + + ... @
Si Si-1 Si-2

Dado que os pontos médios das classes de tamanho obedecem uma certa
relagdo de proporcionalidade, pode-se escrever

S; = kls,

Substituindo em (4):

. 2 4
1 + P + P +]

— 2
Var (ei) -0 [ ki1 S, ki-2 S, ki-3 S,
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Considerando-se infinito o nimero de termos da progressdo geométrica dada,
sua soma, apos algumas manipulagdes, reduz-se a'’

Var (¢;) = —k‘% [SL] (%)

!

A covaridncia, por sua vez, tem a seguinte expressio

Cov(e;€i) = P EGEY + PP EGLe ) + P EGE ) + ... =

- pQ 5 + p%t2 S:Q_l + pQ+4 5 +
Dado que
S, = k"ls,
o¢ pQ+2 pQ+4

— 2
Cov (e, €. 9) =0 [ W g, + P + PE ] 6)

A soma dos termos de (6), na hipdtese de que estes sdo infinitos, é dada

por!®

02 k Q
Cov (¢}, €;_¢) = & [ P } @)

Tem-se, portanto, a seguinte matriz de varidncia-covaridncia dos residuos

'7 A hipdtese de um niimero infinito de termos ndo tem cardter restritivo, uma vez que no
caso de um numero finito, a expressao (5) fica igual a
a? [ 1 jA . pzi ]
—p? - -1 ’
k—»p S, k

que difere da dnterior apenas por uma constante, para um dado i.

'* Foi suposto implicitamente que 2 > 0. Pode-se mostrar, no entanto, que o resultado
independe dé sinal de 2. Veja Theil (1971, p. 251-2).
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I Y S Y L
S, S, S, S
p L p P
S, S, S, S,
v = o’k P’ p 1 A
k—p2 Sl S2 S3 S3
Y A W
L Sl 52 S3 -

n

Supondo V definida positiva, existe uma matriz P, ndo-singular, tal que
pp =y

A matriz P pode entdo ser utilizada para premultiplicar a matriz de observa-
¢oes [Y X], restabelecendo-se, assim, as condi¢Bes de 6timo no sentido de Gauss-
Markov.

A aplicagdo do método para algumas industrias ndo foi possivel pelo fato da
matriz ¥V ndo se ter revelado definida positiva. Nestes casos, foi adotado um
procedimento alternativo, que consiste em eliminar inicialmente a correlagdo dos
residuos e, em seguida, multiplicar pelo fator de corre¢do para a heteroscedasti-
cidade. Analiticamente:'®

m—pm VS = at b (S;—p SV + B (ST -pS7y) +
+ (g, —pe_ IV S;. i=2,...,n (8)

As estimativas obtidas com MMQQG e com o método alternativo descrito sdo
apresentadas na tabela 3.

De uma maneira geral, estes resultados nao se mostram superiores aos obtidos
com a aplicagio de MMQQP, o que indica que a considera¢do explicita da interde-
pendéncia entre os residuos, pelo menos da forma como esta foi adotada neste
trabalho, nfo tem um papel relevante no tratamento analitico da relagdo em
exame.

' Isto implica considerar uma matriz P triangular inferior, na qual apenas os termos da
diagonal paralela a principal diferem de zero.
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Tamanho e rentabilidade — estima¢do por minimos quadrados generalizados

Tabela 3

2*

7 *

Metallrgica

Teéxtil

Bebidas

Produtos
alimentares

Minerais ndo-
metalicos

Material elétrico e
de comunicagdes

Mecanica

Produtos de

matérias plasticas

l Constante l
0,003794
(2,1596)

0,002569
(1,7726)

0,001323
(1,8069)

0,003089
(0,846708)

-0,01194
(-0,5084)

0,003899
(1,5350)

0,002928
(2,5303)

0,08456
(2,4327)

M

0,09641
(-0,4262)

0,1085
(0,5912)

0,9515
(12,6723)°

0,07156
(0,3419)

1,7482
(4,426)°

0,4825
(2,7155)¢

0,9098
(6,2503)7

0,7519
(4,2888)°

L s? } R? R?

0,628
(1,2759)

0,3513
(0,8697)

~1,2643
(~7,1740)°

-0,2918
(-0,8619)

-1,9423
(-0,7368)

~1,6354
(-5,3476)4

~1,8083
(-5,6170)%

-1,1877
(-3,1803)?

0,6352

0,8335

0,9823

0,0629

0,6362

0,7667

0,786

0,7103

0,5791

0,8079

0,9798

-0,0812

0,5802

0,7667

0,7531

0,6657

N.0 de
obs,

11,3198

32,53757

388,217

0,4364

11,36857

21,3619

2387167

15,93327

16

16

17

16

16

16

16



(continuagdo)

_ N.Ood
(]jf((;e‘:: Indstria Constante S S? R? R? F obs, ¢

) ~0,00049 1,9507 58577

9 Editorial e grifica a 2 0,8756 0,8565 45,76487 16
(-0,1057) (4,7245) (~7,0105)
Material d 0,00024 1,1769 13,2016

10 atenal ge a a 0.8528 0,8302 37,65357 16
transporte (0,05575) (5,2109) (~8,6462)
Extragio ¢ tratament 0,0003544  0,6742 ~0,1752

11 xtragao ¢ tratamento 0 6742 : 0,8759 0,8568 45,86437 16
de minerais (0,1341) (2,6776) (~0,3197)
Couros, peles 0,00046 8567 - 63,2863

12 OUros, peies € 3.8567 63.2863 0,9038 0,8846 46,97237 13
produtos similares (0,6717) (9,5119) (-9,6555)
Perfumaria, sabde 0,002815  -0,08983 10281

13* eriumaria, saboces 002 b 0,9067 0.8880 48,6096 13
¢ velas (1,524) (-0,5139) (2,5756)

) 0,001197 13,7398 -.195,508

14 Mobiliério 2 2 0,9495 0,9403 103,4297 14
(1,9273) (7,6302) (-4,7703)
0,004286  -0,0225 -0,04234

15 Borracha 0,0368 0,1238 0,2291 1s
(1,7115) (-0,1037) (~0,0954)
Produtos farmacéuticos  0,00106 0,4027 10,5892

16 o8 o a a 0,8504 0,8255 34,1109¢ 15
¢ veterinarios (1,2423) (5,0568) (-3,3563)



{conclusio)

gll::i) e‘:ﬁ Indistria Constante S S? R? R? F N(.)‘;S('ie
17 Fumo (‘:ZSZEZTB (:;giifb (2:3?7:),, 0,8681 0,8387 29,62787 12
18+ Quimica (g:ggzg) (21(6)333)“ (:?:i;;;z)f 0,9496 0,9412 112,979% 15
19 Papel ¢ papeldo (:g:gggi;) (2:2?3;),, (::iﬁzf 0,3526 0,2447 3,26806 15
20 Madeira (8:??;233 (g:g;j‘;)a (:;:Z;i‘:)h 0,6973 0,6468 13,82097 15
pe e smnem SR ow o omst

* A matriz ¥ de varidncia-covariancia dos residuos nio se revelou definida positiva, tendo sido usado o método alternativo de estimacdo, descrito no
texto.



4.2 Resultados da combinagdo de dados de Cross-section e série de tempo

Dado o pequeno nimero de observagGes imposto pela estratificagdo por tamanho
adotada pela SRF (17 classes), decidiu-se aumentar os graus de liberdade, me-
diante a utilizagdo da combina¢do dos dados de cross-section para os trés anos da
amostra.

Supondo validas inicialmente as hipOteses convencionais de MMQQS, a res-
peito das perturbagbes aleatorias, as equagdes foram estimadas e os resultados
estdo descritos na tabela 4.2°

Com base nas evidéncias do item anterior, quanto & necessidade de se corrigir
a heteroscedasticidade, ¢ dada a possibilidade de autocorrelagdo dos residuos,
devido a componente temporal agora considerada, o modelo foi reestimado; admi-
tindo-se o seguinte conjunto de hipoteses:

E(€) = o )
Elep, ) =0 (i #)) (10)
€ = P €1t it (11)
onde:
i ~ N(O,07) e
E(e 1,80 =0 ¥y
Conclui-se, pois, que
E (e, €) = pi s a? (t=s) e
E (e, €5) = 0 @ #).

A matriz de varidncia-covaridncia, neste caso, assume a seguinte forma:

2% Foram introduzidas ainda varidveis dummies para os anos de 1976 e 1977 mas, como seus
ocoeficientes mostraram-se estatisticamente nulos, as equagdes que continham estas varidveis
ndo foram incluidas na tabela 4.
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Tabela 4

Tamanho e rentabilidade — estimagdo por minimos quadrados da combinagio de dados de

cross-section e série de tempo

N.O de

ordem Ind Gstria Constante S

o 0,006693 2,5973

! Metalurgica (0,2731) (3,1074)°
o ~0,007048 1,9100

2 Textil (~0,4965) (3,9453)°
] -0,03703 2,0071

3 Bebidas (=2,2579) (3,5881)°
) -0,02958 2,0424

4 Produtos alimentares (-1.3221) (2,6764)a
Minerais ndo- —0,008066 1,9276

3 metdlicos (~0,4100) (2.8728)°
Material elétrico ¢ -0,02307 29393

6 de comunicag¢des (—-1,0108) (3,7763)“
; - -0,008225 3,0049
Mecanica (-03151) (3‘375)17

L s R* R® F N.9 de

o obs.
-6,0119 0,2047 0,1220 6,1766°
(-2,5486)° S
~4,0669 0,3410 0,2724 1242014
(~2,9764)° 51
~3,8141 0,3657 0,2997 13,8393
(~2,4160)% St
~3,8552 0,2460 0,1676 7,8296°
(~1,7900)" 31
~3,9075 0,2384 0,1592 7,51277
(=20635)" st
~6,6367 0,2883 0,2143 97235
(~3,0212)° S
~7,0107 0,2294 0,1492 7.1427¢
(-2,7898)7 st



(continuag¢io)

(o] _
(I;]fd e?; Ind(stria Constante S S? R? R:? F N(‘)(l)):e
g Produtos de -0,01889 3,2540 ~7,2295 0,2174 0,1360 6,6673° o
matérias plasticas (~0,6059) 3,0610)? (~2,4097)?
. ~0,03347 2,6977 ~7,8232 0,0898 ~0,0049 2,3681
9 Editorial e grafica b b 51
(—0,8956) (2,1164) (=2,1747)
" Material de ~0,006454 8,0593 —4,7236 0,1835 0,0986 5,39447 .
transporte (~0,3069) 2,8713)%  (<2,3340)°
1 Extragdo e tratamento -0,06680 1,8895 -3,0105 0,3764 0,3115 14,4850a 51
de minerais (-3,6415) (302000°  (~1,7049)
1 Couros, peles ¢ ~0,09459 14,555 ~162,551 0,2174 0,1774 541627 2
produtos similares (-2,6893) (2,7970)a (-2,2157)b
3 Perfumaria, sabdes ~0,05636 2,2402 —4,4669 0,1921 0,1508 463777 2
¢ velas (~1,8649) 20699  (~1,4741°
) ~0,1384 46,7497 -969,813 0,4129 0,3829 13,71214
14 Mobiliario a a 42
(-3,6641) (4,0434) (~3,0016)



(conclusdo)

(I;Ir-((i)e(ri: Indastria Constante S S R? R? F N(.)‘;S(.ie
0,01371 1,9135 -4,7079 0,0773 0,0332 1,7601
15 Borracha b ¢ 45
(-0,4075) (1,7871) (-1,5675)
16 Produtos farmacéuticos —0,08883 2,1548 -4,6307 0,1032 0,0606 24164 45
e veterinarios (~2,3269) a,7731"  (~1,3588)°
0,03206 -0,07227 2,0381 0,1487 0,0972 2,8814
17 Fumo 36
(0,8627) (-0,06932) (0,7065)
.. -0,009834 1,7418 —-3,4198 0,275 0,2429 8,5329“
18 Quimica . a b 48
(-0,5484) (2,9444) (-2,0542)
0,01935 0,7797 -1,2542 0,0784 0,0375 19147
19 Papel e papeldo 48
(0,9088) (1,1101) (-0,6345)
) -0,01837 4,2064 -14,8022 0,3079 0,2772 10,00840
20 Madeira a ¢ 48
(-0,8099) (2,6373) (—1,5483)
. Vestuario, calgados ~0,0492 7,1852 -31,9276 0,3211 0,2910 10,64297 u8
e tecidos (~1,7290) (3,5914)% (-2,6624)?




o1 P, 0 . 0
0 o; Ps <0
 — i * (12)
L 0 0 o P,
- 5, Pz: . . pljr—1—
b 1 3 ol
onde P, = . . . . (13)
Lol b g2 pi3 1

e cada O representa uma matriz nula de ordem 7' x 7.

Nos resultados que se seguem, p fol mantido constante para todas as classes
de cada inddstria, uma vez que o reduzido nimero de anos impediu a estimagdo de
um p especifico para cada uma delas.

Para maior facilidade computacional, optou-se por ndo trabathar com a matriz
V diretamente. usando-se alternativamente a transformacdo descrita em (8). e
aplicando em seguida MMQQS.2!

Os resultados desta estimacdo (tabela 5) revelaram-se extremamente satisfato-
rios, evidenciando mais uma vez a estabilidade da relagdo econdmica em exame.??

. 5. Conclusoes

O objetivo central deste trabalho é estudar a relagdo entre tamanho e rentabilidade
na industria brasileira, procurando-se explorar a0 maximo os dados disponiveis,
através da utiliza¢do intensiva de métodos econométricos alternativos.

*! Este procedimento equivale a utilizagio da matriz ¥, com a diferenca de que se perde em

cada classe a observagio correspondente a 1975. Veja Johnston (1972, p. 259-61).

*? Foi incluida uma varidvel dummy para 1977, a qual, no entanto, nio exibiu nenhum
poder explicativo.

INDUSTRIA BRASILEIRA 273



Tamanho e rentabilidade — estimagdo por minimos quadrados da combinagdo de dados de cross-section e série de
tempo, com corre¢do para heteroscedasticidade e autocorrelagdo dos residuos

Tabela 5

N.O de

ordem Indtstria Constante S S?
‘ I
| Metalired 0,004688 1,4792 ~3,2313
t

clalurgica (2,65537) (899777 (-7.2027)

, extil 0,003691 0,9297 ~1,4326

t

ext (1,4155) (3,8288)7  (~2,1619)?

0,002120 0,7503 -0,6830
3 Bebidas a a
(2,0542) (7,8073) (-2,6041)

. Produtos 0,003646 0,7632 ~0,5974
alimentares (1,9788) (4,448 1)° (-1,2758)

S Minerais nio- 0,004637 1,1962 ~1,9777
“metalicos (2,4386) (6,7557)% (-4,0932)7

. Material elétrico e 0,004653 1,7697 -3,5866
de comunicagdes {1,7005) (96,9459)7 (-5,1584)7

= 0,004913 1,9220 ~4,0229
7 Mecanica a a
(2,6750) (11,2382) ( -8,6200)

Li

52 N.O de
R F obs.
0,8463 0.8364 85.3672¢
34
0,7620 0,7467 49,6273
34
0,9669 0,9648 453,146°
34
0,9153 0,9099 167,5014
34
0,8934 0,8866 129,909¢
34
0,8194 0,8078 70,3237
34
0,9122 0,9066 160,959° 34



(continuagio)

— ]
oNfge(ti': Indistria Constante S S? R? R? F N")b:e
5 Produtos de 0,004409 1,7832 ~3,3248 0,9231 0,9182 186,169% 24
matérias plasticas (2,2296) (9,6828)¢ (-6,6158)¢
) 0,001997 1,6143 -5,2016 0,7729 0,7583 52,75817
9 Editorial e grafica a a 34
(0,8402) (7,2920) (~8,4445)
Material de 0,002638 1,3300 ~2,7994 2
10 a a 0,6013 0,5726 23,3763 34
transporte (0,8006) (4,3346) (—3,3433)
1 Extragdo e tratamento 0,0002424 1,1069 -1,3167 0,8400 0,8297 81,3742° 34
de minerais (0,07898) (3,8729)¢ (-1,6882)°¢
" Couros, peles ¢ 0,0004106 6,7798 72,9624 0,9217 0,9155 147,163% 28
produtos similares (0,6255) (11,7385 (-9,2425)°
3 Perfumaria, sabes 0,002322 0,8363 -1,1938 0,9345 0,9293 178,345% 2
e velas (1,6035) 6,3571)°% (-3,3279)°
o 0,0008121 19,6899 -329,794 0,9683 0,9658 381,752°
14 Mobiliario a a 28
(1,2916) (11,8267) (-7,2914)



(conclusio)

- o
gf:i)e(:: Industria Constante M S? R? R? F N(;b:e
0,006488 1,3632 -3,0823 0,6706 0,6463 27,4809”
15 Borracha a a 30
(2,3028) (5,5627) (-4,6219)
16 Produtos farmacéuticos 0,00271 0,6067 —-1,0509 0,7473 0,7287 39,9333“ 30
e veterinarios (1,554) (4,0052)° (~2,5492)¢
0,004502 -0,7741 4,2065 0,7999 0,7904 41,9641
17 Fumo ¢ a 24
(0,6849) (-1,5326) (3,0789)
i 0,002597 0,8626 -1,6990 0,7244 0,7055 38,1119%
18 Quimica a a 32
(1,3145) (4,8448) (-3,5015)
0,000336 0,0682 0,2056 0,4758 0,4397 13,16034
19 Papel e papelao 32
(0,1897) (0,4272) (0,4725)
0,002049 1,4367 -3,0242 0,6204 0,5943 23,6996
20 Madeira b 32
(0,7539) (1,8115) (-0,6569)
21 Vestudrio, calgados 0,003827 3,8034 -13,9275 0,8967 0,8896 125,857a 32
e tecidos (2,012) (6,8537)7 (-4,3235)%




Os resultados encontrados confirmam que o tamanho exerce uma influéncia
decisiva para a obten¢do de mais altas taxas de rentabilidade na industria brasile1-
ra, sendo que este efeito decresce na medida em que aumenta o tamanho. Uma
excecdo 3 forma geral da relagdo encontrada foi o setor fumo, em que a taxa de
variagdo é positiva, ou seja, as diferengas de rentabilidade se ampliam a propor¢do
que as firmas adquirem maiores dimensges. Este fato, ocorrido com o setor mais
concentrado da industria brasileira, é consistente com a expectativa de que a
estrutura industrial refor¢a a capacidade que as firmas maiores tém de obter taxas
de rentabilidade mais elevadas.

Em conseqiiéncia, conforme for atribuida alguma prioridade ao desenvolvi-
mento dessas firmas, em virtude da sua reconhecida contribuigdo para a con-
secu¢do de objetivos mais amplos de politica econdmica, tem-se ai um forte
argumento para a adocdo de politicas especialmente direcionadas para compensar
a restri¢@o imposta pelo tamanho.

Abstract

There is no general consensus either in economic theory or in empirical studies
about the precise influence of firm size on profitability. One hypothesis suggests
that given capital market imperfections, large firms will be more profitable, due to
the possibility of investing in activities not accessible to smaller ones. On the other
hand, a negative relation has been postulated, based on the possible occurrence of
decreasing returns to the fixed factor management. On an empirical level, the
evidence has been equally ambiguous. This study examines the relation between
size and profitability in Brazilian industry, using several methods of econometric
estimation. A positive relation was hypothesized, since theoretical arguments to
this effect are reinforced in the Brazilian case by the complexity of subsidized
credit arrangements, tax incentive legislation, and tax policy in general, which are
used more intensively by larger firms better equipped to take advantage of these
possibilities. The results obtained support the hypothesis that size has a signi-
ficantly positive influence on the profitability of Brazilian industrial firms.
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