Lucratividade na indistria de transformacdio: empresas multinacionais versus
nacionais privadas

Reinaldo Gongalves*®

O objetivo do nosso estudo ¢ analisar o diferencial de taxa de lucro de empresas
multinacionais (EMN) e empresas nacionais privadas (ENP) atuando na industria de
transformagdo do pais. A hipdtese apresentada pelo chamado “enfoque da organiza-
¢do industrial” para o estudo dos determinantes do investimento externo direto
¢ que as EMN apresentariam maiores taxas de lucro do que as ENP em virtude de
que as EMN possuiriam certas vantagens especificas a propriedade (por exempld, di-
namismo tecnoldgico, melhor capacidade gerencial, organizacional e mercadolgica,
disponibilidade de capital). Utilizando a metodologia dos pares combinados verifi-
cou-se, de um modo geral, a inexisténcia de um diferencial significativo entre as
taxas de lucro de EMN e ENP nos trés anos analisados (1968, 1973 e 1980). Este
resultado, encontrado para distintos “cortes analiticos’ (por exemplo, coeficiente
de concentragdo, categoria de uso do produto, origem do capital, participagio da
matriz no capital da subsidiiria), poderia ser explicado pela existéncia nos paises de
industrializa¢do recente de um conjunto de grandes empresas nacionais privadas que
apresentariam um elevado grau de efetiva competitividade frente as EMN.

1. Introdugdo; 2. Considera¢des metodologicas e natureza dos dados; 3. Evidéncia
empirica; 4. Conclusio.

1. Introducdo

O avango do processo de industrializa¢gdo do Brasil durante os anos 70 levou ao
aparecimento de uma importante literatura sobre o desempenho do setor irdus-
trial. Utilizando-se de diferentes metodologias e com distintas preocupagdes, estes
estudos investigaram os efeitos da politica econdmica (politica industrial, de pre-
¢os, de investimentos pablicos e comercial, etc.), de elementos da propria econo-
mia brasileira (por exemplo, perfil da distribui¢do de renda) e da estrutura indus-
trial brasileira (grau de concentrago, presenca do capital estrangeiro, etc.), sobre a
evolugdo e performance da industria em anos recentes.!
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Os indicadores de desempenho da industria, tanto ao nivel dos setores quan-
to das firmas, eram basicamente a taxa de crescimento e a taxa de retorno privada
e social.

Neste estudo pretendemos avangar alguns resultados adicionais para uma
parte desta literatura que se preocupa com o desempenho de empresas multina-
cionais (EMN) na industria de transformag¢do no Brasil, em particular com o di-
ferencial de lucratividade de EMN e empresas nacionais privadas (ENP) na indus-
tria de transformagdo.

O nosso objetivo é fornecer evidéncia adicional a partir de uma metodoiogia
especifica que podera contribuir para a discussgo de uma politica industrial e tec-
nologica para o pais.

Naturalmente, a nossa perspectiva de analise supera o escopo das preocupa-
¢Oes mais comuns com a questdo da lucratividade de EMN atuando em paises
subdesenvolvidos. Assim, segundo Jonhson (1972):

“. .. complaint is frequently made about the high profits derived by the foreign
companies from their investments. Usually this complaint is a simple case of
wanting to have the benefits of knowledge developed by others without contri-
buting anything to defraying the costs they have incurred in developing
it” (p. 459).

Ainda segundo este autor, a maior taxa de lucro da EMN poderia ser expli-
cada da seguinte forma:

“High measured rates of profit on capital, often taken as an indication of ‘exploi-
tation’, may in fact not be so, since the ‘excess’ profits may represent a return on
past investments in creating capital in the form of knowledge, which does not
appear on the firm’s books as an addition to material capital” (p. 459).

Na dire¢do acima convergem os estudos sobre os determinantes do investi-
mento externo direto, que desde a tese de Hymer em 1960, passando pelos tra-
balhos de Kindleberger e Caves nos anos 60 e 70, preocuparam-se em entender o
desempenho da EMN a partir de elementos da estrutura industrial e da politica de
conduta no mercado por parte destas empresas, caracterizando, assim, o chamado
“enfoque da organizagdo industrial”.?

O elemento central do chamado “enfoque da organizagfo industrial” relati-
vo aos determinantes do investimento externo direto refere-se a existéncia de van-
tagens prdprias das EMN que permitiriam a estas empresas superar os obstdculos
associados a um novo ambiente econdmico. Estas vantagens especificas a proprie-

2 Uma sintese do “‘enfoque da organiza¢do industrial™ relativo aos determinantes do investi-
mento externo direto € encontrada em Dunning (1973). Entre os principais trabalhos dentro
deste enfoque podemos citar Hymer (1960), Kindleberger (1969) ¢ Caves (1971).
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dade seriam decorrentes, por exemplo, da inovagdo tecnolégica, methor capacida-
de gerencial, organizacional e mercadologica, € maior disponibilidade de capital.

Em virtude da posse destas vantagens especificas a propriedade, as EMN
tenderiam a melhorar a eficiéncia alocativa, acelerar a transferéncia de tecnologia
e aumentar a eficiéncia técnica naquelas indistrias nas quais operam, na medida
em que estas empresas tenderiam a ser mais eficientes e evitariam deseconomias
de escala.® Em virtude de uma maior eficicia, as EMN tenderiam a ter também
um melhor desempenho de mercado comparativamente a firmas nacionais, em es-
pecial as de paises subdesenvolvidos. Virios estudos empiricos realizados compa-
rando o desempenho do universo de EMN num determinado pais e as firmas lo-
cais vieram apoiar este tltimo argumento.*

Todavia, obje¢des comecaram a ser colocadas sobre a validade deste argu-
mento em virtude, principalmente, da importincia do seu corolario em termos de
politica de desenvolvimento. Na medida em que as EMN tinham um melhor de-
sempenho decorrente de sua mais elevada eficiéncia comparativamente as firmas
nacionais, haveria um ganho em termos de bem-estar econdmico se se estimulasse
a entrada de capital estrangeiro na forma de investimento direto em paises subde-
senvolvidos. Neste sentido, qualificagGes de natureza tedrica e testes empiricos fo-
ram realizados objetivando dar uma nova dimensdo ao argumento geral de melhor
desempenho comparativo de EMN vis-g-vis empresas locais.

O argumento central das criticas levantadas é que, ao comparar o universo
de empresas de origem multinacional com o universo de empresas locais, estaria
sendo cometido um equivoco, pois “comparagdes agregadas dos dois tipos de fir-
mas fornecem conclusdes enganosas a respeito da influéncia independente da pro-
priedade quando caracteristicas de firmas estdo relacionadas a tamanho e as firmas
estrangeiras e locais apresentam diferentes distribui¢des de tamanho™.% Assim, é
como se o efeito tamanho anulasse o efeito propriedade na medida em que o
maior tamanho da EMN ja incorporasse, na realidade, a posse de vantagens especi-
ficas a propriedade. Por conseguinte, a comparagio pertinente deveria ser de
EMN com empresas locais de porte aproximado.

Adicionalmente, em virtude da existéncia de diferengas tecnologicas, organi-
zacionais e financeiras dentro mesmo de géneros de indistrias, deveria fazer-se a
comparagdo com produtos similares. Assim, ndo haveria razdes @ priori para se
acreditar numa diferenga significativa de desempenho (medido no nosso estudo
pela taxa de lucro) entre EMN e firmas locais de tamanhos aproximados e fabri-
cando produtos similares. Esta é precisamente a hipotese que pretendemos testar
no presente trabalho. Mais precisamente, pretendemos demonstrar que nio existe

3 Caves (19744, p. 176-7) e Caves (19745, p. 134-5).

4 Fajnzylber & Tarrago (1976, p. 213 segs.) e Newfarmer & Mueller (1975, p. 139 segs.).
Para um survey da literatura sobre o diferencial de taxas de lucro de EMN e empresas locais,
ver Lall (1978, p. 2324).

5 Ingles & Fairchild (1977, p. 60).
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uma diferenga significativa entre as taxas de lucro de EMN e empresas nacionais
na indidstria de transformag¢do no Brasil se as varidveis “tamanho” e “tipo do pro-
duto” s3o colocadas sob controle.

2. Considera¢des metodologicas e natureza dos dados

O nivel de desagregagdo possivel de se trabalhar e mais préximo do conceito de
mercado é o de quatro digitos na classificagdo industrial do IBGE. O procedimen-
to metodoldgico empregado foi o de definir pares de EMN e empresas nacionais
que coexistem em mercados especificos — empresa multinacional definida como
aquela na qual um ndo-residente controlasse pelo menos 25% do capital da em-
presa. Dada a impossibilidade de se conhecer o universo de EMN e empresas na-
cionais que operavam em cada mercado, optou-se pela formagdo de pares de
empresas lideres em 1973 que eram conhecidas — empresa lider definida como
aquela que estivesse entre as quatro maiores do setor (nivel de quatro digitos).
Aqui cabe mencionar que optamos formar pares unicamente entre EMN e empre-
sas nacionais privadas (ENP), sendo que a exclusdo das empresas publicas deveu-se
4 idéia de que estas tém uma fungdo-objetivo distinta das empresas privadas.

Os conjuntos de pares amostrais permitiu-nos, entdo, testar a diferenca na
média das taxas de lucro das EMN e ENP. Nesta andlise de diferenga de médias
empregamos o teste T para amostras dependentes, quando a correlagdo entre as
varidveis era positiva. No caso de correlagdo negativa utilizamos o teste T para
amostras independentes e o teste ndo-paramétrico de Wilcoxon. Este dltimo teste
de ordenagdo assinalada de pares combinados leva em consideragdo ndo somente
os sinais das diferen¢as mas também suas magnitudes, sendo considerado um dos
mais poderosos testes nio-paramétricos.®

Na nossa andlise concentramo-nos em 1968, 1973 e 1980. Para as varidveis
utilizadas temos: 49 pares em 1968; 77 em 1973; 66 em 1980. Aqui vale destacar
que dentre os estudos conhecidos usando metodologia semelhante, o nosso € que
apresenta o maior tamanho de amostra, além de esta ser uma das de mais elevada
representatividade.” A tabela 1 mostra o nimero total de pares e o nimero de fir-
mas amostrais, sendo que estas responderam por 17% do valor da produgdo na in-
dustria de transformag¢do em 1973.

No que se refere as principais varidveis utilizadas temos: patriménio liquido
(capital social + reservas capitalizdveis + lucros retidos + passivo pendente - ativo
pendente), lucro liquido (lucro total - imposto de renda) e vendas liquidas (fatu-

6 Cf. Siegel (1956, p. 75 segs.).

7 Os tamanhos amostrais madximos foram, em termos do nimero de pares, os seguintes:
Dantas (1977) Brasil = 20; Ingles & Fairchild (1977) México = 29 ¢ Colémbia = 26; Mason
(1973) Filipinas = 9 e México = 4; Willmore (1976) Costa Rica = 33; Carvalho (1977)
América Central = 22.
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Tabela 1

Representatividade das firmas amostrais

Género Nuamero total de Nimero de pares Numero de @
setores de amostrais (1973) empresas
*‘coexisténcia”

Produtos minerais

n3o-metdlicos 11 7 14
Metalurgia 24 18 32
Mecanica 12 8 15
Mat. elétrico e com. 11 5 8
Mat. transporte 9 6 11
Madeira 4 2 4
Mobilidrio 2 1 2
Papel 5 2 2
Borracha 4 3 4
Couro 2 2 4
Quimica 7 1 2
Produtos farmacéuticos 0 0 0
Perfumaria 2 1 2
Plasticos 5 3 6
Téxtil 7 4 8
Vestudrio 4 2 4
Produtos alimenticios 14 6 11
Bebidas 3 2 4
Fumo 0 0 0
Editorial 3 2 4
Diversas 2 2 4
Total 131 77 133b

2 O nimero de empresas ndo necessariamente é o dobro do nimero de pares porque algumas
empresas tém lideran¢a em mais do que um mercado (nivel de quatro digitos) dentro de
cada género.

Este numero € inferior 4 soma do namero de firmas amostrais em cada género (141) porque
algumas firmas estavam operando em mais de um género.

ramento - impostos sobre produtos industrializados). Estes dados foram obtidos
a partir de material publicado pelas empresas e informagdes contidas em publica-
¢Oes especializadas.® Os dados sobre o coeficiente de participagdo do capital es-
trangeiro no patrimonio das empresas foram obtidos de Bernet (1978). Dados e in-
formagdes adicionais sobre a estrutura de mercado e presenga de empresas multi-
nacionais em mercados especificos foram obtidos a partir de estudo feito pela
Finep (1978).

Na tabela 2 apresentamos as principais caracteristicas da amostra de EMN e
ENP em termos do valor médio das varidveis, nimero total de pares combinados,

8 cf. Gongalves (19812). Os dados sobre as varidveis mencionadas foram obtidos, principal-
mente, em publicagdes como: Quem é quem na economia brasileira. S3o Paulo, Visdo, virios
anos; Balango anual. Gazeta Mercantil, vdrios anos; Melhores e Maiores. Exame, virios anos.
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Tabela 2

Desempenho comparativo de empresas lideres multinacionais ¢ nacionais privadas

Variiveis X N R Teste T
Teste de
Amostras Amostras Wilcoxon
t P t P x P
1968
Lucro E:: fggﬂg 41 0053 -206° 0046 -202 0048 -1,609 0,285
Patriménio g:: ‘3322; 49 0093 -250° 0016 -240 0019 -2681 0,007
1973
Luaro ixs ;;3’;‘2’ 75 0228 -324+ 0002 -296 0004 —3200 0001
Faturamento g:: Zg;gi; 75 0,118 -348* 0,001 -3,43 0001 -3739 0,000
Patriménio :NM: f;g;gg 77 0,059 -306° 0,003 -300 0003 -3.465 0,001
1980 ) ero ;‘;‘: j:;;j 66 0105 -124 0221 -1,17 0243 —1,479 0,139
Faturamento E:: g;;?:; 66 0,141 -376° 0,000 -3,64 0001 -3,696 0,000
Patriménio Eﬁ ;gzggj 66 0135 -1,10 0274 —-103 0306 -1,760 0078

Obs.: EMN = empresa multinacional;
ENP. = empresa nacional privada;

= média (valores em Cr$ milhSes de 1973);
= niimero de pares;

= estatistica T de Student;

= estatistica Z de Wilcoxon;

X

N

R =coeficiente de correlagdo;
t

z

4

= probabilidade de valores superiores de T ou Z no teste bilateral

*Hipdtese nula rejeitada ao nivel de 5% de significincia no teste bilateral

coeficiente de correlagdo entre os valores de cada uma das varidveis para os dois
grupos de empresas, € Os testes estatisticos referentes a diferen¢a de média. Opta-
mos pela apresentagdo dos trés testes (amostras dependentes, independentes e o
teste ndo-paramétrico), independentemente do sinal do coeficiente de correlagdo,
porque, embora na maior parte dos casos os valores absolutos das varidveis apre-
sentem coeficientes de correlagdo positiva, estes coeficientes tendem a ser bastan-
te reduzidos e pouco significativos.

212

R.B.E 2/83



O aspecto mais importante da tabela 2 é que, apesar de todo o esforgo de se
procurar trabalhar com pares combinados de EMN e ENP de porte aproximado,
em quase todos os casos as primeiras s3o, em termos de tamanho, maiores do que
as ultimas. Assim, com a tnica exce¢do do lucro e do patrimdnio em 1980, to-
das as outras varidveis indicam que as EMN sdo significativamente maiores do que
as ENP.

A implicagdo do fato acima é que, no que concerne ao nosso estudo especi-
fico, estaremos comparando empresas que produzem produtos similares (pois a
identificagdo dos pares é feita ao nivel de quatro digitos) e que sdo de grande
porte (pois estamos trabalhando com as maiores de cada mercado), embora as
EMN sejam marcadamente maiores do que as ENP.

Os indicadores de desempenho comparativo usados no nosso estudo sio: ta-
xa de lucratividade (lucro/vendas) e taxa de rentabilidade (lucro/patriménio).

3. Evidéncia empirica

Conforme assinalado na parte introdutéria, procuramos investigar a hipétese de
que existe uma diferenca significativa no desempenho de EMN e ENP. Mais especi-
ficamente, estamos interessados na hipétese “nula” de inexisténcia de uma dife-
renga significativa nas taxas de lucro (taxas de lucratividade e rentabilidade) de
EMN e ENP quando estas produzem mercadorias semelhantes e sio de tamanho
aproximado.

Os dados e indicadores disponiveis referem-se aos anos 1968, 1973 e 1980,
que representam o inicio de uma fase de recuperagio, o “pico”, de um movimen-
to ciclico e, por fim, em 1980 um ponto do movimento de downswing na inds-

ria.’

e Na tabela 3 encontramos os dados referentes a taxa de lucratividade (lucro
liquido/venda liquida) e rentabilidade (lucro liquido/patriménio liquido). Esta ta-
bela mostra que em todos os casos a hipotese nula de inexisténcia de diferenga
significativa na taxa de lucro de EMN e ENP pode ser aceita. Assim, constatamos
que, tanto em 1973 quanto em 1980, a taxa de rentabilidade das EMN era maior
do que a das ENP, enquanto que nestes mesmos anos a taxa de lucratividade des-
tas Gltimas era maior do que a das primeiras. Em 1968 a taxa de rentabilidade
média das ENP era cerca de dois pontos de percentagem maior que a das EMN.
Assim, dependendo do ano e do indicador de taxa de lucro utilizado, temos resul-
tados distintos em termos do desempenho comparativo de EMN e ENP. Néo obs-
tante, em todos os casos as diferencas de desempenho ndo parecem ser significa-
tivas, conforme mostram os resultados dos testes estatisticos.

Além dos dados agregados, procuramos investigar o diferencial de taxas de
lucro de EMN e ENP a partir de diferentes “cortes analiticos”. Assim, procuramos

9 Acerca do movimento ciclico da indistria neste periodo, ver Gongalves (19815).
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Tabela 3

Desempenho comparativo de empresas lideres multinacionais ¢ nacionais privadas
taxas de lucratividade e rentabilidade

Varidveis X N R Teste T
Teste de
Amostras Amostras Wilcoxon
d d ind: dentes
t P t P z P
1968
EMN 116
Lucro/patriménio 41 0,099 0,86 0,397 0,81 0,419 -1,004 0,315
ENP 13,7
1973
EMN 120
Lucro/faturamento 74 0,044 1,40 0,166 1,37 0,173 -1,226 0,220
ENP 13,9
EMN 246
Lucro/patrimdnio 75 -0016 -0,33 0,744 -0,33 0,742 -0,174 0,862
ENP 238
1980
EMN 109
Lucro/faturamento 66 0,056 090 0,372 0,87 0,384 -0,866 0,387
ENP 12,7
EMN 22,7
Lucro/patrimdnio 66 0,134 -1,18 0,241 -1,10 0,273 -0,949 0,343
ENP 19,0

Obs.: EMN = empresa multinacional;
ENP = empresa nacional privada;
X  =média (valores em Cr$ milhGes de 1973, taxas em %);
N  =nimero de pares;
R =coeficiente de comrelagio;
t  =estatisticaT de Student;
z  =estatistica Z de Wilcoxon;
P = probabilidade de valores superiores de T ou Z no teste bilateral.
Hipétese nula: rejeicio ou aceitacdo ao nivel de 5% de significincia no teste bilateral

separar Os nossos pares amostrais segundo a categoria de uso do produto, o coefi-
ciente de participacdo da matriz no capital da subsididria e a nacionalidade da ma-
triz da EMN operando no pais.

No que se refere a andlise segundo a categoria de uso, poderiamos esperar
que nas industrias nas quais a varidvel tecnologia fosse mais importante — como
ocorre na inddstria de’ bens de capital ¢ na de bens de consumo durdveis — a
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maior facilidade de acesso a tecnologia no exterior possibilitaria 4 EMN um me-
Ihor desempenho de mercado comparativamente s ENP. Os dados da nossa amos-
tra, todavia, ndo mostraram nenhum padrdo claro de diferenciagdo nas taxas de
lucro, exceto, talvez, na industria de bens de consumo durdveis, onde a EMN teria
uma taxa de lucro superior 4 da ENP (ver tabela 4). Este, contudo, € o setor de
menor representatividade da nossa amostra, o que ndo nos oferece, por conseguin-
te, maior seguranga com relag@o a este resultado.

No que concerne ao “corte” por participacdo do socio estrangeiro no capi-
tal da subsididria de EMN no pafis, poderiamos argumentar que quanto maior for
este coeficiente menor seria a press3o exercida pelos s6cios nacionais no sentido
de desvincular os interesses da joint-venture dos do grupo internacional ao qual es-
tdo associados. Os interesses globais de um grupo internacional poderiam levar a
transferéncia de recursos reais para o exterior. A presen¢a de um sGcio nacional
poderia reduzir o efeito da atuagdo de mecanismos de pregos de transferéncia que
diminuem os lucros contabilmente realizados no pais. Assim, quanto maior a
participagdo da matriz no capital da subsididria, poderiamos esperar ceteris pari-
bus que menor seria o diferencial nas taxas de lucro entre EMN e ENP. Os nossos
dados, todavia, ndo informam nenhum padrao de diferenciagdo de taxas de lucro
em fungdo de uma maior ou menor participagdo da matriz no capital da subsidid-
ria operando no pais; pois, somente num caso de participagdo majoritdria da ma-
triz as EMN apresentam de forma recorrente maior taxa de lucro do que as ENP, o
que se contrapde, inclusive, 4 hipotese sugerida acima (ver tabela 4).

A desagregacdo segundo a nacionalidade da EMN procuraria verificar se as
EMN que ndo sio de origem norte-americana teriam um diferencial de taxas de
lucro maior do que as de origem norte-americana a0 compararmos ambos os gru-
pos com as ENP. A razdo deste tipo de argumento prende-se a que as EMN de ori-
gem européia e japonesa, com uma presenga mais recente no mercado interna-
cional, obteriam taxas de lucro mais elevadas sobre o seu investimento externo di-
reto do que as EMN de origem norte-americana, em razdo da gradual perda de
competitividade relativa da economia dos EUA, que faria com que as empresas des-
te pais que atuassem no exterior experimentassem uma perda de vantagem compa-
rativa, em virtude de uma situagdo menos favordvel em termos de elementos espe-
cificos a propriedade e fatores locacionais préprios ao seu pais de origem, quando
comparados com empresas européias (principalmente as alemds) e japonesas.'®

Os nossos dados ndo informam nenhum padrdo de diferenciagdo; embora as
EMN de origem norte-americana tenham maiores taxas de rentabilidade do que as
ENP, a situagdo inversa ocorre no caso da taxa de lucratividade. No que se refere
as EMN de origem européia e japonesa, ndo verificamos nenhum padrio de dife-

10 ym exemplo nesta dire¢gdo — maior dinamismo de EMN européias e japonesas — € a parti-
cipagdo dos EUA no estoque total do investimento externo direto no Brasil, que caiu de mais
de 40% no inicio da década de 70 para menos de 30% no inicio da década seguinte. Cf. Bole-
tim do Banco Central do Brasil, diversos niimeros.
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Tabela 4

Lucratividade na indistria de : empr is versus nacionais privadas
(em %)
Lucro liquido/patriménio Liquido Lucro liquido/vendas liquidas
Varidveis 1968 1973 1980 1973 1980
x n t x n t X n t x n t x n t
Categorias de wso
EMN 145 24,1 0,37 254 -0,17 130 1,27 13,7
Intermediirios 13 —0,28 33 29 33 29 099
ENP 136 253 (-0,71) 247 (-0.21) 157 (1,35 166
EMN 9.6 262 16,7 -0.63 131 0,50 72 -0,68
Capital N 0.55 14 -0,61 12 14 12
ENP 12,7 231 122 (-039) 146 (-0,35) 39 (-0,16)
EMN 127 232 003 190 10,0 84
Consumo nio durivel 15 198 22 20 -0,57 22 0,17 20 130
ENP 216 234 (-0.05) 150 104 124
EMN 330 28,1 —0.90 366 10,6 0,67 132
Consumo durivel L - 6 5 -343* 5 5 -0,28
ENP -13.3 19,0 (-0,31) 17,7 151 (-0,14) 120
Cosficieate de participacio (CP)
EMN 18,1 -0,58 233 370 108 2,21 138
S0>cp P25 6 10 1,43 8 -1,92 10 8 1,16
ENP 143 (-094) 287 30.1 18,1 (-1,58) 170
EMN 12,3 25,6 19.3 11,1 94
15> cp 250 1 1,87 22 0,78 19 -0,58 22 1,711 19 099
ENP 28 283 150 153 124
EMN 155 -099 295 -1,77 209 —0,47 208 18,7 -0,55
95>cp»TS T 8 6 7 -146 6
ENP 96 {-051) 138 {-126) 148 -0,11) 123 12,5 (-0.11)
EMN 11,7 232 216 -062 111 0.59 9.6 0,75
cp>95 17 075 35 -038 33 35 33
ENP 141 219 19,3 {-0,31y 121 (-0.44) 11,6 (-0,06)
Nacioastidade
EMN 15.7 240 20,5 13,1 8.6
EUA 13 -0,62 2% 011 2% 045 29 0,24 29 1713
ENP 135 238 17.8 136 12,7
EMN 124 249 —0,32 248 11,3 12,7 -0,01
Nio-EUA 28 1,24 46 37 -1.21 45 1,56 37
ENP 16,7 238 (-0.27) 199 14,1 12,7 {-oon
Coeficiente de concentragio (CC)
EMN 149 0.49 207 0,55 332 11,0 1.46 14,6
B>cc>o0 11 17 15 -204 17 15 050
ENP 17,2 (-0.18) 237 (-0.88) 22,1 16,7 (-1,21) 166
EMN 146 268 19.4 12,0 0,29 9.2 043
50> cc>25 13 -0.64 25 -0.60 2 -0.,71 25 21
ENP 120 244 14,2 126 (-0,53) 110 (~0,64)
EMN 10.0 231 224 005 129 129
75> cc =50 m 209 22 0.48 20 22 0,70 20 0.60
ENP 219 247 226 (-0.15) 145 149
EMN 138 -0,30 285 -1.23 149 116 48
cc 3215 7 1 1] 0.29 10 -028 10 0,43
ENP 115 (-0.68) 209 (-0,62) 170 11,1 6,1

Obs.: EMN = empresa multinacional;

ENP empresa nacional privada;

x = taxa média de lucro;

n = nimero de pares;

t = estatistica T de Student. Teste de amostra 10 caso de de #0 positivo € teste de amostra independente no caso
contrénio. Neste iltimo, calculou-se também a estatistica Z do teste de Wikcoxon, colocada entre parénteses;

P = coeficiente de participagio da matriz no capital ds subsididria no Brasil;

cc = i de da (CR4);

*Rajeita-se 2 hipStese nula 20 nfvel de 5% no teste bilteral.

renciagdo entre as taxas de lucro destas empresas e as das ENP. Nenhum padrio de
diferenciagdo entre as taxas de lucro entre EMN de origem norte-americana ¢ de
outros pafses foi encontrado, o que pode ser explicado inter alia pelas diferengas
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de desempenho dos setores onde operam estas empresas € por elementos da estru-
tura de mercado.

No que concerne a relagio entre desempenho e estruturas de mercado, ca-
be ressaltar que estruturas concentradas, onde tendem a operar as EMN, a dina-
mica de fixagdo de pregos com o objetivo de maximizagdo do lucro no longo pra-
20 exige a coordenagdo oligopolistica através de colusdo, lideranga de pregos e ou-
tros mecanismos que mantém os pre¢os acima do nivel de equilibrio. Assim, em
estruturas oligopolisticas, o exercicio do poder de mercado faz-se na dire¢do da
manutengdo de lucros supranormais, a0 mesmo tempo em que através das barrei-
ras 4 entrada (diferenciagdo de produto, capital para investimento, economias de
escala, etc.) mantém-se a estabilidade da prépria estrutura de mercado. Aqui, na-
turalmente, ndo devemos ignorar as dificuldades da prépria coordenagio oligopo-
listica pelas empresas lideres em virtude, por exemplo, da heterogeneidade de pro-
duto e conflitos sobre os precos de mercado.'!

O argumento acima indica que a andlise comparativa do desempenho de
EMN e ENP deve ir além do “isolamento’ de duas varidveis importantes — tama-
nho e produto. Mesmo que sejam firmas de tamanho distinto que fabriquem pro-
dutos similares, é possivel ndo se encontrar diferengas significativas de desempe-
nho se as estruturas de mercado permitem a ocorréncia de algum tipo de coorde-
nagdo oligopolistica pelas empresas lideres, que garanta a realizagdo das fungdes
objetivas tanto das EMN quanto das ENP em condig¢Ges de estabilidade do merca-
do. Colocando de outra forma, as EMN e ENP, ao fabricarem produtos similares
mesmo que sejam de tamanhos distintos, defrontam-se com estruturas de merca-
do que possibilitam a realiza¢gdo de algum tipo de acordo — técito ou ndo — de
tal forma que ndo ocorreriam diferengas significativas no desempenho de EMN e
ENP.

A idéia central é que se deve orientar a discuss3o para a relagao entre desem-
penho e estrutura de mercado. Mais especificamente, em virtude da prépria dina-
mica de fixagdo de pregos em estruturas oligopolisticas e das suas condi¢Ges de
estabilidade, ndo haveria uma diferenga significativa no desempenho comparativo
em termos da taxa de lucro de EMN e ENP que formam seus “pares” em mercados
especificos na industria de transformagao.

Isto é, o eventual diferencial de desempenho entre EMN e ENP em virtude
da posse de vantagens especificas a propriedade perderia sua importincia em de-
corréncia da estrutura e funcionamento dos mercados oligopolisticos onde coexis-
tem EMN e ENP. Neste sentido, n3o existiriam diferengas significativas de desem-
penho entre EMN e ENP se, além de isolarmos, naturalmente, o tipo do produto e
o fato de estas empresas serem de grande porte, levarmos em consideragdo a pré-
pria dindmica de operagdo de mercados oligopolisticos, onde tendem a operar
as EMN.

11 Scherer (1970, cap. 5).
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Adicionalmente, poderiamos argumentar que ao trabalharmos com empresas
lideres deveria qualificar-se a hip6tese inicial de maiores taxas de lucro de EMN
comparativamente a ENP, no sentido de que a domindncia do mercado pelas em-
presas lideres — independentemente da origem do capital — tenderia, em primei-
ro lugar, a permitir a realizagdo de maiores taxas de lucro em decorréncia da pro-
pria domindncia e do grande porte das empresas (numa relagdo de causa e efei-
to)'? e, em segundo lugar, a reduzir o diferencial de taxas de lucro das empresas
em fun¢do da interdependéncia, que depende diretamente do coeficiente de con-
centragdo do mercado.

Em sintese, a maior concentragdo implica uma maior probabilidade de coa-
lizdo e interdependéncia entre as empresas lideres, que poderd reduzir o diferen-
cial das taxas de lucro de mercado destas empresas. Aqui, ndo devemos ignorar as
dificuldades de coalizio entre empresas lideres nacionais e estrangeiras decor-
rentes das diferengas culturais entre os administradores de distintas origens.

Embora existam evidéncias acerca da influéncia da concentragdo e tama-
nho sobre a taxa de lucro das empresas na industria de transformagdo do pars,'?
que também ocorre no caso particular das EMN,'* no nosso estudo nio aparece
nenhum padrdo claro na relagdo entre taxas de lucro e faixas de coeficientes de
concentragido de mercado. Adicionalmente, também ndo surge nenhum padrio cla-
ro de diferenciagdo entre as taxas de lucro de EMN e ENP em distintas faixas do
coeficiente de concentra¢do de mercado (ver tabela 4).

No estudo de correlagdo entre o diferencial das taxas de lucro de EMN e
ENP e o coeficiente de concentragdo de mercado, embora tenhamos encontrado
que sete entre os 10 coeficientes de correlagdo calculados tenham um sinal negati-
vo, que converge na diregdo da hip6tese acima mencionada, nenhum dos coeficien-
tes calculados é significativo (ver tabela 5).

Um outro aspecto importante que nos levaria a qualificar a nossa hipétese
inicial acerca da inexisténcia de um diferencial nas taxas de lucro de EMN e ENP,
prende-se 4 menor varidncia observada nas taxas de lucro de grandes firmas.!®
Esta possibilidade faria com que ao compararmos as taxas de lucro de EMN e ENP
de grande porte — que é efetivamente o procedimento utilizado, pois estamos tra-
balhando com as empresas lideres — estarfamos implicitamente incorporando um
viés no sentido de uma reduzida significincia no diferencial de taxas de lucro.

12 Segundo o estudo empirico de White (1981): “dominance was associated with signifi-
cantly higher firm profitability even after controlling for the level of concentration present
in the industry” (p. 435).

13 Braga (1980, p. 104).

14 Connor & Mueller (1977).

15 ¢y, Shepherd (1979, p. 122-3). O argumento de Hall & Weiss (1967) € que “‘the variance
of profit rates for large firms is less than for small firms, presumably because of the greater
diversification of large firms. If the large firms were equivalent to randgmly selected combi-

nations of N small firms, then the means of the profit rate for the large firms would have a
variance of 1/N times the variance of the profit rate for the small firms” (p. 323).
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Tabela §

Correlagdo entre a varidvel & e o coeficiente de concentrag¢do

Pearson Spearman
Varidvel N
R P R P
(Lucro/patriménio) 1968 41 -0,187 0,120 -0,274 0,041
(Lucro/vendas) 1973 74 -0,093 0,215 0,147 0,105
(Lucro/patriménio) 1973 75 0014 0,452 0,097 0,205
(Lucro/vendas) 1980 66 -0,059 0,320 -0,139 0,132
(Lucro/patrimdnio) 1980 66 -0,172 0,083 -0,227 0,034
Im — In
Obs.: 0=—-r-——;
I'n

I'm: taxa de lucro da empresa multinacional;

I, taxade lucro da empresa nacional privada;

N: numero de pares;

R: coeficiente de correlagdo;

P: probabilidade de valores superiores a R no teste bilateral.

Para finalizar, ndo obstante a qualificagdo acima, o resultado do nosso es-
tudo converge para aquele obtido por Braga (1980) — utilizando metodologia dis-
tinta — no seu estudo sobre a influéncia da origem do capital das empresas na taxa
de lucro, quer ao nivel de indistria quer ao nivel de firmas, no sentido de que “en-
controu-se fraca evidéncia de que o controle externo do capital estd associado a
mais elevadas taxas de rentabilidade” (p. 105).

InformagGes e dados encontrados em outros estudos também parecem con-
firmar o resultado acima acerca da inexisténcia de um diferencial significativo nas
taxas de lucro de EMN e ENP atuando na industria de transformagdo do pais.'®

4. Conclusio

Os estudos sobre o desempenho comparativo de EMN e empresas locais podem ser
divididos em dois grupos. O primeiro compara, geralmente, uma amostra represen-
tativa de EMN com o universo de empresas locais, enquanto o segundo procura

comparar pares combinados destes dois tipos de empresa, onde normalmente es-
colhem-se pares de firmas que produzem mercadorias similares e sejam de porte

16 Cf . Calabi et alii (1981, tabelas 1.22, 1.25, 2.33); ¢ Zini Jr. (1982, tabela 12).
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aproximado. A distingdo basica entre estes dois grupos de estudos estd na hipdtese
relativa ao efeito do tamanho sobre o desempenho das empresas. Assim, é como se
o “efeito tamanho” superasse o “‘efeito propriedade”, fazendo com que a varidvel
relevante a ser considerada seja “tamanho” e ndo a nacionalidade da empresa.

Em termos da evidéncia empirica disponivel, o primeiro conjunto de estu-
dos tem mostrado que as EMN tendem a ter um methor desempenho comparati-
vamente ds empresas locais em paises como o0 México e o Brasil, enquanto o segun-
do grupo tende a mostrar que em paises como as Filipinas, Costa Rica, Colombia,
México e Brasil, a evidéncia disponivel indica uma inexisténcia de diferengas no
desempenho quando se comparam pares combinados de EMN e empresas locais.
Neste sentido, o nosso estudo veio confirmar os resultados desse segundo grupo de
trabalhos que, ao utilizarem-se de uma metodologia particular de andlise, con-
cluem pela inexisténcia de diferengas significativas no desempenho entre EMN e
ENP quando comparamos empresas de grande porte e que produzem mercadorias
similares. Isto €, quando ocorre uma “homogeneizagdo dos objetos de andlise™, as
ENP apresentariam taxas de lucro semelhantes as das EMN.

Cabe ainda mencionar que ao tomarmos os pares combinados estariamos
comparando as EMN com as grandes ENP, pois as primeiras tendem a ser de gran-
de porte. Assim, a inexisténcia de uma diferenga marcante nas taxas de lucro de
EMN e ENP significaria que as grandes ENP teriam também importantes vantagens
especificas 4 propriedade em termos de maior disponibilidade de capital (capital
préprio ou acesso ao mercado de capitais), melhor capacidade gerencial, mercado-
logica e organizacional e maior esforgo inovacional (criando, adaptando e com-
prando tecnologia no exterior). Estas vantagens especificas possuidas pelas gran-
des ENP levariam estas empresas a competir de forma efetiva com as EMN e, por
conseguinte, fariam com que EMN e ENP ndo se distinguissem significativamente
em termos de taxas de lucro quando operassem na mesma estrutura de mercado,
o que efetivamente ocorre quando trabalhamos com pares combinados, isto é, em-
presas que produzem mercadorias similares, que se defrontariam, assim, com o
mesmo grau de concentragdo de produtores e consumidores, grau de diferencia¢do
do produto e condigdes de entrada no mercado.

Enquanto explicagtes acerca do resultado bdsico do nosso estudo, ainda po-
deriamos destacar as seguintes: efeito do mecanismo dos pregos de transferéncia
e da politica de remessa de lucros; reduzida representatividade da amostra; proble-
mas de natureza contdbil e de mensuragdo; politicas governamentais; influéncia da
estrutura de mercado.!’

Sem duivida alguma, a politica de conduta de mercado (por exemplo, poli-
ticas de pre¢o, produgdo e promogdo de vendas) pode influenciar a taxa de lucro
se considerarmos que na fung¢do objetivo da subsididria da EMN podem entrar va-
ridveis que tendam a satisfazer os objetivos globais do grupo multinacional, e ndo
necessariamente os interesses de curto e longo prazo da subsididria. Assim, por

17 1211 (1978, p. 2334).
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exemplo, politicas de pre¢os de transferéncia e a de remessa de lucro poderiam
afetar a taxa de lucro contdbil-explicita da EMN. Todavia, no caso especifico do
nosso estudo tomamos em consideragdo pontos distantes no tempo, com caracte-
risticas distintas em termos de fase do movimento ciclico, 0 que nos leva a acredi-
tar que ndo existam vieses tdo fortes a ponto de influenciar significativamente os
resultados dos testes estatisticos. Assim, o efeito dos pregos de transferéncia ndo
parece ser importante na medida em que, em primeiro lugar, trabalhamos com um
periodo relativamente longo; em segundo, o coeficiente médio de abertura das
firmas amostrais é reduzido.'®

No que se refere 4 representatividade da amostra, cabe reconhecer que, em-
bora a nossa seja uma das de mais elevada representatividade, a prépria metodolo-
gia dos pares combinados limita o escopo do estudo. Sem duvida existem alguns
problemas de mensuragdo e de ordem contdbil (amenizados com a aplicagdo da
Lei das Sociedades Anénimas a partir de 1976); todavia, estes nio parecem afetar
diferencialmente a taxa de lucro de EMN e ENP.

As politicas governamentais também ndo parecem afetar o diferencial de
taxas de lucro entre EMN e ENP, na medida em que o capital estrangeiro operan-
do no pars recebe, segundo a legislagdo sobre o assunto, um tratamento idéntico
ao da empresa nacional. Na prdtica, se por um lado existe, por exemplo, uma po-
litica oficial de crédito discriminatéria contra as EMN, por outro, estas empresas
ocupam posi¢do privilegiada em outras dreas, como, por exemplo, a obtengdo de
incentivos e subsidios para a exportagio de manufaturados.'®

O efeito da estrutura de mercado e das barreiras a entrada, que podem afe-
tar EMN e ENP igualmente, parece-nos importante, e ji foi ressaltado no nosso es-
tudo. Todavia, particularmente no que concerne d nossa amostra, nao encontra-
mos evidéncia clara a respeito da influéncia da estrutura de mercado — informada
pelo coeficiente de concentragdo — sobre o diferencial da taxa de lucro de EMN e
ENP.

Cabe ainda ressaltar que o resultado da nossa anilise acerca da influéncia da
origem do capital sobre as taxas de lucro das empresas na industria de transforma-
¢do converge na dire¢do daqueles obtidos por Braga (1980). que se utilizou de me-
todologia distinta daquela usada neste estudo. Isto €, a taxa de lucro ndo estd
significativamente associada com o fato de a empresa ser nacional ou estrangeira,
sendo que no caso do estudo de Braga verificou-se que a taxa de lucro estd forte-

'8 Para as nossas firmas amostrais a relagdo média receita de exportagdo/receita total foi de
7.5% e 8.1% para EMN e ENP respectivamente: enquanto a relagdo importagao/receita total
foide 4,1% e 2,3% para EMN e ENP respectivamente.

19 L .
No momento, 70% dos recursos dos bancos devem ser direcionados para empresas nacio-

nais privadas, enquanto o restante ¢ dividido entre EMN e empresas estatais. Com re.a¢do

a participagdo das EMN nos subsidios e incentivos a exportagio de manufaturados mais do

que proporcional a participagdo destas empresas na receita total da exporta¢do de manufa-
turados. ver Braga (1981).
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mente associada ao tamanho da empresa, que foi a varidvel “controlada’ no nosso
estudo ao utilizarmos a metodologia dos pares combinados.

Para concluir, o resultado acima tem como iniplicagdo a necessidade de se
qualificar todo um conjunto de argumentos a favor do investimento direto en-
quanto uma forma de internacionaliza¢do da produg@o. Assim, em parfses de in-
dustrializa¢do recente, onde jd existe um parque industrial relativamente sofisti-
cado e uma razodvel disponibilidade de mao-de-obra qualificada, deveria atentar-
se para as possiveis vantagens de uma politica de controle do capital estrangeiro
articulada as politicas industrial, tecnolégica e comercial, que procurassem um
maior desenvolvimento da empresa nacional vis-d-vis a empresa multinacional,
naqueles setores onde existe um grau de efetiva competitividade entre estes dois
grupos de empresas.

Abstract

This paper deals with the difference between profit rates of multinational enter-
prises (MNE) and national private enterprises (NPE) operating in the Brazilian ma-
nufacturing industry. The hypothesis of the industrial organization approach to
the determinants of direct foreign investment is that the MNE would have higher
rates of profit than NPE due to the fact that MNE have some ownership specific
advantages in technology, marketing, organization, and management. Using the
methodology of matched-pairs, it was found, in general, the nonexistence of a
significant different between the profit rates of MNE and NPE in 1968, 1973 and
1980. This result was found using different “analytical cuts’ (concentration ratio,
category of goods, origin of capital, and the participation of the holding company
in the capital of the subsidiary), and it could be explained by the existence, in
new industrializing countries, of a group of large private national enterprises
showing a high level of effective competitivity vis-d-vis the multinational enter-
prise.
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