O crescimento de empresas multinacionais
e nacionais privadas na indiistria

de transformacdo: 1963/80

REINALDO GONGALVES *

Neste artigo procura-se investigar, para o caso brasileiro, a aplicagio da hifidtese,
inicialmente formulada por Penrose, de um maior crescimenio de empresas
multinacionais comparativamente s naciongis privadas que atuam na industria
de transformagio. Procurou-se também verificar @ hipdtese acima a partir da
andlise da sensibilidade do diferencial de erescimento ds flutuagbes ciclicas,
Neste sentido, o periodo de andlise foi dividido em dois subperiodos: de auge
(1968/73) e de declinio eiclico (1974]80) . Utilizando-se a metodologia dos pares
combinados, o resultado geralmente encontrado foi de inexisténcia de uma dife-
renga significativa de taxas de crescimento das empresas nacionais privades ¢
das multinacionais. Este resultado, observado tanto na fase de auge quanio
na de declinio ciclico, também foi encontrado nos diferentes cortes analfticos

utilizados no estudo.

1 — Introducio

A primeira contribuicio importante que utiliza o enfoque da orga-
nizagio industrial para o estudo dos determinantes do investimento
externo direto foi dada por Penrose (1956), cujo argumento bdsico
estd em que esse investimento é uma conseqiiéncia do processo de
crescimento da firma. Esta autora argumenta que as firmas capita-

listas tém uma “forte tendéncia” para se expandir, e a expansio
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sighifica diversificagiio da produgio, assim como penetracio em novos
mercados internos e externos. Penrose (1972, p. 251) vai mais além,
argumentando que “o estabelecimento de -subsididrias ou filiais
estrangeiras ndo ¢, para a matriz, essencialmente diferente do esta-
belecimento de subsididrias ou filiais no seu préprio pais. Certamente,
deve-se dar uma maior consideragio aos riscos, e maiores lucros sio
esperados se o empreendimento corre segundo os planos. Mas a nova
expansio ainda ¢ parte do processo de crescimento da matriz”.

Ela também argumenta que as {irmas bem-sucedidas tém alguns
recursos internos que lhes permitem aproveitar as oportunidades de
expansio, assinalando que capacidade gerencial, conhecimento tec-
nolégico e inovagdes constituem os elementos que criam em grande
parte as condi¢des para expansdo da firma. Assim, coloca-se indire-
tamente a idéia de que uma firma, a [im de realizar investimento
externo direto, deve possuir no seu processo de crescimento alguma
vantagem especial.

A idé¢ia de que uma firma deve possuir algumas vantagens de modo
a poder penetrar em mercados externos através do investimento
direto foi, na realidade, a contribui¢io basica de Hymer (1976).
Segundo este autor, as firmas engajam-se em operacdes externas
porque tém algumas vantagens que as do pais que recebe o investi-
mento nio tém, de tal forma que o0s custos associados com a operacgao
internacional, devido a falta de conhecimenio do nove meio ambi-
ente, discriminagio eventual e outros tipos de riscos e incertezas,
devem ser compensados por estas vantagens. Hymer também argu-
menta que uma outra razio importante para o investimento externo
¢ o fato de que as firmas algumas vezes investem no exterior a fim
de anteciparem-se 2 competi¢do. Finalmente, ele assinala que o obje-
tivo de reduzir riscos através de diversificac3o, em termos do numero
de mercados onde a firma tem atividades, pode também explicar o
investimento externo direto, mas esta explicagio nie ¢ tio impor-
tante quanto aquelas baseadas nos argumentos de “vantagens espe-
cificas” e de “investimento defensivo”.

No que se refere ao argumento das “vantagens especificas”, Hymer
(1976, pp. 41-2) assinala que “a vantagem da firma pode dever-sc
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ao fato de esta adquirir fatores de produgio a um custo mals baixo
do que outras firmas. Ou ela pode ter um conhecimento ou controle
de uma técnica de produgio mais eficiente. Ou a firma pode ter um
melhor sistema de distribuicio ou um produto diferenciado”.

Retornando i contribui¢io pioneira de Penrose, em consondncia
com a sua propria teoria de crescimento da firma — que procura
examinar as forcas inerentes 4 natureza das firmas que criam as
possibilidades e definem os limites do processo de seu crescimento
[cf. Penrose (1955 e 1968) | —, ela argumenta que, “se as firmas
estrangeiras tém algumas vantagens em termos de capacidade geren-
cial, técnologia, capital e outros recursos, podemos esperar que as
firmas estrangeiras crescam mais rapidamente do que as [irmas lo-
cais, mesmo na auséncia de qualquer grau exorbitante de poder mo-
nopolistico” [cf. Penrose (1972, p. 252} ].

E precisamente esta hipétese que nos propomos a testar neste tra-
balho, isto é, se as subsididrias da empresa multinacional (EMN)
que atuam na inddstria de transformagio no Brasil apresentariam
taxas de crescimento significativamente maiores do que as das em-
presas nacionais. Procurou-se também verificar a hipdtese acima a
partir da andlise da sensibilidade do diferencial de taxas de cres-
cimento as flutuacdes ciclicas. Neste sentido, o periodo de andlise
foi dividido em dois subperiodos: de auge (1968/73) e de declinio
(1974 /80) .1

2 — Consideragoes metodologicas e natureza

dos dados

O nivel de desagregacio possivel de se trabalhar e mais proximo
do conceito de mercado é o de quatro digitos, na classificagio indus-
trial do IBGE. O procedimento metodoldgico empregado foi o de

1 Com relagic ao movimento ciclico da industria neste periodo, cf. Gongalves
(1981¢) .
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definir pares de EMN e de empresas nacionais que coexistem em
mercados especificos (empresa multinacional ¢ definida como aque-
la na qual um nioresidente controlasse pelo menos 259, do seu
capital) . Dada a impossibilidade de se conhecer o universo das EMN
e das empresas nacionais que operam em cada mercado, optou-se
pela formacdo de pares de empresas lideres que eram conhecidas em
1973 (empresa lider é definida como aquela que estivesse entre as
quatro maiores do setor — nivel de quatro digitos) . Aqui cabe men-
cionar que optamos por formar pares unicamente entre as EMN e
as empresas nacionais privadas (ENP), sendo que a exclusio das
empresas puiblicas deveu-se 2 idéia de que estas tém uma fungao-
objetivo distinta das empresas privadas.

Os conjuntos de pares amostrais permitiu-nos, entio, testar a di-
ferenca nas taxas médias de crescimento das EMN e das ENP. Nesta
andlise de diferenga de médias empregamos o teste ¢ para amostras
dependentes, quando a correlacio entre as varidveis era positiva,
No caso de correlacio negativa, utilizamos o teste ¢ para amostras
independentes e o teste nio-paramétrico de Wilcoxon. Este ultimo,
de ordenagio assinalada de pares combinados, leva em consideracio
ndo somente os sinais das diferencas, mas também suas magnitudes,
sendo considerado um dos mais poderosos testes niio-paramétricos
(cf. Siegel (1956, pp. 75 e ss.) 1.

Na nossa andlise, concentramo-nos em 1968, 1973 e 1980. Para
a5 varidveis mais importantes, temos 49 pares em 1968, 77 em 1973
€ 66 em 1980, sendo que para cada subperiodo analisado trabalhamos
com o mesmo conjunto de firmas amostrais nos anos inicial e ter-
minal. Aqui vale destacar que, dentre os estudos conhecidos sobre
0 desempenho comparativo das EMN ¢ das empresas nacionais que
usam metodologia semelhante, o nosso € o que apresenta o maior
tamanho de amostra, 2 além de esta ser uma das que tém mais elevada

2 Os tamanhos amostrais miximos foram, em termos do ntimero de pares,
0s scguintes: Dantas (1977) — Brasil — 20; Ingles ¢ Fairchild (1977) —
México — 28 e Colombia = 26; Mason (1973) — Filipinas = 9 e M¢xico = 4;
Willmore (1976) — Costa Rica — 33; e Carvalho (1977) — América Central — 23,
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representatividade. A Tabela 1 mostra o numero total de pares e
o numero de firmas amostrais, sendo que estas responderam por
179 do valor da produgio na industria de transformacio em 1973.

No que se refere as principais varidveis utilizadas, temos: patri-
ménio liquido (capital social - reservas capitalizdveis + lucros re-
tidos + passivo pendente — ativo pendente), lucro liquido (lucro
total — imposto de renda), vendas liquidas (faturamento — im-
postos sobre produtos industrializados), imobilizado liquido (imo-
bilizado total — depreciagio) e numero total de empregados no
final do ano, todos obtidos a partir de dados e informagdes contidos
em publicacdes especializadas.® Os dados sobre coeliciente de par-
ticipagio do capital estrangeiro no patriménio das empresas foram
obtidos de Bernet (1978). Os dados e informagbes adicionais sobre
a estrutura de mercado e a presen¢a de empresas multinacionais em
mercados especificos foram obtidos a partir de estudo feito pela
FINEP (1978).

Na Tabela 2 apresentamos as principais caracteristicas da amostra
das EMN e das ENP em termos do valor médio das varidveis, niame-
ro total de pares combinados, coeficiente de correlacio entre os
valores de cada uma das variiveis para os dois grupos de empresas
e 0s testes estatisticos referentes a diferenca de média. Por uma
questio de conveniéncia estatistica, decidiu-se trabalhar com cru-
zeiros constantes de 1973, empregando-se um tunico deflator para
todas as varidveis — o indice geral de pregos {disponibilidade in-
terna) .

O. aspecto mais importante da Tabela 2 ¢ que as EMN sdo, em
todos os casos, maiores do que as ENP. Assim, com a unica excegio
do Iucro e do patrimdnio em 1980, todas as outras varidveis indicam
que as EMN sio significativamente maiores do que as END.

3 Cf. Gongalves (198la). Os dados sobre as varidveis acima feram obtidos,
principalmente, em publicagdes como: “Quem ¢é quem na economia brasileira®,
da Ed. Visio, vdrios anos; “Balan¢o anual™, da Cazele Mercantil, virios anos;
e “Melhores e maiores”, da revista Exame, virios anos.
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A implicagiio do fato acima ¢ que, no que concerne ao nosso es-
tudo especifico, estaremos comparando empresas que fabricam pro-
dutos similares (pois a identificacio dos pares ¢ [eita ao nivel de
quatro digitos) e que sdo de grande porte (pois estamos trabalhando
com as maiores de cada mercado), embora as EMN sejam marca-
damente maiores do que as ENP.

3 — Evidéncia empirica

Conforme assinalado na parte introdutéria, procuramos investigar
a hipétese inicialmente formulada por Penrose de que 2 EMN apre-
sentaria maior taxa de crescimento do que a ENP, em virtude da
existéncia de vantagens especificas a propriedade possuidas pelo
primeiro grupo de empresas.

Os dados referem-se aos anos de 1968, 1973 e 1980, que repre-
sentam, respectivamente, o inicio de uma fase de auge, o “pico” de
um movimento ciclico e, por fim, um ponto do movimento reces-
sivo na indastria. Naturalmente, 1980 nio foi um ano recessivo, mas
0 que nos interessa € o crescimento no perfodo pés-1973, que carac-
terizou-se por um movimento recessivo na industria de transforma-
cdo.

Os cinco indicadores utilizados apresentaram resultados distintos
em termos do sinal do diferencial das taxas médias de crescimento
das EMN e das ENP, nio somente para as distintas fases do ciclo
econdémico por que passou (vem passando) a industria no Brasil,
como também para todo o perfodo em estudo (1968/80) .

A andlise do crescimento da varidvel lucro — a menos adequada
para os propdsitos do nosso estudo — mostrou a inexisténcia de qual-
quer efeito do ciclo econdmico, com as EMN apresentando nos dois
subperiodos (1968/73 e 1973/80) uma taxa de crescimento superiot
a das ENP. Todavia, vale destacar que os resultados dos testes es-
tatisticos utilizados nio apresentaram diferenca signilicativa nas taxas
de crescimento do lucro das EMN e das ENP,

186 . .. Pesq. Plan. Econ. 13(I) abr. 1953



No que concerne ao crescimento do imobilizado das EMN e das
ENP, na fase de ascenso ciclico as ENP apresentaram maior taxa
de crescimento do que as EMN. Também quando consideramos
todo o perfodo 1968780, a taxa média de crescimento do imobilizado
das ENP ¢ superior 4 das EMN, embora a diferenca nfio seja signi-
ficativa ao nivel de 5Y}. Assim, a elevada taxa de acumulacio de
capital das ENP na fase de auge (1968/73) mais do que compensou
as menores taxas no periodo de declinio (1973/80).

A terceira varidvel para a qual tinhamos informagges para os
dois subperfodos em andlise ¢ o patriménio liquido. Na fase de
auge, as EMN apresentam uma taxa de crescimento do seu patri-
ménio liquido superior 4 das ENP, enquanto na fase de deckinio
sdo as ENP que apresentam as maiores taxas de crescimento. Adi-
cionalmente, para todo o periodo em questio as ENP apresentaram
taxas de crescimento do patriménio liquidoe significativamente supe-
riores as das EMN. Aqui vale destacar que, para todas as varidveis
nos dois subperiodos ¢ no periodo total, somente em dois casos as
diferengas de taxa de crescimento foram significativas, sendo que
ambos os casos (1973/80 e 1968/80) referiam-se ao patriménio li-
quido e uma diferenga favordvel as ENP.

No que concerne i varidvel patriménio liquido, cabe destacar dois
aspectos importantes que poderiam viesar os resultados. Em primeiro
lugar, poderia ocorrer uma subestimagio do crescimento das em-
presas que utilizassem de forma mais intensa os recursos de terceiros
para o financiamento da sua expansio. A evidéncia empirica dis-
ponivel com relagio a estrutura financeira das EMN no Brasil, com-
parativamente 4 das ENP, ¢ conflitiva. Doellinger e Cavalcanti (1975,
pp- 79 € ss) mostraram que em 1973 as EMN usavam mais recursos
de terceiros do que as firmas nacionais; Suzigan et alii (1972, pp. 340
e ss.) e Calabi et alii (1981, pp. 174 e ss.) mostraram que as EMN,
comparativamente as ENP, usaram mais recursos proprios para o
financiamento da expansio nos perfodos 1968/70 e 1970/72, res-
pectivamente; Brandt e Hulbert (1977, pp. 152 € ss.) encontraram
semelhantes estruturas financeiras em 1974 para as EMN e as empre-
sas locais; e Ness Jr. (1979, pp. 109 e s5.) ndo encontrou nenhumna
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diferenca evidente do padrio de financiamento das EMN ¢ das
empresas nacionais para o periodo 1972/75. Em segundo lugar, na
década de 70 observou-se no Brasil um aumento substantivo na
entrada de recursos externos na forma de empréstimos. Parcela
significativa deven-se & estratégia das EMN estabelecidas no Pais,
que, objetivando reduzir seu grau de vulnerabilidade em relacio &
politica governamental, procurou através da transferéncia de capital
na forma de empréstimo garantir um retorno fixo anual nio susce-
tivel de sofrer pressdes que tendem a ocorrer sobre a remessa de
lucros, principalmente em funcio do aumento de magnitude destas
remessas e da situagio critica do balango de pagamentos, Aqui vale
destacar que o fluxo de investimento externo direto €ra, em termos
reais, inferior ao valor de 1973 durante os anos do periodo 1974/80,
com excecdo de 1979, quando o valor real do investimento externo
direto ¢ praticamente o mesmo de 1973. Enquanto em 1970 do total
do estoque de capital estrangeiro (aqui incluido o capital de em-
préstimo) o investimento direto correspondia a 909, e a divida ex-
terna das EMN a 109, deste total, em 1980 estas participagoes alte-
raram-se para 65 ¢ 359, respectivamente [cf. Gongalves (1981%) e
Malan e Guimaries (1981)].

Em sintese, temos gue as diferencas nas taxas de crescimento do
patrimonio liquido das ENP e das EMN parecem dever-se ao fato
de que estas nltimas usaram mais intensamente recursos de “tercei-
ros” a partir de 1974 — quando comegam a surgir os primeiros si-
nais da crise econémica que o Pais experimentaria nos anos seguin-
tes —, com o ohjetivo de se tornarem menos vulneraveis as mudancas
de politica econdmica (lei de remessa de lucros) . Estes recursos nada
tém de “terceiros”, pois constituem investimento direto na forma de
empréstimos por parte das matrizes. Naturalmente, este tipo de es-
tratégia das EMN afetou consideravelmente o crescimento do seu
patriménio liquido no Pais (efeito negativo) e do endividamento
externo destas empresas que atuam no Pafs.

A varidvel mais adequada para a mensuracio do crescimento das
cmpresas ¢ o seu faturamento, mas infelizmente s6 dispinhamos de
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dados para o perfodo de declinio (1978/80). Os dados da nossa
amostra informam que o faturamento das EMN crescen a uma taxa
média superior & das ENP, o que estd de acordo com a hipotese ge-
ral de maiores taxas de crescimento das EMN. Cabe mencionar,
todavia, que a diferenca encontrada niio ¢ significativa ao njvel de
5%.

Finalmente, utilizamos a varidvel emprego, para a qual tamhbém
s¢ temos dados para o perfodo de declinio ciclico. Os dados mostram
que as ENP apresentaram maior taxa de crescimento do emprego
do que as EMN, embora a diferenca encontrada nio fosse signilica-
tiva. Aqui deve-se mencionar que o crescimento do nivel de emprego
depende, inter alia, da evolugio da produtividade do fator trabalho.
Utilizando a rela¢io faturamento/emprego como proxy para a pro-
dutividade do fator trabalho, encontramos que no periodo 1973/80
esta relacio aumentou 9,5, para as EMN e caiu 5,29 para as
ENP. No periodo de declinio da atividade industrial pés-1973, ¢
possivel que as EMN tenham empreendido um maior csfor¢o de
reorganizagio da atividade produtiva e de incorporacio de técnicas
mais intensivas em capital, uma vez que, conforme ja mencionamos,
a taxa de acumulacio das EMN foi superior & das ENP no periodo
1973/80.

Além das analises acima, procuramos investigar o diferencial de
taxas de crescimento das EMN e das ENP a partir de diferentes
“cortes analiticos”. Assim, separamos 0s NO0ssos pares amostrais se-
gundo a categoria de uso, a nacionalidade da matriz da EMN que
opera no Pais, o coeficiente de participagiio da matriz no capital
da subsididria e o coeficiente de concentragio.

No que se refere 4 andlise segundo a categoria de uso, poderiamos
esperar que, nas industrias em que a varidvel tecnologia fosse mais
importante para a competi¢go — como ocorre nas industrias de bens
de capital e de bens de consumo durdveis —, a maior facilidade de
acesso a tecnologia no exterior possibilitaria s EMN um melhor
desempenho de mercado comparativamente as ENP, Os dados da

nossa amostra, todavia, nio mostramm nenhum padrio claro de cres-
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cimento diferenciado, exceto, talvez, na industria de bens de Consumo
durdveis, onde as EMN teriam tido maior taxa de crescimento do
que as ENP. Este, contudo, ¢ o setor de menor representatividade
da nossa amostra e que nio nos oferece, por conscguinte, maior se-
guranca com relacio a este resultado.

A desagregacio segundo a nacionalidade das EMN procuraria
verificar se aquclas que ndo sio de origem norte-americana teriam
um crescimento relativo maior do que as de origem norte-americana
a0 comparar ambos 0s grupos com as ENP. A razio deste tipo de
argumento prende-se ao fato de que as EMN de origem européia
€ japonesa teriam uma presenca mais recente no mercado interna-
cional e, por conseguinte, procurariam taxas mais elevadas de cres-
cimento do seu investimento externo direto com o objetivo de con-
quista de novos mercados. Uma outra razio seria a gradual perda
de competitividade relativa da economia norte-americana, que faria
tom que as suas empresas que atuassem no exterior experimentassem
uma perda de vantagem comparativa em virtude de uma situaciio
menos favordvel em termos de elementos especificos a propriedade
e fatores locacionais préprios ao seu pais de origem, quando com-
paradas com empresas européias (principalmente as alemies) e ja-
ponesas. 4

Nossos dados mostram que, no conjunto, as EMN de origem eu-
ropéia e japonesa tém um crescimento maior do que as de origem
norte-americana — o que poderia ser explicado pelas diferencas no
crescimento dos setores onde atuam primordialmente cada um des-
tes grupos de empresas — e que no periodo de declinio do ciclo as
EMN de origem norte-americana parecem apresentar um crescimento
menos favordvel do que as de origem européia e japonesa, Nio
obstante, neste dltimo caso as diferencas nio nos parecem signifi-

. % Um exemplo nesta direcio ¢ a participagio dos Estados Unidos no estogue
total de investimento externo direto no Brasil, que caiv de mais de 4097,
no inicio da década de 70 para menos de 30% no inicio da década seguinte.
Cf. Boletimm do Bance Central do Brasil, diversos mimeros.
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cativas para que possamos concluir por um melhor desempenho
(relativamente as ENP) das EMN européias e japonesas compara-
tivamente &s norte-americanas.

No que concerne ao “‘corie” por participagio do sécio estrangeiro
no capital da subsididria, afiliada ou ramo de EMN no Pais, pode-
riamos argumentar que, guanto maior for este coeficiente, menor
serd a pressio exercida pelos sdcios nacionais no sentido de desvin-
cular os interesses da joint-venture dos do grupo internacional ao
qual estd associada, Os interesses globais de um grupo internacional
poderiam levar i transferéncia de recursos reais para o exterior, A
presenca de um sécio nacional poderia reduzir o efeito da atuacio
de mecanismos de transferéncias de recursos para o exterior, que
diminuem as possibilidades de crescimento da joini-venture no Pais.

Novamente, aqui tornase dificil identificar algum padrio de di-
ferenciacio. Na medida em que o argumento acima ndo s¢ aplicaria
a uma fase de elevadas taxas de crescimento ¢ rentabilidade, como
foi o caso do periodo 1968/73 no Brasil, concentramos nossa andlise
no periodo seguinte, de declinio da atividade industrial. No periodo
1975/80, comparativamente 4s ENP destaca-se o crescimento- das
EMN minoritarias e as de controle absoluto (coeficiente de parti-
cipa¢io maior ou igual a 959,). O primeiro caso parece mostrar
evidéncia favordvel ao argumento mencionado acima, enquanto o
segundo vem negalo, e para o qual nio cncontramos nenhuma
explicagdio, a nio ser a prépria fragilidade da hipétese apresentada.
Ainda no que concerne ao periodo de declinio, verifica-se que as
EMN minoritdrias tém um desempenho mais {avardvel do que as
majoritarias, o que poderia ser explicado nio somente pelo argu-
mento acima mencionado, como também pelos diferenciais de taxas
de crescimento dos setores mos quais atuam estes diferentes grupos
das EMN.

Finalmente, a andlise segundo a estrutura de mercado sugeriria
que, quanto maior for o coeficiente de concentragio (cr-4}, menores
deverdo ser os diferenciais de taxas de crescimento das EMN & das

ENP, pois maiores seriam as possibilidades de realizagio de acordos
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tacitos ou formais entre as empresas lideres — que constituem, na
realidade, a nossa amostra —, isto &, o eventual diferencial de taxas
de crescimento entre as EMN e as ENP, em virtude da posse de
vantagens especificas a propriedade e das diferencas de tamanho,
perderia sua importincia em decorréncia da estrutura e funciona-
mento de mercados oligopolistas onde coexistem as EMN ¢ as ENP.
Aqui também ndo parece surgir nenhum padrio claro de diferen-
ciacio das taxas de crescimento. Ao compararmos, por exemplo, os
setores com coeficiente de concentragio menor do que 259, com
aqucles de cr-4 maior do que 759, verificamos que na fase de auge
as ENP tiveram maior taxa de crescimento naqueles setores com
um reduzido cr-4 (menor do que 259), enquanto na fase de de-
clinio este fendmeno repete-se nos setores de elevado cr-d (maior
do que 7597). Para o nosso perfodo como um todo, entretanto, nio
aparece, conforme ja mencionamos, nenhum padrio claro de com-
jportamento,

Adicionalmente, comparando-se as taxas de crescimento das EMN
que atuam nos setores menos concentrados (cr-4 menor do que 259}
com as das EMN que atuam nos setores mais concentrados {cor-4
maior do que 75%,), constatase que na fase de auge as tltimas
crescem mais do que as primeiras, enquanto na fase de declinio
inverte-se a situacio. Neste sentido, a distribuicio setorial talves
seja a varidvel explicativa, pois foram as industrias de bens de con-
sumo €, em menor grau, de bens de capital — que apresentam coefi-
cientes de concentragiio relativamente elevados — que operaram co-
mo sctores dinamicos do crescimento industrial no periodo 1968 /73
¢ que, por outro lado, sofreram o maior impacto da crise econémica
pos-1973.

4 — Conclusio

Neste trabalho procuramos testar a hipdtese — geralmente associada
ao chamado enfoque da organizacio industrial para o estudo dos
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determinantes do investimento externo direto — de que as EMN
tenderiam a ter maior taxa de crescimento do que as empresas lo-
cais, em virtude do fato de que as primeiras possuiriam um conjunto
de vantagens em termos de capacidade gerencial, capital, tecnologia,
etc.

Nosso estudo ¢ complementar ao trabalho de Horta e Reis (1978),
pois procuramos isolar, através da metodologia de pares combinados,
o efeito da variavel “setor” ou “produte”. O resultado encontrado
pelos autores citados — parte significativa do diferencial da taxa de
crescimento no periodo 1970/74 favoravel s EMN poderia ser ex-
plicada pela diferenca de dinamismo setorial onde as empresas amos-
trais atuavam — surge de forma recorrente no nosso trabalho com
a inexisténcia de uma diferenca significativa nas taxas de cresci-
mento das EMN ¢ das ENP que formam pares combinados.

Nossa analise concentrou-se no perfodo 1968/80, dividido em uma
fase de auge (1968/73) e em outra de declinio (1973/80), para o
qual procuramos verificar o diferencial de taxas de crescimento das
EMN e das ENP que atuam na industria de transformagdo no Brasil
no perfodo. A metodologia utilizada foi a de definir pares das EMN
que atuam em mercados especificos. Testes de diferencas de médias
(testes ¢ e de Wilcoxon) foram aplicados em todos os casos anali-
sados.

Os resultados da nossa andlise mostraram que a hipétese geral
de um diferencial de taxas de crescimento das ENP ¢ confirmada no
caso da massa de lucros e do faturamento para os perfodos 1968/80
e 1973/80, respectivamente. A hipdtese geral, todavia, nio foi con-
firmada nos casos do patriménio liquido, do imobilizado e do em-
prego. Cabe também mencicnar que a quase totalidade dos testes
estatisticos realizados nio mostrou diferencas significativas nas taxas
de crescimento das EMN e das ENP. Assim, seriamos levados a con-
cluir que a inexisténcia de uma diferenca marcante de taxas de
crescimento das EMN e das ENP significaria que as grandes ENP
teriam também importantes vantagens especificas 4 propriedade em
termos de maior disponibilidade de capital (capital préprio ou acesso
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a recursos de terceiros), melhor capacidade gerencial, mercadolégica
e organizacional e maior esfor¢o de inovagio (criando, adaptando
e comprando tecnologia no exterior). Estas vantagens especificas
possuidas pelas grandes ENP levariam-nas a competir de forma efe-
tiva com as EMN e, por conseguinte, fariam com que amhbas nio se
distinguissem significativamente em termos de taxas de crescimento
quando operassem no mesmo setor.

Procurou-se ainda complementar a investigagio acerca da existén-
cia de um diferencial de taxas de crescimento das EMN e das ENP
utilizando diferentes cortes analiticos: categoria de uso do produto,
nacionalidade da matriz, coeficiente de participacdo estrangeira e
coeficiente de concentragiio. O resultado foi, de modo geral, o mesmo
encontrado na parte central do trabalho: inexisténcia de uma dife-
renga significativa nas taxas de crescimento das EMN e das ENP.
Por um lado, este resultado prende-se & prépria [ragilidade de natu-
reza tedrica e empirica das raz8es levantadas acerca da importincia
dos cortes analiticos utilizados no estudo e, por outro, vem reforcar
o argumento geral deste estudo, que contrapde-se i tese de um de-
sempenho de mercado diferenciado entre as EMN e as ENP,

Finalmente, cabe ressaltar que o presente estudo segue uma linha
recente de trabalho sobre o desempenho comparativo das EMN e
das ENP — e converge para os seus resultados gerais —, que procura
mostrar a inadequagio de andlises que comparam o conjunto das
EMN com o das ENP.? Utilizando a metodologia de pares combi-
nados, estamos nio somente trabalhando com empresas que fabricam
os mesmos produtos, como também estariamos isolando uma variavel
fundamental que ¢ o tamanho das empresas. Assim, verifica-se que
as grandes ENP que atuam em paises de industrializacio recente
apresentariam vantagens especificas a sua propriedade que lhes per-
mitiriam uma competitividade cfetiva com relacio &s EMN.

-

5 Com relacio a esta nova linha de estudos, ¢f. as referéncias na nota de
rodapé n.? 2.
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TABELA 1

Representatividade das firmas amosirais

Numero total Numero de
Género de setores de pares amos- Nimero de
Yeoexisténeia”  trais (1973) empresas*

Produtos de Minerais Nio-Metd-

licos 11 7 14
Metalurgia 24 13 32
Mecénica 12 8 15
Material Illétrico e de Comuni-

canges 11 5 8
Material de T.ansporle 6 11
Madeira 2 4
Mobilidric 1 2
Papel 5 2 2
Borvacha 3 4
Couro 2 4
Quimica b 1 2
Produtos Farmacéuticos 0 0 4]
Perfumaria 1 2
Plistices 5 3 6
Téxtil 4 8
Vestudrio 4 2 4
Produtes Alimentfcios 14 6 11
Bebidas 3 2 4
Fumo 0 0 G
Editorial 3 2 4
Diversas 2 2 4
Total 131 77 133*+

*O niimero de empresas nic € necessariamente o dobro do nlimero de pares, porque algumas em-
presas tém lideranca em mais de um mereado (nivel de quatro digitos) dentro de cada género.

**Este nlimero & inferior & soma do ntmere de firmas amoeatrais em cada género (141}, porque
algumas delas estavam operando em mais de um género.
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TABELA 2

Desempenho comparativo de empresas lideres multinacionais e
nacionais privadas

Teste ¢
Teste de
Varidveis E N R d:nl;lggte,:;&ses ind‘:l:,l::g‘:?t% Wilcoxon
{ P i P z P
1968
Luero END 10508 41 0053 —2,06* 0,046 202 0,018 —1L060 0,285

.~ . EMN 193.866
Patrimbrio  pon 57 o4 49 0,093 —2,50% 0,016 —240 0019 —2681 0007

- EMN 133.030 - — —
Imobilizado ENP 66.101 49 0,109 2,53* 0,015 241 0,018 2,472 0,013
1973
EMN 57.980 =
Lugro END 28.737 79 0,228 3,23 0,002 2,96 0,004 -—-3,200 0,001

EMN 704.514
Faturamento ENP 188 712 79 0,118 —3,48* 0,001 —3,43 0,001 —3,739 0,000

EMN 278,369

Patriménio ENP 120223 7 0,059 —3,06* 0,003 —3,00 0,003 —3465 0,001

- EMN 245.726
Imobilizado ENP 101,009 ki 0,061 —2,75* 0,007 —2,70 0,008 —2,856 0,004

EMN  4.860 .
Emprego ENP 2 9gs 7 0,251 —3,317 G001 —3,07 0003 3,357 0,100

1980

EMN 68.745
Lucro ENP 47.703 66 0,105 —1,24 0,221 —1,17 0,243 —1,479 0,139

EMN 853,901
Faturamento ENP 2903 1g7 ©6 0,141 --3,76* 0 —3,64 0,001 —3,696 0

. . EMN 286. 856
Patriménio ENP 298 501 66 0.135 —1,10 0,274 —1,03 0,308 —1,760 0,078

- EMN 249.779
Imohilizado ENP 117,384 66 0,008 —2,56* 0,013 —247 0,015 —2,418 0,016

Emprego  bay 3939 g5 0320 272 0008 -246 0018 —2523 0,012

NOTAS: EMN = empresa multinacional.
'ENP = empresa nacional privada.
X = média {valores ete Cr$ milhGes de 1973).
= nlimero de pares.
coeficiente de correlagfio.
= estatistica { de Student.
= eatatistica z de Wileoxon,
= probabilidade de valores superiores de ¢ ou z no teste bilateral.

‘.Hipét.esé nula rejeitada ao nivel de 5% de significAncia no teste bilateral,

"Ny
|

196 : " Pesq. Plan. Econ. 13{I) abr. 1983



TABELA 3

Desempenho comparativo de empresas lideres multinacionais e
nacionais privadas: taxas de crescimento do periodo

Teste £
Teste de
Wilcozon
i v Amostras Amostras ’
Varidveis X N k dependentes  independentes
t P t P z P
196873
EMN 34,7
B ' 35 N —1,4 , —1,35 0,184 —1,507 0,132
Lucro ENP 245 0,111 42 0,166 r
EMN 14,1
atri i ! g — — —0,104 0,91
TPatrimdnio ENP 134 49 0,045 0,28 0,781 0,27 0,786 0, 10 7
EMN 15,5

ili ’ 1 3 X \ —0,552 0,581

Imobilizado ENP 182 49 0,107 0,05 0,347 0,90 0,372 5

197380

T EMN 65 55 0,237 —0,08 0,927 —0,08 0,936 —0,109 0 91?;

il ENP 6.2 W2 ) \ A - , s .
EMN 4.2

. PR v * —a

Iﬂtr}momo ENP 75 66 0477 2,66* 0,010 1,93 0,056 2,652 0,011
EMN 24

- ¥ ax . - a . -

Imohilizado ENP 08 66 0,335 1,19 0,238 0,97 0,332 1,140 0,254
EMN 7,2
F : ! s — 5 —0,51 0611 —0,482 0,
aturamento ENP 65 66 0,294 0,61 0,547 0,5 X 0,48 . 0,630
EMN 58
! 32 0 —_
. Empregzo ENP 63 06 0,010 0,32 0,751 0, 762 1,287 0,198
1968/80
EMN 156 v
' — — - 4
Luero ENP 131 27 0,351 0,90 0,377 0,73 0,468 0.889” 0,37

L EMN 7.9 . -

b — — 7 0,0
Patriménio ENP 112 38 0,531 2,58 0,014 1,77 0,081 2,357 0 18
EMN 80 .

. B —0, 1
Imobilizado ENP 90 38 0,392 0,61 0,543 049 0,627 0,167 0,868
NOTAS: EMN = empresa multinacional.

F_‘;NP = empresa nacional privada.

X = média {variaglio percentual).

N = mnlimero de pares.

R = poeficiente de correlagiio.

t = estatistica ¢ de Student.

z = estatistica z de Wilcozon, :
» = probabilidade de valores superiores de { ou z no teste hilateral.

*Hipotese nula rejeitada ao nivel de 5% de significAncia no teste bilateral.
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