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Resumo

Este artigo tem como objetivo determinar, por meio da estimativa de equacdes com
dados organizados em painel, se as varidveis que medem a estrutura e a abertura
comercial tiveram influéncia sobre o desempenho das indUstrias de celulose e das
industrias de papéis e de artefatos de papéis no Brasil (essas duas Ultimas tomadas em
conjunto). O periodo de tempo considerado na analise foi o de 1986 a 2007 e os dados
utilizados sao oriundos da Pesquisa Industrial Anual do IBGE e da Associacao Brasileira
de Celulose e Papel - BRACELPA. Concluiu-se que a variavel de concentracdo de mercado
(HHI) — que mede a estrutura - teve impacto positivo sobre a margem preco-custo,
que é a medida de desempenho das indUstrias citadas. Além disso, 0 aumento na taxa
de importacao (que mede a abertura comercial) tem relacdo negativa com a margem
preco-custo e a origem do capital tem relacao positiva com a medida de desempenho
considerada. Ou seja, o aumento da importancia do capital estrangeiro na industria
aumenta o seu desempenho.

Palavras-Chave
setor de celulose e papel no Brasil, reestruturacao, desempenho industrial, dados em
painel

Abstract

This article aims to determine, through the estimative of the equations run with data
organized in panel, if the structure and trade openness variables had influence on the
performance of pulp, papers and paper-made products industries in Brazil (the last two
taken joined). The time period considered in the analysis was from 1986 though 2007
and data used was collected from the Annual Industrial Research prepared by the IBGE
and from the Brazilian Pulp and Paper Association - BRACELPA. It can be concluded that
the market concentration variable (HHI) - taken as structure indicator - had positive
impact on the price-cost margin performance measure. The results also pointed out
that the increase in the importation rate (a measure of the economy openness) has
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negative relation with the price-cost margin and the capital 's origin has positive relation
with the performance measure considered. The latter suggests the bigger multinational
capital inside the industry, lagger its performance.
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pulp and paper sector in Brazil, restructuring, industrial performance, panel data
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1. Introducao

Denomina-se de setor de celulose e papel o conjunto formado pela
inddstria de celulose, pela inddstria de papéis e pela industria de
artefatos de papéis.! Segundo os dados da Pesquisa Industrial Anual
(PIA) do IBGE, o valor bruto da produgio do setor de celulose e
papel, em 1996, foi de 33,1 bilhdes de reais (a pregos de 2007) e em
2007 este valor foi de 43,5 bilhdes de reais, com as participacdes,
em 1996, de 14,55%, 29,59% e 55,87% para as industrias de celulose,
de papéis e de artefatos de papéis, respectivamente, no valor bruto
da produgio. Em 2007, essas participagdes foram de 19%, 29,38% e
51,63%, respectivamente. Esses dados mostram que as trés inddstrias

que compdem o setor de celulose e papel tiveram evolugdes distintas
no periodo de 1996 a 2007.

A indastria de celulose compde-se das empresas que produzem ce-
lulose (as pastas quimicas e semiquimicas de madeira) e pasta de
alto rendimento. A celulose pode ser vendida no mercado domés-
tico e externo (e é chamada de celulose de mercado) ou usada na
producido de papel pela préopria empresa que a produz (neste caso,
a polpa é chamada de celulose de integracdo). A producio total de
pastas de madeira no Brasil foi de 12,7 milhdes de toneladas em
2008, segundo dados da BRACELPA.? O grande destaque do Brasil,
entre a producio de pastas de madeira, é na produgido de celulose de
fibra curta de eucalipto, em que o pais é o maior produtor mundial.
Nessa categoria predomina a celulose branqueada (com producio de

1O conjunto das trés industrias supracitadas e mais as florestas, que elas detém, a inddstria de
editoragdo e grafica e os segmentos distribuidores vinculados aquelas inddstrias constituem

a cadeia produtiva da celulose e papel.
2 Associagio Brasileira Técnica de Celulose e Papel - BRACELPA.
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10,61 milhdes de toneladas em 2008) utilizada, principalmente, para
a fabricagio de papéis de imprimir e escrever, papéis sanitarios de
alta qualidade e papéis de alto valor agregado. A participacdo dessa
categoria no total da produgio de pastas de madeira no Brasil foi de
83,6% em 2008. J4 a celulose de fibra longa (geralmente oriunda de
madeira de pinus) participou com 12,4% da produgio (1,58 milhio
de toneladas), predominando nesse caso o tipo ndo branqueado (1,47
milhdo de toneladas em 2008), cujo principal uso é na produgio
de papéis de embalagem. A producio de pastas de alto rendimento
(PAR) foi de 507.602 toneladas em 2008, o que correspondeu a 4 %
da producio total de pastas de madeira no pais.

Em 2008, quatro grupos respondiam por 64,8% da producio total
de polpas de madeira no Brasil, os quais foram Aracruz, Suzano,
Votorantim?® e Klabin. O principal destino da producio de polpas,
em 2008, foi o mercado externo. De acordo com a BRACELPA,
34% da producao de polpas foi para consumo préprio das empresas,
9,8% foram direcionadas as vendas internas e 56,2% da produgio
foram direcionadas as vendas externas. Os principais mercados de
destino dessas exportagdes foram: Europa (51,6% das vendas ex-
ternas), América do Norte (20,2%), China (17,6%), Asia/Oceania
(9,4%), América Latina (1%) e Africa (0,1%). No caso da celulose
de fibra curta, 65% de sua producdo nacional tem como destino o
mercado externo. J4 no caso da celulose de fibra longa e da pasta de
alto rendimento, toda a producao fica no mercado doméstico (para
consumo préprio das empresas ou para vendas domésticas). No caso
da inddstria de papéis, a concentracdo é menor do que na inddstria
de celulose e a producdo de papéis é voltada mais para o mercado
domeéstico.

A indtstria de papéis engloba as empresas produtoras de papéis de
imprensa, papéis de imprimir e escrever, papéis para embalagem,
papéis sanitarios (também chamados de tissue), papel cartio e papéis
para outros fins, segundo a classificacio da BRACELPA. Esses papéis
sdo vendidos no mercado externo ou no mercado interno, sendo que
parte destes tltimos se destina as inddstrias de embalagens de papel,
as inddstrias de artefatos de papéis ou as industrias de editoracéo
e grafica. Vale destacar que as empresas lideres sido verticalizadas
(desde a etapa de reflorestamento até a de fabricacdo de papel) e

3 A Aracruz e a Votorantim fundiram-se, em 2009, criando a Fibria. Como o perfodo em ana-
lise nesse artigo ¢ o de 1986 a 2007, aquelas duas empresas sdo consideradas separadamente
ao serem mencionadas.
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as de pequena escala de operagao compram a celulose no mercado.
As empresas integradas contam com as vantagens competitivas na
producio de celulose, a qual é elaborada a partir da madeira de eu-
calipto e pinus, permitindo o corte mais rdpido dessas arvores do que
as existentes nos paises concorrentes. Destaca-se que, atualmente, a
maior parte dos papéis é feita através de fibras de 4rvores plantadas.
No caso do Brasil, o eucalipto é a espécie mais plantada devido ao
seu rdpido crescimento. As fibras de eucalipto sdo aptas para gerar
celulose a ser utilizada na confeccido de papéis de baixa resisténcia
a0 rasgo, como os papéis de imprimir e escrever, cartdes e sanitarios.
Em 2008, foram produzidos 9,41 milhdes de toneladas de papéis
no Brasil. Os quatro maiores produtores de papéis, em 2008, foram
Klabin, Suzano, International Paper e Votorantim Celulose e Papel
(atualmente agrupado na Fibria). Juntos eles foram responsdveis por
41,2% do total produzido de papéis nesse ano.

Para consumo préprio foram destinados, em 2008, 25,95% da pro-
dugio; para as vendas domésticas, 55,13%; e para as vendas externas,
18,92% da produgio. Essas percentagens mostram que a inddstria de
papel é mais voltada a atender o mercado doméstico e a inddstria
de celulose ao mercado externo. Em relacio ao consumo de papéis,
os paises que apresentaram o maior consumo per capita de papéis
segundo dados da Resource Information Systems - RISI (2009 apud
BRACELPA, 2009) - em 2008, foram Finlandia (341,7 kg/habitante/
ano), Estados Unidos (265,9 kg/habitante/ano), Japao (241,5 kg/ha-
bitante/ano), Canadé (208,8 kg/habitante/ano), Reino Unido (184,9
kg/habitante/ano) e Itdlia (190,8 kg/habitante/ano). J4 o consumo
per capita brasileiro de papel é um dos mais baixos do mundo, regis-
trando, em 2008, apenas 44,6 kg/habitante/ano, ainda muito distan-
te dos niveis observados em paises mais desenvolvidos ou em estdgio
de desenvolvimento comparavel ao do Brasil (BRACELPA, 2007).

As indistrias que compdem o setor de celulose e papel também pos-
suem estruturas distintas. A inddstria de celulose é menos trabalho
intensivo do que a de papéis, e esta dltima é menos trabalho inten-
sivo do que a inddstria de artefatos de papéis. Em 2007, segundo os
dados da Relagdo Anual de Informacées Sociais (RAIS), 7,01% do
volume de emprego no setor de celulose e papel foi na inddstria de
celulose, 22,33% na inddstria de papéis e 70,67% na industria de
artefatos de papel como ressaltado anteriormente; as participacoes
dessas industrias no VBP foram, respectivamente, 19%, 29,38% e
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51,63% no mesmo ano. A balanga comercial da industria de celulose,
em 2007, totalizou US$ 2,7 bilhoes de ddlares e a da inddstria de
papéis foi de US$ 616 milhdes (dados da BRACELPA).

O setor de celulose e papel foi, nos anos de 1950 a 1989, bastante
favorecido por politicas econdmicas que o dinamizaram. No entanto,
observa-se que esse setor continuou sua trajetdria ascendente nos
anos posteriores em que ocorre o processo de globalizacio, por meio
da liberalizagdo do comércio internacional e da consequente inter-
dependéncia entre os paises e com menor intensidade de estimulo
de politicas econdmicas. Isto tem sido atribuido a fatores de com-
petitividade obtidos no Brasil e que ndo puderam ser reproduzidos
pelos demais concorrentes no mercado global. Entre esses fatores
estdo o baixo custo de obtencdo de madeira e de energia no Brasil e
um parque industrial moderno.

J4 no inicio da década de 1990, o quadro das industrias do setor de
celulose e papel foi marcado por inovacdes incrementais em tecno-
logia, e houve maior concentracido do capital setorial por meio de
fusdes e aquisicoes. As exportacdes brasileiras de celulose aumenta-
ram, entre 1986 a 1990, a 5,08% a.a (em quantidade); sendo que de
1990 a 2000, houve acréscimo de 9,78% a.a; e no periodo de 2000 a
2007, o aumento foi de 12,8% a.a. As importagdes de celulose tive-
ram as seguintes taxas de crescimento entre 1986 a 1990 e de 1990
a 2000: 21,3% a.a e 19,74%, respectivamente. Entre 2000 e 2007,
houve decréscimo das importagdes brasileiras de celulose de 5,51%
a.a. As exportagdes brasileiras de papel (em quantidade) cresceram,
entre 1986 e 1990, a 10,94% a.a; 1,52 % a.a entre 1990 e 2000; e
7,9% a.a entre 2000 e 2007. Nesses mesmos intervalos, as importa-
¢oes de papel tiveram os seguintes crescimentos: 2,77% a.a, 16,95%
a.a e 2,71% a.a, respectivamente. O Brasil é competitivo no mercado
internacional em produtos de baixo valor agregado como a celulose
de fibra curta, papéis de imprimir e escrever nio revestidos e papéis
embalagens da linha kraft.

E importante destacar que o mercado doméstico tornou-se, na ver-
dade, mais contestével devido a rapida adogio da liberalizagio do
comércio e da liberalizacio para realizar investimento estrangeiro
no Brasil, apesar dos aumentos observados na concentracio dos se-
tores industriais como forma de responder as mudangas ocorridas no
cendrio mundial. Segundo Baer (2009), a liberalizacao do comércio
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implica que o mercado brasileiro estd agora mais aberto & competicdo
estrangeira. Nesse sentido, o0 mercado tornou-se mais contestavel,
ainda que substancialmente mais concentrado, j4 que as empresas
ficaram mais vulneréiveis a entrada e a rivalidade de competidores
potenciais, o que pdde inibir possivel exercicio de poder de mercado
das empresas. Baer (2009) destaca ainda que:

“do ponto de vista da politica econémica, con-
tudo, o que realmente conta é se as condigoes
aparentemente mais contestdveis dos mercados
nos dltimos anos foram associadas com melho-
ras no desempenho competitivo, seja este me-

dido por produtividade, custo unitdrio ou por
inovagdo.” (Baer, 2009, p. 502)

A anilise do setor de celulose e papel no Brasil permite uma reflexio
sobre a davida acima colocada por Baer (2009). As trés industrias
que compdem esse setor tiveram configuracdes distintas ao longo
de sua formacio e, consequentemente, tém concentragdes e contes-
tabilidades distintas, o que deve refletir em distintas evolucdes e
desempenhos.

Dentro desse contexto, o objetivo geral deste artigo é analisar o
impacto da reestruturagio e da abertura comercial das inddstrias de
celulose, papéis e artefatos de papéis no Brasil sobre o desempenho
das mesmas. A contribuicido deste artigo estd em analisar os deter-
minantes do desempenho das inddstrias do setor de celulose e papel
no Brasil por meio de equagdes que relacionam o desempenho com
alguns dos elementos de estrutura dessas inddstrias e com varidveis
de abertura comercial, utilizando dados organizados em painel para
o periodo entre 1986 e 2007. Para tanto, consideram-se duas cross
section: a inddastria de celulose e a inddstria de papel e artefatos de
papel (estas duas dltimas tomadas em conjunto). Dessa forma, busca-
se analisar as varidveis explicativas dos determinantes do desempe-
nho desse setor antes e apds a década de 1990.

O artigo utilizara, além dos fundamentos da teoria de organizacio in-
dustrial, modelos econométricos que buscam quantificar as relacdes
definidas por essa teoria. Apesar de se utilizar o ferramental teérico
da Estrutura-Conduta-Desempenho - ECD, que ji tem tradigio nos
estudos de organizacao industrial para o setor de celulose e papel no
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Brasil, h4 escassez de trabalhos que fazem anélises econométricas
para as inter-relacdes entre estrutura e desempenho. E importante
destacar que, no caso brasileiro, ainda sdo relativamente escassos os
estudos de cardter mais quantitativos em Organizagio Industrial.
Além disso, serdo utilizados, para analisar os determinantes do de-
sempenho das inddstrias que compdem o setor de celulose e papel
no Brasil, os elementos tedricos dos mercados contestaveis.

O presente artigo estd organizado em mais seis secoes, além desta
introducdo. A sec¢do dois apresenta a revisio de literatura sobre a
organizacio industrial do setor de celulose e papel no Brasil. A se¢io
trés apresenta o arcabougo tedrico que serve como suporte ao mode-
lo empirico proposto. Na secdo quatro sdo apresentados os dados e
os procedimentos econométricos utilizados. A sec¢do cinco apresenta
discutidos os resultados da pesquisa. Por Gltimo, a secio seis traz as
consideracdes finais do trabalho.

2. Revisao de Literatura

Na literatura ha diversos trabalhos analisando a organizacdo indus-
trial do setor de celulose e papel no Brasil. A maioria desses traba-
lhos destacou a estrutura e o desempenho da indistria de celulose
ou da inddstria de papéis, ou do setor de celulose e papel como um
todo, sem mencionar as diferengas entre seus segmentos. Os traba-
lhos de Leite (1998), Fonseca (2003) e Lopes (1998) analisaram a
estrutura e o desempenho das industrias brasileiras de celulose e
papel de forma conjunta. J4 os trabalhos de Hilgemberg e Bacha
(2003), Carrazza e Bacha (2004), Silva (2002) e Fonseca (2003),
que também estudaram a organizacdo industrial do setor de celulose
e papel no Brasil, deram énfase a estrutura ou ao desempenho da
inddstria de celulose e da industria de papéis separadamente.

Trabalhos relacionados a forma como as industrias de celulose e pa-
pel tém procedido 2 integracio vertical também foram encontrados.
Os trabalhos existentes na literatura sobre esse tema - Lima et al.
(2006), Damani (2004) e Ohanian (1994) - destacam as vantagens
e estratégias da integracdo vertical no setor de celulose e papel.
H4, na literatura internacional, trabalhos que realizaram anilises
econométricas sobre a estrutura e desempenho do setor de celulose
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e papel. Tem-se o caso do trabalho de Li, McCarthy e Urmanbetova
(2004), os quais estudaram os efeitos das estruturas das inddstrias
do setor de celulose e papel nos Estados Unidos (por meio do indice
de concentragido das quatro maiores empresas de cada segmento:
industria de celulose, papel e embalagens de papel) sobre o desem-
penho das mesmas (utilizando a medida do indice de Lerner como
varidvel de desempenho das inddstrias). Também foi testada uma
variavel de intensidade de importacdes como forma de verificar se
esta teve o papel de inibir o poder de mercado das inddstrias desse
setor. As principais conclusdes apontaram para a existéncia de uma
relacdo positiva entre a medida de concentracdo considerada e uma
relacdo negativa entre a variavel de intensidade de importaces e o
desempenho das industrias do setor de celulose e papel.

Alguns trabalhos, como o de Feijé et al. (2003) e Hay (1997), segun-
do Carvalho Janior e Ruiz (2008), analisaram os efeitos do processo
de liberalizagio comercial sobre o desempenho industrial brasileiro,
concluindo que o desempenho foi afetado pelo aumento médio da
concentracgio industrial via fusdes e aquisicées no periodo posterior
a abertura comercial. Assim, varios trabalhos tém estudado a rela-
cdo entre varidveis de desempenho e concentracio industrial como
forma de analisar o impacto do processo de reestruturagio sobre as
industrias brasileiras. Tal discussio é relevante, segundo Feij6 et al.
(2003), uma vez que devido ao aumento da competitividade entre os
paises pressupde-se que as empresas atuem em grande escala como
forma de enfrentar a concorréncia e conquistar maior participacao
de mercado.

De forma geral, os trabalhos encontrados na literatura que utilizaram
em suas anélises empiricas a relagio desempenho e estrutura, geral-
mente, fizeram um estudo para a inddstria brasileira como um todo,
ndo realizando essa anélise para um setor industrial especifico, ou
foram aplicados para os setores industriais de outros paises. Devido
A escassez de trabalhos sobre essa relagio aplicada ao setor de celu-
lose e papel instalado no Brasil, pretende-se avaliar, empiricamente,
se as varidveis que medem a estrutura, bem como as varidveis que
medem a abertura comercial afetaram o desempenho das inddstrias
desse setor. Para tanto, pretende-se utilizar dados anuais agrupados
em painel e considerar o periodo entre 1986 e 2007 para as indus-
trias que compdem o setor de celulose e papel (a industria de celu-
lose versus a industria de papel e a de artefatos de papel tomados
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conjuntamente). Vale ressaltar que o periodo entre 1986 e 2007 foi
selecionado devido a disponibilidade de dados para as estimativas a
serem feitas, e abrange a fase de consolidagio do setor de celulose e
papel no Brasil e sua insercdo no mercado internacional como forte
exportador, especialmente no caso da celulose de fibra curta.

O uso de dados em painel, por sua vez, sera ttil para o estudo em
questdo, uma vez que possibilita investigar efeitos econdmicos que
nio podem ser identificados apenas com dados cross section ou ape-
nas com o uso de séries temporais. Além disso, o uso de dados em
painel possibilita o emprego de um maior nimero de observagoes,
melhorando a eficiéncia das estimativas econométricas.

3. Referencial Teorico

3.1 Os Modelos Empiricos Relacionando Desempenho e Estrutura

Originalmente, os estudos aplicando a relagao entre concentracio
(varidvel de estrutura) e desempenho industrial sugeriram que quan-
to maior é a concentracio em um dado mercado, maior é a possi-
bilidade de sinergias entre as empresas, implicando o aumento do
poder de mercado e melhoria do seu desempenho. Estes estudos,
conforme Tonnoka e Koyama (2003), tiveram grande repercussio no
debate acerca do poder de mercado de grandes empresas no mercado
norte-americano no final da década de 1960 e no inicio da década de
1970, influenciando as recomendacdes de 6rgidos publicos de defesa
da concorréncia em favor da desconcentragio dos mercados.

Com a abordagem dos estudos iniciados na Escola de Chicago nos
anos de 1970, emergiu o debate sobre as questdes de eficiéncia eco-
ndmica, dando nova explicacio para a relagio positiva entre grau de
concentragdo e lucratividade. A relacdo entre estrutura e desem-
penho sofreu modificagdes. De acordo com a nova vertente, a con-
centracdo industrial é resultado da maior competitividade entre as
empresas, resultando em maior eficiéncia entre estas, as quais pas-
sam a produzir com menores custos de producio e, portanto, geram
menores custos a sociedade. Nessa linha de raciocinio, alguns estu-
dos - como o de Miller (1969), Gilbert (1984), Smirlock, Gilligan
e Marshall (1984), Smirlock (1985) e Molyneux e Forbes (1995),
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seguindo a orientagio de Demsetz (1973) e Peltzman (1977) - acres-
centaram medidas de participagio de mercado juntamente com as
de concentragio como determinantes do desempenho, como sugere
a equacio abaixo:

n =B, +B,CR+B,MS+o X (1)

em que 7 representa a medida de desempenho da inddstria, CR
¢ a medida de concentracio do mercado, MS é a participagio de
mercado e X representa o vetor de varidveis de controle adicionais
especifico da firma. H4 trés resultados possiveis na estimacao dessa
equacdo: 1) se f, é estatisticamente significante e [, é estatisti-
camente igual a zero, prevalece a hipétese estrutura-desempenho
- ED - (a qual postula que o desempenho das firmas relaciona-se
com o aumento da concentracdo de mercado e nio tem relagio com
a melhora de eficiéncia das firmas); 2) se f, é estatisticamente igual
a zero e f3, é estatisticamente significante, prevalece a hipétese
eficiéncia-estrutura - EE - (a estrutura, avaliada pela concentragio
de mercado, é resultado da competigio entre as firmas e essas com
custos menores aumentam seus lucros, reduzindo pregos e expandin-
do a participacdo de mercado). O objetivo dessa hipdtese é testar a
hip6tese de Demsetz (1973) de que a lucratividade e a maior concen-
tracdo da inddstria é resultado da maior eficiéncia das firmas lideres
em relacdo a seus competidores, e ndo do comportamento colusivo
entre elas; e 3) se f e f,sdo estatisticamente significantes, ambas
as hipéteses ndo podem ser rejeitadas.

O Quadro 1 a seguir foi construido com base nos trabalhos cita-
dos nos dois paragrafos anteriores, e permite ter uma visio sintética
sobre como os autores trabalharam com o ferramental teérico de
estrutura e desempenho em suas anilises econométricas. Apesar da
participacdo de mercado ter sido utilizada por muitos autores como
medida de eficiéncia para testar a hipétese EE, essa varidvel tem
sido criticada, uma vez que ndo é possivel garantir, a priori, que os
efeitos que estdo sendo medidos sejam, de fato, oriundos da efi-
ciéncia, mas sim de outros fatores nio associados com a eficiéncia,
tal como o poder de mercado segundo argumentaram Shepherd,
1984; Timme e Yang, 1991; e Berger, 1995 apud Mendonca, Reis
e Mendonga (2008). Além disso, alguns autores consideram que o
acréscimo da participagio de mercado como variavel explicativa da
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medida de desempenho pode ocasionar problemas do ponto de vis-
ta estatistico devido a provavel colinearidade entre essa varidvel e
o grau de concentracio. Devido a esses questionamentos, surgiram
alguns trabalhos que utilizam medidas diretas de eficiéncia, ao invés
da participacdo de mercado, para determinar o desempenho. Maudos
(1998) e Gumbau e Maudos (2000), por exemplo, calculam medidas
diretas de eficiéncia utilizando o método de estimacido de fronteiras
estocasticas na estimacdo de seus modelos, conforme se constata no

Quadro 1.

objetivo

modelo

variaveis utilizadas

Miller
(1969)

analisar a relagdo ED para a in-
dustria manufatureira americana
por meio de dados de painel de
106 indUstrias no periodo de 1958
1959 a 1961-1962

equacdes relacionando o desempe-
nho da industria com as variaveis
estrutura de mercado e utilizando
o método de minimos quadrados
ordinarios

variavel dependente: renda liquida;
e variaveis independentes: taxa de
concentra¢do da producéo das quatro
e oito maiores empresas, intensidade
de propaganda e grau de diversifica-
¢ao das empresas.

Gilbert
(1984)

sintetiza estudos empiricos,
desenvolvidos entre a segunda
metade da década de 1960 e
inicio da década de 1980, que
analisaram a relacéo ED nas ins-
tituicbes bancarias americanas
como forma de fornecer as au-
toridades regulatérias um estudo
quantitativo para avaliar como a
infléncia das fusdes bancarias
afetam a concorréncia e suas
estruturas de custos.

0s modelos estimados relaciona-
ram a variavel desempenho das
instituicbes bancarias americanas
(medida de lucratividade) com as
varidveis de estrutura de mercado
(como o grau de concentragéo).
Também foi estimada a estrura de
custos da indUstria bancéria.

varidvel dependente: lucratividade
bancaria; e variaveis independentes:
medidas do grau de concentragao dos
bancos.

Smirlock,
Gilligan
e
Marshall
(1984)

testar a hipétese ED e EE para a
indUstria manufatureira america-
na no periodo entre 1960 e 1969

7 =B, +PB,CR+P,MS+o X

7 é a medida da razdo do q de Tobin
como variavel de desempenho, o que
depende da medida de concentragdo
de mercado (CR) e da medida de
participacdo de mercado (MS) e de
um vetor X de varidveis de controles
adicionais especificos da firma.

Smirlock
(1985)

testar as hipotese ED e EE para o
setor financeiro norte-americano
no periodo entre 1973 a 1978.

foram estimados modelos, seme-
Ihante ao trabalho de Ravenscraft
(1983)*, relacionando a variavel
desempenho (lucratividade) com
as variaveis de concetracdo de
mercado e market share.*Nota:
Ravenscraft, D.J. 1983. “Structure-
profit relationships at the Line of
Business and industry level”. The
Review of economics and Statistics.
v. 65, n.1, p.22-31.

varidvel de desempenho: lucratividade,
e variaveis de estrutura de mercado:
grau de concentragao, participacéo de
mercado e uma variavel de interagdo
entre o grau de concentragao e a par-
ticipag@o de mercado.
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(Continuagdo)
objetivo modelo variaveis utilizadas
7 ¢ a medida da razao do q de Tobin
como variavel de desempenho e que
depende da taxa de concentragao de
Molyneux estimar fa\s hiptﬁlteses ElD.e EE ativos dos. 10 maioresl tl)anc?s (CR) e
e Forbes par’i a mdusltrla bancaria eu- =P, +B,CR+B,MS +a X duas medidas de ;llavmmpagao de mer-
(1995) ropéia no periodo entre 19§6 e cado (taxa de depésito ? taxa dle gtlvos
1989 utilizando dados em painel. dos bancos) para analisar a hipotese
EE e de um vetor X de varidveis de
controles adicionais especificos da
firma.
analisar as hipoteses ED e EE w é a variavel desempenho medida
para a indUstria bancéria es- pelo retorno sobre o ativo total; CR é o
Maudos panhola no periodo entre 1990 indice de concentragdo, MS é a medida
e 1993, acrescentando uma |m =p, +B,CR+p,MS +B,EF +oX| de participagao de mercado e EF cor-
(1998) ) A R - o
mdedida de eficiéncia técnica responde & medida direta de eficiéncia
ao modelo de Smirlock, Gilligan estimada através da metodologia de
e Marshall (1984). fronteira estocastica.
como proxy para o desempenho foi uti-
analisar as hipéteses ED e EE I|zada.§ va.mavel margem preglo.-custo;
Gumbau para 18 setores da inddstria as variaveis CR e MS foram utilizadas,
e Maudos . m =P, +P,CR+B,MS+B,EF +o X| respectivamente, como variaveis de
espanhola no periodo entre ~ -
(2000) 1991 ¢ 1994, concentracéo e participagao de merca-
do e a varidvel EF foi obtida estimando
a funcéo de produgdo Cobb-Douglas.

Quadro 1 - Resumo dos principais trabalhos que realizaram anélises economé-
tricas utilizando o referencial tedrico sobre a relacao entre estrutura
e desempenho

Fonte: Elaboragdo prépria.

Para o Brasil, foram encontrados trabalhos que estimaram a relacao
entre estrutura e o desempenho das firmas, mas que analisaram a
inddstria brasileira incluindo todos os seus setores e, portanto, nao
foram aplicados a um setor especifico. Entre esses trabalhos tém-se
os de Mendonca e Lima (2009) e Carvalho Janior (2006). O tra-
balho de Mendonga e Lima (2009) analisou a relagdo entre estru-
tura e desempenho da inddistria brasileira para o periodo de 2000 a
2006 através de um modelo de painéis dindmicos. J4 Carvalho Janior
(2006) analisou os determinantes do desempenho da industria bra-
sileira por meio de um grupo de modelos empiricos composto por
4.498 firmas em 106 inddstrias e 5.014 firmas para o ano de 2000,
utilizando dois enfoques tedricos distintos: o primeiro baseado no
paradigma ECD e o segundo baseado nas capacidades internas da
firma e nas suas estratégias para competicdo com enfoque para os
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aspectos tedricos apresentados por Penrose (1959), Chandler (1992)
e Nelson e Winter (1982). O Quadro 2 sintetiza os trabalhos desses

autores.

Mendonga e Lima (2009)

modelo

varidveis utilizadas

8
m, =By + B, + BLHHI, + BLEF, +z B/Dr +E;
j=4

Os autores estimaram trés modelos utilizando o método
proposto por Arellano e Bond (1991)*: 1) incluindo todos
os dados da amostra; 2) incluindo apenas as empresas
intensivas em capital; e 3) incluindo apenas dados das
empresas nao intensivas em capital.

variavel desempenho (7) foi 0 valor da transformacao industrial
obtida da Pesquisa Industrial Anual do IBGE; variaveis explicativas
foram: indice Herfindahl-Hirchman (HHI) e a variavel eficiéncia (EF)
obtida pela estimacao da fronteira estocéstica da industria.

Conclusao: Os dois primeiros modelos foram a favor da hipétese hibrida ED e EE, sendo que as varidveis concentragéo e eficiéncia
apresentaram coeficientes significativos para explicar a variavel desempenho utilizada. J4 o tltimo modelo foi a favor da hipétese EE.

Carvalho Junior (2006)

modelo

variaveis utilizadas

Modelo 1:

; :BO+B|C] +[32Ad\; +B3Imp] +B4KI(; +ﬁ5Wn} +e,
Modelo 2:

;= ﬁﬂ + B\C, + ﬁzEﬁC,, +B 3Adv,, + B4 Imp,, + BsKlams,,
Modelo 3:

n, =P, +PB,PID,+B,Pat, + P ;Per _PID.+ B, Invmag, +¢,
Modelo 4:

n, =P, +PB,Introd, +e,

Modelo 5:

n, =P, + P, PessPDI, + B,Tempoes, +¢,

Modelo 6:
n, =B, +B,ContPD, + B, Estrat, +e,
Modelo 7:

n, =P, + P, Escoprod, + B,lpo, +,

Modelo 8:
n, =B, + B, Perlm p, + PerExp, + B, Mult, +¢,

Varidveis dependentes (z) testadas nos oito modelos: 1) taxa de
margem de lucro (a taxa de margem de lucro corresponde, segundo
Carvalho Junior (20086), a receita liquida de vendas total subtraida
dos custos e despesas totais e do gasto com pessoal dividido
pela receita liquida de vendas total); 2) taxa de transformagao
industrial, isto é, o valor da transformagao industrial em relagdo ao
valor bruto da produgdo industrial; 3) participacdo do mercado; e
4) produtividade do trabalho. Varidveis exdgenas: C (medida de
concentragdo industrial), Adv (gasto relativo em propaganda), Efic
(medida de eficiéncia como participagdo de mercado e produtividade
do trabalho), Imp (percentual de importagdo da firma em relagdo
ao gasto com insumos), Kla (intensidade de capital da firma), Wm
(salario médio do trabalhador); PID (se a firma realizou ou ndo P&D);
Pat (solicitagdo ou existéncia de patentes); Per_PID (percentual gasto
em P&D); Invmaq (percentual gasto com maquinas e equipamentos);
Introd (introduziu uma nova técnica ou imitagéo do produto); PessPD
(ndmero de pessoas ocupadas em P&D); Tempoes (tempo médio
do estudo dos trabalhadores); ContPD (continuidade do programa
de P&D); Estrat (refere-se ao somatério de seis perguntas do
questionario da PINTEC sobre alguma mudanga estratégica
implementada pela firma); Escoprod (soma dos quadrados da
participagdo dos trés produtos produzidos pela firma); Ipo (logaritmo
do nimero de pessoas ocupadas); Per_ Imp (taxa de importagéo);
Per_ Exp (taxa de exportagdo); Mult (origem do capital: nacional ou
estrangeiro)

Conclusdo: Os autores puderam verificar uma maior aproximacdo com a hipétese EE (o desempenho estd mais relacionado a
eficiéncia de algumas firmas em oposicéo ao comportamento colusivo proprio de ambientes concentrados) bem como a importancia das
estratégia de inovagéo, insercdo externa e de capacidades internas que geram diferenciais competitivos ao desempenho das firmas.

Quadro 2 - Sintese dos trabalhos encontrados na literatura brasileira sobre o

ferramental empirico
Fonte: Elaboragio prépria.

Nota: *Arellano, M.; Bond, S. Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence
and application to employment equations. Review of Economics Studies, Oxford, v. 58,

n. 2, 1991.
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Em relacéo a literatura existente, vale ressaltar que o presente arti-
go, além de analisar um setor especifico da inddstria brasileira, nao
pretende testar as hipdteses estrutura-desempenho e eficiéncia-es-
trutura apontadas pela literatura, mas sim identificar quais varidveis
de estrutura (como indices de concentragio industrial CR4 e HHI)
e de abertura comercial (como taxa de exportagio e taxa de im-
portagdo) tiveram influéncia sobre o desempenho das inddstrias de
celulose e de papel e artefatos de papel no Brasil (essas duas dltimas
consideradas conjuntamente). E importante destacar que este traba-
lho é classificado dentro da temética de organizagio industrial, cujo
objetivo é verificar se as varidveis de estrutura de mercado afetam
o desempenho das inddstrias de celulose e papel no Brasil. Como
o periodo considerado na andlise abrange o processo de abertura
comercial da economia brasileira, nota-se que as industrias do setor
de celulose e papel nesse periodo passaram por processos de reestru-
turagio produtiva como forma de ampliar sua capacidade instalada e
inserir-se competitivamente no cendrio internacional.

Uma vez inserido dentro do contexto econdmico global, o setor de
celulose e papel no Brasil seguiu, praticamente durante toda a década
de 1990, a tendéncia mundial de concentracio produtiva e de rees-
truturacdo patrimonial por meio de fusdes e aquisi¢des entre grandes
empresas, com a finalidade de buscar sinergias para obter reducées
de custos, aumento de escala e obter maior poder de competigio
frente aos grandes players globais. Além disso, esses processos de
fusdes e aquisicoes tiveram a finalidade de aumentar o grau de con-
centracdo da producido como estratégia para as empresas do setor
competirem internacionalmente e diminuir os riscos de prejuizos
devido as flutuacdes de precos, o que, consequentemente, aumenta o
desempenho das empresas do setor. Neste artigo foram usados como
indicadores alternativos de desempenho a margem preco custo e o
lucro bruto das industrias do setor de celulose e papel.

E importante ressaltar que o foco deste artigo nio é o mesmo da
literatura que analisa os impactos do comércio internacional sobre
o crescimento do produto. Segundo Fraga (2011), h4 autores como
Balassa (1978) que tratam da influéncia do comércio internacional
sobre o crescimento do produto. Balassa (1978) investigou empiri-
camente a relagdo entre exportagdes e crescimento econdémico para
um grupo de paises em desenvolvimento no periodo de 1960 a 1973.
O autor concluiu que o aumento de 1% na taxa de crescimento das
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exportacdes proporciona um aumento de 0,04% na taxa de cresci-
mento do produto nacional bruto. Além disso, o autor afirma que a
orientagdo comercial dos paises considerados em seu estudo tem sido
importante para explicar a diferenga de crescimento da renda dos
paises, sendo que as economias com politicas consistentes para esti-
mular exportacdo conseguiram maior crescimento da renda. Fukuda
e Toya (1993) apud Céndido e Lima (2010) afirmam que a argumen-
tacdo que baliza a afirmativa de que o comércio internacional é um
fato de grande influéncia sobre crescimento econdmico esté ligada
a capacidade do comércio internacional de aumentar a utilizacdo da
capacidade produtiva, o que induz ao aumento dos niveis de investi-
mento; melhora a alocacdo de recursos de acordo com as vantagens
comparativas de cada pais; aproveita os ganhos de escala, ji que am-
plia 0 mercado para os produtos do pais que amplia sua insercao no
comércio internacional; produz melhorias tecnoldgicas, pois a com-
petitividade passa a ser atributo bdsico para concorrer no comércio
exterior, além das melhorias da capacidade de gerenciamento para
responder as pressdes competitivas externas. Geralmente, segun-
do Fraga (2011), a abertura comercial é representada como sendo a
razdo entre a soma das exportagdes (X) mais as importagdes (M),
divididas pelo PIB dos respectivos paises.

O presente trabalho, diferentemente da literatura que relaciona a
evolucdo do crescimento do comércio internacional sobre o cresci-
mento do produto, trata da relagio entre a estrutura (medida pelos
indices de concentracdo e estrutura de capital das inddstrias do se-
tor) sobre o desempenho medido pelas varidveis margem prego-custo
e lucro bruto das industrias do setor de celulose e papel o Brasil. As
varidveis taxas de exportagio e taxa de importacio também serdo
incluidas no modelo para explicar o efeito dos fluxos comerciais
dessas inddstrias sobre o desempenho destas.
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4. Metodologia e Dados Utilizados

Considerando a Equacéo (1), as alternativas de modelos de Carvalho
Janior (2006), os objetivos a serem alcangados no artigo e a dispo-
nibilidade de dados, propde-se a seguinte equagio para mensurar a
relacdo entre desempenho e estrutura no setor de celulose e papel
no Brasil:

T, =a, +B, CR, +B,MS, +B;Export, + B, Im port, + B;0C, +e, (2)

Em que:

n, corresponde A medida de desempenho da indistria i no tempo
t. As medidas de desempenho a serem testadas sio a margem
preco-custo (receita liquida de vendas total subtraida dos custos
e despesas totais e do gasto com pessoal sobre a receita liquida de
vendas total) como proxy para o Indice de Lerner e o lucro bruto
das industrias consideradas na anilise (faturamento total das in-
ddastrias multiplicado pela margem bruta). Para o célculo da mar-
gem preco-custo sio utilizados os dados da Pesquisa Industrial
Anual (PIA), e para o célculo do lucro bruto sio utilizados os
dados do faturamento do Relatério Estatistico da BRACELPA e
os dados da margem bruta da Pesquisa Industrial Anual (PIA).

CR, é a medida de concentragdo da inddstria i no tempo f. Sdo
utilizadas a razdo de concentragao das quatro maiores empre-
sas (CR4) e alternativamente o indice de Herfindahl-Hirschman
(HHI),* que mede tanto a participacdo como a desigualdade en-
tre as empresas que compdem as inddstrias de celulose e papel
e artefatos de papel. A fonte de dados utilizada sdo os Relatorios

da BRACELPA.

Ms, é a medida de participacido de mercado, utilizada como medida de
eficiéncia calculada como percentual da receita liquida de vendas
total de cada inddstria i em relacdo ao total da receita liquida de
vendas do setor de celulose e papel. A fonte de dados utilizada é
a Pesquisa Industrial Anual - PIA IBGE.

Export corresponde a taxa de exportacdo da inddstria i no tempo ¢, e
refere-se ao valor das exportacdes da inddstria i sobre a receita
liquida de vendas da indastria i. A fonte de dados utilizada é o

4 Os calculos do CR4 e do HHI foram feitos a partir da producio anual como variavel indica-
tiva para o periodo de 1980 a 2010. E importante destacar que o presente trabalho levou em
consideragdo no célculo dos indices de concentracdes os processos de fusdes e aquisi¢des que
ocorreram entre as empresas ao longo do periodo considerado na anélise.
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Sistema Aliceweb do Ministério do Desenvolvimento, Inddstria
e Comércio Exterior - MDIC.

Import corresponde a taxa de importagio da inddstria i no tempo ¢ e
refere-se ao valor das importacées da industria i sobre a Receita
Liquida de Vendas da inddstria i. A fonte de dados utilizada é
o MDIC.

OC corresponde a origem do capital da inddstria i no tempo f.
Utilizando as informacdes da BRACELPA é possivel calcular a
importancia das empresas com capital estrangeiro sobre a pro-
ducdo da inddstria total. Logo, calculou-se o total da producio
das empresas de capital estrangeiro sobre a producio total da
inddstria i como forma de verificar se a origem do capital tem
influéncia sobre o desempenho das inddstrias em anélise.

Dos trabalhos ja revisados nos Quadros 1 e 2, espera-se que S e £,
sejam positivos. Por meio de varidveis de inser¢do externa (Export,
Import e OC), sera analisado o impacto do comércio internacional
sobre o desempenho das industrias. A varidvel de exportacdo pode
ser considerada uma varidvel estratégica, pois é uma decisido tomada
a partir das competéncias centrais e estruturais da inddstria. Espera-
se que S, seja maior que zero. J4 a varidvel importagdo busca analisar
a vulnerabilidade das industrias nacionais frente a concorréncia in-
ternacional. Espera-se que B, seja menor que zero. A varidvel origem
do capital estd relacionada a participacdo das empresas estrangeiras
dentro de cada inddstria em anilise. Como as empresas estrangeiras
sdo capazes de competir fora de seu pafs, espera-se que as mesmas
sejam mais eficientes que as empresas domésticas e, portanto, teriam
melhor desempenho que os competidores locais. Espera-se que [
seja maior que zero.

O subscrito i representa, respectivamente, as inddstrias de celulose
e de papel e artefatos de papel (essas duas tltimas consideradas em
conjunto) no Brasil e o subscrito ¢ representa o ano de observagio
das informacgoes. Tem-se, portanto, que i =1 corresponde a indus-
tria de celulose e i =2 corresponde a soma das inddstrias de papel
e artefatos de papel; e t=1986,..., 2007 (dados anuais). @ e fsio
o conjunto de coeficientes a serem estimados. Com os dados dispo-
niveis e os propdsitos do trabalho, a abordagem empirica pertinente
é utilizar modelos de painel de dados compreendendo o periodo de
1986 a 2007. Os dados de painel combinam dados de séries tem-
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porais e dados de corte transversal (cross sections). Os modelos de
dados em painel apresentam muitas vantagens como o controle da
heterogeneidade individual, menor colinearidade entre as varidveis,
e maior nimero de graus de liberdade, aumentando a eficiéncia da
estimagio dos modelos.

Segundo Greene (2003), hé os seguintes modelos de dados de pai-
nel: modelo pooled (que utiliza a técnica de minimos quadrados ordi-
nérios (MQO) empilhados, sendo que neste caso todos os coeficien-
tes sdo constantes para todos os individuos); modelo de efeito fixo
ou de varidveis bindrias (nesse caso, a estimacdo é feita assumindo
que a heterogeneidade dos individuos se capta na parte constante,
que é diferente de individuo para individuo); e modelo de efeito
aleatério ou componente de erro (a estimagio é feita introduzindo a
heterogeneidade dos individuos no termo de erro).

Segundo Greene (2003), a apresentacdo dos modelos em painel é
dada de acordo com a seguinte equacao:

Yie = szB +zo+e, (3)

De acordo com Greene (2003), hd k regressores em x, ndo incluin-
do a constante. A heterogeneidade ou efeito individual é z;a onde
z; contém um termo constante e um conjunto de varidveis-grupo
especificas ou individuais, que podem ser observadas como habili-
dades, preferéncias, caracteristicas familiares especificas, etc., todas
consideradas constantes no tempo. Este é um modelo de regressio
cléssica. Se z, é observado para todos os individuos, pode-se aplicar
o método MQO na estimativa.

No Modelo “Pooled”, a estimacao é feita assumindo que os pardme-
tros f e «a sdo comuns para todos os individuos. Tem-se:

Vi = x;tB +a +e, (4)

Este modelo mais simples, que utiliza Minimos Quadrados
Ordindrios - MQO “empilhado” para a estimacédo, assume que o
comportamento é uniforme para todos os individuos ao longo do
tempo e que todas as observagdes sio homogéneas (isto é, da mesma
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populacido). Assim, neste caso, tanto o intercepto como as inclinagdes
sdo iguais para todos os individuos considerados na anélise. E impor-
tante destacar que dados em pooling podem apresentar problemas de
heterocedasticidade, autocorrelacio e correlacdo contemporinea, isto
é, correlacdo dos termos de erros entre as unidades cross sections.

No Modelo de efeitos fixos, a estimacao é feita assumindo que a he-
terogeneidade dos individuos se capta no intercepto, que é diferente
de individuo para individuo. Tem-se a seguinte equacio:

Vi =, +x;zB +E€, (5)

onde: a,=z;a

Segundo Greene (2003), a formulacio deste tipo de modelo consiste
em assumir que as diferencas entre as unidades cross section podem
ser capturadas nas diferengas no pardmetro o . Cada ¢; é um para-
metro desconhecido a ser estimado e é diferente para cada individuo,
captando diferencgas invariantes no tempo. Ja o coeficiente £ é cons-
tante para todos os individuos e em todo o periodo de tempo analisa-
do. Assim, no modelo de efeitos fixos controlam-se os efeitos das va-
ridveis omitidas, as quais variam entre os individuos da anélise, mas
que sdo constantes ao longo do tempo. Em outras palavras, a anilise
longitudinal se destaca das demais pela sua capacidade de controlar
a heterogeneidade existente entre os individuos através da estimagio
dos efeitos individuais isolando, desta forma, os efeitos das varidveis
explanatérias ndo mensuradas pelo econometrista. Para testar se os
o, diferem ou ndo entre as unidades cross section, utiliza-se o teste
F. A hipétese nula considera que os termos constantes nio diferem
entre os diferentes grupos. Sob a hipétese nula (Hy), o estimador
eficiente pode ser obtido por minimos quadrados pooled. Rejeitando
Hy, conclui-se que os interceptos sio diferentes entre os individuos,
podendo ser utilizado, portanto, o modelo de efeitos fixos.

Destaca-se que o modelo de efeitos fixos é adequado a situagdes em
que o intercepto de cada inddstria pode estar correlacionado com
uma ou mais varidveis explicativas em qualquer periodo de tempo.
Entretanto, esse modelo apresenta algumas limitacées. De acordo
com Wooldridge (2002), a necessidade de se incluir um ndmero
muito grande de varidveis dummies pode levar a perda de uma gran-
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de quantidade de graus de liberdade na estimagao do modelo. Logo,
os estimadores &; sio melhores quando o niimero de periodos de
tempo observado for grande.

Nos Modelos com efeitos aleatérios, a estimagio é feita introduzin-
do a heterogeneidade dos individuos no termo de erro #; . Tem-se a
seguinte equagao:

Vit :O(’i+B’Xit+8it (6)

onde a, =« +u,

Entao,

yit:a+B’Xit+ui+8it (7)

E importante destacar que a diferenca entre o modelo de efeitos
fixos e aleatdrios refere-se ao tratamento do intercepto. Os modelos
de efeitos fixos pretendem controlar os efeitos das varidveis omitidas
que variam entre individuos e permanecem constantes ao longo do
tempo. Para isto, supde-se que o intercepto varia de um individuo
para o outro, mas é constante ao longo do tempo, ao passo que os
pardmetros respostas sdo constantes para todos os individuos e em
todos os periodos de tempo. No caso do modelo de efeitos aleaté-
rios, entretanto, os interceptos sao tratados como varidveis aleatdrias.
Além disso, no caso do modelo de efeitos fixos (Minimos Quadrados
com Variavel Dummy), a diferenga entre os individuos é captada na
parte constante, enquanto para o modelo com efeitos aleatérios (es-
timado por Minimos Quadrados Generalizados) estas diferencas sdo
captadas no termo de erro. Estas sdo as principais diferengas entre
os dois modelos em painel.

De acordo com Wooldridge (2002), o ponto crucial na decisio entre
o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatérios reside na
questdo se a, e X, sdo correlacionados ou ndo. Se ¢, ndo for correla-
cionado com Xx; (varidveis explicativas), o modelo de efeitos aleatérios
é o0 mais apropriado. Através do teste de Hausman (1978), baseado
nas diferencas das estimativas de efeitos fixos e aleatérios, é possivel
verificar se hd correlagdo entre @, e as varidveis explicativas.

“Eononia Est. Econ., Sao Paulo, vol.43, n.1, p.109-137, jan.-mar. 2013



Impactos da Reestruturac¢do do Setor de Celulose e Papel no Brasil 129

O presente artigo preocupou-se em destacar as diferencas entre as
industrias de celulose e as inddstrias de papéis e de artefatos de
papéis (estas duas tltimas tomadas em conjunto). Portanto, para de-
terminar quais modelos de dados em painel usar (modelo “pooled”,
modelo de efeitos fixos ou modelo de efeitos aleatérios), buscou-se
controlar a heterogeneidade existente entre as inddstrias do setor
de celulose e papel. Logo, o modelo de efeitos fixos ou o modelo de
efeitos aleatdrios sdo os mais apropriados para analisar no trabalho
em questdo. Para auxiliar na escolha de qual dos dois modelos utili-
zar, adotou-se o procedimento do teste de Hausman, cuja hipétese
nula é a de que as diferencas nos coeficientes nio sdo sistematicas,
sendo que a ndo rejei¢do da hipdtese nula indica, portanto, que a
melhor escolha é o modelo de efeitos aleatdrios.

5. Resultados

5.1 Anadlise das Regressoes sobre os Determinantes do Desempenho da
Industria de Celulose e das Industrias de Papel e de Artefatos de
Papel no Brasil

As estimativas da Equacédo (2) para a inddstria de celulose e para as
inddstrias de papéis e artefatos de papéis (essas duas tomadas em
conjunto) sdo mostradas nas Tabelas 1 e 2. Na Tabela 1 é considerada
como varidvel de desempenho a margem prego-custo e na Tabela 2,
o lucro bruto das industrias de celulose, de papéis e de artefatos de
papel. Também é importante destacar que foi incluida no modelo
uma varidvel dummy - d2 —para os anos de 1992, 1993 e 1994, pois
se observam bruscas alteracdes na varidvel dependente nesses anos
em relagio ao resto do periodo, o que pode ter surgido no processo
de coleta de dados da PIA, pois sdo anos de altas taxas de inflagio
na economia brasileira. Além disso, esses anos sio também anos de
acirramento da concorréncia internacional, por conta da abertura
comercial de anos anteriores. Segundo Averbug (2002), entre 1988 e
1993, realizou-se amplo processo de liberalizacio comercial no qual
se concedeu maior transparéncia a estrutura de protecdo, elimina-
ram-se as principais barreiras ndo tarifarias e reduziram-se gradati-
vamente o nivel e o grau de protecdo da industria local. Em 1990,
foi instituida a Nova Politica Industrial e de Comércio Exterior, que
extinguiu a maior parte das barreiras nio tarifirias herdadas do pe-
riodo de substitui¢do de importacdes e definiu-se um cronograma
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de redugio das tarifas de importacdo. As redugdes se dariam gra-
dualmente entre 1990 e 1994, de modo que, no final do periodo,
a tarifa méxima seria de 40%, a média de 14%, a modal de 20% e
o desvio-padrio inferior a 8%. Ao se utilizar a varidvel dependente
como sendo a margem preco custo, Tabela 1, constatou-se a ocor-
réncia de multicolinearidade entre a varidvel MS (market share) e
as demais varidveis independentes propostas no modelo pelo fator
de inflagdo da variincia - VIF. Por isso, a varidvel MS foi excluida
de algumas regressdes. Além da variavel de estrutura CR4, também
foram realizadas as regressdes considerando a varidvel de estrutura
de mercado como sendo o HHI. Nos dois casos, a estatistica do
teste de Hausman® para os modelos estimados foi nio significativa,
apontando que o método de estimagio de efeitos aleatérios é o que
melhor se ajusta aos dados desta pesquisa. Os resultados obtidos na
estimacio de efeitos fixos e aleatérios ndo detectaram a presenca de
autocorrelacgio serial dos residuos pelo teste de Wooldridge (2002),
nio violando a hipétese de nio correlacio serial, e ndo detectaram a
presenca de heterocedasticidade.

Para o caso em que foi considerada a varidvel de estrutura como
sendo o CR4, os resultados nao foram satisfatdrios. Notou-se que
todos os coeficientes estimados das varidveis CR4, Export, Import e
OC apresentaram os sinais esperados pelo modelo teérico proposto,
entretanto os coeficientes estimados para o CR4 nio foram estatis-
ticamente significativos, o mesmo ocorrendo em alguns casos para
as variaveis Export e Import.

Considerando a variavel de estrutura de mercado como sendo o HHI
(Tabela 1), os resultados foram estatisticamente melhores do que os
resultados apresentados com a varidvel CR4, e a estimativa 4 foi a
que apresentou o melhor ajuste econométrico. Ela é:

n, =—1,34+0,37HHI,, + 0,024 Export, — 0,09 Im port, +0,410C, —0,52d2 +e,
CLI7D (143 (024 (-1,30) (12004 (-4,64)
R%=0,5938 N =44

> A hipétese nula do teste de Hausman é a de que a diferenga entre os coeficientes estimados
utilizando o método de efeitos fixos e aleatérios ndo é sistemética. Assim, sob a hipdtese
nula, 0 método mais adequado a ser empregado é o de efeitos aleatérios. No caso dos mode-
los estimados, néo foi possivel rejeitar a hipétese nula de que a diferenca entre os coeficien-
tes ndo é sistemdtica e, portanto, indicam que o melhor modelo é o de efeitos aleatérios, visto
que o mesmo obedece a condicio de ortogonalidade.
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onde: os valores entre parénteses sob os coeficientes estimados re-
ferem-se a estatistica t de student: a indica o coeficiente ser estati-
camente significativo a 1%, b indica o coeficiente ser estaticamente
significativo a 5%, c significativo a 10%, d significativo a 20% e ns
nio significativo.

A equagdo acima mostra que o aumento do indice de concentragio
HHI tem impacto positivo sobre a margem preco-custo e que um
aumento de 1% nesta variivel causa aumento de 0,37% na medida de
desempenho considerada. J4 um aumento de 1% na taxa de impor-
tacdo (Import) diminui a margem prego custo em 0,09%. A varidvel
origem do capital (OC) apresentou relagdo positiva com a margem
preco custo e, portanto, uma elevacio de 1% nesta varidvel aumenta
a medida de desempenho em 0,41%. Apesar das varidveis taxa de
importacio e origem de capital serem estatisticamente significativas
somente a 20%, os sinais de seus coeficientes apresentaram os sinais
esperados.

Ao considerar a medida de lucro bruto como sendo a medida de de-
sempenho das industrias de celulose, papéis e artefatos de papéis no
Brasil, constata-se que o modelo de estimagio de efeitos aleatérios é
o mais indicado pelo teste de Hausman (Tabela 2). No entanto, em
nenhum dos casos, os resultados encontrados foram tio bons como
quando se utilizou a MPC como varidvel dependente.
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6. Consideracoes Finais

Este artigo teve como objetivo analisar o impacto da reestruturagio
e da abertura comercial da inddstria de celulose e das indastrias de
papel e artefatos de papel (estas duas dltimas analisadas conjunta-
mente) sobre o desempenho dessas indastrias. Para tanto, equagdes
regredindo varidveis de desempenho contra varidveis de estrutura e
que mensuram a abertura comercial (como os indices de concentra-
¢do CR4 e HHI e a varidvel origem do capital), bem como variaveis
relacionadas ao fluxo comercial (taxa de exportagio e taxa de im-
portacio), utilizando dados organizados em painel, foram estimadas
e captando as diferencgas entre as industrias analisadas para o periodo

entre 1986 a 2007.

Os resultados mostraram que o método de estimacio de efei-
tos aleatérios é o que melhor se ajusta aos dados desta pesquisa.
Considerando a varidvel dependente como sendo a margem preco-
custo, um aumento no indice de concentragio HHI de 1% aumenta
a margem prego-custo em 0,37%. No caso das varidveis de abertura
comercial, a varidvel taxa de exportacgio e taxa de importagio apre-
sentaram os sinais esperados; entretanto, somente a varidvel taxa de
importacdo apresentou significincia estatistica (a 20%). Uma eleva-
¢do de 1% na taxa de importacdo diminui a margem prego-custo em
0,09%. J4 o aumento de 1% da variavel origem do capital acarreta
aumento de 0,41% na medida de desempenho considerada. Este l-
timo sugere que o aumento da participacdo do capital estrangeiro
na inddstria (aumento de OC) aumenta a lucratividade da inddstria
pelo fato de haver maior integracio e cooperagio entre as empresas.

No entanto, o sinal negativo e estatisticamente significativo da varia-
vel Import sugere que as industrias do setor de celulose e papel estdo
mais vulneraveis a rivalidade de competidores potenciais, principal-
mente no caso de alguns segmentos que compdem as industrias de
papel e de artefatos de papel, em que aumentos na taxa de importa-
¢do inibem o aumento da lucratividade desses segmentos.

Mesmo com as limitacoes deste estudo, em especial pela série de
tempo usada e a agregacido dos dados em nivel de inddstria e ndo de
firmas, os resultados sugerem que a pesquisa econdmica pode contri-
buir para uma compreensio dos determinantes do desempenho das
inddstrias do setor de celulose e papel no Brasil.
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Os resultados sugerem que a estrutura de mercado medida pelo
indice de concentracdo HHI realmente afeta o desempenho des-
sas industrias medido pela margem preco-custo. Essa varidvel cap-
ta o processo de reestruturagio produtiva sofrida pelas industrias
do setor ao longo do periodo considerado, em que o maior grau de
abertura comercial fez com que as empresas do setor passassem por
processos de fusdes e aquisicdes, aumentando a concentracio dessas
inddstrias, a fim de se manterem competitivas no mercado interna-
cional e obterem melhores desempenhos frente aos seus concorren-
tes. No caso dos indicadores que captam o fluxo comercial medido
pela taxa de exportagio e importacdo, notou-se que somente a taxa
de importagio teve influéncia sobre a margem preco-custo. O seu
sinal negativo sugere que o aumento da concorréncia internacional,
via importagdes, afeta o desempenho das inddstrias de celulose e
papel ao longo do periodo considerado na anélise.
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