BEIs uDOS DE GESTAO

Performance das maiores
empresas portuguesas:
Estrutura de Mercado ou Estratégia?

1. Objectivos

o quadro da Teoria da Organizagao

Industrial, admite-se existirem relagbes de
interdependéncia entre as estruturas de merca-
do(S), as estratégias(E) e os resultados(R) das
empresas(!). Prosseguindo as empresas objec-
tivos de tipo maximizing, na tradicéo mais estru-
turalista do estudo daquelas relagdes, considera-
se que, nas respectivas arenas competitivas - 0s
mercados de implantagdo - as estratégia associ-
adas aqueles objectivos sdo condicionadas
pelas estruturas dos mercado. Esta visdo sobre-
deterministica das estratégias pelas estruturas(®),
por um lado, tem suportado politicas anti-trust de
pendor mais estrutural e, por outro, levou a que,
durante muito tempo, na investigagao empirica
sobre a organizagdo das industrias, se previli-
giasse a estimagao de modelos do tipo :
R=F[S,E(S)]=G(S). Com a estimagao deste tipo
de modelos, tem-se procurado clarificar,
nomeadamente, o sentido e grau de influéncia
da concentracdo horizontal e das barreiras a
entrada sobre a performance das industrias.

O reconhecimento da influéncia das estratégias
dos agentes econdmicos sobre os resultados
esta patente na aplicagdo generalizada da teoria
dos jogos ao estudo das estratégias das empresas
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em mercados oligopolisticos e de concorréncia
monopolista®. O traco mais notério desta linha
de investigacdo é a constactagédo de que os
resultados sdo sensiveis ao tipo de estratégias
dos agentes e, nalguns jogos estratégicos, as
estruturas de mercado sdo enddgenas ao
proprio jogo. E na teoria dos mercados con-
testaveis(¥ que a “desvalorizagdo” das estru-
turas de mercado - em particular as barreiras a
entrada, a concentragdo horizontal e seus deter-
minantes - é levada mais longe: mesmo em mer-
cados em que as economias de escala s&o ele-
vadas e o numero de empresas residentes é
reduzido, na auséncia de sunk costs® podem
verificar-se as propriedades dos mercados com-
petitivos.

Entre a sobredeterminacao das estratégias pelas
estruturas de mercado e a independéncia das
estratégias em relagdo as estruturas situa-se a
linha de investigagdo que considera que os mer-
cados sdo espacgos heterogéneos de rivalidade,
povoados por grupos estratégicos(e): conjuntos
de empresas que tém caracteristicas e
prosseguem estratégias comuns, leém e respon-
dem da mesma maneira aos sinais de mercados.
Neste contexto, a performance diferenciada das
empresas € triplamente determinada: as carac-
teristicas estruturais das industrias a que per-
tencem, o grau de protec¢éo do seu grupo

obtencéo de algumas das varidveis estruturais. A Dra. Isabel Farinha

agradecemos a identificagdo das CAE das empresas da amostra. Uma palavra de aprego a Dra. Rita Biscaya pelo tempo dispensado no tratamento

de informag#o necessdria & realizagéo deste trabalho.
(") Sobre o assunto ver por exemplo Carlton e Perloff (1889), 1.2 cap.

(?) A sobredeterminagéo das estratégias pelas estruturas é defendida de forma pioneira por Bain (1956) e Sherer (1970)

(°) Muitos dos temas classicos da Organizagdo Industrial séo equacionados por Tirole (1988), com recurso a teoria dos jogos.

(*) A teoria dos mercados contestaveis e suas relagGes com os temas da Organizagao Industrial é desenvolvida em Baumol, Panzar e Willig (1982).

(%) Custos irreversiveis, ndo recuperdveis ou afundados, séo as tradugbes mais frequentemente usadas em Portugal.

() O conceito de grupo estratégico é desenvolvido em Porter (1980) e as relagdes entre grupo estratégico e o conceito de barreia a mobilidade sdo

tratadas em Caves e Porter (1977).
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estratégico em relacdo a rivalidade intergrupos e
0 posicionamento no seu grupo estratégico.

A valorizagéo das estratégias na explicacdo dos
resultados tem levado, no plano empirico, & esti-
magéo de modelos que integram variaveis
explicativas de natureza estrutural e estratégica -
modelos interindustrias com uma s6 equacéo ou
com equacgdes simultdneas - ou so variaveis
estratégicas - modelos intraindustrias, com agre-
gagé@o ou nao das empresas em grupos
estratégicos(?). No plano das politicas anti-trust,
estes contributos tedricos tém desvalorizado os
preconceitos aprioristicos contra a grande
dimenséo e a concentragdo horizontal, aumen-
tando o enfoque das leis da concorréncia mais
sobre as condi¢cdes de entrada e saida e os
comportamentos anticompetitivos dos agentes
econodmicos.

A tradicao portuguesa em matéria de ensino da
Teoria da Organizagao Industrial nas Univer-
sidades € bastante recente, como recentes séo
as preocupag0es das autoridades publicas quan-
to a politica da concorréncia(®). Por outro lado,
as limitacbes do Sistema Estatistico Nacional
nao tém incentivado ao estudo empirico destas
tematicas. Sem reivindicar o pioneirismo, este
trabalho é mais um a juntar aos poucos que nos
ultimos anos tém contribuido, no quadro da(s)
teoria(s) e da(s) metodologia(s) da Organizagéo
Industrial, para o conhecimento da realidade da
industria portuguesa.

A hipotese central deste trabalho é a seguinte:
os lucros das principais empresas industriais
estdo mais correlacionados com as caracteristi-
cas estruturais dos seus mercados de pertenca
ou com as caracteristicas(®) das préprias empre-
sas?. Antes de apresentar os principais resulta-
dos, especifiquemos o modelo de referéncia e
fundamentemos as hipdteses explicativas asso-
ciadas a cada variavel.

GESTAO

2. 0 Modelo e as Hipéteses Explicativas
2.1. O Modelo

A hipotese central deste trabalho é testada a
partir da estimagéo do seguinte modelo RLM de
referéncia:

Rij=F(S;. j

U’U)

onde as variaveis estruturais(S) estdo identifi-
cadas s6 com o indice j ( j=1,2....87 sectores a 4
digitos da CAE) e as caracteristicas das empre-
sas(E) com o indice ij ( i=1,2...233 empresas
pertencentes a um dos 87 sectores).

As variaveis estruturais foram obtidas a partir
dos ficheiros dos quadros de pessoal do MESS e
das Contas Nacionais e as das empresas con-
stam da edi¢do especial da Revista Exame-
Novembro de 1989, que divulga informacéo
sobre as 500 maiores empresas, de entre as
quais 233 s&o industriais-CAE 3. A definicdo de
cada uma das variaveis explicativas é apresen-
tada no anexo I. A variavel explicada ( Rij) é a
taxa de rentabilidade das empresas(10)

Para responder a interrogagdo associada a
hipétese central, 0 modelo RLM é estimado com
trés tipos de especificacdes: primeiro, s6 com
variaveis explicativa de natureza estrutural;
depois s6 com variaveis associadas as carac-
teristicas das empresas; finalmente com var-
iaveis sectorias e empresariais.

2.2. As hipédteses Explicativas

2.2.1. Variaveis Estruturais

S&o 7 as varidveis associadas as estruturas dos
mercados em que as empresas operam: a con-
centracao horizontal (S4); o peso das empresas
com menos de 50 trabalhadores (So); a disci-
plina competitiva das empresas com menos de

(") Os principais problemas de modelizagdo em Organizagéo Industrial e os resultados empiricos de alguns modelos podem ser vistos, por exemplo,

em Gerosky (1988) e Waterson (1986).

(°) A primeira lei da concorréncia em Portugal é de 1983 — D.L. n.2 422 de 3 de Dezembro e a primeira lei das concentragdes preventivas data de
1988 — D.L. n.2 428 de 18 de Novembro. Em 1994 foi publicado o D.L. n.2 371/93, que integra aspectos dos dois diplomas anteriores.

(°) As caracteristicas séo por nds tomadas como elementos diferenciadores das empresas, independentemente dos sectores de pertenga.

(") S&o trés as variaveis de rentabilidade utilizadas: rentabilidade dos activos (R4), das vendas (Ro) e dos capitais proprios (Rg). Ver anexo | para a
sua defini¢do e anexo I, que apresenta os principais resultados das estimagges.
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50 trabalhadores em interac¢gdo com a concen-
tragdo horizontal(S3=S1/Sp); a participagéo das
empresas com capitai de origem ndo nacionai
nas vendas do sector(Sy); a dimensdo média
das empresas com mais de 50 trabalhadores
(S5) comparada com a dimensao média total do
sector; a disciplina das importagbes(Sg); a espe-
cializagéo internacional da industria(S7).

A Teoria da Organizacao Industrial sugere que
as estruturas de mercado mais concentradas
s&0 terreno propicio as praticas de conluio tacito,
bloqueadoras da concorréncia efectiva entre as
empresas. O bloqueio da concorréncia, enquan-
to mecanismo nivelador das margens das
empresas, rigidifica o ajustamento dos pregos
aos custos médios de produgdo, ou seja, poten-
cia a obtengao de lucros anormais.

S6 por si, a concentragéo horizontal n&o susten-
ta o exercicio de poder de mercado. Para que tal
ocorra, por um lado, é necessério que haja esta-
bilidadade nos acordos colusivos e, por outro,
seja pela via colusiva ou por outras razdes estru-
turais, que existam barreiras a entrada de novos
concorrentes no mercado.

As probabilidades de ocorréncia e estabilidade
dos acordos colusivos(1?) estdo inversamente
correlacionadas com o nimero de concorrentes e
a pressdo competitiva das empresas excluidas
dos acordos colusivos, situagbes “aproximadas”
no modelo pelas varidveis So e Sg. A “altura” das
barreiras & entrada em cada industria € captada
através da varidvel Sg, com o seguinte funda-
mento: quanto maior a dimensdo média das
maiores empresas, maiores as necessidades de
capital para criar uma empresa eficiente que,
sendo criada com uma dimensao inferior & de
referéncia, pode incorrer em desvantagens de
custos relativamente as empresas estabelecidas.

Condigao necessdria a internacionalizagé@o pro-
dutiva das empresas € a posse de vantagens
competitivas sobre os rivais dos paises de

acolhimento, que permitam superar as desvanta-
gens associadas ao facto de virem a operar em
mercados relativamenie desconhecidos. A fonte
e natureza daquelas vantagens podem decorrer
de imperfeicdes no mercado dos produtos - difer-
enciacdo, marcas, técnicas particulares de mar-
keting, etc.- ou no mercado de factores - acesso
e dominio de tecnologias patenteadas ou
inacessiveis, discriminagdo no acesso ao merca-
do de capitais, competéncias de gestao desen-
volvidas no interior da empresa e nao
disponiveis no mercado de trabalho, etc.- e con-
substanciam-se em vantagens de custos ou de
diferenciagdo(12). Assim, admitimos que existe
uma correlag¢do positiva entre a rentabilidade das
empresas da amostra e a taxa de penetracao
das industrias por empresas de capital ndo
nacional.

O acesso ao mercado nacional por empresas
estrangeiras nédo se faz exclusivamente pela via
do investimento directo. As exportagdes sao
uma via complementar ou substituta das opera-
¢cbes de investimento, o que nos leva a postular
que a pressao competitiva das importagées(Sg),
tal como é confirmado por Santos (1989), ero-
siona as margens de lucro das empresas. A uti-
lizagdo de Sg reflete uma proposta alternativa a
de Brandéao e Castro(1992) que, interrogando-se
sobre o impacto dos fluxos de comércio externo
sobre a concentrac@o horizontal das industrias -
e portanto sobre a performance das firmas e das
industrias- utilizam um indice de concentracao
corrigido por aqueles fluxos.

Serda que da especializacao internacional das
industrias (S7) resulta uma margem de rentabili-
dade diferenciada em relagéo as industrias mais
centradas sobre o mercado interno? Em que
sentido opera a diferenciagcdo?. Como veremos
em 2.2.2, a evidéncia empirica portuguesa nao é
conclusiva, apesar de, por razdes associadas a
dimensao do mercado nacional e ao tipo de
especializacao dominante em Portugal, as
empresas serem price-takers. Estas razdes nao

(") Scherer (1970) enumera as seguintes condi¢des que influenciam a ocorréncia e estabilidade dos acordos colusivos: 0 nimero de concorrentes, o
grau de homogeneidade do produto, a estrutura de custos dos concorrentes, a elasticidade procura prego, as barreiras a entrada e o cardcter mais ou

menos ciclico e sazonal das actividades.
('?) Sobre o assunto ver Guerra (1990).
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permitem sustentar a hipotese de que os sec-
tores especializados sdo mais rentaveis,
porquantc as suas vantagens competitivas ndo
relevam de “ownership advantages”, antes
estéo suportadas em vantagens comparativas de
base nacional-"location advantages”.

2.2.2. Caracteristicas das Empresas

O modelo integra varios tipos de variaveis empre-
sariais a saber: as variaveis de mercado, as var-
iaveis associadas a organizacao da producao e
as respeitantes a origem do capital e ao finan-
ciamento das actividades. Quais as hipéteses de
trabalho associadas a cada uma delas?

Quanto ao primeiro grupo de variaveis - quota de
mercado(E4), dimensé&o (E»p), crescimento das
vendas (Eg) e orientagcdo das vendas (Ey)-,
admite-se que a dimensao é fonte de vantagens
competitivas, ao viabilizar a especializagéo fun-
cional dos recursos humanos, a exploragdo de
activos mais especializados, o aproveitamento
de economias de escala e ao potenciar o
aumento do poder negocial no mercado de capi-
tais e face a fornecedores e clientes. Assim, con-
sidera-se que a dimensao esta positivamente
correlacionada com a rentabilidade.

Como resulta da solugéo de equilibrio do mode-
lo de Cournot em mercados oligopolisticos(13),
0 racio “ price-cost margin “ de cada empresa
esta directamente correlacionado com a sua
quota de mercado. Por outro lado, considera-se
que a taxa de lucro da empresa varia na razéo
directa do crescimento das vendas('4), ao per-
mitir uma contrac¢cé&o de custos por melhor
aproveitamento da capacidade produtiva instala-
da. Quanto a relagédo entre orientagdo das ven-
das e a rentabilidade, como referimos, os estu-
dos empiricos sobre a realidade portuguesa sao
inconclusivos: Santos(1989) sugere que as
empresas exportadoras discriminam os pregos a

favor dos mercados internacionais; Castro e
Brand&o(1992) revelam que o poder negocial
das empresas poriuguesas face aos dis-
tribuidores internacionais esta directamente cor-
relacionado com a sua dimensao; Machado
(1992) sugere que a intensidade exportadora
das firmas néo favorece a sua rentabilidade |,
mas que as industrias exportadores sao mais
rentaveis do que as que se orientam predomi-
nantemente para o mercado interno.

Relativamente as varidveis associadas ao proces-
S0 produtivo - produtividade(Es), intensidade capi-
talistica (Eg), integracéo vertical(E7) e diversifi-
cacé@o(kg) -, a primeira deve afectar positiva-
mente e de forma inequivoca a rentabilidade das
empresas. Ja quanto a intensidade capitalistica, &
integrac@o vertical e a diversificago, as relagdes
com a rentabilidade ndo sdo inequivocas.

Em contexto de mercados em expanséo, a inten-
sidade capitalistica dos processos de fabrico
permite a exploragdo de economias de escala de
natureza técnica e a integragdo vertical, se
determinada por economias de custos de
transacgao(15), ou por razées associadas a cria-
¢ao ou ultrapassagem de imperfeicdes de mer-
cado, afecta positivamente a rentabilidade das
empresas. E, na medida em que ambas reflitam
“aproximacdes” a existéncia de barreiras a
mobilidade, sdo fontes potenciais de poder de
mercado. Contudo, em contextos de procura
oscilante e de fraco crescimento, ao tipificarem
situagdes rigidificadoras dos processo produ-
tivos, induzem menores capacidades de flexibi-
lizacdo adaptativa ao préprio mercado, com
efeitos negativos sobre a rentabilidade.

A literatura e os estudos empirico sdo inconclu-
sivos quanto ao tipo de relagbes existentes entre
diversificagdo e poder de mercado(16).

De um lado, na tradicdo do estudo pioneiro de
Edwards (1955), situam-se aqueles que - com

(") O poder de mercado de uma empresa oligolistica que se comporte & Cournot é dado pela expresséo (p-c)/p=sfe, onde p é o preco de mercado, ¢
0s custos marginais da empresa, s a sua quota de mercado e es a elasticidade procura prego do mercado.

() Este resultado € confirmado em muitos testes empiricos.

(**) As relagbes tedricas entre a decis&@o estratégica de integragdo vertical e as economias em custos de transacgdo podem ser vistas em Carlton e

Perloff (1990), cap. 16.
(') O trabalho de Fortunato (1992) € um bom survey do tema.
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suporte no argumento de que a concorréncia
multimercados favorece o conluio tacito e o
desenvoivimento de estratégias predatérias
pontuais para criar reputagéo- sugerem que a
diversificacdo é fonte de poder de mercado. E-o
também ao potenciar a partilha de activos indi-
visiveis e a exploracdo de sinergias e de
economias de variedade.

Do outro lado, estdo os que defendem que “.a
extensdo multisectorial das empresas pode ser
uma forma de afastar os acordos de coordenagéo
por mercados ou industrias, uma vez que cada
empresa tem estratégias que passam por varios
mercados e, por isso, estdo menos disponiveis
para colaborar em cada caso particular de nego-
cio”(17). Esta menor disponibilidade para o con-
luio acentua-se quanto mais heterogéneas forem
as industrias - mais complexos os respectivos
mapas de grupos estratégicos. Neste sentido, a
presenca de grupos multisectoriais na economia
é fonte de rivalidade intra e intersectorial.

A empresas diversificadas séo também menos ren-
taveis do que as empresas especializadas, na
medida em que “..0s gestores...s80 menos encora-
jados a fazer grandes apostas em recursos num
Unico mercado em activos especializados , essen-
ciais para a conquista de posicées de lideranga’(18)

Admite-se que empresas controladas por capitais
estrangeiros(Eg), ao estarem dotadas de vanta-
gens competitivas sobre os rivais domeésticos e ao
partilharem uma “pool” de recursos com as casa-
mée - tecnologias, marcas, organizagao, recursos
financeiros a mais baixo custo, etc.- sdo mais ren-
taveis dos que as congéneres locais(19).

Finalmente, considera-se que a rentabilidade
das empresas ndo € neutra em relagéo as for-
mas de financiamento. O nivel de endividamen-
to(E1p) estd negativamente correlacionado com
a sua rentabilidade, em particular se for elevada
a parcela do activo financiada por créditos de
curto prazo: por um lado, gera encargos finan-
ceiros, por outro, a pressdo dos compromissos

(') Fortunato (1992), pp. 34.
(**) Bernheim e Whiston (1990), citado em Fortunato (1992).
(**) Para Portugal este resultado é confirmado por Santos (1989).

financeiros de curto prazc reduz substancial-
mente a disponibiliade dos gestores para se pre-
ocuparem com as questdes do médioc e do longo
prazo, as verdadeiras determinantes da competi-
tividade.

3. Conclusoes

Os resultados das estimacgdes s@o apresentados
no anexo lll, antecido pelo anexo Il, a matriz de
correlagOes entre as variaveis explicativas.

As equagdes numeradas de 1 a 3 revelam que a
concentracdo horizontal e a dimenséo média das
maiores empresas, como “proxy” da existéncia
de barreiras a entrada, ndo sdo estatisticamente
significativas na explicacéo da rentabilidade dos
activo das empresas. Contudo, existe uma corre-
lacédo positiva entre a rentabilidade das firmas e
a penetracdo das industrias por capitais
estrangeiros. A disciplina das importagdes influ-
encia negativamente a rentabilidade, mas do
ponto de vista estatistico o efeito nao é signi-
ficativo. As empresas dos sectores internacional-
mente mais especializados ndo sdo mais ren-
taveis do que as dos sectores mais orientados
para o mercado interno.

Comparando os modelos que integram so var-
idveis estruturais( equagdes 1 a 4) com aqueles
cujas variaveis explicativas sdo exclusivamente
de natureza empresarial ( equagdes 5 e 6), con-
clui-se que estes explicam uma maior percen-
tagem da variancia da variavel explicada.

Das variaveis de mercado, nenhuma é estatisti-
camente significativa. As empresas com capital
estrangeiro sdo mais rentaveis do que aquelas
que séo propriedade exclusiva de nacionais. O
grau de endividamento reflete-se negativamente
na sua rentabilidade.

A produtividade é um importante factor expli-
cativo da performance das empresas, bem
como a intensidade capitalistica dos processos
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produtivos: a primeira variavel, com efeitos pos-
itivos; a segunda com efeitos negativos.

Os resultados das equagbes 7 a 10, que inte-
gram varidveis estruturais e empresariais, nao
alteram as conclusdes atras enunciadas.
Isto &, as variaveis associadas as caracteristi-
cas das empresas explicam uma maior

124 - ESTUDOS DE GESTAO - VERAO - 1994
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percentagem da variancia da taxa de lucro do
que as variaveis estruturais. A diversificagéo
tem vantagens sobre a especializacdo da pro-
dugdo. Excluindo esta ultima, as conclusées
mantém-se quando a variavel explicada é a
rentabilidade das vendas(Ro)- equagédo 11- ou
a rentabilidade dos capitais proprios(Rg)-
equacéao 12.
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ANEXO |
DEFINICAO DAS VARIAVEIS E FONTES ESTATISTICAS
VARIAVEIS INDEPENDENTES
Variaveis do Sector

S _ Concentragéo Horizontal: % das vendas das 4 maiores empresas do sector.

S, __ Pressdo Competitiva das Pequenas Empresas: % das vendas totais do sector associadas as empresas com
menos de 50 trabalhadores.

83=84/So _ Pressdo Competitiva das Empresas com Menos de 50 Trabalhadores em Mercados Concentrados
S4 — Presenca do Capital Estrangeiro: % das vendas totais do sector, associadas as empresas com capital estrangeiro

S5 __ Economias de Escala vs. Barreiras a Entrada :Dimens&o médias das empresas do sector com mais de 50 trabal-
hadores.

Sg — Penetragéo das Importagdes: importagdes sobre a producéo do sector/ramo.

S __Indice de Vantagém Comparativa Revelada: exportagdes sobre importagdes do sector/ramo.

Variaveis da Empresa

E{ — Quota de Mercado: % das vendas da empresa em relacéo ao sector de referéncia.

Eo __ Dimenséo : Vendas liquidas da empresa.
E5 __ Crescimento das Vendas : Crescimento percentual entre 1989 e 1988.

E4 _ Orientacdo das Vendas para os Mercados Externos: E4=1, se a empresa exporta; E4=0 se a empresa sé vende
no mercado interno.

Eg __ Produtividade Aparente do Trabalho :VAB/Emprego.

Eg _ Intensidade Capitalistica do Processo de Fabrico :Activo Corrente/Emprego.
E7 _ Grau de Integracéo Vertical : VAB/Vendas Liquidas.

Eg __ Grau de Diversificacdo: N° de actividade ( SIC a 4 digitos).

Eg __ Origem do Capital Social:Eg=1, capital estrangeiro;Eg=0, capital nacional.

E4g — Grau de Endividamento: Récio entre o passivo e o activo liquido.
Variaveis Independentes

R4 _. Rentabilidade do Activo-Resultados liquidos sobre o activo liquido.
R, __ Rentabilidade das Vendas-Resultados liquidos sobre as vendas liquidas.

R3 _ Rentabilidade dos Capitais Préprio-Resultados liquidos sobre os capitais préprios.
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FONTES ESTATISTICAS

Varidveis das Empresas: Dun & Bradstreet-1989.
Varidveis Sectoriais: Estatisticas do MESS-1988 e Contas Nacionais - 1988.

1 — Sobre o assunto ver por exemplo Carlton e Perloff (1990), 12 cap.

2 — A sobredeterminagdo das estratégias pelas estruturas é defendida de forma pioneira por Bain (1956) e Scherer (1970).

3 — Muitos dos temas classicos da Organizagdo Industrial séo equacionados por Tirole (1988), com recurso a teoria dos
jogos.

4 — A teoria dos mercados contestaveis e suas relagdes com os temas da Organizagéo Industrial é desenvolvida em
Baumol, Panzar e Willig (1982).

5 — Custos irreversiveis, ndo recuperdveis ou afundados, sdo as tradugdes mais frequentemente usadas em Portugal.

6 — O conceito de grupo estratégico é desenvolvido em Porter (1980) e a relagdes entre grupo estratégico e o conceito de
barreira & mobilidade séo tratadas em Caves e Porter (1977).

7 — Os principais problemas de modelizagdo em Organizag&o Industrial e os resultados empiricos de alguns modelos
podem ser vistos, por exemplo, em Gerosky (1988) e Waterson (1986).

8 — A primeira lei da concorréncia em Portugal é de 1983 -D.L. n® 422 de 3 de Dezembro e a primeira lei das concen-
tracdes preventivas data de 1988-D.L. n° 428 de 18 de Novembro. Em 1994 foi publicado o D.L. n® 371/93, que integra
aspectos dos dois diplomas anteriores.

9 — As caracteristicas sdo por nés tomadas como elementos diferenciadores das empresas, independentemente dos sec-
tores de pertencga.

10 — S#o trés as varidveis de rentabilidade utilizadas: rentabilidade dos activos(R4), das vendas(Ro) e dos capitais
préprios(Rg). Ver anexo | para a sua defini¢ao e anexo lll, que apresenta os principais resultados das estimagdes.

11 — Scherer (1970) enumera as seguintes condi¢des que influenciam a ocorréncia e estabilidade dos acordos colusivos:
o numero de concorrentes, o grau de homogeneidade do produtos, a estrutura de custos dos concorrentes, a elasticidade
procura prego, as barreiras & entrada e o caracter mais ou menos ciclico e sazonal das actividades.

12 — Sobre o0 assunto ver Guerra (1990).

13 — O poder de mercado de uma empresa oligopistica que se comporte a Cournot € dado pela expressao (p-c)/p=s/e,

onde p é o preco de mercado, ¢ 0s custos marginais da empresa, s a sua quota de mercado e e a elasticidade procura

preco do mercado.

14 — Este resultado é confirmado em muitos testes empiricos.

15 — As relagdes tedricas entre a decis@o estratégica de integrag@o vertical e as economias em custos de transacgao
podem ser vistas em Carlton e Perloff(1990), cap. 16.

16 — O trabalho de Fortunato(1992) € um bom survey do tema.

17 — Fortunato(1992), pp.34.

18 — Bernheim e Whiston(1990), citado em Fortunato (1992).

19 — Para Portugal este resultado é confirmado por Santos (1989).
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Anexo lli
Resultados das Estimagoes

V.Dep. R1 R1 R1 R1 R1 R1 |R1 R1 R1 R1 R2 R3
V.Ind. Eqg.1 Eq.2 Eq.3 Eq.4 Eq.5 Eq.6 |Eq.7 Eq.8 Eq.9 Eq.10 | Eqg.11 Eq.12
Ct. 2.31 2.21 2.37 1.46 9.81 9.64 9.41 8.55 9.52 8.57 7.41 12.69
(1.59)* | (2.17)* | (1.58)* | (1.26) | (5.47)* | (5.43)* (4.57)* | (4.18)* | (4.53)* | (4.17)* | (2.51)* | (1.28)
S S1 0.23 -0.02 -1.82 -2.11
0.11) (-0.01) (-0.96) (-0.98)
E S2 1.69 3.26 0.69 0.59 0.65 5.03
(0.52) (0.94) (0.24) (0.19) | (0.15) | (0.35)
C S3 0.004 0.01 0.005 | -0.002 0.01 0.02
(0.29) | (-0.02) | (0.47) | (0.28)
T 3.81
(4.47)* | (4.53)* | (4.44)* | (4.65)* (1.77)* | (1.65)* | (1.79)* | (1.62)* | (1.32) | (2.24)*
(o] S5 0.51 0.01 0.05 0.03 -0.0001 -0.001 0.001 | 0.0002 0.16 0.29
0.32) | (0.07) | (0.32) | (0.22) (-0.001) | (-0.08) | (0.009) | (0.002) | (0.81) | (0.48)
R S6 -0.69 -0.73 -0.67 -0.78 0.21 0.1 0.24 0.09 0.91 -0.61
(-0.81) | (-0.85) | (-0.76) | (-0.91) 0.25) | (0.12) | (0.29) | (0.11) | (-0.77) | (-0.16)
87 0.02 0.01 0.02 0.01 -0.0003 0.002 | -0.000 0.09 0.02 0.03
©.81) | 057 | (0.81) ] (0.52) (0.02) | (0.08) | (-0.02)| (0.11) | (0.63) | (0.31)
E1 -0.001 0.02 0.03 | -0.007 0.03 | -0.003 0.24 0.52
(-0.007)| (0.12) (0.12) | (-0.03) | (0.42) | (-0.01) | (0.68) | (0.44)
E2 -1E-05
(-0.69)
E E3 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.007 | -0.005
(0.82) | (0.78) (©0.74) | (0.74) | ©.74) | (0.74) | (0.308) | (-0.07)
M E4 -0.12 0.08 0.12 0.16 0.101 0.16 1.41 -2.63
(-0.16) | (0.102) 0.74) | (0.22) | (0.13)| (©.21) | (1.31) | (-0.79)
P
(6.96)* (6.11)* | (3.42)*
R -0.000 { -0.001
(2.01)* |  (-1.53)* | (-1.83)* | (-1.54) (-0.52) | (-1.35)
E E7 -2.82 -1.92 -1.61 -1.37 -1.68 -1.37 -1.41 -16.14
(1.12) | (0.77) 0.37) | (-1.31)
S 0.51- 0.52 0.21 1.28
S
(-7.67)*| (-7.35)* | (-7.22)* | (-7.19)* | (-7.21)* | (-7.17)* | (-5.84)* | (-2.44)*
R2 0.067 0.068 0.065 0.071 0.44 0.45 0.45 0.45 0.45 0.44 0.34 0.17
DW 0.75 0.76 0.76 0.75 0.89 0.93 0.97 0.98 0.97 0.97 1.08 0.63
N.Obs. 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

Obs: Entro paréntesis estdo os valores da estatistica t, que s&o significativos quando referenciados com *
Nas equagdes 1 a 10 a varidvel dependente ¢ a rentabilidade do activo - R1

Na equagdo 11 a varidvel dependente é a rentabilidade das vendas - R2

Na equagdo 12 a variavel dependente é a rentabilidade dos capitais proprios - R3
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