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1.  Introducéo

Atualmente podem ser identificadas duas linhas de pensa mento sobre a determinagao de precos
na economia brasileira. A corrente tradicional, que se identifica com os trabalhos de Lemgruber (1973
e 1974) e Contador (1977), caracteriza-se pelo “otimismo deflacionista” preconizado pelos resultados
aparentemente favoraveis obtidos com o modelo da curva de Phillips para a economia brasileira. Para
esta corrente o hiato do produto é o fator predominante para a determinacgdo das taxas de inflagdo a
curto prazo. A relacdo direta entre a inflagdo e o nivel de atividade da economia sugere a
inevitabilidade de politicas de contencao da demanda agregada para o sucesso no combate a inflacéo.

Lara Resende e Lopes (1981) inauguraram uma linha alternativa de pensamento sobre o
processo inflacionario brasileiro. Através de um modelo que focaliza explicitamente as caracteristicas
estruturais e institucionais da economia brasileira contes taram o tradeoff da curva de Phillips. Os
resultados obtidos por estes autores revelaram um certo “pessimismo deflacionista” quanto ao
impacto das politicas recessivas defendidas pela corrente tradicional.

Posteriormente  Modiano (1983) conciliou parcialmente estas duas visdes através da
especificacdo e estimacdo de um modelo que distinguia a determinacéo dos salarios da formacdo dos
precos industriais e agricolas. Os resultados obtidos com este modelo revelaram a existéncia de uma
relacdo direta, porém de pequena magnitude, entre a dinamica dos salarios hominais e o nivel de
atividade da economia. O ja pequeno efeito deflacionista de uma contracdo de nivel de atividade da
economia sobre os salérios, refletia-se ainda parcialmente sobre as variagdes do indice agregado de
precos. Conforme notado pelo autor a hip6tese de exogeneidade dos pre¢os agricolas e das matérias-
primas industriais era parcialmente defensavel, poréem crucial para o amortecimento do impacto
deflacionista sobre os salarios nominais médios da economia. A utilizacdo deste modelo para
previsdes era, no entanto, bastante limitada na medida em que se tornava necessaria uma melhor
compreensdo das regras de formacdo dos precos agricolas e das matérias-primas. Além disso, era
impossivel dimensionar adequadamente o impacto de variaveis que se acreditava terem contribuido
para a recente aceleracdo inflacionaria, tais como: o prec¢o internacional do petrdleo e outras matérias-
primas importadas; as variagdes da taxa de cambio em termos reais; o0 preco internacional das
“commodities” agricolas; e os choques de oferta na agricultura.

Este trabalho pretende, portanto, dar continuidade as atividades de pesquisa do autor nesta area.
Assim, em seguida a esta introducéo, na Se¢édo 2, é formulado um modelo tedrico mais completo para
a determinacdo de salérios e precos numa economia com as caracteristicas da brasileira. Na Se¢éo 3,
0 modelo tedrico e estimado econometricamente com dados anuais referentes ao periodo 1966/1982.
Os resultados entdo obtidos sdo confrontados com resultados divulgados anteriormente pelas duas

linhas alternativas de pensamento sobre a inflacdo brasileira e analisados a luz de suas implicacdes



para a politica econdmica. Na Secao 4, explora-se uma peculiaridade desta especificagdo do modelo
gue torna os impactos marginais das variaveis de choque sensiveis & magnitude do choque. Obtém-
se os multiplicadores em termos da taxa de inflacdo das diversas variaveis exdgenas consideradas. A
questdo da relacdo entre o fator de mark-up praticado pelo setor industrial e o nivel de atividade da
economia € retomada na Secdo 5. Os resultados obtidos nesta secdo sdo confrontados com aqueles
obtidos sob a hipdtese de um mark-up fixo da Secdo 2. A Secdo 6 examina a questdo da inércia no
processo inflacionario e suas implicagBes para 0 amortecimento do efeito dos choques inflacionérios.

Final mente, a Se¢éo 7 resume os resultados obtidos e conclui este trabalho.
2. O Modelo Baésico

Nesta secdo é descrito o0 modelo basico de determinacdo dos saléarios e pregcos da economia
brasileira. Supde-se que a economia é composta de apenas dois setores: agricultura e industria. O
setor industrial com caracteristicas oligopolistas opera com excesso de capacidade crénico. Os precos
industriais sdo, entdo, formados por uma regra de mark-up sobre 0s custos variaveis unitarios.
Constituem elementos de custo para o setor industrial: o trabalho (L), a matéria-prima importada
exceto petroleo (M) e a energia ou o petroleo importado (O).

No setor agricola distinguem-se duas categorias de produtos: exportaveis e alimentos. Os
produtos exportaveis tém seu preco doméstico atrelado a taxa de cambio e aos prec¢os internacionais.
Por outro lado, o preco dos alimentos € sensivel &s condicfes internas de oferta e demanda.

Os processos de reajuste dos salarios nominais, que integram a fungdo de custos do setor
industrial, e de correcdo da taxa de cambio que, além de afetar os custos da inddstria através da
importacdo de matéria-prima, reflete-se sobre os precos agricolas através dos produtos exportaveis,
pretendem representar adequadamente no modelo os mecanismos de indexacdo explicitos da

economia brasileira.
2.1. A Dinamica dos Salarios Nominais

A determinagdo do salario médio da economia segue a formulacdo proposta em Modiano
(1983). Assim, representa-se 0 processo de indexacéo salarial pela formula de Lopes e Bacha (1983),
que:

W = vpap
a,+a, =1 @
onde w denota o salario nominal médio; p um indice agregado de precos contemporaneo; p_, o indice

de precos do periodo anterior; e v o salario real almejado pelos trabalhadores.



Expressa em termos de taxas de variagdo?, a equacdo (1) é equivalente a:
W=7+ alﬁ + azﬁ_l

(2)

a1+a2=1

A hipotese de que os aumentos do indice agregado de precos sdo repassados ao salario méedio
integralmente em dois periodos implica a; + a, = 1.
A dindmica do sal&rio real almejado pelos trabalhadores é representada de forma simplista por:

UV=ayg+ a;(y? —

oa3 <3(Oy y) 3)
onde (yP — y) denota o hiato do produto, medido pela diferenca entre os logaritmos naturais do
produto potencial y? e do produto efetivo y. A equacdo (3) supde que, como resultado do processo
de barganha entre empregadores e empregados, o crescimento do salério real almejado é tanto maior
guanto menor é a taxa de desemprego da economia, relacionada ao hiato do produto pela lei de Okun.

Substituindo-se (3) em (2), obtém-se que:
W=ay+ap+ap1+as(y? —y) @

a1+a2=1,a3<0

que representa a dinamica do salario médio nominal da economia no modelo.
2.2. A Formagéo dos Precos Industriais

Considere-se que os precos industriais sdo formados por uma regra de mark-up sobre custos
variaveis de acordo com:

Py = ZgC(Py, Py, Py) (5)
onde P, denota o preco industrial; Z, o fator de mark-up; e C a funcédo de custo variavel por unidade
de produto. Os custos unitarios dos insumos a atividade produtiva sao representados por P,, Py, € P,
para o trabalho, a matéria-prima importada exceto petréleo e o petréleo importado, respectivamente.
Em termos de taxas de variagao, os precos industriais sdo formados segundo:

Pr=2c+¢ (6)
Supondo que a funcdo de producdo agregada do setor industrial possa ser adequadamente

representada pela especificacdo Cobb-Douglas, a funcdo de custo variavel unitario é dada por:
C(Py, Py, Pg) = e Potplipyiph®

Br+B,+B3=16,>0 7

1 Utiliza-se a notagdo £ = log(1 + X) onde X denota a taxa de crescimento da variavel X, ou seja X = (X/X_;) — 1.



onde 3, representa a taxa, constante, de progresso técnico neutro.
Expressa em termos de taxas de variacdo, a equacdo (7) é equivalente a:
¢ = —Po + B1PL + B2Dm + Bsbo
Br+B+Bs=1; B >0
Os parametros B;, (. € B3 denotam, as parcelas do custo variavel atribuidas a mé&o-de-obra, a

(8)

matéria-prima importa da exceto petréleo e ao petroleo importado respectivamente. Uma vez que
estas remuneracfes esgotam o custo variavel setorial, tem- se que B, + B, + B3 = 1.
Os custos dos insumos incorporam um fator de corre¢do devido a incidéncia de impostos e
subsidios sobre 0s pre¢os de aquisi¢cdo. Assim, tem-se que:
P, =Z,W; Py = ZyEP;; e Py = Z,EP; (9)
onde Z; denota o fator dos encargos sociais incidentes sobre os salarios; Z,, o fator de impostos a
importacdo de matéria-prima, exceto petrdleo e Z, o fator de subsidio a importacdo de petréleo. A
taxa de cambio nominal E determina o equivalente em cruzeiros dos precos internacionais da matéria-
prima exceto petroleo e do petréleo importado, representados por Py, e Pj, respectivamente.
As equacdes (9) para os custos unitarios dos insumos podem ser expressas em termos de taxas
de variagdo como:
DL=2,+W; Py =2y +é+Pyepo =2+ &+ po (10)
Assim, substituindo (8) e (10) em (6) e supondo Z,, constante, ou seja zx = 0, obtém-se:
Pr=—Bo+ B1(ZL + W) + B2(Zy + € + Pp) + Ba(Z0 + € + Po)
Pr+B+Bs=1; B >0 (11)
que representa o processo de formagdo dos precos industriais no modelo.

2.3. A Evolucéo dos Precos Agricolas

Considere-se agora que os produtos agricolas podem ser agregados em duas categorias:
exportaveis e alimentos. O preco do produto agricola ¢, entdo, formado pela composicdo dos precos
destas duas categorias de produtos, ou seja

Py = P/*P)* (12)
Vityvz=1
onde P, denota o preco do produto agricola; Py é o preco dos exportaveis e P € 0 preco dos alimentos.
Em termos de taxas de variacao, tem-se para a evolugdo do preco agricola que:
Da = V1Dt + V2Pr
Vityz=1
onde y; e y, representam respectivamente as parcelas atribuidas aos exportaveis e aos alimentos na

(13)



producéo agricola. Supondo que os exportaveis e os alimentos esgotam a producao setorial, tem-se
quey, +y, =1
O preco dos exportaveis é, por hipotese, determinado pelo equivalente em cruzeiros do prego
internacional, ou seja:
Py = EP; (14)

onde P; denota o preco internacional de “commaodities”. Em termos de taxas de variagdo tem-se que,
equivalentemente, que:
pr =¢é+pr (15)
No caso dos alimentos, supde-se que o0 preco responda as condigdes internas de oferta e
demanda. Assim, a dinamica do preco dos alimentos € representada de forma simplista, em termos

de taxa de variagéo, por:

Pr—D =co+c3(yP —y) +cu(q—q")
3<0ec, <0

dr
(16)
Onde (q — g™) denota o desvio da safra de alimentos, medido pela diferenca entre os logaritmos
naturais da producéo efetiva g e da producdo normal g™. A equacdo (16) afirma que o preco real
cresce a uma taxa constante a menos dos choques de oferta e de demanda.
Substituindo (16) e (15) em (13) e definindo Yy = y5¢o, Y3 = ¥2C3 € Y4 = V,Ca, ObtEM-se:
Da=Yot+v1i(€+P7) + 720 + v —y) +va(q — q™)
)/1+]/2=1,)/3<Oe]/4<0 (17)

que representa a evolucao do pre¢o agricola no modelo.
2.4. A Indexacdo da Taxa de Cambio

Supde-se que a taxa de cambio segue uma regra de paridade com a moeda norte-americana, a

menos de uma variavel de choque sob o controle dos responsaveis pela politica econémica, ou seja:
P

E=17 B (18)
onde Pj; denota um indice agregado de pregos norte-americano e Zg representa o fator de choque
cambial. Em termos de taxa de variacdo, a relacdo (18) deve ser expressa como:

é=Zp+Pp— Dy (19)
que representa o processo de indexacgdo da taxa de cdmbio no modelo.



2.5. A Composicéo do indice de Precos

Para esta economia estilizada de apenas dois setores, o indice agregado de pre¢os, que serve
como base para o0s reajustes salariais e cambiais, é dado por:

_ phiphs
P =P"P (20)
/11 + /12 = 1
Expressa em termos de taxas de variacdo, a equacao (20) é equivalente a:
D = 1Da + 20, (21)

/11 + /12 = 1
onde A, e 4, representam as parcelas da renda destinadas ao consumo de produtos industriais e
agricolas, respectivamente. Supondo que o consumo de produtos industriais e agricolas esgota a

renda, tem-se que 4, + 1, = 1.

2.6. A Determinagdo Simultanea dos Salérios e Precos

As equacbes (4), (11), (17), (19) e (21) compdem o modelo de determinacdo simultanea dos
salérios dos precos da economia. O Quadro 1 apresenta um resumo das especificacdes adotadas para
o salario médio, o preco industrial, o preco agricola, o indice agre gado de precos e para a taxa de
cambio. Nesta formulacdo constituem variaveis exdgenas: 0S precos internacionais; o hiato do
produto; o choque da oferta de alimentos; os fatores de impostos ou subsidios e o0 choque cambial. A
taxa de inflacdo passada é a Unica varidvel endogena defasada do modelo. Elimina-se, assim, em
relacdo a Modiano (1983), a contemporaneidade do preco doméstico da matéria-prima e dos pregos
agricolas considerados, entdo, como variaveis exdgenas a determinacao de salarios e precos.

Estimativas dos parametros estruturais podem ser obtidas através da estimacdo simultanea das
cinco equacdes do Quadro 1. De modo a isolar o efeito das variaveis exdgenas sobre as variaveis
enddgenas, o sistema de equacdes estruturais pode ser resolvido para as variaveis exogenas gerando,
assim, a forma reduzida do modelo. Os coeficientes da forma reduzida encontram-se na Tabela 1.
Como A = a,8; € um parametro positivo e inferior & unidade, os sinais esperados para os coeficientes
da forma reduzida séo, neste caso, bem definidos, ndo demonstrando, a excecdo da constante,
qualquer ambiguidade. O padrdo de sinais esperados para a forma reduzida encontra-se também
resumido na Tabela 1.

A Tabela 1 apresenta ainda os coeficientes da forma reduzida e os sinais esperados para a taxa
de crescimento do salario real @ = w — p e para as mudancas dos termos de troca entre a agricultura

e aindastria, p = p, — p;.



Tabela 1 — Coeficientes da Forma Reduzida (Fator de Mark-up Constante)

Variaveis
Pré-Determinadas
Enddgenas A A . N . . .
Constante P-1| ZL |Zm tDPm| Zo T Po P =) Pe q Zg —Pu
A Voly + @ofily — a1 foly a1 | aife a1 B3 a1z + azfid; a1y1dq a1¥ahy a1y1ds + (1 = )4,

w A7 1 A A A AA, AA, AA, AL,
2 CHECHNS () ) () *)

(1= A)yoldy + Bitohy — Boly & & & (1 =D)ysd; + azfidy | (1 —D)y1d; | (1= AD)yady | (1 = Dy1d + (1 = B4,
b Iy 1 A A A AL, AL, AL, AX,
2 (+) (+) (+) ) (+) ) (+)

Yo(A1 + AX,) + Byagh, — Bol, & & & Y3(Ay + AAy) + azfiAy| vi(A + A4y) V(A + A4,) | v1 (A1 + AXy) + (1 — )4,
Da A7 1 A A A AL, AL, AL, AL,
2 (+) (+) (+) ) (+) ) (+)

Yoli + B1aods — Boly & & & Y3dy + asfid; Y11 Yals V1A + (1 = B4,
p A7 1 A A A A4, AL, AL, A,
2 (+) (+) (+) ) (+) ) (+)
Volu + BitoAs — Boly & & & Y3dy + asfid; Y11 Va1 Yid + (1 —ayf1)A;

é ¥ 1 A A A AL, AL, AL, AL,
z (+) (+) (+) ) (+) ) (+)

Wy Byly — aYoly B @By | apfs OVE _ WYk _ L | aprid a1 - )4,

W A7 0 A A A AX, AL, AL, AA,

2 ) ) () (+) ) (+) )
Yo r n v n
ﬁ A_ 0 0 0 O AZ /‘{2 /‘{2 /‘{2
2 ) (+) ) (+)




Observa-se na Tabela 1 que uma desvalorizacdo cambial real (@ = w — p) reduz a taxa de
crescimento do salario real. Isto ocorre porque a desvalorizagdo cambial provoca aumentos nos precgos
industriais, devido a elevacdo dos custos, e nos precos agricolas, através dos produtos exportaveis.
Na medida em que o aumento correspondente do indice agregado de pregos é apenas parcialmente
repassado aos salarios nominais no periodo corrente, o salario em termos reais decresce.
Paralelamente, um aumento da capacidade ociosa da economia, tenderia ceteris paribus a elevar o
salario médio real devido & queda do preco agricola em funcéo da retracdo da demanda por alimentos.
Este efeito, que acredita-se pequeno, depende, naturalmente, do valor do coeficiente y, ou seja, da
resposta dos precos dos alimentos as variagdes da demanda. Observe-se na Tabela 1 que se y; = 0,
o salario médio real independeria do nivel de atividade da economia.

Com relagéo aos termos de troca entre agricultura e industria vale notar que uma desvalorizacdo
cambial real favorece a agricultura na medida em que o preco dos produtos agricolas estejam
parcialmente (y; > 0) atrelados aos pre¢os internacionais. Enquanto uma quebra da safra de
alimentos (g < gq™) e uma elevacao do preco internacional de “commaodities” favorecem a agricultura,
0 aumento da capacidade ociosa da economia deteriora os termos de troca, para y; > 0, devido a

contragdo da demanda de alimentos.

3.  Estimacdo do Modelo Basico

Os resultados da estimag&o econométrica do modelo composto pelas equagdes (4), (11), (17),
(19) e (21) do Quadro 1, estdo apresentados no Quadro 2. As séries de dados anuais utilizadas, assim
como as fontes dos dados primarios e as metodologias de constru¢do dos dados secundarios estao
reportadas no Apéndice. Utilizou-se para a estimagdo dos parametros estruturais do modelo a técnica
de minimos quadrados em dois estagios com correcdo para correlagdo serial pelo método de Fair. A
observacao das restricbes de adicdo unitaria dos parametros contribuiu para aumentar a eficiéncia
estatistica dos estimadores e para simultaneamente, reduzir o nimero de variaveis explicativas, dada
a pequena dimensao da amostra.

Com relacdo ao Quadro 2 observa-se que todas as variaveis explicativas tém os sinais esperados
e os coeficientes sdo estatisticamente significativos ao nivel de 5%. Para a dindmica dos salarios
nominais, os resultados obtidos ndo sdo, a excecdo da constante, estatisticamente distintos daqueles
obtidos anteriormente por Modiano (1983). Aproximadamente a metade da inflagdo corrente (a; =
0,455), medida pela elevacdo do IPA-DI, € repassada sob a forma de reajuste salarial no préprio

periodo. O coeficiente do hiato do produto (a3 = 0,261) sugere que, ceteris paribus, em primeira



aproximagdo? um aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa da economia reduz a taxa

de crescimento dos salarios nominais em 2,6 pontos percentuais.

Quadro 2
Resultados da Estimacdo Econometrica do Modelo (1966/82)

Din&mica dos Salarios Nominais:

W = 0,082 + 0,455p + 0,545p_, — 0,261(yP — y)
(8,795) (8,016)  (-3,818)

R?=0,83; DW=2,18; SER =0,020

Formacdo dos Precos Industriais:
p; = —0,036 + 0,648p, + 0,272p,, + 0,080p,
(-2,829) (9,766)  (3,601)
R?=0,99; DW=152; RHO=0,52; SER = 0,024

Evolucédo dos Precos Agricolas:

Pa = 0,040 + 0,116p, + 0,884p — 0,336(yP —y) — 0,438(q — q™)
(2,564) (21,75) (-2,528) (-2,062)

R?=0,98; DW=184; SER=0,039

Composicao do indice de Precos:
p = 0,692p, + 0,308p,4
(14,25)
R%=0,94; DW=168; RHO =0,25; SER =0,013

Indexacdo da Taxa de Cambio:
é =1,002p + 1,00012; — 1,0005;,
(119,1)  (17,66)
R2=1,00; DW =1,48; SER =0,013

As despesas com a importacdo de matérias-primas exceto petroleo correspondem a

aproximadamente 27% do custo variavel do setor industrial (8, = 0,272). Paralelamente, as despesas

2 A qualidade esta aproximacdo é discutida na secéo 4.
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com energia representam apenas 8% do custo variavel setorial (8; = 0,080). A mao-de-obra &,
segundo os resultados obtidos, o elemento de custo de maior participacdo na variacdo dos precos
industriais observada no periodo, respondendo por aproximadamente 65% do custo varidvel (8; =
0,648). Estima-se ainda que a tendéncia de progresso técnico neutro no setor industrial seja da ordem
de 3,6% aa (B, = 0,036).

Os géneros alimenticios correspondem a aproximadamente 88% do valor da producio agricola®
(y. = 0,884). A lavoura de exportaveis, por sua vez, responde pelos restantes 12% da elevacdo dos
precos agricolas* (y; = 0,116). O coeficiente do hiato do produto (y; = 0,336) é significativo,
porém relativamente pequeno. Em primeira aproximacao, um aumento de 10 pontos percentuais na
capacidade ociosa da economia implicaria, ceteris paribus, uma reducdo da taxa de crescimento dos
precos agricolas da ordem 3,4 pontos percentuais ao ano. O coeficiente da varidvel de choque da safra
de alimentos (y, = 0,438), a margem da significancia estatistica ao nivel de 5%, sugere que
condicGes favoraveis na lavoura que representem um desvio de 10 pontos percentuais em relagdo a
safra normal reduziria a taxa de crescimento dos pre¢os agricolas em 4,38 pontos percentuais ao ano.

Na composicdo do agregado de precos, os produtos industriais respondem por
aproximadamente 69% dos aumentos do indice de precos (1, = 0,692). A parcela atribuida a
elevacdo dos pregos agricolas € da ordem de 31% (1, = 0,308). Para a taxa de cdmbio os resultados
obtidos apenas confirmam o acompanhamento da regra de paridade com a moeda norte-americana, a
menos dos denominados choques cambiais.

Substituindo os valores estimados para 0s parametros estruturais do Quadro 2 nas expressoes
da Tabela 1, obtém-se os valores para os coeficientes da forma reduzida do modelo, apresentados na
Tabela 2. Para pequenas taxas de inflacdo e pequenos choques, os coeficientes da forma reduzida
indicam o impacto marginal sobre as variaveis endogenas de choques nas variaveis exdgenas.

Observa-se na Tabela 2 que a inexisténcia de inércia na formacdo dos precos industriais, na
evolucdo do preco dos alimentos e na indexacdo da taxa de cambio (e, consequentemente, na
determinacdo dos precos dos exportaveis e das matérias-primas importadas), contribui para uma
amplificagcdo considerdvel dos efeitos correntes das varidveis exdgenas ou pré-determinadas sobre as
variaveis endogenas do modelo. Considere-se inicialmente o caso do hiato do produto. Os efeitos
diretos de uma contragéo do nivel de atividade sdo reducdes tanto na taxa de crescimento dos salarios
nominais quanto na taxa de inflacdo dos precos agricolas. A reducdo do salario provoca uma queda

do custo da mao-de-obra para a inddstria.

3 Na estimagéo do prego agricola os melhores resultados foram obtidos com o prego internacional das bebidas, o que
restringe a categoria de produtos exportaveis ao café e ao cacau. Embora acredite-se que este resultado tenda a subestimar
o efeito atual da politica cambial sobre os precos agricolas, parece consistente com o periodo mais longo analisado.

4 Observe que 0s 12% correspondem aproximadamente & soma dos pesos atribuidos ao café e ao cacau no indice de
Precos por Atacado (Oferta Global) para a Agricultura.
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Tabela 2

Valores dos Coeficientes da Forma Reduzida (Fator de Mark-Up Constante)

Endbgenas

Pré-Determinadas

Variaveis

Constante P-1 ZL Zy + by Zo + Do OF =) Pe (@—q") Zg — Py
w 0,127 1,000 0,835 0,350 0,103 -0,672 0,066 -0,251 0,570
b 0,081 1,000 1,835 0,770 0,227 -0,753 0,095 -0,357 1,091
Pa 0,139 1,000 1,835 0,770 0,227 -1,238 0,262 -0,990 1,259
p 0,099 1,000 1,835 0,770 0,227 -0,902 0,146 -0,552 1,143
é 0,099 1,000 1,835 0,770 0,227 -0,902 0,146 -0,552 2,143
@ 0,028 0,000 -1,000 -0,420 -0,124 0,230 -0,080 0,301 -0,573
p 0,058 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,485 0,167 -0,633 0,168

12




O repasse do menor custo variavel, sob a hipotese de um fator de mark-up constante, tende a
amortecer o crescimento dos precos industriais. A conjugacdo dos impactos deflacionistas sobre os
prec¢os industriais (através dos custos) e agricolas devido a retragdo da demanda por alimentos implica
uma menor taxa de crescimento para o indice agregado de precos. O amortecimento da inflacdo
corrente, que é repassada integralmente a taxa de cadmbio e parcialmente aos salarios e aos precos
agricolas correntes, exerce nova pressao deflacionista sobre os custos industriais e sobre 0s precos
agricolas correntes, inaugurando uma nova sequéncia de repasses. A convergéncia deste processo
aponta para uma amplificagcdo do impacto direto do hiato do produto sobre o salario médio (estimado
em -0,261) da ordem de 160%, o que resulta num coeficiente na forma reduzida de -0,672.

Nesta especificacdo do modelo, ao contrério dos resultados obtidos em Modiano (1983), o
impacto de uma variagdo da capacidade ociosa da economia sobre os salérios é inferior ao efeito
sobre os precos. Na auséncia de inércia tanto na formacao dos precos industriais quanto na evolugao
dos precos agricolas, este fendbmeno deve-se exclusivamente ao efeito do nivel de atividade, medido
pelo hiato do produto, sobre a demanda por produtos agricolas. Este resultado pode ser verificado
fazendo-se y; = 0 nos coeficientes do hiato do produto na forma reduzida apresentada na Tabela 1.

Uma vez que o processo de indexacdo tende a amplificar os efeitos diretos das varidveis
exogenas ou pré-determinadas sobre as variaveis enddgenas, magnificam-se também os erros nas
estimativas dos parametros estruturais. Com o prop6sito de avaliar a sensibilidade dos coeficientes
da forma reduzida as estimativas dos parametros estruturais, a Tabela 3 apresenta os valores
assumidos pelo coeficiente do hiato do produto na forma reduzida para variagoes em f5; e y; de mais

e menos um desvio-padrao.

Tabela 3
Sensibilidade do Coeficiente do Hiato do Produto na Forma Reduzida do Modelo
Bs -0,193 -0,261 -0,329
Y3
-0,203 -0,610 -0,735 -0,859
-0,336 -0,778 -0,902 -1,027
-0,469 -0,945 -1,070 -1,195
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Tabela 4

Sensibilidade do Coeficiente de Chogue Cambial na Forma Reduzida do Modelo

G4y 0,582 0,648 0,714

(yi) (0,418) (0,352) (0,286)
(&fg‘;’) 1,538 1,195 0,914
(8;%‘) 1,481 1,143 0,868
(8:(%% 1,423 1,001 0,821

Os resultados apresentados na Tabela 2 também sugerem importantes amplificacdes dos
impactos diretos dos precgos internacionais, dos fatores de impostos e subsidios, e das varidveis de
choque (agricola e cambial). No caso de uma desvalorizacdo cambial real (Z; > 0) os efeitos diretos
incluem tanto uma elevacao dos prec¢os industriais, provocada por aumentos dos custos de importagédo
das matérias-primas (2, =0 e Z, = 0) quanto um aumento do preco dos produtos agricolas
exportaveis. Assim, em primeira aproximacdo, uma desvalorizacdo real de 10% provocaria um
aumento dos precos industriais da ordem de 3,5% ja que 5, + B3 = 0,352 e uma elevacdo dos precos
agricolas de aproximadamente 1,2% uma vez que y; = 0,116. O subsequente repasse da elevacdo do
indice agregado de precos aos salarios e aos precos dos alimentos, ainda no periodo corrente,
terminaria por elevar a taxa de inflagéo do indice agregado de precos em 11,4% segundo os resultados
da Tabela 2. Para os pregos industriais o impacto direto amplifica-se aproximadamente 180%
passando de 0,352 para 1,091. No caso dos precos agricolas, perfeitamente atrelados ao indice
agregado de pregos corrente o resultado do processo de indexacdo é ainda mais dramatico. O
coeficiente da forma reduzida representa neste caso um aumento de 985% em relacdo ao impacto
direto estimado em 0,116. A Tabela 4 ilustra a sensibilidade do coeficiente do choque cambial sobre
0 indice agregado de precos na forma reduzida, para variagdes de mais e menos um desvio padréo
em By e y2.

Estima-se que para os fatores de encargos sociais, de impostos sobre a importacdo de matéria-
prima exceto petréleo e de subsidios ao preco da energia, assim como para 0S precos internacionais
do petroleo e da matéria-prima exceto petroleo, a simplificacdo do efeito direto sobre o indice

agregado de precos seja da ordem de 183%, uma vez que 1/A = 2,83.
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Para o preco internacional das “commaodities” e para a variavel de choque de oferta de alimentos
o multiplicador dos impactos diretos sobre o indice agregado de pregos (1,/AA,) é estimado em 1,26.
Observe-se ainda na Tabela 2 que o impacto de variagdes tanto do preco das “commodities” quanto
da safra de alimentos, sobre os salarios, 0s precos industriais e o indice agregado de pregos sdo
inferiores ao efeito sobre 0s precgos agricolas. Este resultado pode ser atribuido a especificacdo do
modelo, pela qual os precos agricolas respondem apenas por uma pequena parcela do indice agregado
de precgos (4; = 0,308). A Tabela 2 apresenta também os valores dos coeficientes que resultam para
0 crescimento do salario em termos reais e para a mudanca dos termos de troca entre 0s setores
agricola e industrial.

Note-se que embora este modelo gere valores para o coeficiente do hiato do produto (Tabelas
2 e 3) daqueles obtidos com 0 modelo da curva de Phillips por Lemgruber (1973 e 1974) e Contador
(1977), suas implicacdes para a politica econémica sao distintas. Na medida em que, além do hiato
do produto as variaveis de chogue aparecem aqui como fatores predominantes para a determinacao
das taxas de inflagdo a curto prazo, o valor obtido para o coeficiente do hiato do produto pode ser
considerado relativamente pequeno. A Tabela 2 sugere, por exemplo, que, em primeira aproximacao,
para neutralizar o impacto inflacionario de uma desvalorizagédo real de 10% seria necessario um
aumento da capacidade ociosa da economia da ordem de 12,7 pontos percentuais (1,143/0,902 =
1,267).

Observe-se ainda na Tabela 2 que, definindo o hiato do produto “normal” pelo hiato médio
observado no periodo da amostra (y? — y™ = 0,109), na auséncia de choques exogenos (py, = pg =
Pe =Dy 2L = Zy = 2o = zg = 0 € ¢ = q™) e sob condic¢Bes “normais” de utilizagdo da capacidade
(y —y™), vigora na economia um regime permanente caracterizado pela estabilidade dos termos de
troca e da taxa de inflacdo (p, = p, = p = p_,) com crescimento positivo do salario médio real (w =
0,054 + p_,). A constante da equagdo de salarios em regime permanente ndo é estatisticamente

distinta da taxa media de crescimento da produtividade, estimada em 5,4% aa para 0 mesmo periodo.
4.  Os Multiplicadores dos Choques Exdgenos

Os multiplicadores dos choques exdgenos, que refletem os impactos marginais sobre as

variaveis enddgenas do modelo, podem ser obtidos a partir dos coeficientes da forma reduzida,

X, 1+ X,
o = Nzz, 1+ )?2 (22)

através da relacéo:
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onde X, denota a taxa de crescimento de uma variavel endégena e X, representa a taxa de crescimento
da variavel de chogue. As elasticidades 1, ¢, indicam os respectivos coeficientes na forma reduzida
(N2,2, = 0%,/0 %, = dlog(1 + X;)/01og(1 + X;)). Assim, segundo a relagdo (22), os impactos
marginais dos choques ndo sdo necessariamente constantes dependendo, em geral, do valor da
variavel enddgena e da magnitude do choque. Os coeficientes da forma reduzida correspondem,
portanto, aos impactos marginais apenas em primeira aproximacao (¥; = 0 e X, = 0).

Demonstra-se ainda que os multiplicadores ou impactos marginais dos choques exdgenos
variam segundo a relacéo:

92X, 1+ X))

o2z, Tt a+%,) (M2,2, — 1) (23)

ou seja, 0s impactos marginais sao crescentes (decrescentes) se 1z, ¢, € superior (inferior) a unidade.
Assim, enquanto que uma desvalorizagdo cambial (s, = 1,143) tem impactos marginais
crescentes, em termos da taxa de inflagdo do indice agregado de precos, elevagdes dos precos
internacionais das matérias-primas, do petroleo e das “commodities” tém impactos marginais
decrescentes (155;, = 0,770; npp; = 0,227 € 1. = 0,146).

Utilizando os coeficientes da Tabela 2 as Figuras 1-a a 1-d ilustram o impacto inflacionario
(® —pP-,) de um desvio da oferta de alimentos e de uma contracdo do nivel de atividade

respectivamente em funcdo da magnitude do choque, na auséncia de outros choques.
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Figura 1-b
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5. A Questdo do Mark-up Flexivel

Na derivacdo da equacdo de formacdo dos precos industriais (11) considerou-se constante o
fator de mark-up, ou seja, Zx = 0. Supondo que o fator de mark-up seja flexivel a equacdo (11) deve
ser reescrita como:

D1 = Zx — Bo + B1bL + B2Dm + B3P
Bi+B+pB=1 (11

Admitindo-se que o fator de mark-up do setor industrial responda as variagdes da demanda
agregada tem-se, de forma genérica, que:

Zg = 8+ 6:(yP —y) + 6, (P —y) 4 (24)

Labini sugeriu a existéncia de uma relacdo perversa entre o nivel de atividade da economia e 0
fator de mark-up praticado pelo setor industrial oligopolista. A elevagédo do fator de mark-up no caso
de queda do nivel de atividade justificar-se-ia com base no aumento do custo fixo unitario. Observe-
se, no entanto, que este argumento aponta direcdo de uma relacdo direta entre as variagdes do fator

de mark-up e do hiato do produto, o que corresponde a admitir que §; > 0 e §; + 6, = 0 em (24).
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Neste caso, quando o hiato do produto é mantido constante, o fator de mark-up permanece inalterado
se 8, = 0 ou cresce (decresce) de acordo com a tendéncia historica se §, > 0 (< 0).

A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos com variantes da equacao de formacéo dos precos
industriais que incorporam os efeitos do nivel de atividade da economia, especificados pela equacao
comportamental (24). Observe-se que, embora 0s sinais dos coeficientes estimados para a variagao
do hiato do produto nas equac@es (11°c) e (11°d) sejam positivos, ndo é possivel rejeitar a hipotese
de que os coeficientes sejam nulos ao nivel de 5% de significancia. O melhor resultado € obtido na
equacdo (11’a) com §, = 0 em (24), o que sugere a existéncia de uma relagéo inversa entre a variagao
do fator de mark-up e o nivel de atividade da economia. Assim, o fator de mark-up e,
consequentemente, 0s precos industriais cresceriam mais rapidamente em periodos de baixo nivel de
atividade ou equivalentemente de alto grau de capacidade ociosa.

A interpretacéo tedrica deste fendmeno nio é imediata. E possivel argumentar, por exemplo,
que a relacdo, que denominamos labiniana, entre as variacdes do fator de mark-up e do hiato do
produto pressupde a homogeneidade linear da fungéo de custo fixo em relacdo a capacidade instalada
ou ao produto potencial®. No caso em que a funcdo de custo fixo é homogénea de grau r # 1, é
possivel demonstrar que o custo fixo unitario cresce (decresce) se o produto potencial da economia
se expande (contrai) para r > 1, ainda que o nivel de atividade seja mantido constante®.

Este seria essencialmente um fenémeno de curto prazo pois a manutengdo de um baixo nivel
de atividade tenderia a reduzir num prazo mais longo, a taxa de crescimento do produto potencial da
economia. A inexisténcia de séries historicas no periodo da amostra para a capacidade instalada ou
para o produto potencial da economia impedem um teste estatistico desta hipdtese. Um argumento
semelhante para explicar o efeito perverso do hiato do produto sobre a taxa de variacdo do fator de
mark-up poderia ser construido baseando-se exclusivamente na funcéo de custo variavel, desde que

se abandone a hipdtese de rendimentos constantes de escala, implicita na derivacéao de (8).

5 Se Cp = e%YP, entdo log(Cr/Y) = a + (yP — y).
® No caso em que Cr = e%(YP)" teriamos que log(Cr/Y) = a + (y? + y) + (r — 1)yP.
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Tabela 5

Formacdo dos Precos Industriais com Mark-Up Flexivel

Dependente Explicativas
b Constante PL Pu Po 0P =) O =1 |OP =)= 0P —¥)
Equacdo (11’a)
-0,067 0,590 0,286 0,291
R?=0,99 ’ ’ ’ 0,124 '
SE = 0,019 (-6,217) (9,822) (4,491) (3,320)
RHO = 0,27
Equacdo (11’b)
R%2=0,99 -0,060 0,664 0,217 0.119 0,203
DW =1,65 (-4,052) (10,28) (2,822) ’ (1,860)
SE =0,023
RHO =0,35
Equacdo (11°c)
R%=0,99 -0,034 0,583 0,347 0.070 0,252
DW =1,58 (-2,773) (6,480) (3,389) ’ (1,101)
SE = 0,024
RHO =0,48
Equacdo (11°d)
R%=0,99 -0,062 0,550 0,340 0.110 0,263 0,190
DW=2,01 (-5,994) (7,672) (4,112) ’ (3,278) (1,164)
SE =0,019
RHO =10,18
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A Tabela 6 apresenta os valores dos coeficientes para a forma reduzida do modelo que resulta
da substituicdo da equacdo (11) do modelo basico pela equacdo (11’a). O contraste entre as Tabelas
2 e 6 revela que esta alteracdo ndo afeta qualitativa mente os resultados obtidos anteriormente, a
excecdo dos coeficientes para o hiato do produto. Observa-se que a magnitude do coeficiente
estimado para o efeito perverso do hiato do produto sobre a variacdo dos pre¢os industriais (§; =
0,291) é suficiente para neutralizar o efeito deflacionista que se exerce sobre o salario nominal, e
sobre o preco dos alimentos. Assim, o efeito liquido do nivel de atividade sobre a taxa de inflacdo do
indice agre gado de precos torna-se praticamente desprezivel (-0,039). Neste caso, uma maior retracdo
do nivel de atividade da economia tem apenas impacto redistributivo, na medida em que o salario real
e 0s termos de troca caem sem que estes efeitos se propaguem ao indice agregado de precos. Este
resultado, por sua vez, parece consistente com o “pessimismo deflacionista” de Lara Resende e Lopes
(1981) e Modiano (1983).
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Tabela 6

Valores dos Coeficientes da Forma Reduzida (Fator de Mark-Up Flexivel)

Variaveis
Endogenas Pré-Determinadas

Constante P-1 2 Zy + Py Zo + Do P —-y) D¢ (g—q™) Zr — Dy
w 0,081 1,000 0,835 0,405 0,175 -0,280 0,073 -0,276 0,653
o -0,020 1,000 1,835 0,889 0,386 0,111 0,109 -0,411 1,384
Da 0,037 1,000 1,835 0,889 0,386 -0,375 0,277 -1,044 1,552
p -0,003 1,000 1,835 0,889 0,386 -0,039 0,161 -0,606 1,436
é -0,003 1,000 1,835 0,889 0,386 -0,039 0,161 -0,606 2,436
w 0,084 0,000 -1,000 -0,484 -0,211 -0,241 -0,088 +0,330 -0,783
p 0,057 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,486 0,168 -0,633 0,168
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As Figuras 2-a a 2-c ilustram o impacto inflacionario e o impacto marginal de uma
desvalorizacdo cambial real e de choques dos precos do petréleo e das matérias-primas exceto
petréleo, utilizando-se os coeficientes da Tabela 6. Em contras te com as Figuras 1-a a 1-c, observa-
se que, no modelo de mark-up flexivel a amplificacdo do efeito dos choques exdgenos é superior a
do modelo de mark-up fixo, conforme demonstram também as Tabelas 2 e 6.

Verificou-se também que os valores ajustados, utilizando os coeficientes estimados do Quadro
2 para a equacdo (11), tendem a sobrestimar o crescimento dos pre¢os industriais no periodo 1972/
79. A introducdo do hiato do produto como varidvel explicativa da formacao dos precos industriais
na equacao (11’a) contribui para um melhor ajustamento neste periodo, caracterizado por um baixo
grau de capacidade ociosa. No entanto ndo se pode descartar a hipdtese de que outros fatores que
justificariam uma elevacdo dos precos abaixo dos custos varidveis estejam sendo captados pela
variavel de nivel de atividade. E sabido, por exemplo, que o setor industrial esteve em todo este
periodo sujeito a um controle de precos, ainda que de intensidade variavel.

A analise quantitativa mais extensa da eficacia do controle de precos de que se tem
conhecimento na literatura econémica nacional se deve a da Matta. Embora s6 o triénio 1976/78 seja
avaliado, o autor sugere que apds o periodo de controle intensivo de 1972/73, anos para 0s quais
foram estabelecidas metas rigidas de inflagdo, segue-se um periodo mais brando, porém de relativa
estabilidade da intensidade do controle que cobriria o triénio 1974/76. As observacdes para 1976/78
e as avaliacBes essencialmente qualitativas para o periodo 1972/76 séo, no entanto, insuficientes para
a construcdo de um indice que reflita adequada mente a intensidade variavel do controle de precos no
periodo mais longo. Este indice seria indispensavel para uma avalia¢do precisa da eficacia do controle
de precos para 0 amortecimento do processo inflacionario observado no periodo 1972/79.

A Tabela 7 apresenta os resultados obtidos com a inclusdo de uma variavel “dummy” que
representa um deslocamento uni forme da equacgéo de formagéo dos precos industriais (11) no periodo
1972/79. Excluindo-se o hiato do produto observa-se que os resultados em termos das participacoes
dos insumos no custo varidvel do setor industrial sdo virtualmente idénticos aqueles apresentados no
Quadro 2. O deslocamento para baixo do crescimento dos precos industriais no periodo é
estatisticamente significativo ao nivel de 5% e estimado em 3,6% aa., 0 que corresponde a 11% da
taxa de inflagdo média dos precos industriais do periodo, da ordem de 31,5% aa. Em termos das
estatisticas de ajustamento a introducdo da variavel de deslocamento parece gerar resultados

ligeiramente superiores aqueles obtidos anteriormente.
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Tabela 7

Testes de Deslocamento da Formacdo dos Precos Industriais

Variaveis
Dependente
Explicativas
A A A Dumm
P Constante 1) Pu Po O =) (1972,1937/9)

2 —
R Voes 10,023 0,617 0,308 0078 0,034
SE= 0022 (-2,607) (10,58) (4,534) (-3,058)
R*= 0,993
DW= 1,994 -0,021 0,656 0,269 0075 -0,036
SE= 0,020 (-2,403) (11,03) (3,949) ’ (-3,162)
RHO = 0,131

2 —
II?)V\7= (1)23‘11 -0,032 0,604 0,310 0,053 -0,027
SE= 0022 (-0,804) (7,535) (4,366) (0,233) (-0,806)
R?= 0,994
DW= 1874 -0,061 0,597 0,284 0119 0,260 -0,005
SE= 0,020 (-1,915) (8,372) (4,286) ’ (1,330) (-0,172)
RHO = 0,266
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Observe-se ainda na Tabela 7 que com a incluséo da variavel de nivel de atividade da economia
perdem significancia estatistica tanto o hiato do produto quanto a “dummy” de deslocamento. Este
resultado se deve a relativa estabilidade do baixo grau de capacidade ociosa mantido pela economia
no periodo.

6. A Questdo da Inércia no Processo Inflacionario

Nesta secdo pretende-se examinar a questdo da inércia no processo inflacionério. Considere-se
inicialmente a formacéo dos precos industriais. Supondo que P, dado pela equacédo (5) represente o
nivel de precos desejado pelo setor industrial e que o preco efetivo Q, esteja sujeito a um ajustamento
parcial ao nivel desejado, obtém-se em termos de taxa de variacdo que:

qr = 0191 + 6204
0,+6,=1 (24)
onde 6, representa o coeficiente de inércia do processo inflacionario para os precos industriais.

Substituindo-se (6) e (8) em (24) tem-se, alternativa mente, para a formacdo dos precos
industriais, que:

qr = 012 — 0180 + 01510, + 01820 + 61B3P0 + 01D-1
Bi+B+Ps=1 6;+6,=1
A solucéo do sistema (4), (17), (19), (21) e (11’°) em substituicdo a (11) demonstra que a

(117)

existéncia de inércia na formacg&do dos pregos industriais tende a amortecer o impacto dos choques
das varidveis pré-determinadas sobre as varidveis enddgenas do modelo, representado pelo
coeficiente da forma reduzida da Tabela. A titulo de ilustracdo a Tabela (8) apresenta, tomando como
base os valores estimados para 3y, 1, 5 € 3 do Quadro 2, os valores resultantes para os coeficientes
da forma reduzida sob trés hipoteses alternativas para o coeficiente de inércia na formacéo dos precos
industriais.

A Tabela 9 apresenta os resultados da estimacdo economeétrica da equacdo (11°’). Observe-se
que o coeficiente da inflacdo passada ndo € em nenhum dos casos estatisticamente significativo ao
nivel de 5%. Observe-se ainda que a perda de significancia do coeficiente estimado para o custo da
méao-de obra que resulta da introducdo de inércia na equacdo de formacdo dos precos industriais
sugere a existéncia de colinearidade entre a taxa de crescimento dos salarios nominais e a taxa de
inflacdo passada. Esta colinearidade € confirmada pelos resultados apresentados anteriormente no
Quadro 2. Uma vez que a existéncia de inércia inflacionaria tenderia a reduzir simultaneamente as
estimativas dos coeficientes para a matéria-prima importada exceto petréleo e para a energia e que
isto ndo se observa confrontando-se o Quadro 2 com a Tabela 9, acredita-se que o componente de
inércia na formacdo dos pre¢os industriais possa ser desprezado para fins de estimacao.

25



Efeitos da Inércia no Processo Inflacionario (Precos Industriais)

Tabela 8

Variaveis
Endogena Pré-Determinadas
p Constante P-1 Z Zy + Du Zo + Do o =¥ Pe (-9 Zg — Pj
6, = 0,00 0,099 1,000 1,835 0,770 0,227 -0,902 0,146 -0,552 1,143
6, = 0,10 0,080 1,000 1,396 0,586 0,172 -0,722 0,123 -0,467 0,882
6, = 0,30 0,054 1,000 0,829 0,348 0,102 -0,490 0,094 -0,356 0,545
6, = 0,50 0,039 1,000 0,479 0,201 0,059 -0,346 0,076 -0,288 0,336
Tabela 9
Teste de Inércia no Processo Inflaciondrio (Precos Industriais)
Variaveis
Dependente o
Explicativas
b Constante pL Dum Do P -y) p-1
2 —
Ry e 0,078 0,753 0,287 0102 0,253 0,142
SE 0023 (-2,158) (1,575) (3,019) (2,391) (-0,388)
2 —
Ry oo 0,011 0,110 0337 0144 0,409
SE =0028 (-0,406) (0,228) (2,964) (1,180)
R?  =0,994
DW =1,668 -0,057 0,441 0,319 0.136 0,289 0,104
SE  =0,019 (-2,738) (1,718) (4,046) ’ (2,773) (0,569)
RHO =0,361
RZ  =0,990
DW =1,249 -0,016 0,292 0,349 0115 0,244
SE  =0,024 (-0,720) (0,917) (3,587) ' (1,123)
RHO =0,569
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Alternativamente considere agora a existéncia de inércia inflacionaria na evolucéo dos precos
dos alimentos, ou seja, que:
Pr=qr + 6,0+ 6,p_1
91 + 92 = 1

onde g, a exemplo da equacéo de salérios, representa a taxa de crescimento do preco almejado pelos

(25)

produtores de alimentos cuja dinamica é dada pela equacdo (15).

Substituindo-se (15) em (25) e o resultado em (13) obtém-se uma expresséo alternativa para a
evolugdo dos pregos agricolas, dada por:

Da =7VYo+V1(8+ D7) + 72010 +v20.0_1 +v3(y — y°) + va(q — q™) a7)
y1+v2=1, y3<0; y9,b,<0e 6;+60,=1

Também, a titulo de ilustracéo, a Tabela 10 apresenta os coeficientes da forma reduzida para o
modelo formado por (4), (11), (19), (21) e (17’) ao inveés de (17) para alguns valores de 6., tomando
como base os valores estimados anteriormente para y,, Y1, Y2, ¥3 € Y4. NOte-se que para 0 mesmo
coeficiente de inércia inflacionaria o amortecimento do impacto dos choques exdgenos é menor neste
caso na medida em que a participacdo dos precos agricolas na composicao do indice agregado de
precos € inferior a participacdo dos pregos industriais.

A Tabela 11 apresenta o resultado do teste que considera a existéncia de inércia na evolugéo
dos precos agricolas. Observa-se que o valor do coeficiente estimado para a inflacdo passada néo é
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, o que justifica a opcdo anterior pela inexisténcia de
inércia tampouco na evolucao dos precos agricolas.

Os resultados desta secdo fortalecem, portanto, a hipotese original do modelo que atribui a
inércia do processo inflacionario exclusivamente ao processo de reajuste salarial com periodicidade

fixa.
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Tabela 10

Efeitos da Inércia no Processo Inflacionario (Precos Agricolas)

Variaveis
Endogena
Pré-Determinadas
p Constante | p_y Z Zy +Pu | Zo+ Do P =) Pr (@—q") | Zg—Py
6, = 0,00 0,099 1,000 1,835 0,770 0,227 -0,902 0,146 -0,552 1,143
6, = 0,10 0,094 1,000 1,775 0,745 0,219 -0,862 0,138 -0,520 1,102
6, = 0,30 0,087 1,000 1,675 0,703 0,207 -0,794 0,123 -0,466 1,033
6, = 0,50 0,081 1,000 1,594 0,669 0,197 -0,740 0,112 -0,422 0,978
Tabela 11
Teste de Inércia no Processo Inflacionario (Precos Agricolas)
Variaveis
Depepdente Explicativas
Pa
Constante p Pr P =) (g—q") P-1
2 —
::Q)W _ gggg 0,026 1,061 0.129 -0,241 -0,531 -0,190
SE =0038 (1,385) (7,814) ! (1,653) (-2,463) (-1,359)
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7 - Conclusoes

Na Secdo 2 formulou-se um modelo de determinacdo simultanea de salarios e pregos para a
economia brasileira. Nesta especificacdo sdo variaveis enddgenas: o salario nominal médio, os pre¢os
industriais, os precos agricolas, o indice agregado de precos e a taxa de cambio. A dindmica do salario
nominal incorpora 0 processo de reajustes periddicos e uma medida de pressdo no mercado de
trabalho. Os precos industriais sdo formados por uma regra de mark-up sobre os custos varidveis
unitérios que incluem: a remuneracao do trabalho; as despesas com importacdes de matérias-primas
exceto petroleo; e os gastos com energia. O preco agricola tem dois componentes: 0 preco dos
exportaveis, atrelados a taxa de cambio e ao preco internacional; e o preco dos alimentos, de
terminado em termos reais pelas condicGes da oferta e da demanda doméstica. Finalmente, 0s precos
agricolas e industriais compdem o indice agregado de precos e a taxa de cdmbio segue, a menos de
choques cambiais, uma regra de paridade com a moeda norte-americana.

O modelo foi estimado econometricamente para o periodo 1966/82 na Secdo 3. Os resultados
obtidos para a dindmica salarial apenas confirmam os resultados divulgados anteriormente pelo autor.
Estima-se que o processo de reajustes periodicos dos salarios repassa aproximadamente 50% da
variacdo corrente do indice de precos. A inércia implicita na politica salarial vigente (repasse da
inflacdo passada) responde pelos 50% restantes. O efeito direto do nivel de atividade sobre o
crescimento dos salarios € pequeno, porém estatisticamente significativo. Ceteris paribus, estima-se
gque um aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa da economia provogque uma reducao
de 2,6% aa na taxa de crescimento dos salarios.

As participacdes estimadas dos insumos no custo variavel do setor industrial sdo 65% para a
méao-de-obra; 27% para a matéria-prima importada exceto petroleo; e 8% para a energia. Assim 0
efeito direto da taxa de cambio sobre os pregos industriais € estimado em 0,35 mantida a relagéo entre
0 preco doméstico da energia e o preco internacional do petroleo. Para a composi¢cdo dos precos
agricolas estima-se uma participacao de 12% dos produtos exportaveis. Acredita-se, no entanto, que
este valor subestime a participacdo atual dos produtos agricolas cujos precos estariam vinculados aos
precos internacionais. Isto se deve a uma maior liberalizagdo dos pregos agricolas no periodo recente
vis-a-vis 0 periodo da amostra. Assim, no periodo da amostra 0s produtos exportaveis
corresponderiam apenas aos exportaveis tradicionais tais como o café e o cacau. Os efeitos diretos
das condicGes de demanda e de oferta sobre os precos agricolas sdo pequenos. Enquanto que ura
aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa da economia provocaria ceteris paribus uma
reducdo de 3,4% aa nos precos agricolas, um desvio da safra de alimentos de 10 pontos percentuais
contribuiria para uma reducdo de 4,4% aa na inflagcdo dos precos setoriais.

Demonstrou-se, ainda na Se¢do 3, que 0s processos de indexacdo parcial dos salarios e total do
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cambio e a inexisténcia de inércia inflacionaria na formacao dos precos industriais e na determinacao
dos precos agricolas, contribuem para uma amplificacdo dos efeitos diretos das variaveis de choque.
Os coeficientes da forma reduzida do modelo, que refletem os efeitos diretos e indiretos (via
indexac&o) das varidveis exdgenas e tém a dimensao de elasticidades, sdo, portanto, bastante sensiveis
as estimativas dos parametros estruturais. Em primeira aproximacdo, estimou-se que uma
desvalorizacdo cambial real de 10% provocaria um aumento da taxa de inflacdo do indice agregado
de precos de 11,4%. Choques da mesma magnitude nos precos das matérias-primas importadas e nos
precos internacionais do petroleo gerariam aumentos de 7,7% e 2,3% respectivamente na taxa de
inflacéo.

Com base nos resultados discutidos na Secéo 3, sdo avaliados na Secao 4 os multiplicadores ou
impactos marginais das variaveis de choque. Em decorréncia do formato multiplicativo do modelo,
que inclui a equacdo de salarios, as especificacdes Cobb-Douglas para a fungédo de producéo do setor
industrial e para as fronteiras de precos do setor agricola e da economia e a regra de paridade,
observou-se que 0s impactos marginais dos choques de preco ndo sdo constantes dependendo da
magnitude do choque e da inflagdo inicial. Demonstrou-se que o impacto marginal de um choque de
preco é crescente (decrescente) quando o valor do respectivo coeficiente da forma reduzida ou a
elasticidade é superior (inferior) a unidade. Assim, o choque cambial e o fator de encargos sociais
tém impactos marginais crescentes sobre a taxa de inflacdo enquanto que os choques de pracas das
matérias-primas importadas, do petroleo e de “commodities” teriam impactos marginais
decrescentes.

Por exemplo, no caso de desvalorizagdes cambiais reais de 30% foram estimados aumentos da
taxa de inflacdo da ordem de 50% (aproximadamente a taxa observada em 1979) e 100%
(aproximadamente a taxa observa da em 1982), respectivamente. Tomando como base uma taxa de
inflacdo de 150% em termos de meédia anual (aproximadamente a taxa observada em 1983) os
impactos marginais ou multiplicadores sdo estimados para a desvalorizagdo cambial real, para os
choques de precos das importacdes de matérias-primas e de petrdleo, respectivamente.

Na Secdo 5 foi examinada a questdo do efeito do nivel de atividade sobre a formacéo dos precos
industriais. A relagdo entre a variagdo do fator de mark-up e a variagdo do nivel de atividade ndo
demonstrou significancia estatistica. No entanto, encontrou-se uma relacdo perversa, porém pequena,
entre a variacdo do fator de mark-up e o nivel de atividade, de dificil interpretacdo teorica. Este
resultado sugere que 0s pre¢os industriais cresceriam mais rapidamente que 0s custos variaveis em
periodos de baixo nivel de atividade na economia e vice-versa. Acreditando-se nesta relagéo perversa,
que sugere que um aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa da economia adicionais
ceteris paribus 2,9% aa a taxa de crescimento dos pre¢os industriais, procedeu-se a solucdo do

modelo alternativo. Observou-se, entdo, que este efeito é suficiente para neutralizar o efeito
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deflacionista do menor nivel de atividade sobre os salarios e sobre precos agricolas.

Permanece controversa, portanto, a relacdo entre a in fiacdo e o nivel de atividade. Enquanto
no modelo de mark-up fixo em inércia inflacionaria, o valor do coeficiente do hiato do produto na
equacéo de precos se aproxima dos valores defendidos pelos adeptos do formato aceleracionista da
curva de Phillips, no modelo de mark-up flexivel obtém-se a virtual independéncia das variac6es do
indice agregado de precos ao nivel de atividade da economia.

Observou-se ainda na Secdo 5, que no modelo de mark-up fixo ha uma sistemética
sobrestimativa das variac6es dos pre¢os industriais no periodo 1972/79. Estimou-se um deslocamento
uniforme da ordem de 3,6% aa para o crescimento dos pre¢os industriais no periodo. Argumentou-se
que um fator de mark-up anticiclico cumpre o papel de absorver parcialmente o diferencial
preco/custos observado. Entretanto, sugeriu-se a possibilidade de que outros fatores, de dificil
quantificacdo, tais como o controle de pregos que vigorou neste periodo, estejam sendo erroneamente
captados pela variavel de nivel de atividade.

Finalmente, na Secdo 6 foi analisada a questdo da inércia no processo inflacionario.
Demonstrou-se que a existéncia de inércia tenderia a amortecer os efeitos correntes das variaveis de
choque. No entanto, os resultados obtidos ndo sugeriram a existéncia de significativa inércia seja na
formacédo dos precos industriais seja na evolucdo dos precos agricolas, embora o fenbmeno de
multicolinearidade dos dados impeca uma resposta definitiva a esta questao.

O controverso efeito do nivel de atividade sobre a for inacdo dos prec¢os industriais; a reduzida
participagdo do setor de pregos flexiveis da economia que se restringe aqui a agricultura de alimentos;
os efeitos amplificados das varidveis de precos internacionais e de choque cambial; e a possivel
inexisténcia de inércia inflacionaria a excecdo daquela implicita no processo de reajustes salariais
periddicos, sugerem que uma politica anti-inflacionaria eficaz para a economia brasileira deveria
fundamentar-se mais em uma revisdo abrangente dos mecanismos implicitos e explicitos de
indexacdo da economia do que em sucessivas contracGes da demanda agregada ou, em sucessivas

manifestacdes otimistas quanto a benevoléncia de Sao Pedro.
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Apéndice

Tabela A.l
1) ) ©) (4) (%) (6)
Indice do indice de indice de -
salario médio [6COS DOT [6COS DOT Indice de ) )
anual do precos p precos p precos por Indice dataxa | Indice do preco
Ano atacado de atacado de . . )
pessoal atacado média de médio do 6leo
produtos produtos . - o~ .
ocupado na . . . (disponibilidade cambio combustivel
industria de industriais agricolas interna)
< (oferta Global) | (oferta global)
transformacéo
W P, P, P E Py
1966 37 43 44 45 48 85
1967 48 55 55 57 58 78
1968 63 71 64 70 74 79
1969 79 86 78 84 89 89
1970 100 100 100 100 100 100
1971 124 117 125 121 115 127
1972 156 136 153 143 129 169
1973 193 156 182 165 133 198
1974 252 202 236 213 148 299
1975 356 262 293 272 177 414
1976 523 357 466 382 233 641
1977 786 497 696 537 308 1.016
1978 1.182 673 992 746 394 1.178
1979 1.864 1.047 1.550 1.159 584 2.445
1980 3.587 2.133 3.293 2.425 1.153 8.844
1981 7.744 4.470 6.732 5.166 2.040 22.259
1982 16.647 8.975 11.781 10.022 3.931 38.526
Fontes: (1): 1966/69 = Producdo Industrial, publicacdo do IBGE/DEICOM; 1969/70 = Indlstria de
Transformacao, pesquisa trimestral do IBGE/DEIXOM; 1970/71 = Boletim Econdmico, publicacdo
do IPEA; 1971/82 = Indicadores Conjunturais da Industria, pesquisa do IBGE/DESDE.
(2) a (4): Conjuntura Econdmica, diversos nimeros.
(5): Boletim Mensal do Banco Central do Brasil, diversos nimeros.
(6): Anuério Estatistico do Conselho Nacional do Petréleo, diversos nimeros.
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Tabela A.2

1) ) 3) (4)
indice de Preco das |indice de Preco de| indice do Preco | indice de Precos
Ano ImportacOes Exceto | Importagdo de | Internacional das | por Atacado
Petrdleo Petrdleo Bebidas E.UA.

Py P Py Py
1966 95 94 85 91
1967 96 106 85 91
1968 100 103 85 93
1969 98 97 88 97
1970 100 100 100 100
1971 102 119 92 103
1972 109 138 101 108
1973 136 173 125 122
1974 184 576 149 145
1975 191 581 143 159
1976 195 613 274 166
1977 202 641 475 176
1978 222 647 345 190
1979 251 869 365 214
1980 279 1.455 321 243
1981 292 1.735 249 266
1982 283 1.673 255 271

Fontes: (1): Construido pelo autor deduzindo do indice de precos global das importagcGes (Conjuntura
Econdmica, diversos nimeros), o preco CIF do petroleo importado.
(2): Relatorios da Cacex-diversos nimeros.

(3) e (4): Estadisticas Financieras Intemacionales, Fundo Monetario Internacional, Anuario 1983.
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Tabela A.3

) ) 3) (4)

Ano EncaFthoqsrggciais Su(t:) Sl:ig%gra%eéleo Cusigtg;(rjr?bial ChquS::OCr:grilbial
ombustivel das ImportacOes

Z; Zy Zy Zy
1966 1,28 2,25 1,00 0,95
1967 1,36 1,53 1,00 0,90
1968 1,35 1,25 1,00 0,95
1969 1,34 1,24 1,00 1,00
1970 1,34 1,20 1,00 1,00
1971 1,35 1,11 1,00 1,00
1972 1,35 1,08 1,00 1,00
1973 1,34 0,96 1,00 1,00
1974 1,35 0,38 1,00 1,00
1975 1,31 0,43 1,04 1,00
1976 1,31 0,48 1,18 1,00
1977 1,31 0,52 1,16 1,00
1978 1,31 0,54 1,16 1,00
1979 1,31 0,51 1,11 1,07
1980 1,31 0,56 1,00 1,16
1981 1,31 0,74 1,00 1,05
1982 1,31 0,69 1,00 1,00

Fontes: (1): 1966/1978 — Musalem, A. R., “Salario Real, Produtividade, Progresso Tecnologico, Emprego e

Preco Relativo dos Manufaturados no Brasil”, Pesquisa e Planejamento Econémico, (12), abril
1982. 1978/1982: Extens&o do autor.

(2): Construido pelo autor dividindo-se o preco doméstico do 6leo combustivel pelo equivalente em
cruzeiros do prego do petréleo importado.

(3): Maria Helena Horta, comunicacao informal.

(4): Construido pelo autor a partir dos residuos da regressao da equacéo do texto para o periodo 1970/78.
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Tabela A.4

1) (2) ) (4)
o | et | Mo | poigosn | Safade
Lavoura, alimentos
exceto café

Y P —-y) Q (q—q")
1966 71,7 0,239 84,7 -0,101
1967 75,2 0,261 91,3 -0,061
1968 83,6 0,225 92,7 -0,080
1969 91,9 0,199 95,4 -0,086
1970 100,0 0,184 100,0 -0,074
1971 113,3 0,129 104,2 -0,068
1972 126,6 0,087 108,4 -0,063
1973 144,2 0,027 116,6 -0,025
1974 158,3 0,003 125,6 0,015
1975 167,3 0,017 128,1 0,000
1976 182,3 0,000 140,5 0,057
1977 190,8 0,024 150,4 0,091
1978 202,3 0,035 135,6 -0,048
1979 215,3 0,042 145,4 -0,013
1980 232,5 0,035 163,4 0,069
1981 2244 0,140 162,1 0,026
1982 226,4 0,201 170,2 0,041

Fontes:  (1): Conjuntura Econdmica, diversos nimeros
(2): Construido pelo autor a partir da tendéncia log-linear da série de produto real.
(3): Centro de Estudos Agricolas, Fundagdo Getulio Vargas e Conjuntura Econdmica, nimeros de
fevereiro.
(4): Construido pelo autor a partir da tendéncia log-linear da série de producéo das lavouras exceto
café.
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