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NUMA ECONOMIA INDEXADA

Eduardo Marco Modiano




1 - Introducgao

Atualmente podem ser identificadas duas linhas de pensa
mento sobre a determinagao de precos na ecopomia brasileira. A
co-rente tradicional, que se identifica com os trabalhos de
Lemgruber (1973 e 1974) e Contador (1977), caracteriza-se pelo
"otimismo deflacionista" preconizado pelos resultados aparente-
mente favoraveis obtidos com o modelo da curva de Phillips para
~a economia brasileira. Para esta corrente o hiato do produto é
’é fator predominante para a determinacdo das taxas de inflacao a
curto pfazo. A relacéo”direta entre a inflaéio e o0 nivel de ativi

dade da economia sugere a inevitabilidade de politicas de conten

cdo da demanda agregada para o sucesso no combate 3 inflacio.

Lara Resende e Lopes (1981) inauguraram uma linha alter
nativa de pensamento sObre o processo inflacionério brasileiro.
Atravéé de um modelo que focaliza explicitamente as caracteristi
cas estruturais e institucionais da economia brasileira contes
taram o trade-off da curva de Phillips. ©Os resultados obtidos
pdr estes autorés revelaram um certo "pessimismo deflacionista"
quanto ao impacto das politicas recessivas defendidas pela corren

te tradicional.

Posteriormente Modiano (1983) conciliou parcialmente es

tas duas visoOes através da especificacdo e estimacao de um modelo

que distinguia a determinac¢ao dos salarios da formacdo dos pregos
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velaram a existéncia de uma relacao direta,porém de pequena magni
tude,entre a dinamica dos salarios nominais e o nivel de ativida
de da economia; 0 ja pequeno efeito deflacionista de uma contracao
de nivel de atividade da economia éobre os salarios, refleﬁia—se
ainda parcialmente sobre as variacoes do inaice agregado de precgos.
Conforme notado pelo autor a hipotese de exogeneidade dos precos
agricolas e das matérias-primas industriais era parcialmente de
fensavel porém crucial para o amortecimento do impacto deflacio-

nista soébre os salarios nominais médios da economia. A utilizacao

deste modelo para previsdes era, no entanto, bastante limitada na

medida em que tornava-se nhecessaria uma melhor compreensao das

regras de formacao dos precgos agricolas e das matérias-primas.Além

disso, era impossivel dimensionar adequadamente o impacto de vari
aveis que acreditava-se terem contribuido para a recente acelera
c¢ao inflacionaria, tais como: o preco internacional do petrdleo e
outras matérias-primas importadas; as variac¢oes da taxa de cambio
em termos reais; o pre¢o internacional das "commodities" agricolas;

e os choques de oferta na agricultura.

Este trabalho pretende, portanto, dar continuidade as
atividades de pesquisa do auﬁor nesta area. Assim, em seguida a
esta introducao, na Secao 2, & formulado um modelo tedrico mais
completo para a determinacao de salarios e precos numa economia
com as caracteristicas da brasileira. Na Secao 3, o modelo tedrico
€ estimado econometricamente com dados anuais referentes ao perio
do 1966/1982. Os resultados entio obtidos sdo confrontados com

resultados divulgados anteriormente pelas duas linhas alternativas

de pensamento sobre a inflacao brasileira e analisados a luz de
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suas implicacées para a politica econémica. Na Secao 4, explora-
se uma peculiaridade desta especificacéo do modelo que torna os
impactos marginais das variaveis de choque sensiveis a magnitude
do choque. Obtém-se os multiplicadores em termos da taxa de in
flagao das diversas variaveis exdgenas consideradas. A gquestao da
relacao entre o fator de mark-up praticado pelo setor industrial
e o nivel de atividade da economia é retomada na Segcao 5. Os re
sultados obtidos nesta sec¢ao sao confrontados com aqueles obtidos
sob a hipotese de um mark-up fixo da Secao 2. A Secao 6 examina
,é questdo da inércia no processo inflacionadrio e suas implicagoes
para o amortecimento do efeito dos choques inflacionarios. Final

‘mente, a Secao 7 resume os resultados obtidos e conclui éste tra

balho.
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2. 0 Modelo Basico

Nesta secao € descrito o modelo basico de determinacéao
dos salarios e precos da economia brasileira. Supde-se que a eco
nomia & composta de apenas dois setores: ag;icuituraAe indastria.
O setor industrial com caracteristicas oligopolistas opera com
excesso de capacidade cronico. Os vrecos industriais s3o, entéo,
formados pof uma regra de mark-up sObre os custos variaveis uni
tarios. Constituem elementos de custo para o setor industrial: o
trabalho (L), a matéria-prima importada exceto petrdleo (M) e a

energia ou o petrdleo importado (0).

No setor agricola distinguem-se duas categorias de pro
dutos: exportaveis e alimentos. Os produtos exportaveis tém seu
preco doméstico atrelado a taxa de ca@mbio e aos precos internaci
onaié. Por outré lado, o preco dos alimentos é sensivel as condi

coes internas de oferta e demanda.

Os brocessos de reajuste dos salarios nominais, que
integram a fundao de custos do setor industrial, e de correcgao
da taxa de cambio que, além de afetar os custos da inddstria atra
vés da importacdo de matéria-prima, reflete-se sdObre os precgos
agricolas através dos produtos éxportéveis, pretendem representar
adequadamente no modelo os mecanismos de indexacao explicitos da

economia brasileira.
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2.1 - A Dinamica dos Salarios Nominais

A determinacado do salario médio da economia segue a for
milagdo proposta em Modiano (1983). Assim, representa-se o proces
so de indexacdo salarial pela formula de Lopes e Bacha (1983), que
estabelece que:

W =v p*! p%2
-1

(1)

onde W denota o salario nominal médio; P,um indice agregado de pre

cos contemporaneo; P , o Indice de precos do periodo anterior;e
-1

v: o0 salario real almejado pelos trabalhadores.

Expressa em termos de taxas de variagéof a equacao (1)

€ equivalente a:

W=V+OL + O
'lp 2p"1

(2)

A hipotese de que os aumentos do indice agregado de pregos sao
. repassados ao saldrio médio integralmente em dois periodos im
lica « a = 1.
P 1 T %,
A dindmica do salario real almejado pelos trabalhadores

é representada de forma simplista por:

* Utiliza-se a notacdo x.= log(1+X) onde X denota a taxa de crescimento da
variavel X, ocu seja X =(X/X_,)-1.
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(3 )

onde (yp—y) denota o hiato do produto, medido pela diferenga en

P e do produto

tre os logaritmos naturais do produto potencial y
efetivo y. A equacao (3) supoe que, como resultado
do processo de barganha entre empregadores e empregados, O cCres

cimento do salario real almejado & tanto maior quanto menor é

a taxa de desemprego da economia, relacionada ao hiato do produto

pela lei de Okun.

Substituindo-se (3 ) em (2 ), obtem-se que:

- . i p
wW = -
aO * alp * aZP‘_l * a3(y Y)

(4 )

que representa a dinadmica do salario médio nominal da economia

no modéelo.

2.2 - A Formacao dos Precgos Industriais

Considere-se que os prec¢os industriais sao formados por

uma regra de mark-up sObre custos variaveis de acordo com:

PI = ZKCIPL, PM’ PO) ( 5 )
onde PI denota o pre¢o industrial; ZK’ o fator de mark-up; e

-C,a funcao de custo variavel por unidade de produto.0Os custos unitarios
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L'Py €

\PO para o trabalho, a matéria-prima importada exceto petrdleo e o

petrdleo importado, respectivamente. Em termos de taxas de varia

dos insumos a atividade produtiva sao representados por P

¢do, os preg¢os industriais sdao formados segundo:

- - -

P = 2x +C. , (6)

Supondo que a funcao de producdao agregada do setor in
dustrial possa ser adequadamente representada pela especificacao
Cobb-Douglas, a fungao de custo variavel unitario & dada por:

Py) - e-Bot pB1 pB2 pBs

C(PL' P L M 0

MI
) (7 )

B + B + B =1; By >0

h 2 3

onde Bo representa a taxa, constante, de progresso técnico neutro.

Expressa em termos de taxas de variacdo, a equacdo (7) € equi

valente a:

c = - Bo + B1pL + szM + 83p0
( 8)
B + B + B =138 >0
2 3 0
Os parametros 81, 82e 83 denotam, as parcelas do

custo variavel atribuidas 3 mao-de-obra, & matéria-prima importa
da exceto petrdleo e ao petrdleo importado respectivamente. Uma
vez que estas remuneracdes esgotam o custo variavel setorial, tem-

se que 81 + 82 + 83 = 1.

devido & incidéncia de impostos e subsidios sdbre os pregos de
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aquisigcao. Assim, tem-se que:

= 2. W ; = =2 EP% 9
P,= Z.W ;  Py=Z,FEPE e P =24EPj (9)

onde 7. denota o fator dos encargos sociais incidentes sObre os

L

salérios;'ZM, o fator de impostos a importacao de matéria-prima
exceto petroOleo;e %2, o fator de subsidio a importacao de petro-
leo. A taxa de cambio nominal E determina o equivalente em cru-

zeiros dos pregos internacionais da matéria-prima exceto petrdleo

e do petroleo importado, representados por Pﬁ e PB respectiva

mente.

As equac¢Oes (9) para os custos unitarios dos insumos jole)

dem ser expressas em termos de taxas de variacgdo como:

- - -

-~ . - *
=2y +t e+ Py. € Py = 2g+t e+ pg (10)

- -

Py

Pp, = 2, + W ;
Assim, substituindo (8) e (10) em (6) e supondo ZK constante,

ou seja 2g = 0, obtem-se:

- - -

_ ' A'4“ -~ . . * . - - —~*
Py= -Bo + 81(ZL+W)+ Bz(zM+e+pM)+ 83(20+e+p0)

(11 )

que representa o processo de formacao dos precos industriais no

modelo.

2.3 - A Evolugao dos Preg¢os Agricolas

Considere-se agora que os produtos agricolas podem ser
agregados em duas categorias: exportaveis e alimentos. O prego do

produto agricola &, entdo, formado pela composicido dos precos des
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tas duas categorias de produtos, ou seja:

_ pY1 Y2
Py = Ppt Pp
(12)
=1
Y1 + Y2

onde PA denota o preg¢o do produto agricola;'PT, 0 preco dos expor

taveis; e P o prego dos alimentos.

F’

Em termos de taxas de variacao, tem-se para a evolugao

do prego agricola que:
Pp = YiPp + YzPp

(13)
Y.+ v =1

onde Y e Y representam respectivamente as parcelas atribuidas
1 2

aos exportaveis e aos alimentos na produgao agricola. Supondo que

os exportaveis e os alimentos esgotam a produgdo setorial, tem

se que Yy + vy, = 1.
0 prego dos exportaveis &, por hipdtese, determinado

pelo equivalente em cruzeiros do pre¢o internacional, ou seja:

. — | *
PT = EPT (14)

onde P; denota o prego internacional de "commodities". Em térmos

de taxas de variacao tem-se, equivalentemente, que:

-

- ~ %
pT = €& + pT ) (15)

No caso dos alimentos supOe-se que O pre¢o responda as

condigOes internas de oferta e demanda. Assim, a dinamica do pre
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taxa de variacgao, por:

(16)

onde (q—qn) denota o desvio da safra de alimentos, medido pela

diferenca entre os logaritmos naturais da producao efetiva q e
-~ n ~ .

da producgao normal g . A equagao (16) afirma que o precgo real

cresce a uma taxa constante a menos dos choques de oferta e de

demanda.

Substituindo (16) e (15) em (13) e definindo

Y=y¢c, Yy=Yyc e Yy =YC . obtem-se:

. % ‘- ’ pP_ _n'
= vy, *+ Y (&« Pp)+ Y B + v,y y)+ v (g-a’)
(17)

Y + vy =1 ; Yy <0 ey < 0
1 2 3 b

gque representa a evolugao do pre¢o agricola no modelo .

2.4 - A Indexacao da Taxa de Cambio

Supoe-se que a taxa de cambio segue uma regra de pari
dade com a moeda norte-americana, a menos de uma variavel de
chogue sob o contrdle dos responsaveis pela politica econdmica,

ou seja:
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*
onde PU denota um indice agregado de pre¢os norte-americano e

ZE representa o fator de choque cambial. Em termos de taxa de

variacao, a relacao (18) deve ser expressa como:
e =z +p - p : (19
e =2z, + P - Py )

que representa o processo de indexacgao da taxa de cambio no

modelo.
2.5 - A Composicao do Indice de Pregos

Para esta economia estilizada de apenas dois setores,
0 indice agregado de pre¢os, que serve como base para os reajus-

tes salariais e cambiais, & dado por:

R |
P = P, "Pr . (20)

Expressa em termos de taxas de variagao, a equacado (20) é

’equrﬁdenuaa:

-

p = llpA + lsz

(21)

onde X e A representam as parcelas da renda destinadas ao con
: 1 2 -
sumo de produtos industriais e agricolas respectivamente. Supon
do que o consumo de produtos industriais e agricolas esgota a

renda, tem-se que 11 + 12 = 1.
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2.6 - A Determinacgao Simultdnea dos Salarios e Precos

As equagoes (4), (1), (17),(19) e (21)compdem o modelo de
determinac¢dao simultdnea dos salarios dos precos da economia. 0
Quadro 1 apresenta um resumo das especificac¢oes adotadas para o
salario médio, o prec¢o industrial, o prego agriéola, o indice agre
gado de preg¢os e para a taxa de cambio. Nesta formulacao constitg
em variaveis exodgenas: os pregos internacionais: o hiato do produ
to; o choque da oferta de alimentos; os fatores de impostos ou
subsidios e o choque cambial. A taxa de inflag¢do passada é a unica
variavel enddgena defaéada do modelo. Elimina-se, assim, em relacao
a Modiano (1983), a contemporaneidade do preco doméstico da maté
ria;primé e dos precos agricolas considerados, entdao,como varidveis exd

genas a determinacgao de salarios e precos.

Estimativas dos parametros estrutufais podem ser obtidas
através da estimacdao simultdnea das cinco equag¢oes do Quadro 1.
De modo a isolar o efeito das variaveis exdgenas sobre as varia-
veis endbgenas, o sistema de equacoOes estruturais pode ser resol
vido para as variaveis exdgenas gerando, assim,a forma reduzida do mode
lo. Os coeficientes da forma reduzida encontram-se na Tabela 1 .
Cano A= a281~ & um pardmetro positivo e inferior a unidade, os sina
is esperados para os coeficientes da forma reduzida sao,neste caso,
bem definidos, nao demonstrando; a excecao da constante, qualquer
ambiguidade. O padrao 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
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QUADRO 1

Versao Sintética do Modelo

Dinamica dos Salarios Nominais:

- _ _ b
wo=oa o+ alp'+ azp_1 + aa(y y)

(4)

Formacao dos Pre¢os Industriais:

-

va= - 50+ 51 (zL+w)+ Bz(sze+pM)+ 83(ZO+ e + po)

(11)
B +B +8 =1; B > O
1 2 3 0
Evolucdo dos Precgos Agricolas:
Py = (e + P+ ¥.p + v (¥P-¥)+ v (a-q
Py =Y, * Y (e+pp)+ yp+y (y-y)+ v (@-q)
(17)
Yy + v =1; Yy < 0 e v <0
1 2 3 4
Indexacadao da Taxa de Cambio:
- - - k.
e = zp + P - Py (19)
Composig¢ao do Indice Agregado de Pregos:
P= APy +APp
(21)
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os sinais esperados para a taxa de crescimento do salario real

w Z w - p e para as mudancas dos termos de troca entre a agricul

tura e a indastria, p = Py ~ Pr-

Observa-se na Tabela 1 que uma desvalorizacao cambial

real (z_ > 0) reduz a taxa de crescimento do salario real. Isto

E
ocorre porque a desvalorizacao cambial provoca aumentos nos pre
cos ihdustriais, devido a elevacao dos custos, e nos precgos agri
colas, através dos produtos exportaveis. Na medida em que o aumen
to correspondente do indice agregado de pregos & apenas parcial-
mente repassado aos saldrios nominais no periodo corrente, o sala

rio em termos reais decresce. Paralelamente, um aumento da capaci

dade ociosa da economia, tenderia ceteris paribus a elevar o sa

lario médio real devido a queda do preco agricola em funcao da re
tracdao da demanda por alimentos. Este efeito, que acredita-se pe
queno, depende, naturalmente, do valor do coeficiente ¥y3;, ou seija
da resposta dos precos dos alimentos as variag¢des da demanda. Ob
serve-se na Tabela 1 que se y; = 0 o salario médio real indepen

deria do nivel de atividade da economia.

Com relacao aos termos de troca entre agricultura e in
distria vale notar que uma desvalorizagido cambial real favorece
a agricultura na medida em quer prego dos produtos agricolas es
tejam parcialmente (y; > 0) atrelados aos precgos internacionais.
Enquanto uma quebra da safra de alimentos (g < qn) e uma elevacao
do prego internacidnal de "commodities"favorecem a agricultura, o

aumento da capacidade ociosa da economia deteriora os ter

mos de troca,para Y:;>0,devido a contracao da demapda de alimentos.
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3. Estimacao do Modelo Basico

Os resultados da estimacéo econométrica do modelo com-
posto pelas equagdes ( 4 ), (11 ), (17 ), (19 ) e ( 21 ) do
Quadro 1, estdo apresentados no Quadro 2. As séries de dados anu
ais utilizadas, assim como as fontes dos’dados primarios e as meto
dologia construcao dos dados secundarios estdo repbrtadas no
Apéndice. Utilizou-se para a estimacdo dos parametros estruturais
dp modelo a técnica de minimos quadrados em dois estdgios com cor
regao para correlagdao serial pelo método de Fair ( ). A obser
vagao das restrig¢des de adigdo unitdria dos pardmetros contribuiu
éara aumentar a eficiéncia estatistica dos estimadores e para si
multaneamente, reduzir o nUimero 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 sao esta
tisticamente significativos ao nivel de 5%. Para a dinamica dos
salarios nominais, os resultados obtidos ndo sdo, a excecdo da
constante,.estatisticamente distintos daqueles obtidos anterior-
mente por Modiano (1983). Aproximadamente a metade da inflacao

corrente (a1=0,455), medida pela elevagao do IPA-DI, & repassada

sob a forma de reajuste salarial no proprio periodo. O coeficien

te do hiato do produto (a3= 0,261) sugere que, ceteris paribus ,

. ~ * .
em primeira aproximacao um aumento de 10 pontos percentuais na

* A qualidade esta aproximagdo é discutida na secdo 4.
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QUADRO 2

RESULTADOS DA ESTIMACAO ECONOMETRICA DO MODELO
(1966/82)

Dinamica 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

Formacao dos Precos Industriais:

-

p; = -0,036 + 0,648§L + 0,272p, + 0,080pg
(-2,829) (9,766) (3,601)

R? = 0,99 ; DW=1,52 ; RHO = 0,52 ; SER = 0,024
Evolugao dos Pregos Agricolas:

-

P, = 0,040 + O,llG;T + 0,884p - 0,336 (yP-y)-0,438(q - ")
(2,564) ‘ (21,75) (-2,528) (-2,062)

R? = 0,98 ; DW=1,84 ; SER = 0,039

Composigcao do Indice de Precgos:
p = 0,692p, + 0,308p,
(14,25)

R? = 0,94 ; DW = 1,68 RHO = 0,25 ; SER = 0,013

L Y3

Indexacao da Taxa de Cambio:

e = 1,002p + 1,000lz; - l,OOOp;

(119,1) (17,66)

.

R?* =1,00 ; DW =1,48 ; SER = 0,013
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capacidade ociosa da economia reduz a taxa de crescimento dos sa

larios nominais em 2,6 pontos percentuais.

As despesas com a importagdo de matérias-primas exceto
petrdleo correspondem a aproximadamente 27% do custo variavel do
setor industrial (82=0,272). Paralelamente, as despesas com ener
gia representam apenas 8% do custo variavel setorial (83=0,080).
A mao-de-obra &, segundo os resultados obtidos, o elemento de
custo de maior participagdao na variacdo dos prec¢os industriais ob
servada no periodo, respondendo por aproximadamente 65% do custo
vafiével'(Blz 0,648). Estima~se ainda que a tendéncia de progres
so técnico neutro no setor industrial seja da ordem de 3,6% aa

(Bo= 0,036).

Os géneros alimenticios correspondem a aproximadamente
88% do valor da produgao agricola*(Y2= 0,884). A lavoura de expor
taveis, por sua vez, responde pelos restantes 12% da elevaciao dos
precos:agricolas*iylz 0,116) . O coeficiente do hiato do produto
(Y3= 0,336) é significativo, porém relativamente pegueno. Em pri

meira aproximacdo, um aumento de 10 pontos percentuais na capaci

dade ociosa da economia implicaria,ceteris paribus, uma reducao

da taxa de crescimento dos pregos agricolas da ordem 3,4 pontos
percentuais ao ano. O coeficiente da variavel de choque da safra de alimentos
(Yuz 0,438), a margem da significdncia estatistica ao nivel de

5%, sugere que condigdes favoraveis na lavoura gue representem

* Na estimacdo do preco agricola os melhores resultados foram obtidos cam o
preco internacional das bebidas, o que restringe a categoria de produtos

exportaveis ao cafée e ao cacau. Embora acredite-se que este resultado ten
da a subestimar o efeito atual da politica cambial sCbre os precos agrlco
las, parece consistente com o periodo mais longo analisado.

** (Observe que os 12% correspondem aproximadamente a soma dos pésos atribul
dos ao café e ao cacau no Indice de Precos por Atacado (Oferta Global)para

a agricultura.
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un desvio de 10 pontos percentuais em relagdo a safra normal re
duziria a taxa de crescimento dos precos agricolas em 4,38 pontos

percentuais ao ano.

Na composicao do agregado de precos, os produtos indus
triais respondem por aproximadamente 69% dos aumentos do indice de
precos (A2= 0,692). A parcela atribuida a elevacdo dos precos agri
colas é da ordem de 31% (Alz 0,308). Para a taxa de cambio os re
sultados obtidos apenas confirmam o acompanhamento da regra de pa
;idade com a moeda norte-americana, a menos dos denominados cho

ques cambiais.

Substituindo os valodres eétimados para os parametros es
truturais do Quadro 2 nas expressoes da Tabela 1, obtém-se os va
lores para os coeficientes da forma reduzida do modelo, apresenta
dos na Tabela 2. Para pequenas taxas de inflagao e pequenos cho

ques, os coeficientes da forma reduzida indicam o impacto marginal

sObre as variaveis enddgenas de choques nas variaveis exdgenas.

Observa-se na Tabela 2, que a inexisténcia de inércia
na formacdo dos precos industriais, na evolug¢do do preco dos ali
mentos e na indexac¢do da taxa de cambio (e, consequentemente, na
determinacdo dos preg¢os dos exportadveis e das matérias-primas im
portadas) contribue para uma amplificacdo consideravel dos efeitos
correntes das variaveis exdgenas ou pré—determinadas sobre as va

riaveis endbgenas do modelo.

Considere-se inicialmente o caso do hiato do produto.Os

efeltos diretos de uma contracao do nivel de atividade sao redu-

¢Oes tanto na taxa de crescimento dos saldrios nominais quanto na

taxa de inflacdo dos pregos agricolas. A redugdo do salario pro
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voca uma queda do custo da mao-de-obra para a industria.

O repasse do menor custo variavel, sob a hipotese de um fator de
mark-up consténte} tende a amortecer o crescimento dos pregos in
dustriais. A conjugac¢dao dos impactos deflacionistas sobre os pre
cos industriais(através dos custos)e agricoias devido a retracao
da demanda por alimentos implica uma menor taxa de crescimento pa
ra o indice agregado de precos. O amortecimento da inflacgao cor
rente, que é repassada integralmente a taxa de cambio e parcialmen
te aos salérios e aos precos agricolas correntes, exerce nova pres
sdo deflacionista sObre os custos industriais e sObre os precgos
-agricolas correntes, inaugurando uma nova sequéncia de repasses.

A convergéncia deste processo aponta para uma amplificacdo do im
pacto direto do hiato do produto sGbre o salario médio (estimado
em —O,261)Vda ordem de 160%, o que resulta num coeficiente na for

ma reduzida de -0,672.

Nesta especificacdo do modelo, ao contrario dos resulta
dos obtidos em Modiano (1983), o impacto de uma variacao da capaci
dade ociosa da economia sdébre os salarios é inferior ao efeito s§
bre os pre¢os. Na auséncia de inércia tanto na formacgao dos precgos
industriais quanto na evolugdo dos pregos agricolas, é€ste fenome
no deve-se exclusivamente ao efeito do nivel de atividade, medido
pelo hiato do produto, sobre a demanda por produtos agricolas. Es

te resultado pode ser verificado fazendo-se Yy ='0 nos coeficien
3 n

tes do hiato do produto na forma reduzida apresentada na Tabela 1.

Uma vez que o processo de indexacao tende a amplificar

bre as variaveis enddgenas, magnificam-se também os erros nas es

timativas dos parametros estruturais. Com o propdosito de avaliar



TABELA 3

SENSIBILIDADE DO COEFICIENTE DO HIATO DO PRODUTO

NA FORMA REDUZIDA DO MODELO

22,

B .
v 3 -0,193 -0,261 -0,329
3
-0,203 -0,610 -0,735 -0,859
-0,336 -0,778 -0,902 -1,027
-0,469 -0,945 -1,070 -1,195
TABELA 4
SENSIBILIDADE DO COEFICIENTE DE CHOQUE CAMBIAL
NA FORMA REDUZIDA DO MODELO
B
1 0,582 0,648 0,714
(R+B)
Y, 2 3 (0,418) (0,352) (0,286)
(\(1)
0,843
(0,157) 1,538 1,195 0,914
0,884
(0,116) 1,481 1,143 0,868
0,925 _
(0,075) 1,423 1,091 0,821
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a sensibilidade dos coeficientes da forma reduzida as estimativas
dos parametros estruturais, a Tabela 3 apresenta os valores assu
midos pelo coeficiente do hiato do produto na forma reduzida para

variacoes em B e Yy de mais e menos um desvio-padrao.
3 3

Os resultados apresentados na Tabela 2 também sugerem
importantes amplificac¢Oes dos impactos diretos dos pregos interna
cionais, dos fatores de impostos e subsidios, e das varidveis de
choque (agricola e cambial). No caso de uma desvalorizacdo cambial
real (;E> 0) os efeitos diretos incluem tanto uma elevacao dos pre
cos industriais, provocada por aumentos dos custos de importacao
das matérias-~primas (5&:0 e ;O=O) quanto um aumento do prego dos
produtos agricolas exportaveis. Assim, em primeira aproximacdo,uma
desvalorizacao real de 10% provocaria um aumento dos precos indus
triais da ordem de 3,5% ji que 824‘ B,= 0,352 e uma elevagdo dos
precos agricolas de aproximadamente 1,2% uma vez que Y1= 0,116. ©
subsequente repasse da elevagao do indice agregado de precos aos
salarios e aos precgos dos alimentos, ainda no periodo corrente,
terminaria por elevar a taxa de inflag¢ao do indice agregado de pre
¢os em 11,4% segundo os resultados da Tabela 2. Para os prec¢os in
dustriais 6 impacto direto amplifica-se aproximadamente 180% pas
sando de 0,352 para 1,091. No caso dos precos agricolas, perfeita
mente atrelados ao indice agregado de precos corrente o resultado
‘do processo de indexacao é ainda mais dramatico. O coeficiente da
forma reduzida representa neste caso um aumento de 985% em relacao
ao impacto direto estimado em 0,116. A Tabela 4 ilustra a sensibi

lidade docxkfnﬁenuado choque cambial sobre o indice agregado de

precos na forma reduzida, para varilagoes de mals e menos um desvio

padrao em B; evya.
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Estima-se que para os fatéres de encargos sociais, de
impostos sobre a importac¢do de matéria-prima exceto petrdleo e de
subsidios ao preco da energia, assim como para os pregos interna
cionais do petrdleo e da matéria—prima exceto petrdleo, a implifi
cacao do efeito direto sobre o indice agregaao de pregos seja da

ordem de 183%, uma vez que 1/A = 2,83.

Para o pre¢o internacional das "commodities" e para a
variavel de choque de oferta de alimentos o multiplicador dos
impactos diretos soObre o indice agregado de precgos (Al/ AAZ) é
éstimado em 1,26. Observe-se ainda na Tabela 2, que o impacto de
variag¢des tanto do preco das "commodities" quanto da safra de ali
mentos, sdbre os salirios, os precos industriais e o indice agre
gado de precos & inferior ao efeito sdbre os precos agricolas.Es
te resultado pode ser atribuido a especificagdo do modelo, pela
qual os preg¢os agricolas respondem apenas por uma pequena parcela
do indice agregado de precos (A1= 0,308). A Tabela 2 apresenta
também os valores dos coeficientes que resultam para o Crescimen
to do salario em termos reais e para a mudanca dos termos de tro

ca entre os setores agricola e industrial.

Note-se que embora éste modelo gere valores para o coefi

" ciente do hiato do produto (Tabelas 2 e 3) daqueles obtidos com o
modelo da curva de Phillips por Lemgruber (1973 e 1974) e Contador
(1977), suas implicag¢des para a politica econdmica sdo distintas.

Na medida em que, além do hiato do produto as variaveis de choque

dparecem aguiT Tomo Tatores predominantés para a determinacao das

taxas de inflagao a curto prazo, o valor obtido para o coeficien
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te do hiato do produto pode ser considerado relativamente pequeno.
A Tabela 2 sugere, por exemplo, que, em primeira aproximagao, para
neuﬁralizar o impacto inflacionério de uma desvalorizacao 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 hiatoc do
produto "normal" pelo hiato médio observado no periodo da amostra

P .n - - * * * *
(y*=y'=0,109), na ausencia de choques exogenos (pM = Py = Pe= Pyi

- n . -~ " s " 3
zL_ zM = zO = zE- 0; e g =4g) e sob condicoes "normais" de uti

. ~ . : n . , .
lizacao da capacidade (y - y ), vigora na economia um regime perma

nente caracterizado pela estabilidade dos termos de troca e da

- -

taxa de inflagao (pI=pA=p=p_1) com crescimento positivo do salario
médio real (w = 0;054 + p_1). A constante da equacao de salarios
em regime permanente ndo & estatisticamente distinta da taxa mé

dia de crescimento da produtividade, estimada em 5,4%aa. para o

mesmo periodo.
4, Os Multiplicadores dos Chogues Exogenos

Os multiplicadores dos choques exdgenos, que refletem
os impactos marginais sObre as variaveis enddogenas do modelo, po

dem ser obtidos a partir dos coeficientes da forma reduzida, atra

vés da relacao:

aX 1 + X

1 1
" = Ng 4 (————j—) : (22)
h 4 12X
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onde X1 denota a taxa de crescimento de uma variavel enddgena e
X representa a taxa de crescimento da variavel de choque. As
2

elasticidades n; X indicam os respectivos coeficientes na forma
12

reduzida (n; ; = 8x1/8x2= 810g(1+X1)/alog(1+X2)). Assim, segundo
12
- a relagao (22), os impactos marginais dos choques ndo sao necessa

riamente constantes dependendo, em geral, do valor da variavel en
dogena e da magnitude do choque. Os coeficientes da forma reduzi

da correspondem, portanto, aos impactos marginais apenas em pri

- -

~

meira aproximacao (x1= 0 e xzz 0).

Demonstra-se ainda que os multiplicadores ou impactos

marginais dos choques exdgenos variam segundo a relacao:

2~ -
9 X (1 + X))
B! 1
. =nz 2 — (nxx—1) (23)
ax 12(1+X) 1 2
2 : ' 2 ‘
ou seja, os impactos marginais sao crescentes (decrescentes) se
n; ; é superior (inferior) a unidade. Assim, enquanto que uma
12
desvalorizacao cambial (né; =1,143) tem impactos marginais cres
E
centes, em térmos da taxa de inflacao do indice agregado de

precos, elevacdoes dos prec¢os internacionais das matérias-primas,
do petroleo e das "commodities" tém impactos marginais decrescen

tes (nz-* = 0,770; n->* = 0,227 e n-- = 0,146).
opy = O PP, "pp T

Utilizando os coeficientes da Tabela 2 as Figuras l-a

- -

a 1-d ilustram o impacto inflacionario (p - p_1) de wuma desva

vio da oferta de alimentos e de uma contracao do nivel de ativi
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dade respectivamente em funcao da magnitude do choque, na

ausencia de outros choques.

5. A Questao do Mark-up Flexivel

Na derivacao da equacao de formacgao dos precos industri
ais (1l1) considerou-se constante o fator ‘de mark-up ou seja 2K=O.
Supondo que o fator de mark-up seja flexivel a equacao (1l1l) deve

ser reescrita como:

Pr= ?g ~ Bo+ BlpL * BZPM'FgapO
(11°')

B+ B+ B =1
1 2 3

Admitindo-se que o fator de mark-up do setor industrial

responda as variag¢des da demanda agregada tem-se, de forma genéri

ca, que:
2, = 8 + & (yP- § (yP- 24
Zy W 1(y y) + 2(y yll ( )
Labini ( ) sugeriu a existéncia de uma relacdo perversa entre

o nivel de atividade da economia e o fator de mark-up praticado
pelo setor industrial oligopolista. A elevacdo 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 relacdao direta entre as

variagoes do fator de mark-up e do hiato do produto, o que cor

quando o hiato do produto é mantido constante, o fator de mark-up

permanece inalterado se ¢§ = 0 ou cresce (decresce) de acordo com

a tendencia histdérica se 6§ > 0 ( < 0).
0
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A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos com varian-

tes dé equacao de formagao dos preg¢os industriais que incorporam

os efeitos do nivel de atividade da economia, especificados pela

equacao comportamental (24). Observe-se que, embora os sinais dos
coeficientes estimados para a variacao do hiato do produto nas
equagoes (ll'c)e (1l1'd) sejam positivos, nao €& possivel rejeitar
a hipdtese de que os coeficientes sejam nulos ao nivel de 5% de
significancia. O melhor resultado é obtido na equacdo (ll'a) com
62=0 em (24), o gue sugere a existéncia de uma relacao inversa en
tre a variacdo do fator de mark-up e o nivel de atividade da

economia. Assim, o fator de mark-up,e consequentemente,os pregos
industriais cresceriam mais rapidamente em periodos de baixo nivel

de atividade ou equivalentemente de alto grau de capacidade ocio

sSa.

A intefpretacéo tedrica deste fendmeno nao €& imediata.
E possivel argumentar, por exemplo, que a relacdo, que denomina
mos labiniana, entre as variacoes do fator de mark-up e do hiato
do proauto pressupde a homogeneidade linear da funcao de custo
fixo em relacdao a capacidade instalada ou ao produto potencial*.
No caso em que a fungdo de custo fixo &€ homogéneo de grau r # 1,
é possivel demonstrar que o custo fixo unitdrio cresce (decresce)
se o produto potencial da economia se expande (contrai) para r > 1,

* %k
ainda que o nivel de atividade seja mantido constante .

Bste seria essencialmente um fendmeno de curto prazo

pois a manutencdo de um baixo nivel de atividade tenderia a redu

*  Se Cp:=eFYp, en&%:]cg(cpﬂm = a-+(yply)

** No caso em Que CF = 2 (¥P)T teriamos que log(CF/Y)= a 4(yp—y)4(r—1)yp
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zir num prazo mais longo, a taxa de crescimento do produio potenci
al da economia. A inexisténcia de séries histdricas 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 so
bre a taxa de variacao do fator de mark-up poderia ser construido
baseando-se exclusivamente na funcao de custo variavel, desde que
se abéndone a hipotese de rendementos constantes de escala, impli

cita na derivacao de (8).

A Tabela 6 apresenta os valores dos coeficientes para
a forma reduzida do modelo que resulta da substituicdo da equacio
(11) éo modelo basico pela equacido (ll'.a). O contraste entre
as Tabelas 2 e 6 revela gque esta alteracdao nao afeta qualitativa
mente os resultados obtidos anteriormente, a excecao dos coefici
entes para o hiato do produto. Observa-se que a magnitude do coe
ficiénte estimado para o efeito perverso do hiato do produto sO
bre a variacdo dos precos industriais (61= 0,291) & suficiente pa
ra neutralizar o efeito deflacionista que se exerce sdbre o salé
rio nominal, e sGbre o preco dos alimentos. Assim, o efeito ligqui
do do nivel de atividade sdbre a taxa de inflacao do indice agre
gado de precos torna-se praticamente desprezivel (-0,039). Neste
caso, uma maior retracao do nivel de atividade da economia tem
apenas impacto redistributivo, na medida em que o salario real e
Os termos de troca caem sem que éstes efeitos se propaguem ao in
dice agregado de precos. Este resultado, por sua vez, parece con

sistente com o "pessimissmo deflacionista" de Lara Resende e Lopes

(1981) e Modiano (1983).



32.

891’0 €€9‘0- 89T‘0 98% ‘0~ 000’0 000’0 000‘0 000’0 LS00 d
€gL’ o~ 0€E‘0+ 8800~ vz’ o- 1120~ vev’'o- 000'T~ 000‘0 780’0 M
9€v ‘T 9090~ 19T‘0 mmo\OI 98¢0 688‘0 GE8'T 000'T €00’0- °
9¢v’ T 9090~ T9t‘0 6€0°0~ 98¢’0 6880 Ge8’'1 0001 €00'0- d
zss’'1 vy0’ T- LLe’o SLE 0= 98¢0 688°0 GE8'T 000'T LEO'O 4&
vee’T Tiv‘0- 6010 ITT‘0 98¢0 688°0 GE8'T 000'T 0z0’0- Iq
€590 9Lz’ 0~ €L070 08z’0- SLT'O S0%‘0 G€8’0 000'T 18070 M

0g - 4, (.b - b) g (8 = K| % + 0y Wy , W 1, L=g ®3ur3SsUO)

*_ u * d < - ¥ _ <

= = = seusbopug

SepRUTWIS]}®Q-2Id

| STOARTIRA

YdIZNga3d VYWEOJ4d VA SHINIIDIJFIOD S04 STYOTIVA

9 YTHIVL




Figura 2-a

33.

i
[o=8s [ 4.5
E 12848+ M
 iemt E4
U 1487 C . e
D 12&" El 2h
I &&t ﬂ
Ho ead B 2.5
F G
L d@¢ I .
£ ooZod s (2)
H 5 R N S R — R L ;
v Y- BTN T BT BT
DESVALORIZACAD CAMBIAL DESUGLORIZSCan CaMETAL
‘Figura 2-b
i
: i A 1 b
T | A
o 59 g e
p I
H 47 ) LA
I za4 g
H R
L I
H 1+ il
c 18 5 B4
E’ G X ] L 1 L i L -
u @ 26 48 &@ 8@ 1ga
CHOGQUE DE FRECO DO FETREOLED
Figura 2-c
i
i R - .
E Mo L P_ =150%
. PENFTR Ty, L
T fi C
0 C 2- - ‘
T P =100%
D 0 1.5¢ .
I N16t X
H R P =50%
F G 1.4¢ -1
L i Gefg 1 B = o — o —
g 2 1.2¢
e L 1 I 1 ! 1 1 i i { J(%)
1] f 15 5 za 4 S

CHOQUE DE

PRECO DE MATERIA PRIMA

CHOQUE DE

PRECO DE MATERIA FRINMA



34.

As Figuras 2-a a 2-c ilustram o impacto inflacionario
e o impacto marginal de uma desvalorizacao cambial real e de
choques dos precos do petrdleo e das matérias-primas exceto pe
trdleo, utilizando-se os coeficientes da Tabela 6. Em contras
te com as Figuras l-a a l-c, observa-se que, no modelo de mark-
up flexivel a amplificagdao do efeito dos choques exdgenos &
superior a do modelo de mark-up fixo, conforme demonstram tam

bem as Tabelas 2 e 6.

Verificou-se também que os valores ajustados, utilizando
os coeficientes estimados do Quadro 2 para a equac¢ao (ll), tendem
a sobrestimar o crescimento dos pre¢os industriais no periodo 1972/
79. A introdugao do hiato do produto como variavel explicativa
da formagao dos precos industriais na equacao (11'.a) contribue
para um melhor ajustamento neste periodo, caracterizado por um
baixo grau de capacidade ociosa. No entanto nao se pode descar
tar . a hipdtese de que outros fatdres que justificariam uma
élevacéo dos pregos abaixo dos custos variaveis estejam sendo
~captados pela variavel de nivel de atividade. E sabido, por
exemplo, que o setor industrial esteve ém todo este periodo su

jeito a um controle de precos, ainda que de intensidade variavel.

A analise quantitativa mais extensa da eficacia do con
trole de precos de que se tem conhecimento na literatura econd

mica nacional se deve a da Matta ( ) .Embora s6 o triénio 1976/78
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seja avaliado, o autor sugere que apds o periodo de controle inten
sivo de 1972/73, anos para os quais foram estabelecidas metas ri
gidas de inflagdo, segue-se um periodo mais brando porém de rela
tiva estabilidade da intensidade do contrdle que cobriria o trie
nio 1974/76. As observagdes para 1976/78 e as avaliacdes essenci
almente qualitativas para o periodo 1972/76 sao, no entanto, insu
ficientes para a construcao de um indice que reflita adequada
mente a intensidade variavel do controle de precos no periodo
mais longo. Este indice seria indispensavel para uma avaliacao
precisa da eficacia do controle de precos para o amortecimento do

processo inflacionario observado no periodo 1972/79.

A Tabela 7 apresenta os resultados obtidos com a inclu
séo de uma variavel "dummy" que representa um deslocamento uni
forme da equacéo de formagéo dos precgos industriais (11)no periodo
1972/79. Excluindo-se o hiato do produto observa-se que os resul
tados em termos das participag¢bes dos insumos no custo variavel
do setor industrial sao virtualmente idénticos aqueles apresenta
dos noQuadro 2 . O deslocamento para baixo do crescimento dos
precos industriais no periodo & estatisticamente significativo

Q

ao nivel de 5% e estimado em 3,6%aa., o que corresponde a 11%
. da taxa de inflagao média dos pregos industriais do periodo, da
ordem de 31;5%aa. Em termos das estatisticas de ajustamento a
introducao da vafiével de deslocamento parece gerar resultados 1li

geiramente superiores aqueles obtidos anteriormente.
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Observe-se ainda na Tabela 7 que com a inclusao da va
riavel de nivel de atividade da economia perdem significancia es
tatistica tanto o hiato do produto quanto a "dummy" de deslocamen

to. Este resultado se deve a relativa estabilidade do baixo grau de

capacidade ociosa mantido pela economia no periodo.
6. A Questao da Inércia no Processo Inflacionario

Nesta secao pretende-se examinar a questao da inércia
no procésso inflacionario. Considere-se inicialmente a formacio
dos prec¢os industriais. Supondo que PI dado pela equagao (5) re
presente o nivel de precos desejado pelo setor industrial e que
o prego efetivo QI esteja sujeito a um ajustamento parcial ao

nivel desejado, obtem-se em termos de taxa de variacdo que:

dr= 6,Pp + 8,P_

( 24

onde 8 representa o coeficiente de inércia do processo inflacio
2 e

nario para os precos industriais.

Substituindo-se (6) e (8) em (24) tem-se, alternativa

mente, para a formacao Aos preg¢os industriais, que:

q; = 8 Zg- 6183'6181PL+ 6182pM + 6183P0 *8,P_4
(ll”)
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A solugao do sistema (4), (17), (19), (21) e (11'') em substitui
cao a (ll) demonstra que a existéncia de inércia na formagao dos
pre¢os industriais tende a | amortecer o impacto dos cho
ques das variaveis pré-determinadas sObre as variaveis endogenas

do modelo, representado pelo coeficiente da forma reduzida da Ta

bela. y:\ titulo de ilustracgao a Tabela (8) apresenta, tomando

t
-

como base os valores estimados para 8 , B , 82, B do Quadro
0 1 3

os valores resultantes para os coeficientes da forma reduzida sob

trés hipoteses alternativas para o coeficiente de inércia na for

macao dos pregos industriais.

A Tabela 9 apresenta os resultados da estimac¢dao econo
métrica da equacao (11''). Observe-se que o coeficiente da infla
¢ao passada nao é em nenhum dos casos estatisticamente significa
tivo ao nivel de 5%. Observe-se ainda que a perda de significan
cia do coeficiente estimado para o custo da mao-de obra que re
sulta da introducao de inércia na equagao de formacao dos pregos
industriais sugere a existéncia de colinearidade entre a taxa de
crescimento dos salarios nominais e a taxa de inflagao passada.
Esta colinearidade € confirmada pelos resultados apresentados an
teriormente no Quadro 2. Uma vez que a existéncia de inércia in

flacionaria tenderia a reduzir simultaneamente as estimativas dos

coeficientes para a matéria-prima importada exceto petrdoleo e pa
ra a energia e que isto nao se observa confrontaﬁdo—se b Quadro
2 com a Tabela 9, acredita-se que o componente de inércia .na

formagao dos pre¢os industriais possa ser desprezado para fins

de estimacao.
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Alternativamente considere agora a existéncia de iner-

cia inflacionaria na evolucdo dos precos dos alimentos, ou seja

que:

(25)

-

onde dp, @ exemplo da equacgao de saldrios, representa a taxa
de crescimento do pre¢o almejado pelos produtores de alimentos

cuja dinamica € dada pela equacdo (16).

Substituindo-se (16) em (25) e o resultado em (13) ob

tem-se uma expressao alternativa para a evolucdo dos precos agri

colas, dada por:

- - . -~ % -~ . - 4 n
- (y - yP + (g-g™)
Pa ,Yo+ yl(e + pT) + yzelp + Yzfip_1 + v,y y Y, q)q

(17')

= H < H < 0 8 8 = 1
Y1+ Y2 1 Y3 0 ‘Yl& e 1+ 2

Também, a titulo de ilustracéo; a Tabela 10 apresen
ta os coeficientes da forma reduzida para o modelo formado por
(4), (11), (19), (21) e (17') ao invés de (17) para alguns vald
res de 62, tomando como base os valores estimados anteriormente
para Yo' Yl’ Yz’ Y3 e Yu' Note-se que para o mesmo coeficiente

de inércia inflacionaria o amortecimento do impacto dos choques

exdogenos € menor neste caso na medida em que a participac¢do dos

pre¢os agricolas na composicao do indice agregado de precos é in

ferior a participacdo dos precos industriais.
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A Tabela 11 apresenta o resultado do teste que conside
ra a existéncia de inércia na evolucéo dos precos agricolas. Ob
serva-se que o valor do coeficiente estimado para a inflacao pas
sada nao é estatisticamente significativo ao nivel de 5%, o que
justifica a op¢ao anterior pela inexisténcia de inércia tampouco

na evolugao dos pregos agricolas.

Os resultados desta segao fortalecem, portanto, a hi
potese original do modelo que atribue a inércia do processo infla
cionario exclusivamente ao processo de reajuste salarial com pe

riodicidade fixa.
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7 - Conclusoes

Na Secao 2 formulou-se um modelo de determinacao simulté
nea de salarios e pregos para a economia brasileira. Nesta especi
ficacao sao vériéveis endogenas: o salario ﬁomiﬁal médio, os pre
¢os industriais, os precos agricolas, o indice agregado de precos
e a taxa de cémbid. A dinamica do salario nominal incorpora o pro
cesso de reajustes periodicos e uma medida de pressdo no mercado
de trabalho. Os prec¢os industriais sdo formados por uma regra de
mark-up sObre os custos variaveis unitdrios que incluem: a re
muneracao do trabalho; as despesas com importacdes de matérias-
primas exceto petroleo; e os gastos com energia. O preco agricola
tem dois componentes: o prego dos exportdveis, atrelados & taxa
de cambio e ao preg¢o internacional; e o preco dos alimentos, de
terminado em termos reais pelas condig¢Oes da oferta e da demanda
doméstica. Finalmente, os precos agricolas e industriais compdem
o indice agregado de precgos e a taxa de cambio segue, a menos de

choques cambiais, uma regra de paridade com a moeda norte-america

na.

O modelo foi estimado econometficamente para o periodo
1966/82 na Segdo 3., Os resultados obtidos para a dindmica salari
al apenas confirmam os resultados divulgados anteriormente pelo
autor. Estima-se que o processo de reajustes periddicos dos sala
rios repassa aproximadamente 50% da variacido corrente do indice
de pregos. A inércia implicita na politica salarial vigente (re

passe da inflacao passada) responde pelos 50% restantes. O efeito

direto do nivel de atividade sobre o crescimento . dos salarios &
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pequeno, porém estatisticamente significativo. Ceteris-paribus,

estima-se que um aumento de 10 pontos percentuais na capacidade
ociosa da economia provoque uma reducgao de 2,6%aa na taxa de

crescimento dos salarios.

As participagoes estimadas dos insumos no custo variavel
do setor industrial sao 65% para a mao-de-obra; 27% para a maté-
ria-prima importada exceto petroleo; e 8% para a energia. Assim o
efeito direto da taxa de cambio sobre os precos industriais e
estimado em 0,35 mantida a relagao entre o preco doméstico da
energia e o preg¢o internacional do petrdleo. Para a composicio dos
precos agricolas estima-se uma participacdo de 12% dos produtos
exportaveis. Acredita-se, no entanto, gque este valor subestime a
participacao atual dos produtos agricolas cujos precos estariam
vinculados aos pregos internacionais. Isto se deve a uma maior
libefalizacéo dos pregos agricolas no periodo recente vis-a-vis
o periodo da amostra. Assim, no periodo da amostra os produtos ex
portaveis corresponderiam apenas aos exportaveis tradicionais tais
como o café e o cacau. Os efeitos diretos das condic¢des de deman
da e de oferta sObre os pre¢os agricolas sao pequenos. Enquanto
qgue um aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa da

economia provocaria ceteris-paribus uma reducao de 3,4%aa nos

precos agricolas, um desvio da safra de alimentos de 10 pontos
percentuais contribuiria para uma reducao de 4,4%aa na inflacao

dos pregos setoriais.

- Pemonstrou-se, ainda pa Secao 3, gque os processos de in

dexagao parcial dos saldrios e total do cambio € a inexisténcia
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de inércia inflacionaria na formacéo dos pregos industriais e na
determinacéo dos pregos agricolas, cohtribuem para uma amplifica
¢do dos efeitos diretos das variaveis de choque. Os coeficientes
da forma reduzida do modelo, que refletem os efeitos diretos e
indiretos (via indexac¢do) das variaveis exégenas.e tém a dimensao
de elasticidades, sao, portanto, bastante sensiveis as estimativas
dos parametros estruturais. Em primeira aproximacdo, estimou-se
que uma desvalorizacao cambial real de 10% provocaria um aumento
da taxa de inflagdo do indice agregado de precos de 11,4%. Choques
da mesma magnitude nos prec¢os das matérias-primas importadas e
nos pre¢os internacionais do petrdleo gerariam aumentos de 7,7%

e 2,3% respectivamente na taxa de inflacao.

Com base nos resultados discutidos na Secdo 3, siao ava
liados na Secao 4 os multiplicadores ou impactos marginais das
variéveis de choque. Em decorréencia do formato multiplicativo do
modelo, que inclue a equagdo de salarios, as especificacdes Cobb-
Douglas para a fungao de producdao do setor industrial e para as
fronteiras de precos do setor agricola e da economia e a regra de
paridade, observou-se que os impactos marginais dos choques de
Preco nao sao constantes dependendo da magnitude do choque e da
inflag¢ao inicial. Demonstrou-se que o impacto marginal de um
choque de preco é crescente (decrescente) quando o valor do res
pectivo coeficiente da forma reduzida ou a elasticidade & superi
or (inferior) a unidade. Assim, o choque cambial e o fator de

encargos sociais tem impactos marginais crescentes soObre

a taxa de inflacio enquanto que os chogues de precos das matérias—

pPrimas importadas, do petrdleo e de "commodities" teriam impactos
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marginais decrescentes.

Por éxemplo, no caso de desvalorizac¢oes cambiais reais
de 30% foram estimados aumentos da £axa de inflacao da ordem de
3 e % para inflacgoes iniciais de SO% (aproximadamente
a taxa observada em 1979) e 100% (aproximadamente a taxa observa
da em 1982) respectivamente. Tomando como base uma taxa de infla
¢do de 150% em termos de média anual (aproximadamente a taxa ob
servada em 1983) os impactos marginais ou multiplicadores sio es
timados em de e para a desvalorizacio cambial real,
para os choques de pregos das importac¢oes de matérias-primas e

de petrdoleo respectivamente.

Na Secao 5 foi examinada a quest3o do efeito do nivel
de atividade sobre a formacdao dos pregos industriais. A relacio
entre a variacdao do fator de mark-up e a variagdo do nivel de
atividade ndao demonstrou significi3ncia estatistica. No entanto,
encontrou-se uma relag¢ao perversa porém pequena, entre a variacao
do fator de mark-up e o nivel de atividade, de dificil interpreta
gao tedrica. Este resultado sugere que os pre¢os industriais cres
ceriam mais rapidamente que os custos varidveis em periodos de bai
x0 nivel de atividade na economia e vice-versa. Acreditando-se
.nesta relagao perversa, gue sugere gue um aumento de 10 pontos per

centuais na capacidade ociosa da economia adicionais ceteris-paribus

2,9%aa a taxa de crescimento dos precos industriais, procedeu-se

a solucao do modelo alternativo. Observou-se,entdo, que &ste efei

to é suficiente para neutralizar o efeito deflacionista do menor

nivel de atividade sGbre os saldrios e sObre precos agricolas.
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Permanece coﬁtroversa, portanto, a relacéo entre a ig
flacéo e o nivel de atividade. Enquanto no modelo de mark-ug fi
X0 em inércia inflacionaria, o'valor do coeficiente do hiato do
produto na equacio 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 variac¢des do indice agregado de pre¢os ao nivel de atividade

da economia.

Observou-se ainda na Secao 5, que no modelo de mark-~up
fixo ha uma sistemitica sobrestimativa das variagdes dos pregos
industriais no periodo 1972/79. Estimou-se um deslocamento unifor
me da ordem de 3,6%aa. para o crescimento dos pregos industriais
no periodo. Argumentou-se que um fator de mark—-up anticiclico cum
pre o papel de absorver parcialmente o diferencial precgo/custos
observado. Entretanto, sugeriu-~-se a possibilidade de que outros
fatores, de dificii quantificag¢ao, tais como o controle de precgos
que vigorou neste periodo, estejam sendo errdneamente captados pela

variavel de nivel de atividade.

Finalmente, na Secdo 6 foi analisada a questdo da inér
cia no processo inflacionirio. Demonstrou-se que a existéncia de
inércia tenderia a amortecer os efeitos correntes das variiveis
de choque. No entanto, os resultados obtidos nio sugeriram - a
existéncia de significativa inércia seja na formacdo dos precos
industriais seja na evolucdo dos pre¢os agricolas, embora o feno

meno de multicolinearidade dos dados impeca uma resposta definiti

va a esta questao.
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O controverso efeito do nivel de atividade sébre a for
macéo dos prec¢os industriais; a reduzida participacao do setor
de pregos flekiveis da economia que se restringe aqui a agricultu
ra de alimentos; os efeitos amplificados das variaveis de precos
internacionais e de choque cambial; e a poséivel inexisténcia de
inércia inflacionaria a excecado daquela implicita no processo de
reajustes salariais periddicos, sugerem que uma politica anti-in
flacionaria eficaz para a economia brasileira deveria fundamentar-
se maisAem uma revisao abrangente dos mecanismos implicitos e ex
plicitos de indexacao da economia do que em sucessivas contracdoes
rda demanda agregada ou, em sucessivas manifeétacées otimistas quan

to a benevoléncia de Sao Pedro.
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Apéndice
Tabela A.1l
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Indice do Indice de Indice de Indice de | Indice da | Indice do
salario pregos por pregos por | pregcos por| taxa media| prego medio

medio anual atacado de atacado de | atacado de cambio | do Oleo

do pessoal produtos produtos (disponibi ' | cambustivel

ocupado na industriais | agricolas lidade in

indGstria de (oferta Glo | (oferta terna)

transformacao bal) global)

W PI PA P E P0

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 = Producdao Industrial, publicacao do IBGE/DEICOM; 1969/70=
IndGstria de Transformacao, pesquisa trimestral do IBGE/DEIXOM;1970/71=
Boletim Econdmico, publicacao do IPEA; 1971/82= Indicadores Conjunturais -

da IndGstria, pesquisa do IBGE/DESDE.

(2) a (4): Conjuntura Econdmica, diversos nimeros.
(5) : Boletim Mensal do Banco Central do Brasil, diversos numeros.
(6) : Anuario Estatistico do Conselho Nacional do Petrdleo, diversos nimeros.
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TABELA A.2
Indice de Indice de Indice do Indice de
Preco das Prego de_ Preco Inter Pregos por
Importacoes Importacao nacional das | Atacado
Exceto*?etroleo de PeEroleo Bebidis E.U.A;
PM " P 0‘ PT PU
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 importacoes (Comjuntura Econfmica, diversos nimeros), o

preco CIF do petrdleo importado.
(2) Relatdrios da Cacex-diversos numeros.

(3) e(4) Estadisticas Financieras Internacionales, Fundo Monetario

Internacional,

Anuario 1983.




TABELA A.3
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(1) (2) (3) (4)

Fator de Fator de Fator de Fator de

Encargos Subsidio Custo Cambial Choque

Sociais ao Oleo das Importa Cambial

Combustivel| goes
ZL ) ZO ~ZM . v ZB

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
Tecnoldgico, Fuprego e Prego Relativo dos Manufaturados no Brasil”,
Pesquisa e Planejamento Economico, (12), abril 1982.

1978/1982: Extensao do autor.

(2)Construido pelo autor dividindo-se o preco daméstico do &leo combus
tivel pelo equivalente em cruzeiros do prego do petrdleo importado.

(3)Maria Helena Horta, camnicacao informal.

{(4)Construido pelo autor a partir dos residuos da regressdo da equacao
( ) do texto para o periodo 1970/78.
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TABELA A.4

Indice do Hiato do Indice~ da Desvio da
PIB Real Produto Real Producgao da Safra de
Lavoura exce | alimentos

to café
Y & - y) Q (g - 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 224,4 0,140 162,1 0,026
1982 226,4 0,201 170,2 0,041

Fontes: (1): Conjuntura Econdmica, diversos nameros

(2) : Construido pelo autor a partir da tendéncia log-linear da série
de produto real.

(3) : Centro de Estudos Agricolas, Fundacao Getilio Vargas e Conjun-
tura Econdmica, nimeros de fevereiro. :

(4) : Construido pelo autor a partir da tendéncia log-linear da série
de producao das lavouras exceto café.
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