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I - Introducao

O processo de determinagao dos precos dos produtos in-
dustrializados em economias capitalistas tem sido objeto de in-
tensas discussdes tedricas e estudos empiricos tanto no Brasil
quanto no exterior. Fundamentalmente, esta discussio gira em
tornc do papel desempenhado por divergéncias entre oferta e pro-
cura na dindmica destes precgos.

Este artigo pretende contribuir com a literatura exis-—
tente nesta area estudando a formagao dos pregos industriais no
Brasil entre 1974-1981. Para isto, utilizamos um modelo no qual
0s pregos sdao determinadas a partir da adigao de uma margem bru-
ta de lucros aos custos varidveis unitdrios de producdo. Estima
mos equagdes nas quais os pregos exdgenos que entram na formagao
dos pregoé dos bens industrializados aparecem explicitamente, as
sim como as Variagﬁes das margens brutas de lucro em relagdo ao
comportamento da demanda agregada. A partir destes resultados a
nalisamos algumas das causas da aceleracdo inflacionadria ocorri-

da na economia brasileira em 1979/1980.



Nossos resultados nos indicam que trés fatores s3o de
fundamental importancia para explicar o recente aumento na taxa
de crescimento dos pregos industriais: o aumento dos precos in-
ternos (em Cr$) dos derivados de petrdleo, ¢ crescimento dos precos

agricolas e o aumento na taxa de juros a partir de 1980.

O aumento dos pregos internos dos derivados de petro-
leo & o resultado de trés forgas distintas: a variacdo dos pre-
¢os do petroleo no mercado internacional, a politica de minides-~
valorizagoes cambiais e a politica de subsidios aos pregos dos de
rivados internamente. Destas trés forgas, apenas a primeira es
ta totalmente fora do controle dos gestores da politica econdmi-
ca interna. Neste artigo mostramos gue o aumento dos precos dos
derivados foi bastante mais pronunciado do que a variacao dos pre
¢os em ddolares do petrdleo. Este aumento brusco dos precos des-
tes produtos, mudou a estrutura de custos das empresas, tornando
0 custo com energia (aqui representado por petrdleo) seu mais im
portante componente, sendo um dos principais fatores da acelera-

¢ao inflacionaria de 1979/1980.

O segundo aspecto importante se refere aos efeitos so-
bre os pregos industriais dos aumentos dos precos dos produtos
agricolas. Como os saldrios monetdrios sdo ajustados a partir
de um indice de precos no gual estes bens tem uma participacgao
importante, um aumento da taxa de crescimento dos precos agrico-
las, (como os ocorridos em 1978/1979) gera maiores aumentos nos
salarios monetarios (mas ndo nos saldrios reais) e nos custos do

setor industrial.

O terceiro ponto analisado neste artigo sao os efeitos

de variagoes de demanda e das taxas de juros sobre as margens bru



tas de lucro das empresas. Mostramos gue diante de uma reducgao
de demanda (aumento da capacidade ociosa na industria), existe
uma tendéncia para um aumento nas margens brutas de lucroe vice-
versa. Mostramos também que este efeito & mais importante no pe
riodo apds 1979, quando ocorre uma grande elevagao nas taxas de
juros, que no periodo 1974-1979., Este comportamento "“perverso"
das margens brutas de lucro coloca sérias dividas sobre a efeti-
vidade de politicas monetirias restritivas para a reducdo da ta-
xa 1de crescimento dos pregos industriais. £ importante chamar a
atengao que isto nio significa necessariamente uma "Curva de
Phillips" invertida, pelo menos no sentido de que mais desempre-
go aumenta a inflacao, pois uma queda da produgdo industrial re-
duz a procura por matédrias primas e alimentos Cujos pregos sdo
mais sensiveis a oferta e procura. Porém, isto limita os efeitos
de uma politica recessiva sobre Os pregos industriais aos efeitos
indiretos enunciados acima, contrabalancados pelo aumento de mar
gem bruta de lucros resultante da queda de procura. Este resul-
tado, apesar de surpreendente i primeira vista, estd de acordo
com teorias de comportamento da firma que levam em consideracdo
as necessidades de fluxo de caixa das empresas decorrentes das
exigéncias advindas do uso do crédito bancario para financiar

seus investimentos e seu capital de giro.

Por Gltimo mostramos que a instabilidade dos pregos re
lativos aumenta a incerteza para os empresarios quanto aos custos
futuros, levando a um aumento dos repasses das VariaQSes de cus-

tos aos precos e das margens brutas de lucro. Estes dois Gltimos

resultados dao énfase aos aspectos financeiros da aceleracdo in-
flaciondria de 1979/1980.

Na proxima secdo desenvolvemos o arcabougo tedrico em que



se baseia o artigo. Nas terceira € quarta segOes apresentamos e
analisamos os resultados empiricos e, finalmente, as conclusées

do trabalho.

IT - Precos e Custos - arcabouco teodrico

Neste artigo partimos da suposicao de que os precos dos
produtos industrializados s3o determinados a partir de seus cus-
tos variaveis de produgao, acrescentando-se a eles uma margem bru

ta de lucros. Assim, se

w = salario médio nominal do setor industrial;

Y = total de produto gerado;

% = matéria prima utilizada por unidade de produto = a;
% = trabalho utilizado por unidade de produto = b;

m = margem bruta de lucros;

bP; = prego do produte industrializado;
P, = Prego da matéria prima;
entao:
p; = (14m) [wb + pal (1)

Os mecanismos de indexacdo afetam esta equacao de duas
formas. Em primeiro lugar, os salirios monetarios estdo ligados
ao Indice de Pregos ao consumidor (IPC). Segundo, os precos das
matérias primas importadas estio ligados as variacdes na taxa de
cimbio e esta as variacdes dos pregos internos através das mini-

desvalorizacGes cambiais.



Tomando o primeiro mecanismo, temos:

-~

W =np (2)

onde o siusal . sobre uma variavel indica taxa de variagao no tem

-~ . dx 1
po (x = at %)

Indice de precos ao consumidor;

i

p

it

n grau de indexaclo dos salarios monetarios.

O indice de Pregos ao consumidor por sua vez depende

das variag¢les dos pregos dos produtos finais. Portanto,
P =ap, + (l-—a)pi

P,= pPrecos agricolas

a = peso dos pregcos agricolas no IpC
Substituindo (3) em (2), o resultado em (1) e tomando em termos

de taxa de Crescimento temos:
A

2
B 1 . L" m .
Py = l—ALn(l—a) <+ l—ALnll—a) apé + lfKanl—a) pm (4)

onde
v,o= Wl articipagdo do custo do trabalho
L S B P l1cipaca o} raba
No custo variavel total;
Py o -
Nn = jﬁﬂjﬁ;ﬁr—-partlc1pagao do custo das matérias
St m . . =
Primas no custo variavel total;
— d > =3 ...m.;._.
z=(1+m .. 3 T

(0 ponto sobre uma varidvel indica derivada en relagdo ao tempo

dx

T

o=

A equagdo (4) nos mostra a relagdo entre os pregos a-
gricolas, os precos das matérias primas e os pregos industriais.

Ela mostra que quanto maior a participa¢do nos custos variaveis



totais de um determinado fator, (trabalho ou matéria prima),maior

a sensibilidade dos pregos industriais a este fator.

Por outro lado, o grau de indexagdo dos salirios afeta
diretamente os pregos industriais, mas sempre ponderado pela par

ticipagdo do custo do trabalho no custo variavel total (kL).

O efeito dos precos agricolas sobre os precos industri
ais se da através da sua ligacio com os salidrios monetarios. Co-
mo no Brasil o IPC usado para reajustar os salarios (INPC) & for
temente afetado pelos precos agricolas (0=0.43, ver Camargo 1981)

este efeito & bastante importante.

O segundo mecanismo de indexagdo considerado acima & o
dos efeitos das variacdes na taxa de cimbio sobre o preco das ma
térias primas importadas. Este mecanismo precisa ser analisado
com cuidado pois muitas vezes, como uma forma de se isolar o sis
tema produtivo interno de choques externos, adota-se politicas de
subsidios que retardam o repasse dos aumentos dos precos em do-
lar aos precos em cruzeiros. No Brasil este aspecto foi parti-
cularmente importante no que se refere 3 politica referente aos
pregos dos derivados de petrdleo entre 1974 e 1981. vVeremos is-

to mais 3 frente.

Para entender como este mecanismo de indexac¢ao funcio-
na, vamos supor uma situagdo na qual as variagoes na taxa de cam
bio estejam ligadas &s varia¢cdes nos pregos dos produtos indus-

(1)

trializados . Neste caso, se

(I)Normalmente, as desvalorizagSes levam em consideracdo a taxa de inflacdo
interna, (o Indice geral de precos) e a taxa de crescimento dos pregos no
exterior (USA). Porém, a suposicio acima simplifica a algebra e nao com-
promete a logica do raciocinio.



e = taxa de cambio = %g% ;

T = pregco em dolar das matérias primas;

@m: & + §

& = 4p,

P~ ¢p; + 1 (5)

O coeficiente ¢ varia em funcao da politica de desvalo
rizagGes cambiais e d3 o grau de indexagao dos precos das maté-
rias primas a inflagdo passada. Substituindo (5) em (4) e sim-

plificando:
- 1 N Apn -
Py 1= D n(T=a) + 3 47 ° I-Dpn(I=e) ¥ 2§73 Pa

3}

1
+ 5= = il (6)
1 [ALn(l o) + xn@]

A equagao (6) nos diz que quanto maior o grau de indexa
¢do da taxa de clmbio (4) & taxa de inflagao interna (aqui repre
sentada pelos precos industriais) maior a sensibilidade dos pre-
¢os industriais as variagdes em todos os componentes dos custos
de produgdo.

Um aspecto importante que ressalta da observacao das e
quagdes (4) e (6) & que o grau de indexacao dos salirios moneti-
rios e da taxa de cambic afetam a sensibilidade dos pregos indus
triais em relagcdo a todos os componentes de custos e nao sd aque

le especifico ao qual este componente se refere.

Antes de passarmos para os resultados empiricos, preci
samos fazer algumas consideragles tedricas sobre o comportamento

das margens brutas de lucro diante de variagSes de demanda.

Os economistas se dividem quanto aos efeitos das varia

¢oes de demanda sobre as margens brutas de lucro em trés 1linhas



distintas:

1. A primeira, supde que as margens sao constantes, ndo
apresentando qualquer dependéncia em relacdo 3 demanda pelo bem.
Desta forma, os pregos seriam totalmente determinados a partir
dos custos variaveis de producao. [R.L.Hall e C.J.Hitch, 1939;

W.A.H.Godley e W.D.Nordhaus, 1972].

2. A segunda linha supde que as margens sobem guando a
demanda é elevada em relagdo a capacidade produtiva e vice-versa.
Assim mesmo os precos industriais, que sdo determinados a partir
dos custos de produgdo, dependem fundamentalmente (ou no longo
prazo) de oferta e procura; [G.J.Stigler e J.K.Kindhal, 1970; F.

Rushdy e P.J.Lund, 1957; E.Bacha, 19811.

3. Finalmente, um terceiro grupo de teorias propde que
OS pregos crescem em relagdo aos custos de producdo quando a de-—
manda cai e vice-versa. Subjacente a esta linha de pensamento
estd a idéia de que as receitas das empresas, que sdo obtidas pe
la adigdo de uma margem bruta de lucros aos custos variaveis uni
tarios, estdo em grande parte ligadas a compromissos financeiros
assumidos por elas no passado. Assim, diante se uma queda nas
vendas, as empresas tenderiam a compensar a redugdo em suas re-

Cceitas através de aumentos nas margens brutas de lucro.

Dito de outra forma, o importante & que os lucros das
empresas industriais, sdo obtidos a partir de antecipacdes fei-
tas pelo sistema bancdrio (empréstimos) para financiar 0os inves-
timentos e o capital de giro cujas receitas somente se materiali
zardo no futuro. Ou seja, as empresas se endividam hoje para ge
rar um produto que serd vendido posteriormente. Dada esta defa-—

sagem, os custos financeiros s3o custos fixos que precisam ser



honrados, caso elas no queiram entrar em processo falimentar.
Como os pregos sao determinados pelas empresas lideres, uma que-
da de demanda faz com gue estas aumentem suas margens brutas de
lucro para recompor a receita necessayia para cobrir suas necesg-
sidades financeiras. Assim, a gqueda das vendas, na medida em que
compromete a capacidade de pagamento dos compromissos financei-
ros das empresas, tende a gerar um aumento nas margens brutas de
lucro. Este efeito depende do montante do endividamento em rela
¢80 ds receitas das empresas, da variagdo das taxas de juros e
do grau de oligopolizacdo dos mercasos. Quanto maiores estas va
ridveis, maior a pressio para aumentar a margem bruta de lucros
diante de uma queda nas vendas. [H.Minsky, 1975; P.Davidson e S.

Weintraub, 1973]

Algebricamente, se

it

g taxa de investimento
u = grau de utilizacio da capacidade

entdo m = m(g,u)

Para o primeiro grupo, as margens s3o constantes e por

tanto

)
8
!

Q2
=

|
[
£
f
!
(e}

@
Q2
for

g

A segunda linha sup8e gque um aumento na taxa de inves~—
timento (g) aumenta a demanda, resultando em um aumento nas mar-
gens brutas de lucro. Por outro lado, uma redug&o na demanda, re
duz o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e diminue m. Por

tanto,
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Finalmente, para a terceira teoria, um aumento no in-
vestimento aumentas as necessidades de recursos para financii-los
e a divida das empresas. Para cumprir estas obriga¢des, as mar-
gens deverdo subir. Além disso, uma queda na demanda reduz a ca

pacidade de obtengdo de recursos pela venda dos produtos, resul-

tando em um aumento das margens brutas de lucro. Desta forma,
am om
3g > 0; su 0.

onde

80 € uma componente de tendéncia que reflete as necessidades de
recursos para financiar custos futuros (custo esperado de inves-

timento e do capital de giro).
B, a reagdo das margens a variagdes de curto prazo na demanda.

As equagdes (4) e (6) ficariam

B A by g
- 0 L - m - 1
L= + S L N— .S J
Pj l—kLn(l—a) l—ALn(l—a) apa l—ALn(l—a) Py l—XLn(l—a) u (4')
p, = 80 + ALU ap.  +
i I-Dyn=a) a1 g nld=a)+a 1 "a
A 8
it 1
T + !
Y eEDEN) I S e E N i (")

As trés teorias descritas suscintamente acima resulta-

riam nos seguintes valores de 80 e By:

o Bl

. a
1. teoria

0
a
2. teoria + +
3? teoria +
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Visto isto, passemos aos resultados empiricos.

III - Resultados Empiricos - Os Precos Agricolas e o Chogue

do Petrdleo

A economia brasileira enfrentou no periodo 1979,/1980
pelo menos trés choques exdgenos de importincia fundamental. Em
primeiro lugar, as mas safras agricolas de 1977-1979 resultaram
em um rapido crescimento destes pregos com seus efeitos sobre os
pregos dos produtos industrializados. Concomitantemente, o "se-
gundo chogue do petrdleo", acompanhado da mudanca de politica e-
econbmica em relagdo aos repasses aos pregos internos dos aumen-
tos dos precos internacionais deste produto, ocorrido entre o 19
e 39 trimestres de 1979 e, finalmente, o grande aumento nas ta-
xas de juros resultantes da politica monetiria restritiva a par-
tir de outubro de 198052) Esta segcdo analisa os efeitos dos dois
primeiros fatores sobre os pre¢os industriais. Na secdo seguin-
te trataremos das rea¢des das margens brutas de lucro a variacGes

da procura.

O efeito das més safras sobre os pregos agricolas pode
ser observado na tabela I. Como pode ser visto, a taxa de creg-
cimento dos pregos agricolas medida pelo Indice de Pregos por A-

tacado - Disponibilidade Interna - Alimentos (IPA-DI-Alimentos) .

(2)Neste artigo, deixaremos de lado pelo menos mais um possivel fator de ace
leracdo inflacioniria no periodo. A mudanca de periodicidade da politica
salarial. Em outro lugar, ver Camargo 1982 e E.Landau 1982, argumentemos
que este fator teve uma importincia relativamente pequena no Processo.
Ver também A.lara-Resende e F.Lopes, 1981.
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TABELA I
PREGCOS DOS PRODUTOS AGRICOLAS
TAXA DE CRESCIMENTO
MEDIA TRIMESTRAL - ANUALTZADA

1977 - 1981

IPA - DI - ALIMENTOS
Trimestre 1977 1978 1979 1980 1981
19 trimestre 62.8 67.1 69.9 92.8 146.5
29 trimestre 45.0 85.3 39.5 94.6 71.6
39 trimestre 8.1 32.8 105.2 147.2 73.0
49 trimestre 40.8 29.4 139.0 205.0 62.9

Fonte: Coluna 6 - Conjuntura Econdmica - virios nimeros.

sobe rapidamente a partir do 39 trimestre de 1979 somente voltan
do a cair a partir de 1981. 0 efeito deste aumento na taxa de
crescimento dos pregos dos produtos agricolas sobre a taxa de
crescimento dos precos dos produtos industrializados & dado pelo
coeficiente de ﬁa na equagac (4'). £le advén da relacao entre
os saldrios monetarios e o Indice de pregos ao consumidor embuti

da na politica de indexagdo salarial.

A analise dos efeitos do chamado "segundo chogue do pe
tréleo" sobre os pregos industriais deve levar em consideragdo
trés aspectos importantes. De um lado, o aumento efetivo do pre
GO deste insumo no mercado internacional e de outro a politica
de repasse deste aumento para o prego interno do produto e a po-

litica de desvalorizacBes cambiais.

A nivel do mercado internacional, o pregco do petrdleo
bruto (FOB) pago pelo Erasil sobe de US$12,63 no primeiro trimes
tre de 1979 para US$21,01 no Gltimo trimestre do ano. Uma varia

¢ao de 66.358 %) Duas opgles se abriam para a politica econdmi

(21Conjuntura Econdmica - Fevereiro 1982 - pag. 119.
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ca diante deste fenlmeno. Uma seria, no curto prazo, tentar redu-
zir seu impacto sobre os pregos internos adotando uma politica

de repasses graduais através do tempo. Concomitantemente com tal
estratégia, politicas de médio e longo prazos dirigidas no senti
do de promover mudangas na estrutura“produtiva da economia deve-
riam ser implementadas com o objetivo de substituir o consumo
interno desta fonte de energia (controles quantitativos das im-
portag&es, racionamento, etc) por outras menos custosas. Com is
to, tentar-se-ia evitar que os aumentos do preco internacional

do petrdleo afetassem diretamente os prec¢os internos.

A outra opgdo seria repassar o chogque externo para o
pregco em cruzeiros desta matéria prima. Segundo os defensores
desta estratégia, com o aumento do prego real, o mercado se en-
carregaria de promover a substituicao necessaria entre as varias
fontes energéticas disponiveis, sem a necessidade de politicas
especificas neste sentido. Como veremos, esta foi a politica

adotada no Brasil.

A figura I mostra as taxas de variacdes dos precos do
petrdleo em ddlares (ypp) e a dos derivados de petrdleo em cru-
zeiros (VPP) entre 1974 e 198l1. A diferenca entre as duas cur-
vas depende das desvalorizagdes cambiais e do montante dos sub-

sidios.

Como podemos observar, a partir do segundo trimestre
de 1979 a taxa de crescimento dos precos dos derivados de petro-
leo (em Cr$) sobe drasticamente, pulando de 35.6% ao ano para
177.9% ‘o0 ano (medida em termos de variagdes anuais de médias
trimestrais). Quanto ao prego em ddlares, atingiu sua taxa ma-

xima de crescimento (115.7%) no primeiro trimestre de 1980, A
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artir deste pico, esta taxa cai rapidamente nos trimestres sge-
P

guintes.

Por outro lado, seguindo uma politica de reduzir os
subsldios aos pregos internos do petrdleo, o prego em cruzeliros
dos derivados ndo acompanham a gqueda dos precos em ddlares, e con-
tinuam crescendo a taxas superios a 100% ao ano até o final de
1981.

Dado a baixa elasticidade de substituicao deste insumo
no processo produtivo, devido a rigidez tecnoldgica da indlistria
no curto prazo, esta evolucgao dos pregos dos derivados do petrd-
leo significou uma mudanga bastante pronunciada nos pregos rela-
tivos dos insumos e um consequente aumento do peso des-
tes produtos nos custos industriais, pois o gue interessa para e
feito de custo deste setor & o preco em cruzeiros dos insumos u-
tilizados.

Esta mudanga de pregos relativos, além do efeito sobre
a estrutura de custos tem também como consequéncia um aumento da
instabllidade dos custos das empresas e da incerteza
gquanto aos custos futures. Como, ao determinarem seus pregos, as
empresas se baseiam ndo apenas na variacao passada dos precgos dos
insumos mas também na possibilidade de mudancgas nos mesmos duran
te o periodo produtivo este aumento de incerteza, em um contexto
inflaciondrio, tende a gerar uma superestimacao dos custos futu-
ros, aumentando o grau de repasse dos custos aos pregos [R.Fren-

kel, 19791. .

Com o objetivo de captar estas varias dimensdes do "se
gundo choque do petrdleo (variagSes dos pregos em ddlares, poli

tica de repasse aos preg¢os internos dos derivados, aumento da
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instabilidade dos pregos relativos) estimamos a equagéo (4%), ten
ﬁo © cuidado de utilizar a taxa de variacdo dos pregcos dos deri-
vados do petrdleo, em Cruzeiros, em lugar da tradicional taxa de
variagdo dos precos em dbélares [ver A.Lara-Resende e F.Lopes,

198173

Para testar a mudanca de estrutura da equagdo de pre-
¢G0S, a estimancs para trés periodos distintos, 1974-1979.2, 1979.4
-1981 e 1974~1981 e utilizamos o teste de Chow para validar esta

tisticamente os resultados. O quadro 1 abaixo apresenta as esti

mativas obtidas.

QUADRO 1
o ) A 2

L

M - - 1
+ + u
I3 (=) T (e Pam1 © T 0= P 1—)13&1—&3 Po "1 n (0w

U R oW SER o

Periodo  Constante P Py pp 1

1974-1979.2  59.82 0.32 0.27 0.02 -0.55 0.92 1.77 38.584 0.18

(3.47)  (5.79) (4.29) (0.69) (-2.73)

1979.4-1981 119.27 0.09 0.52 0.27 -1.33 0.96 2.20 39.53 ~

(2.04) (1.84) (5.02) (1.90) (-1.55)

1974-1981 88.49 0.3 0.39 0.21 -1.04 0.99 1.9 385.754 0.48

(2.60) (3.54) (3.41) (5.38) (-2.68)

Fonte: p

pM: IPA-DI - Matérias Primas Semi-Elaboradas - coluna 11

Conjuntura Econdmica.,

U : Grau de utilizacio da capacidade produtiva - média
trimestral - sondagem conjuntural - Conjuntura Econd

mica,

IPA-DI - Alimentos - coluna 6 - Conjuntura Econdmica .

p._: Indice médio de pregos dos derivados de petrdleo pon-

derado pela participagao destes produtos no consumo
total e pelo nimero de dias em gque o preco vigorou -

Conselho Nacional do Petrdleo.

(3)§m réplica a C.Contador, A.Lara-Resende e F.Lopes 1982 utilizaram o preco do
Oleo combustivel para estimar o efeito do choque de petrdleo sobre os precos

industriais.
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Obs.: Para o periodo 1979,4-1981 foi utilizado o método de mini-
mos quadrados ordindrios. Para os outros periodos utili-
zou-se o método de Cockrane-Orcutt.

Todas as variaveis medidas em termos de taxa anual de cres

-

cimento de mpedias trimestrias.

O primeiro ponto importante gue sobressai da observacgao
dos resultados acima & a clara mudanca na estrutura da equacao
de precgos ocorrida em 1979 como resultado do aumento brusco do
preco interno do petrdleo e das outras matérias primas. Utili-
zando-se o teste de Chow para verificar a estabilidade da equacado
de precos, obtemos um valor de F = 337.82 o gque nos permite recu
sar a hipotese de que ela seja estavel entre os dois periodos con

siderados.

Esta mudanga de estrutura ocorre nos trés coeficientes
relevantes, porém de forma diferente. Concomitante com um au-
mento dos coeficientes das matérias primas e dos derivados do pe
tréleo, temos uma redugdo da importadncia dos precos agricolas.
Em outras palavras, podemos dizer que, a partir do gquarto trimes
tre de 1972, os pregos industriais na economia brasileira se tor
naram mais sensiveis ds variag¢bes dos precos das matérias primas

- . - . - .
em geral e do petroleo em particular e menos sensiveis as varia-
-~ - - . .
¢oes dos precgos agricolas (e conseguentemente dos salarios nomi-

nais).

Para completar os testes estatisticos, testamos cada
coeficiente individualmente no que se refere a sua estabilidade
de um periodo a outro. Para tal estimamos a equacio acima com
dummies para os trés coeficientes separadamente. As dummies tém

valor zero para o periodo 1974-1979.2 e um para o periodo 1979.4
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-1981 [ver G.S.Madalla, 1977, pag. 132-136]. Os resultados sao

apresentados no quadro 2.
ouadro 2
Constante P n P n P D o v{2 0w
. A=t “1 M "2 P 3 -1 ’ e
equagdo 1 57.975 0.028 0.088 0.19%6 0.310 -0.187 0.93  2.407
(1.753) (3.297) (2.381) (5.865) (3.321) (-0.444)
equagac ! 71.5%9 0.314 0.025 0.206 0.265 ~0.689 0.99 2.008
(4.473) (7.548) (0.803) (B.589) (4.651) (-3.687)
egquagaoc 3 54.7938 0.333 0.110 5.123 0.312 -0.491 0.39 1.723
(2.058) (4.984) (2.828) (1.158) (4.331) (-1.546)

Nimeros entre parénteses sac as estatisticas t dos respectivos coeficientes.

Como esperado, todas as dummies sido significativas o
que nos permite rejeitar a hipotese de que os coeficientes sejam

estaveis entre os dois periodos considerados.

Estes resultados nos indicam que devido a rigidez da es
trutura de produgdo do setor industrial e a baixa elasticidade
de substituigdo entre os diferentes insumos, uma mudanca drasti-
ca dos pregos relativos como a ocorrida em 1979 leva a um aumen-
to da participag¢do nos custos industriais do insumo cujo prego
aumentou. Desta forma, o resultado finai sobre os precos inclue
além do aumento do preco do insumo considerado, o aumento da par
ticipagﬁo deste insumo no custo total. Obviamente, isto signifi
ca també&m uma redugdo em algum outro componente de custo, no ca-
so, o fator trabalho. Ou seja, a partir do guarto trimestre de
1979, variagdes nos saldrios nominais afetam menos intensamente

Os pregos industriais do que no periodo 1974-1979.3.

Podemos portanto concluir gque a tentativa de mudar os

pregos relativos na economia através de um aumento do pre¢o real
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em cruzeiros do petrdleo importado foi um dos principais compo-
nentes da acelaragao inflaciondria ocorrida no segundo semes-
tre de 1979. Dpada a rigidez da estrutura produtiva, os mecanis-
mos de indexagao da economia brasileira, e o fato de gue os pre-
¢os dos produtos industrializados sio determinados a partir dos
custos de produgdo, o resultado desta politica foi uma forte ace

leragdo inflacionaria.

IV - Margens de Lucro, Variacoes de Demanda e Choques Exb6genos

O outro aspecto importante que sobressai da anilise das
estimativas realizadas é o efeito de choques exdgenos e de varia

¢Ses de demanda sobre as margens brutas de lucro.

O aumento da instabilidade dos pregos relativos resul-
tante do choque de pregos, na medida em que aumenta a incerteza
quanto aos custos futuros, levou a um aumento nas margens brutas
de lucro. 1Isto se reflete no aumento da constante da funcgdo
zZ = BO'*BIU‘ Entre um periodo e outro, 80 mais que dobrou, pas-
sando de 41.87 para 113.31 (ver abaixo). Em outras palavras da-
do as taxas de crescimento dos custos, a taxa de crescimento dos

* . * . - - . .
pregos industriais seria maior no segundo periodo que no primeiro.

Nossos resultados mostram também que uma queda na de-
manda (redugdo do grau de utilizagdo da capacidade) leva a um au
mento das margens brutas de lucro e vice-versa. Isto se verifi-
ca tanto para os dois subperiodos (1974-1979.2 e 1979.4-1981)
quanto para o perfiodo 1974-1981. Este resultado esta em acordo
com as teorias que propdem que diante de uma reducao de demanda,
as empresas tendem a aumentar suas margens brutas de lucro para

conseguir recursos e cumprir compromissos financeiros assumidos

no passado (ver secdo II).
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Estas conclusdes sdo reforcadas pelo aumento de sensi-
bilidade das margens diante de varia¢oes de demanda ocorrido no
segundo subperiodo analisado (1974.4-1981). Segundo esta teoria,

a reagao das empresas estaria ligado a dois fatores principais:

1. a0 montante da divida:

2. As variagOes das taxas de juros.

Quanto maior o montante da divida em relacdo as recei-
tas disponiveis maioranecessidade de recursos por parte das empre
sas. Por outro lado, dado a divida, aumentos nas taxas de juros
levariam as empresas a aumentarem Seus recursos proprios em rela
g&o aos recursos de terceiros, e portanto a aumentos em suas mar

gens.

A partir dos resultados obtidos podemos calcular os va
lores de 80 e Bl na equagao z = 80 + Bl u_, para os dois subpe-
riodos analisados. Considerando o valor de o = 0.43, que & o pe

so dos produtos alimenticios no INPC, temos:

1974 - 1979.2 Z= 41.87 - O.39u_l

[3VH]

1979.4 - 1981 =113.31 - 1l.26u_

1

Ou seja, uma reduggo de 10% no grau de utilizagao de ca
pacidade produtiva geraria um aumento nas margens brutasde lucro
de 3.9% no primeiro periodo e de 12.6% no segundo. Este resulta
do esta diretamente relacionado ao elevado endividamento das em-—
presas industriais no final da década de setenfa, originado pelo
rapido crescimento do periodo 1970~1979, e da politica restriti-
va adotada a partir de 1980 quando a taxa de juros subiu drasti
camente. Desta forma, podemos estimar o efeito sobre a taxa de

crescimernito dos precos industriais da politica restritiva adota-
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da em 1981. Em outubro de 1980 a indistria de transformacao uti
lizava 84% de sua capacidade instalada enquanto que em janeiro

de 1982 este Iindice havia caido para 74% (sondagem conjuntural -

Conjuntura Econdmica). Substituindo na equac¢ao acima teremos:
2 = 113.31 -(1.26)84 = 7.5%
Z = 113.31 -(1.26)74 =20.3%

Ou seja, quase 15 pontos percentuais da taxa de crescimento dos
precos dos produtos industriais no Brasil em 1981 se devem a re-

ducdo do grau de utilizac¢do da capacidade produtiva naquele ano.

Algumas observagao sao importantes quanto a este resul
tado. Primeiro, que uma recessao, na medida em que aumenta o ni
vel de desemprego, pode reduzir o poder dos sindicatos e, com is
to, os reajustes salariais (o grau de indexacao dos salarios n).

Isto levaria a um menor crescimento dos precos.

Em segundo lugar, que pelo menos dois componentes dos
custos industriais, produtos agricolas (através dos salarios) e
matérias primas ndo elaboradas tém seus precos mais diretamente
afetados por variacdes de oferta e procura. Como uma reducao da
producdo industrial implica em queda da demanda por matérias pri
mas, e uma reducgao do emprego significa queda de demanda pelos
produtos agricolas, deveremos esperar algum efeitc de redugao da

taxa de crescimento dos precos industriais devido & recessao.

Porém, estes efeitos, devem ser contrabalangados pelo
efeito "perverso" resultante dos aumentos nas margens brutas de
lucro. Por esta razdo, o mais provavel & que uma politica mone-
tdria restritiva apresente pouco ou nenhum resultado no sentido
de reduzir a taxa de crescimento dos precos industriais. [E.Ama-

deo, J.M.Camargo, J.A.C.Fernandes, 1982].
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V - Conclusdes

Neste artigo, estudamos o processo de formagao dos pre
¢os industriais no Brasil e algumas das causas da aceleracdo in-
flacionaria ocorrida em 1979. Mostramos que a origem da acelera
¢do foi a tentativa de mudar os pregos relativos internos dos de
rivados de petrdleo efetuada pela politica econdmica do governo
a partir do primeiro trimestre de 1979. Sendo os precos indus-
triais determinados a partir dos custos, esta politica mudou a
estrutura da equagdo de precos tornando-os mais sensiveis as va-
riagSes dos pregos das matérias primas. Este resultado nos indi
ca que dada a rigidez da estrutura produtiva e a forma como os
pregos sdo determinados, uma politica de acomodar chogues exdge-
nos no curto prazo, acompanhada de medidas de médio e longo pra-
zo de mudang¢as estruturais podem ser menos custosas, e mais efe-

tivas, que a manipulacdo de pregos relativos.

Un outro aspecto importante que sobressai de nossos re
sultados é que dada a dependéncia dos precos dos produtos indus-
trializados em relagdo aos pesos dos diferentes insumos nos cus-
tos varidveis de produ¢do, um aumento na taxa de crescimento dos
precos de um insumo importante tende a ser nais inflacionario que
o de um insumo pouco utilizado. Neste sentido, & natural que o
"segundo choque do petrdleo" tenha sido mais inflacionario que o

primeiro.

Mostramos também que no Brasil, as margens brutas de
lucro tendem a aumentar quando cai a demanda e vice-versa, com
as empresas tentando compensar a queda de receitas resultante da
redugdo de procura, Devido ao rapido crescimento dos anos seten

ta e o consequente aumento de endividamento das empresas, combi-
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nado com as elevadas taxas de juros a partir de 1980, este efei-
to & mais pronunciado em anos recentes. Consequentemente, poll-
ticas restritivas como as adotadas nos iltimos anos acabam produ
zindo efeitos negativos sobre a taxa de inflagao. No longo pra-
20, a manutencdo desta politica na medida em que impossibilite

as empresas repasse a seus pregos dos aumentos em seus custos fi
nanceiros, levaria a um aumento no numero de faléncias com redu-
¢ao da capacidade produtiva das empresas e, no limite & destrui-

¢ao do setor industrial.
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