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1 — Introducio

Atualmente, podem ser identificadas duas linhas de pensamento sobre a
determinagio da taxa de inflacio na economia brasileira. A corrente tradi-
cional, que se identifica com os trabalhos dec Lemgruber (1973 e 1974) e
Contador (1977}, caracteriza-se pelo “otimismo deflacionista” baseado nos
resultados aparentemente favordveis obtidos com o modelo da curva de
Phillips. Para esta corrente, o hiato do produto é o fator predominante
para a determinagio das taxas de infla¢io a curto prazo. A relagio direta
entre a inflagio e o nivel de atividade sugere a inevitabilidade de politicas
de contenglto da demanda agregada para o sucesso no combate i inflagiio.

Lara Resende e Lopes (1981) deram base empirica a nma linha alter-
nativa de pensamento sobre o processo inflaciondrio brasileiro. Através
de um modelo que focaliza explicitamente as caracteristicas estruturais e
institucionais da economia brasileira, contestaram o ¢rade-off de curto prazo
da curva de Phillips. Os resultados obtidos por estes autores sugerem um
certo “pessimismo deflacionista” quanto ao impacto das politicas recessivas
defendidas pela corrente tradicional.

Em trabalho anterior [ver Modiano (1983)), as duas visbes foram par-
cialmente conciliadas através da especificagio e estimagio de um modelo
que distinguia a determinagio dos salarios da formacio dos pregos indus-
trizis e agricolas. Os resultados obtidos revelaram a existéncia de uma
relagdo direta, porém de pequena magnitude, entre o crescimento dos
salarios e o nivel de atividade. Além disso, a pequena queda dos saldrios,
no caso de uma redugio do nivel de atividade da economia, refletia-se
apenas parcialimente sobre as variagdes do indice geral de pregos. Conforme
notado pelo autor, a exogeneidade dos precos agricolas e das matérias-
primas industriais, embora defensdvel, era crucial para o amortecimento
do impacto deflacionista de uma contragiio da demanda agregada. A utili-
zagio daquele modelo para previsdes era, também, bastante limitada na
medida em que sc tornava mnecessiria uma melhor compreensio das
regras de formagio dos precos agricolas e das matériasprimas. Era
impossivel dimensionar adequadamente o impacto de varidveis que se
acreditava terem contribufde para a recente aceleragio inflaciondria de
1979/83, tais como: o prego internacional do petréleo e outras matérias-
primas importadas, a taxa de cambio real, o preco internacional das

commaodities agricolas e os choques de oferta na agricultura.
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Este trabalho pretende reportar resultados adicionais nesta area, Assim,
em seguida a esta introdugiio, na Scciio 2, apresenta-se um modelo teorico
mais completo para a determinacio de saldrios e precos numa economia
com as caracterfsticas da brasileira, Na Secio 3, o modelo tedrico é estimado
econometricamente com dados anuais referentes ao periodo 1966/82. Os
resultados siio entdo confrontados com os obtidos anteriormente pelas duas
linhas alternativas de pensamento sobre a inflagio brasileiva e analisados
a luz de suas implicagdes para a politica econdmica, A questio da relagio
entre o fator de mark-up praticado pelo setor industrial e o nivel de
atividade da economia é retomada na Segiio 4. Os resultados alternativos
sio controntados com aqueles obtidos sob a hipdtese de mark-up fixo do
modelo basico. Na Secio 5, explorase uma peculiaridade desta especifica-
¢io do modelo que torna os multiplicadores das varidveis de chogue, em
termos da taxa de inflacio, sensiveis A magnitude do choque, 2 taxa de
inflagiio inicial € ao grau de indexagio da economia. Finalmente, a Secio 6
resume os principais resultados, concluindo este trabalho.

2 — O modelo basico

Nesta segio é descrito o modelo bisico de determinagio dos saldrios e
precos da economia brasileiva. Supoe-se que a economia é composta de
apenas dois setores: agricultura e industria. O setor industrial com carac-
leristicas oligopolistas opera com excesso de capacidade. Os precos indus-
triais sdo formados por uma regra de mark-up sobre os custos varidveis
unitirios, Constituem elementos de custo para o setor industrial: o traba-
Iho, a matéria-prima importada exceto petrdleo e a energia ou o petroleo
importado. No sctor agricola distinguein-se duas categorias de produtos:
exportiveis ¢ alimentos. Os produtos exportaveis tém seu preco doméstico
atrclado & taxa de cAmbio e aos precos internacionais. Por outro lado, o

prego dos alimentos & sensivel as condicfes internas de oferta ¢ demanda.

Os processos de reajuste dos saldrios nominais, que integram a funcio
de custos do setor industrial, e de correcio da taxa de cimbio, que, além
de afetar os custos da industria através da importacic de matéria-prima,
se reflete sobre os precos agricolas através dos produtes exportiveis, repre-
sentam no modelo os mecanismos de indexagio explicitos da economia
brasileira.
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2.1 — A dinamiea dos salarios nominais

A evolugiio do saldric médio nominal da economia scgue a formulacio
proposta em Modiano (1983), que incorpora i representacio do processo
de indexagfio salarial de Lopes e Bacha (1983) uma dindmica para o saldrio
real almejado pelos trabalhadores.

Em termos de taxas de variagic,? tem-se que:

ﬁ:a0+alj’)w—|—a2§_1—|—ﬂa(yp—y)
G+ = 1leay <0

1

onde w denota o salario nominal médio, p um indice agregado de pregos
contemporineo, p._; o {ndice de precos do periodo anterior e (y2 — 3) o
hiato do produto, medido pela diferenca entre os logaritmos naturais
do produto potencial y? e do produto efetivo y. A hipotese de que os
aumentos do indice agregado de precos sio repassados ao saldrio médio
integralmente em dois perfodos requer a; 4- a, = 1. Supde-se que, como
resultado do processo de barganha entre empregadores e empregados, o
crescimento do salirio real almejado é tamto malor quanto menor ¢ a
taxa de desemprego da economia. Utilizando-se a lei de Okun, que rela-
ciona diretamente a taxa de desemprego o hiato do produto, tem-se que

ag < 0.

2.2 — A formacgdo dos pregos industriais

Os precos industriais sio formados por uma regra de mark-up sobre custos

varidveis, de acordo com:
L=+ @

onde p; denota o preco industrial, z o fator de mark-up e ¢ a fungio
de custo varidvel por unidade de produto.

1 Utiliza-se a notagio ¥ = log (1 + %), onde % denota a taxa de crescimento da
varidvel %, ou seja, X = (x/xy) — 1.
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Admitindo que a funcio de produgio agregada do setor industrial possa
ser adequadamente representada pela especificagiio de elasticidade de subs-
tituicio unitdria, a variacio do custo varidvel unitirio é dada por:

= — P + [31511 + ﬁzfp;m + -[33150
Pr+ B+ B =1efy >0

(3)

onde p;, py € py denotam as despesas com a mio-de-obra, a matéria-prima
importada exceto petrdleo e o petréleo importado por unidade de insumo,
respectivamente, Os pardmetros {3;, B e Bz indicam as parcelas do custo
variavel atribuidas a estes trés insumos, respectivamente. Uma ver que
estas remunera¢des esgotam o custo varidvel setorial, tem-se que f$; 4
-L B2 4+ Bs = 1. A taxa, constante, de progresso técnico neutro € repre-
sentada por {3,

Os custos dos insumos incorporam um fator de corregio devido A inci-
déncia de impostos e subsidios. Assim, tem-se que:

P =12z 4w Pr=7u+ e+ Py € Po=7% L0 @

onde z; denota o fator dos encargos sociais incidentes sobre os saldrios,
zyr o fator de impostos 4 importacio de matéria-prima exceto petrdleo e
zp © fator de subsidio & importacio de petréleo. A taxa de cimbio nominal
e permite determinar o equivalente em cruzeiros dos precos internacionais
da matéria-prima exceto petréleo p3 e do petréleo importado b

Substituindo (4) e (8) em (2) e supondo aqui o fator de mark-up
constante, ou seja, Zx — 0, obtém-se:

Pr=—Bo+ B G + @) + PG + ¢ + B3) + BsGo - € -} Fo) ()
P+ Bt By =1¢€fe>0

2.3 — A evolucido dos pregos agricolas

Os produtos agricolas sio agregados em duas categorias: exportaveis e
alimentos. O prego do produto agricola ¢, entio, formado pela composigio
dos precos destas duas categorias de produtos, ou seja:

Pa = vibr -+ Yabr

6
i+ v: = - ()
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onde p, denota o preco do produto agricola, p, o preco dos exportiveis
e pr o preco dos alimentos. Os pardmetros y, ¢ v, indicam as patticipacoes
na agricultura dessas duas categorias de produtos.

O prego dos exportiveis ¢, por hipdtese, determinado pelo equivalente
em cruzeiras do preco internacicnal, ou scja:

%T ::’ ‘}‘Ff;:; (7)

onde p denota o preco internacional de commodities.

No caso dos alimentos, supdese que o preco responda s condigdes
internas de oferta e demanda. Assim, a dinimica do prego dos alimentos
¢ representada de forma simplista por:

Pr— P = G 1 caly? — ¥ 4 g — 4™
(8)
cg < bec, <0
onde {7 — g") denota o desvio da safra de alimentos, medido pela dife-
renca enire os logaritmos naturais da produgio efetiva g e da producio
normal g*. A producgdo normal ¢ aproximada pela tendéncia logaritmica
da produgio efetiva. A equagio (8) afirma, entio, que o preco real dos
alimentos cresce ou decresce a uma taxa constante na auséncia de choques
de oferta ou de demanda.
Substituindo (7} e (8) em (6) c definindo vy = vucy, vs = Yac3 €
Vi = vuty, Obtéme-se:

Pa= o+ vile 4 P} + voP 4+ va 0P — ) + valg — ¢

9
i Fvea=Lva<0 e v, <0

2.4 — A indexacio da taxa de cambio

A taxa de cimbio segue uma regra de patidade com a moeda norte-
americana, a nfo ser que haja um choque sob controle dos responsavels
pela politica econdmica, ou seja:

AN 4 (10)

* ; - .
onde pyr denota um indice de pregos norte-americano e z; represenia o
fator de choque cambial.
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2.5 — A composigio do indice de pregos

Para esta economia estilizada de apenas dois sctores, o indice agregado
de precos, que serve como base para os reajustes salariais ¢ cambiais, ¢
dado por:

; — 7‘-1']5.4 -’r l2151

. (11)
M4+ A =1
onde i, e }, representam as parcelas da renda destinadas ao consumo de
produtos industriais e agricolas, respectivamente,

2.6 — A determinacio simultinea dos salirios e precos

As equagoes (1), (5), (9), (10) e (11} compdem o modelo de determi-
nacio simultinea dos saldrios ¢ dos precos da economia. A [figura a seguir
apresenta um resumo das interrelacbes entre as varidveis do modelo.
Constituem varidveis exdgenas: os pre¢os internacionais, o hiato do produ-
to, o desvio da oferta de alimentos, os fatores de impostos e subsidios e
o choque cambial. A taxa de inflagio passada ¢ a Gnica varidvel endogena
defasada do modelo. 2

Estimativas dos pardmetros estruturais podem ser obtidas através da
estimacio simultinea das cinco equaghes. De modo a isolar o efeito das
varidveis exdgenas sobre as variiveis enddgenas, o sistema de equagdes
estruturais pode ser resolvido para as varidveis enddgenas, gerando, assim,
a forma reduzida do modelo, cujos coeficientes encontram-se na Tabela 1.
Como A = ff; ¢ um pardmetro positivo e inferior & unidade, os sinais
esperados para os coeficientes da forma reduzida sio, neste caso, bem
definidos, nio demonstrando, 4 exce¢io da constante, gualguer ambigii-
dade.

Observa-se ainda na Tabela 1 que a taxa de inflagio na economia inde-
xada tem uma dindmica caracteristica:

p=p_y+ E(w); E >0

)

*  Elitnina-se, assim, em relacio a Modiano {1983}, a contcrmpoeraneidade dos pregos
das matérias-primas ¢ agricolas considerados, entdo, como varidveis exogenas a deter-
minacdo de saldrios e pregos.
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em que a taxa de inflagio corrente ¢ igual a taxa de inflacio passada,
a menos que ocorram choques contemporineos de oferta ou demanda E.
A variagio da taxa de inflagio em fun¢do de um choque ¢ tanto maior
quanto maior o grau de indexagio da economia, representado no modelo
bdsico pelo pardmetro a;. A taxa de inflacio que persistiria na auséncia
de novos choques p_,, denominada também de componente inercial, seria
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assim o resultado do actimulo de choques passados predominantemente

- P —1
desfavoriveis, ou seja, oy, = X E;
§=0

A Tabela 1 apresenta ainda os coeficientes da forma reduzida e os
sinais esperados para a taxa de crescimento do saldrio real, @ = w — ;5,
¢ para as mudangas dos termos de troca entre a agricultura e a indiis-
tria, 5 = py ~ p;. Vale notar que estas variacdes de pregos relativos
independem no modelo do grau de indexacio da economia,

Considere-se, inicialmente, uma reducio do salario real por ocasido de
um choque cambial. Uma desvalorizacio cambial (zz > 0) provocaria
aumentos nos precos industriais, devido 4 elevagio dos custos, e nos precos
agricolas, através dos produtos exportiveis. Na medida em que o aumento
correspondente do indice agregado de precos ¢ apenas parcialmente repas-
sado aos saldrios nominais ho periodo corrente, o saldrio em termos reais
decresce. Por outro lado, um aumento da capacidade ociosa da economia
tenderia, celeris paribus, a elevar o salirio real médio. Fste efeito, que
se acredita pequeno, depende, naturalmente, do valor do coeficiente v,, ou
scja, da resposta dos precos dos alimentos 2 retriacio da demanda. Observe-
s¢ na Tabela 1 que, para v; = 0, o salirio real médio independeria do nivel
de atividade. Aumentos dos precos das matérias-primas e commodities e
quebras da salra de alimentos, por sua vez, reduziriam o saldrio real.

Com relagio aos termos de troca entre agricultura e induseia, vale
notar que uma desvalorizagio cambial real favorece 4 agricultura na
medida em que o prego dos produtos agricolas esteja parcialmente (v, > )
atrelado aos pregos intcrnacionais. Enquanto uma quebra da safra de
alimentos € uma elevagio do preco internacional de commodities favorecem
a agricultura, o aumento da capacidade ociosa da economia deterioraria
os termos de troca devido & contracio da demanda de alimenios.

3 — Estimacido do modelo bisico

Os resultados da estimagio econométrica do modelo?® para o periodo

1966/82 sdo apresentados na Tabela 2. Utilizou-se para a estimacio dos
3 As sfries de dados anuais utilizadas, assim como as fonzes dos dados primdrios

¢ i metodologiu de construgio dos dados seennddrios, esto reportadas no Apéndice.
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pardmetros estruturais a técnica de minimos quadrados em dois estigios
com corre¢io para correlagio serial pelo método de Fair (1970). A obser-
vacio das restricoes de adicio unitdria dos pardmetros contribuiu para
aumentar a eficiéncia estatistica dos estimadores e, simultaneamente, redu-
zir o nuamero de varidveis explicativas, dada a pequena dimensio da
amostra. Observa-se que todas as varidveis explicativas tém os sinais espe-
rados e os coeficientes sio estatisticamente significativos ao nivel de 5%,

Algumas observagbes podem ser feitas a partir dos coelicientes apresen-
tados na Tabela 2. Os resultados obtidos com a equacio de salirios nao
s30, & excecito da constante, estatisticamente distintos daqueles reportados
anteriormente por Modiano (1983) . Aproximadamente metade da inflacio
corrente {; = 0,455), medida aqui pela elevagio do IPA-DI, seria repas-
suda sob a forma de reajuste salarial no préprio periodo. O coeficiente
do hiato do produto (a; = 0,261) sugere que, ceteris paribus, em primeira
aproximacio * um aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa
reduziria a taxa de crescimento dos saldrios nominais em 2,6 pontos per-
centuais,

Ay despesas com a importacio de matériasprimas exceto petrdleo cor-
responderiam aproximadamente a 279, do custo varidvel do setor indus-
trial (3, = 0,272). Paralelamente, as despesas com energia representariam
apenas 897 do custo variivel setorial (fz — 0,080). A mio-de-obra seria,
segundo os resultados obtidos, o elemento de custo de maior participagﬁo
na variagio dos precos industriais observada no perfodo, respondendo
aproximadamente por 659 do custo varidvel (}; = 0,648). Estima-se
ainda que a tendéncia de progresso técnico neutro no setor industrial

seja da ordem de 3,69, 2o ano (B, = 0,036).

Os géneros alimenticios corresponderiam aproximadamente a 889 do
valor da producio agricola d (v, — 0,834), A lavoura de exportdveis, por

sua vez, responderia pelos restantes 1297 da elevaciio dos precos agricolas ©

* A qualidade desta aproximagio ¢ discutida na Segiio 5.

5 Na estimagio da equagdo de precos agricolas, os melhores resultados paya as
exportagdes foram obtides com o prego internacional das hebidas, o que restringe a
cutcgoria de produtos exportiveis ao café e ao cacau. Embora acredite-sc que este
resultado tenda a subestimar o efcito atual da pelitica cambial sobre os pregos agri-
colas, parece consistente com o periodo mais longo analisado.

6 Observese que os 129 correspondem aproximadamente 4 soma dos pesos atri-
buidos a0 café e ao cacaw no Indice de Precos por Atacado (Oferta Global) para a
agricultura,
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TABELA 2

Resultados da estimagdo econométrica do modelo * — 1966/82

Dindmica dos saldrios nominais:
w = 0,082 + 0.455p 4 0,545p ; — 0,261 (37 — y)
(8.795) (8,016) (—3,818)
R? — 0,083; DW = 2,18; SER = 0,020
Formagio dos precos industriais:

pr = —0,036  0,648p, 4 0,2725, 1 0,080p,
(—2,829)  (9,766) (3,601)

Rz — 0,99 DW — 1,52; RHO — 0,52; SER = 0,024
Evoluciio dos precos agricolas:

Pa = 0,040 4 0,116p7 - 0,884p — 0,336 (3> — y) — 0,438 (¢ — q7)
(2,564) (21,75)  (-2,528) (—2,062)

R? = 0,98; DW —= 1,84; SER = 0,089
Composicio do indice de pregos:

p = 0,692p, 4+ 0,3085,
(14,25)

R? = 0,94; DW — 1,68; RHO = 0,25; SER = 0,015
Indexacio da taxa de cdmbio: **

e = 1,002p 4+ 1,0001z; — 1,000p%
(119,1)  (17,66)

Rz = 1,00 DW — 1,48; SER = 0,013

* Os valores entre parénteses indicam as estatisticas t. As estatisticas £ omitidas

referem-sc a varidveis cujos coeficientes foram obtidos por diferenca a partir dos coefi-
cientes estimados, observando-se as restrigdes de adicdo unitdria.

¥* A cquagio para a taxa de cAmbio ¢ quase uma identidade, uma vez que a
varidvel de choque cambial foi construida a partir dos crros de projecio da estimativa
para o periodo 1970/78, no qual acredita-se que a taxa de cAmbio atuou como varidvel
endogena.

{y1 = 0,116). O coeficiente do hiato do produto (y; = 0,336) é signifi-
cativo, porém relativamente pequeno. Em primeira aproximacio, um
aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa da economia im-
plicaria, ceteris paribus, uma reducio da taxa de crescimento dos pregos
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agricolas da ordem de %4 pontos percentuais ao ano. O coeficiente da
varidvel de desvio da safra de alimentos (y; = 0,438), & margem da
significincia estatistica ao nivel de 59, sugerc que condigdes favoraveis
na lavoura, que representassem, por exemplo, um aumento de 10 pontos
percentuais em relacdo 4 safra normal, reduziriam a taxa de crescimento
dos pregos agricolas em 4,58 pontos percentuzis ac ano.

Na composi¢io do agregado de precos, os produtos industriais respon-
dem aproximadamente por 699, dos aumentos do indice de pregos
(ke = 0,692). A parcela atribuida a elevagiio dos precos agricolas é da
ordem de 319, (A, = 0,308). Para a taxa de cambio, os resultados obtidos
apenas conflirmam o acompanhamento da regra de paridade com a moeda
norte-americana, a Menos que ocorram o5 denominados choques cambiais.

Substituindo os valores estimados para os pardmetros estruturais nas
expressoes da Tabela 1, obtém-se os valores para os coeficientes da forma
reduzida, que se encontram na Tabela 3. Para pequenas taxas de intlacio
e pequenos choques, estes coeficientes indicam o impacto marginal sobre
as varidveis endogenas de choques nas varidveis exdgenas.

A inexisténcia de inércia ™ (wraduzida aqui pela auséncia da variavel
Py nas equagdes estruturais) na formacio dos precos industriais, na evolu-
¢ito do preco dos alimentos e na indexaciio da taxa de cimbio (e, conse-
giicntemente, na determinacio dos precos dos exportiveis e das matérias-
primas importadas) contribui para a4 amplificagio dos efeitos correntes das
varidveis exdgenas ou predeterminadas sobre as varidiveis enddgenas do
modelo.

Considere-se inicialmente o casc do hiato do produto. Os efeitos diretos
de uma contracgiio do nivel de atividade sio reducGes tanto na taxa de
crescimento dos salarios nominais quanto na taxa de inflacio dos pregos
agricolas. A reduciio do saldrio provoca nma queda do custo da mic-de-obra
para a induastria. O repasse do menor custo varidvel, sob a hipotese de
um fator de smark-up constante, tende a amortecer o crescimento dos
pregos industriais. A conjugagio dos impactos deflacionistas sobre os
pregos industriais (através dos custos) ¢ agricolas, devido i retracio da
demanda de alimentos, implica uma menor taxa de crescimento para o

T Os testes quanto a existéncia de inércia nas equacdes de formacio dos precos
industriais e agricolas estio reportados =m Modiane (1984) . Obscrve-se que a auséncia
de 5_1 nestas equagdes cstiinadas com dados anuais poderia significar apenas que cstes
precos estariam sendo reajustados com uma [regiiéncia maior do que as correcdos
salariais.

Saldrios, precos e cdmbio 13
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indice agregado de pregos. O repasse do menor indice agregado de pregos
a taxa de cimbio ¢ aos salirios, ainda no periodo corrente, exerce uma
pressio deflacionista secundaria sobre os custos industriais e sobre os
pregos agricolas, inaugurando uma nova seqiiéncia de repasses. A conver-
géncia deste processo aponta para uma amplificacio do impacto direto
do hiato do produto sobre o salirio médio (estimado em —0,261) da
ordem de 1609, resultando num coeficiente na forma reduzida de —0,672.

Os resultados da Tabela 3 sugerem também importantes amplificagoes
dos impactos diretos dos pregos internacionais, dos fatores de impostos
¢ subsidios e das varidveis de choque (agricola e cambial). No caso de
uma desvalorizagio cambial real (£z > 0), os efeitos diretos incluem
tanto uma elevagio dos pregos industriais, provocada por aumentos dos
custos de importagiio das matérias-primas (supondo Zy; = 0 e 7, = 0),
quanto um aumento do prego dos piodutos agricolas exportiveis. Assim,
os impactos diretos de uma desvalorizagio real de 109 seriam um au-
mento dos precos industriais da ordem de 3,59, (f. 4+ fs = 0.352) e
uma elevagio dos pregos agricolas de aproximadamente 1,29, (v, = 0,116).
O subseqiiente repasse da elevacio do indice agregado de pregos aos sald-
rios € uos pregos dos alimentos, ¢ 4 propria taxa de cimbio, ainda no
periodo corrente, terminaria por elevar a taxa de inflacio do indice
agregado de pregos em 11,497, de acordo com o coeficiente da forma
reduzida para o choque cambial de 1,14.

Para os precos industriais, o impacto direto da desvalorizacio cambial
amplificase aproximadamente em 1809, passando o coeficiente de 0,352
para 1,091. No caso dos pregos agricolas, o resultado do processo de inde-
xagio € ainda mais dramatico. O coeficiente da forma reduzida representa

neste caso um aumento de 9859 em relacio ao coeliciente direto estimado
em 0,116.

Para os fatores de encargos sociais, de impostos sobre a importacio de
matéria-prima exceto petroleo e de subsidios ao prego da energia, assim
como para os pregos internacionais do petréleo e da matéria-prima exceto
petrdleo, a amplificagio do efeito dircto sobre a taxa de inflacio ¢é da
ordem de 1839, uma vez que 1/A == 2,83, No caso do preco internacional
das commodities e da varidvel de choque na oferta de alimentos, o multi-
plicador dos impactos diretos sobre o indice agregado de precos (h/Ady) &
estimado em 1,26.

Note-se que, embora a estimaciio do modelo basico gere valores para o
coeficiente do hiato do produto na forma reduzida proximos daqueles
obtidos com o modelo da curva de Phillips por Lemgruber (1973 ¢ 1974)

Saldrios, frecos e cdmbio 1
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¢ Contador (1977), suas implicagdes para a politica econémica sio distin-
tas. Na medida em que, além do hiato do produto, as variaveis de choque
aparecem aqui como fatores predominantes para a determinacio das taxas
de inflagdo a curto prazo, o valor obtido para o coeficiente do hiato do
produto pode ser considerado relativamente pequeno. A Tabela 3 sugere,
por exemplo, que, em primeira aproximacio, para neutralizar o impacto
inflaciondrio de uma desvalorizagio real de 109, seria necessirio um au-
mento da capacidade ociosa da economia da ordem de 12,7 pontos percen-
tuais (1,143/0,902 = 1,267).

Utilizando-se os cocficientes da Tabela $ ¢ considerandose o hiato do
produte “normal” como o hiato médio observado no periodo da amostra
(y? — y» = 0,109), tem-se que, na auséncia de choques exdégenos (F;J =
= ;Z = pe=pui 7 = oy = 2 = z;=0; e q = 4" & sob condicdes
"normais” de utilizagdo da capacidade (y = y*), vigora na economia um
regime permanente, caracterizado pela estabilidade dos termos de troca
e da taxa de inflagio (p; = p, — p = p_1) com crescimento positive do
sakdrio real médio (w — 0,054 -1 P 1) . A constante da equacio de saldrios
nio ¢ estatisticamente distinta da taxa média de crescimento da produti-
vidade, esidmada em 5,49, ao ano para o mesmo periodo.

4 — A flexibilidade do mark-up no setor industrial

Na derivagio da equagio de formacio dos precos industriais do modelo
bdsico, considerou-se o fator de mark-up constante. Admitindo-se que o
fator de mark-up praticado pelo setor industrial responda as variacBes da
demanda agregada, tem-se, de forma genérica, que:

e = 8o + 807 — ) + 8O — ¥, (12)

A existéncia de uma relagio perversa entre o nivel de atividade da
economia e o fator de mark-up praticado pela inddstria com caracteristicas
oligopolistas foi sugerida por Sylos-Labini {1980). A elevacdo do mark-up
no caso de uma queda do nivel de atividade, justificada com base no
aumento do custo fixo unitdrio, implicaria uma relagiio direta entre a
variagdo do fator de mark-up e a variagio do hiato do produto, ou seja,
8 > 0edy + 8s = 0 em (12). Assim, com o hiato do produto constante,
o fator de mark-up cresce ou decresce de acordo com a taxa historica .

16 Pesq. Plan, Econ. 15(1) abr. 1985



A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos na estimagio de variantes
da equagio de formagio dos pregos industriais (5) que incorporam os
efeitos do nivel de atividade da economia. Observe-se que, embora os
sinais dos coeficientes estimados para a variagio do hiato do produto
nas equagdes (5'c) e (5'd) sejam positivos, nio ¢ possivel rejeitar a
hipétese de que os coeficientes sejam nulos ao nivel de 59 de signifi-
cincta, Os melhores resultados sio obtidos com a equagdo (5'a), que
supde 8; = 0 em (12). Esta formulagiio sugere a existéncia de uma relacio
direta entre a variacdo do fator de merk-up e o hiato do produto da
cconomia, Assim, o fator de mark-up e, conseqiientemente, os pregos indus-
triais cresceriam mais rapidamente em perfodos de baixo nivel de atividade
ou, equivalentemente, de alto grau de capacidade ociosa.

’

A interpreta¢io tedrica destc fendémeno nio é imediata. £ possivel
argumentar, por exemplo, que a relagiio entre as variacdes do fator de
mark-up e do hiato do produto pressupde a homogeneidade linear da
funcio de custo fixo em relagdo 4 capacidade instalada ou ao produto

TasrLa 4

Formagdo dos precos industriais com mark-up flexivel

Varidveis

TIixplicativas

Dependente . e .
1-3} Constante EUL Hy ;U e G ) (P iy

Edquacio (5%a)
fi2= 0,94 —0,067 0,590 1,286 G124 3,201
SE = 0,019 {(—06,217) (9,82¢) (4,401 ' (3,320
RIIO= 0,27
YEquagio (5'h)
R2=’ 0,98 —0,050 0,664 0,217 0.119 0,203
DW= 1,65 { --4,052) (10,2%) (2,822) ' {1,860)
SR = 0,023
RHO= 0,35
Equaghio (5'c)
R2= 0,49 0,031 0,683 0,347 0.070 0,252
DW= 1,58 (—2,773) 64380) (3.380) (1,101
Bl = h024
RHO= 0,48
Equacio (5d)
RZ= 0,09 —0,062 0,550 0,340 0.110 0,283 0,190
DW= 201 (—5,904) (7,6872) (4,117 * (3,278) {1,164)
SH = 0,019
RHO= 0,18
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potencial. ¥ No caso em que a funcio de custo fixo ¢ homogénea de grau
r == 1, é possivel demonstrar que o custo fixo unitdrie cresce (decresce) se
o produto potencial expandese (contrai-se) para r > 1, ainda que o
hiato do produto mantenha-se constante.® Este seria, no entanto, essen-
cialmente um efeito de curto prazo, pois a manutengio de um baixo nivel
de atividade tenderia a reduzir num prazo mais longe a taxa de cresci-
mento do produto potencial da economia. A inexisténeia de séries histo-
ricas no periodo da amostra para a capacidade instalada ou para o produto
potencial da economia impede um teste estatistico desta hipdtese, Um
argumento semelhante para cxplicar o efeito perverso do biato do produto
sohre a variagio do mark-up poderia ser construido baseando-se exclusi-
vamente na funcio de custo varidvel, desde que se abandone a hipétese
de rendimentos constantes de escala, implicita na derivacio de (8). Tam-
pouco ¢ possivel descartar a hipotese de que outros fatores tais como a
taxa de juros ou o controle de pregos estejam sende captados pela varidvel
de nivel de atividade.

Considere-se o caso do controle de precos. ¥ £ sabido que o setor indus-
trial Drasileiro esteve no periodo 1972/79 sujeito a um controle de pregos.
Simultaneamente, verifica-se que os valores ajustados pela regressio para
a formagio de pre¢os industriais, utilizando-se os coeficientes estimados
na Tabela Z, tendem a superestimar o crescimento dos precos ncste mesmo
periodo. A mensuragio do efeito do controle de pregos de Da Mata
(1980) para o periodo 1976/78 ¢ as avaliagGes essencialmente qualitativas
para o periodo 1972/76 sio, no entanto, insuficientes para a construgio
de um indice que reflita adequadamente a intensidade varidvel do controle
no periodo, Esie indice scria indispensivel para uma avaliagio precisa
da cficdcia do controle de precos para o amortecimento do processo infla-
ciondrio observado no periodo 1972/79.

Optando, entio, pela inclusio de uma varidvel dummy, o que repre-
sentaria um deslocamento uniforme da formagio dos precos industriais (5)

8 Sp Cp —= e™?, entdo log (Cp/Y) = a 4+ (3 — ».

8 No caso em que Cp = ¢"(3¥) ", teriamos que log (C:/Y) = a + O —9) 4
+ =1y~

10 A amilise guantitativa mals extensa da eficicia do controle de pregos de que se
tem conhecimento na literatura econdmica nacional se deve a Da Mata (1980}, Em-
bora sé o riénio 1976/78 seja avaliado, o autor sugere que, apés o periodo de controle
intensivo de 1972/73, anos para os quais foram estabelecidas mcias rigidas de inflagiio,
seguc-se um perindo mais brando porétn de relativa cstabilidade da intensidade do
controle que cobriria o triénio 1974776,

18 Pesq, Plan. Econ. 15(1) abr. 1985



no periodo 1972779, obtém-sc os resultados da Tabela 5. Excluindo o
hiato do produto, observa-se que as conclusdes em (ermos das participagoes
dos insumos no custo varidavel do setor industrial sio virtnalmente idénti-
cas aquclas referentes & Tabela 2, © deslocamento para baixo do cresci-
mento dos precos industriais no periodo ¢ estatisticamente significativo
ao nivel de 597 ¢ estimado em 5,69 ao ano, o que corresponde a 119, da
taxa de inflacio média dos precos industyials no periodo, da ordem dec
31,59, ao ano. Em termos das estatisticas de ajustamento, a introdugio
da variavel de deslocamento parece gerar resultados ligeiramente superio-
res aqueles obtidos anteriormente,

No entanto, com a inclusio da variavel de nivel de atividade, perdem
significincia esiatistica tanto o hiato do produte quanto a diommy de
deslocamento. Este resultade pode ser explicado pela alta correlagdo entre
as duas varidvels, devida a estabilidade do baixo grau de capacidade ociosa
mantido pela economia no periodo.

A Tabela 6 apresenta os valoves dos coelicientes que resultam da substi-
tuicio da equacio (5) do meodelo basico pela equagdo (5'a). O contraste
entre as Tabelas 3 ¢ 6 revela que esta alteragio nio afeta qualitativamente
os resultacdos anceriores, 3 exce¢lo dos coeficientes para o hiato do produto.
Observa-se gue a nragnitude do coeficiente estimado para o efeito do
hiawo do produto sobre a variacio dos precos industriais (8; — 0,291) €

TaBeLa b

Testes de deslocamento da formacio dos pregos ondustrials

Varidveis
Dependente E-\'Ijllcati“ﬁs
; . = = -~ . Dy
I Constante P Eyg g (ar— 3 (1972779)
R2= (0,591 —0,023 0617 0,308 0.075 - 0,034
DW= 1,351 (—2,607) (10,58) (4,534 et £ -3,038)
SE= 0,022
2= 0,993
DW= 1,994 ---0,021 0,656 0,269 0,675 —0,036
SBE= 0,020 (24041 (11,08 (3,910) b7 (—-3.162)
RUO= 0,131
Re= 0,951
]_:)“ = 1471 —,032 0,604 3,310 0.086 0,033 =-=0,027
SE= 0,022 (- -0,80%) {7,535) {4,366) ' (0,233) { 0,806)
2= 0,994
DW= 1874 - 0,081 0,507 3,254 G19 0,260 — 0,005
BE = U,x20 {—-1,915) (3,372) {4,286} ' (1,330) {0,172

RHO= 0,266
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suficiente para neutralizar o efeito deflacionista que se exerce sobre o
saldrio nominal e sobre o preco dos alimentos. Assim, o efeito lquido
de variacdes do hiato do produto sobre a taxa de inflagio torna-se prati-
camente desprezivel (—0,039). Neste caso, uma major retracio do nivel
de atividade tem apenas impacto redistributivo, na medida em que o
salario real e os termos de troca caem sem que estes efeitos se propaguem
ao indice agregado de precos. Os resultados deste modele sio, portanto,
mais consistentes com o “pessimismo deflacionista” de Lara Resende e
Lopes (1981) e Modiano (1983).

5 — Os multiplicadores dos choques

A especificacio multiplicativa (ou log-linear em taxas de crescimento) das
equagdes do modelo basico torna varidveis os impactos marginais sobre a
taxa de inflacio, também denominados de multiplicadores dos choques,
os quais podem ser obtidos a partir dos coeficientes da forma reduzida,
através da relacao:

R

onde p denota a taxa de inflacio, ¥ uma variavel de choque genérica
expressa em termos de taxa de variagio e 1} = Pp/d¥ o coeficiente, cons-
tante, de ¥ na equacio em forma reduzida para p. Uma vez que, celeris

paribus, a forma reduzida para p tem o formato!! p — F_., + 7%,
obtém-se, apds a substituicio em (13):

P " S

S = Py (L (14)

A cquagio (14) demonstra, entio, que os multiplicadores dependem,
ceteris paribus, do componente inercial da inflacio, da magnitude do
choque e do respectivo coeficiente na forma reduzida. Este ultimo paré-
metro, conforme verificou-se na Sec¢io 3, depende, por sua vez, diretamente
do grau de indexacio da economia, representado exclusivamente, no mo-
delo anual estimado, pelo coeficiente de repasse da inflagio corrente a

11 Supde-se aqui que a constante da ejuagiio para # na Tahela 2 ¢ neutralizada
quando se assume que a economia opera sob o nivel de utilizagio normal de capaci-
dade instalada, ¥y = 3"
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implicito na dindmica dos saldrios. 12 Confirma-se aqui tamb¢m a propo-
sigdo da Se¢iio 3 de que os multiplicadores coincidem com os cocficientes
da forma reduzida apenas nos casos de taxas de inflacio e choques pe-
quenos (p_, == 0 e % == 0).

Utilizando os coeficientes da forma reduzida para o modelo bisico na
Tabela 3, ¢ possivel avaliar os impactos inflaciondrios (p — p_,) e os
multiplicadores (pp /%) para valores distintos do componente inercial
da inflagio p_, e para choques de magnitudes diversas. (s Grificos 1, 2
e 3 ilustram os resultados obtidos nos casos de uma desvaloriza¢io cambial
e de choques de preco do petréleo e de outras matérias-primas para
p_1 = 50, 100 e 150%, ao ano. Considerando-se, alternativamente, o
modelo da Scglio 4, que supde um fator de mark-up flexivel na formacio
dos preges industriais, os impactos e multiplicadores nio diferem signifi-
cativamente, i excecio de um choque na demanda agregada, dos resultados
obtidos com o modelo bdsico. Conforme se verificou na Seciio 4, A excegfio
do cocficiente do hiato do produto, os coeficientes para a taxa de infla-
¢io da Tabela 6 ndc apresentam diferencas substanciais em relagiio ao
modelo basico.

Considere-se o caso de uma desvalorizagio cambial de 5077. A partir
de uma taxa de inllacio anual da ordem de 507, (aproximadamente a
taxa de 1979 na economia brasileira), o choque elevaria o patamar infla-
ciondrio para 1029, ao anc scgundo o Grifico 1. Tomando como base
agora uma taxa de intlacio de 1009, (da ordem da taxa brasileira para
o ano de 1982), um choque da mesma magnitude provocaria um aumento
de 70 pontos percentuais na taxa de inflagio, passando esta a 1709, ao
ano, segundo o mesmo grafico. A taxa de 1009, ao ano observa-se quc
o multiplicador do choque cambial é aproximadamente 2,3. Isto significa
que, na margem, a cada ponto percentual de desvalorizacio cambial corres-

ponderia uma elevagio de 2,3 pontos percentuais na taxa de inflagio anual.

E possivel ainda demonstrar, utilizando-se a relagio (14), que os choques
tém impacto inflaciendrio crescente, decrescente ou constante para valores
do coeficienie da forma reduzida superiores, infericres ou iguais & unidade,
Justifica-se assim o comportamento distinto do muliiplicador da desva-
lorizagio cambial, em coniraste com os multiplicadores dos choques de
prego de matérias-primas ¢ petrdleo nos Grificos 2 e 3.

12 Uma vez que ¢ — 1 — gg o graw de indexagio da cconomia varia inversa-
mente com o pardmetro e inércia . da dindmica salarial.
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6 - Resumo e conclusoes

Na Scefio 2 formulou-se um modelo de determinagio simultinea de salirios
¢ pregos para a economia brasileira, Nesta especificacio sio varidveis enddé-
genas: o saldrio nominal médio, os precos industriais, os precos agricolas,
o indice agregado de precos e a taxa de cimbio. A dinimica do salirio
nominal incorpora o processo de reajustes periddicos e uma medida de
pressao no mercado de trabalho. Os precos industriais sio formados por
uma regra de mark-up sobre os custos varidveis unitirios que incluem:
a remuncragio do trabalho, as despesas com importagdes de matérias-
primas exceto petrdleo e os gastos com energia. O preco agricola tem
dois componentes: o preco dos exportdveis, atrelado 3 taxa de cimbio
€ ao prego internacional, e o prego dos alimentos, determinado pelas
condigdes da oferta e da demanda doméstica. Finalmente, os precos agri-
colas e industriais compdem o indice agregado de precos, e a taxa de
cimbio scgue, a menos que ocorram choques cambiais, uma regra de
paridade com a moeda norte-americana.

O modelo foi estimado econometricamente pelo método de dois estigios
com corregio para correlagio serial com dados anuais para o periodo
1966/82 na Secio 3. Os resultados obtidos para a dinimica salarial apenas
confirmam aqueles observados anteriormente pelo autor. Estima-se que o
processo de reajustes periddicos dos saldrios repasse aproximadamente 50,
da variagio corrente do indice de precos no ano. A inércia implicita na
politica salarial vigente (repasse da inflacio passada) responde pelos 509,
restantes. O efeito direto do nivel de atividade sobre o crescimento dos
saldrios é pequeno, porém estatisticamente significativo, Celeris pavibus,
estima-se que um aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa
da economia provoque uma reducio de 2,69, ao ano na taxa de cresci-
mento dos saldrios.

As participacdes estimadas dos insumos no custo varigvel do setor indus-
trial sdo: 659, para a mio-de-obra; 279, para a matéria-prima importada
exceto petrdleo; e 877 para a energia. Assim, o efeito direto de uma desva-
lorizagio de 109 da taxa de cAmbio sobre os precos industriais ¢ um
aumento de 3,59 dos pregos industriais, se mantida a relacio entre o
prego doméstico da energia e o preco internacional do petroleo. Para a
composicio dos precos agricolas estimou-se uma participacio de 129, dos
produtos exportiveis. Acredita-se, no entanto, que este valor subestime
a participagio atual daqueles produtos agricolas cujos precos estariam
vinculados uos pregos internacionals, o que se deve a uma maior liberali-
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zagio dos precos agricolas no periodo mais recente wvis-g-vis o periodo da
amostra. Os impactos diretos das condi¢des de demanda e de oferta sobre
os precos agricolas sio pequenos. Enquanto um aumento de 10 pontos
percentuais na capacidade ociosa da economia provocaria, ceteris paribus,
uma redugio de 3,49 ao ano, um aumento da producio de alimentos
de 10 pontos percentuais acima da “safra normal” contribuiria para uma
reducio de 4,49, ao ano nos precos agricolas.

Na Secio 3 demonstrou-se que neste modelo a taxa de inflagio corrente
¢ determinada pela taxa de inflagio passada, que denominamos de com-
ponente incrcial da inflagio, e pelo efeito dos choques de oferta e de
demanda. Choques desfavoriveis provocariam elevagbes permanentes da
taxa de inflagdo. Verificou-se ainda que o processo de indexac¢io contribui
para uma amplificagio dos impactos diretos das varidveis de choque, Por
exemplo, estimou-se que uma desvalorizacio cambial real de 109, provo-
caria, em primeira aproximacio, um aumeénto permanente da taxa de
inflagio de 11,49, ao ano, em contraste com o efeito direto de apenas
3.59,. Choques da mesma magnitude nos precos das matérias-primas im-
portadas e nos precos internacionais do petroleo gerariam aumentos de
7,7 e 2,39, respectivamente, na taxa de inflagio. Por sua vez, o impacto
de um aumento do hiato do produto, que representa no modelo um
choque de demanda, ¢ também consideravelmente amplificado. Um au-
mento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa das economias impli-
caria, em primeira aproximacio, uma reducio de 99, ac ano na taxa de
inflagdo a partir de uma queda de 2,69, ao ano no crescimento dos salirios
nominais. Os coeficientes da forma reduzida do modelo reflctem alguns
trade-offs importantes para a avaliacio de politica econdmica. Por exemplo,
conclui-se que, para neutralizar o impacto inflaciondrio de uma desvalori-
Zagito cambial de 109, seria necessirio um aumento da capacidade ociosa
da economia da ordem de 12,7 pontos percentuais.

Na fecio 4 examinou-se a questdo do efeito do nivel de atividade sobre
a formaciio dos precos industriais. A relacio entre a variagdo do fator de
mark-up e a variacio do nivel de atividade nio demonstrou significAncia
estatistica. No entanto, encontrou-se uma relaciio perversa entre a variagdo
do [ator de mark-up e o nivel de atividade, de dificil interpretacio tedrica.
Este resultado sugeriria que os precos industriais cresceriam mais rapida-
mente que os custos varidveis em periodos de baixo nivel de atividade,
e vice-versa. Neste modelo alternativo, um aumento de 10 pontos percen-
tuais na capacidade ociosa da economia adicionaria, ceteris paribus, 2,99,
ao ano 4 taxa de crescimento dos precos industriais. Observou-se, entio,
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gue este efeito ¢ suficiente para neutralizar o efeito deflacionista de wn
menor nivel de atividade da economia sobre os salarios e sobie os precos
agricolas,

Observou-se ainda na Sccio 4 que no modelo de mark-up fixo hd uma
sistemdtica superestimativa das variacdes dos pregos industriais no periodo
1952779, Estimou-se um deslocamnenio uniforme da ordem de 3,69, ao
ano para o crescimento dos precos industriais no periodo. Argumentou-se
entdo quc o fator de mark-up anticiclico cumpre o papel de absorver
parcialmente o diferencial prego/custos observado, devido ao elevado nivel
de atividade da economia no periodo. Sugeriu-se a possibilidade, no en-
tanto, de que outros fatores de dificil quantificagio, como o controle de
pregos gque vigorou neste periodo, estejam sendo erroneamente captados
pela varidvel de hiato do produte. Também nio ¢ possivel descartar a
hipdtese de que esta varidvel esteja captando o efeito de varidveis omitidas
correlacionadas, como, por exemplo, a taxa de juros.

Permanece controversa, portanto, a relacio entre a inflagio e o nivel
de atividade. Enquanto no modelo de mark-up fixo o valor do coeficiente
do hiato do produto na equagio de precos aproxima-se dos valores defen-
didos pclos adeptos da versio aceleracionista da curva de Phillips, no
modelo de mark-up [lexivel obtém-se a virtual independéncia da taxa de
inflacio do nivel de atividade da economia,

Com base nos resultados discutidos na Seciio 3, sio avaliados na Secio b
os impactos inflaciondrios e os multiplicadores dos choques. Em decorrén-
cia do formato multiplicativo ou log-lincar em taxas de varia¢io do modelo,
observou-se que o impacte inflaciondrio de um choque depende do com-
ponente inercial da inflaciio, da magnitude do choque e do coeliciente
de impacto direto ¢ indireto da varidavel de choque na determinaciio da
taxa de inflacio. Este dGliimo coeficiente estd associado diretamente ao
grau de indexagito da cconomia, No caso de uma desvalorizacdo cambial
de 309, foram estimados aumentos da taxa de inflagio da ordem de 52
¢ 70 pontos percentuais para inflacbes iniciais de B0Y%, ao ano (aproxima-
damente a taxa observada em 1979) e de 1009 ao ano (aproximadamente
a laxa observada em 1982), respectivamente. Tomando como base uma
taxa de inflacio de 1509% ao ano (aproximadamente a taxa observada
em 1983 em termos de média anual), estimou-se um multiplicador de 3
pontos percentuais de taxa de inflagio por cada ponto percentual de
desvalorizacic cambial.

O controverso cfeito do nivel de atividade sobre a formacio dos pregos
industrials, a reduzida participagio do sctor de pregos flexiveis da econo-
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mia, que se restringe aqui a agricultura de alimentos, e os efeitos ampli-
ticados das variiveis de precos internacionais ¢ de choque cambial sugerem
que wma politica antiinflaciondria eficaz para a economia brasileira deveria
fundamentar-se mais em uma revisio abrangente dos mecanismos impli-
citos ¢ explicitos de indexagio da economia do que em sucessivas contra-
¢Ses da demanda agregada ou mesmo em manifestagdes otimistas quanto

4 benevoléncia de Sio Pedro.

Apéndice

TasrLa Al

LB ) (3) (4) (5) (6)
Indice do

salrio

Tndice de

Tudice de

Indies de Indies do

médio precos POr Pregos por .

anual do  satacado de atacado de precogpor Indice da prego

Anos pessoul produtos  predutos atacado taxa medio
ceupado na industriais  agricolas  (disponibi-  média de de dleo

indudsliria (oferta {oferia lidade cAdmbio combiis-

de trans- global) global) interna) tivel

formagio

" Pr Pa r ¢ Yo

1966 a7 43 44 E5 48 83
19067 48 a5 55 a7 38 78
L9965 G3 71 64 il 74 79
18969 79 R6 7R 84 89 89
1970 160 100 100 100 100 100
1971 124 1y 125 121 115 127
1972 136 136 153 143 129 169
1973 193 136 182 165 133 198
1974 252 an2 236 213 148 204
1975 356 262 200 272 177 414
1976 523 357 466 382 233 641
1977 786 497 £96 337 398 1.014%
1978 1.182 673 002 745 394 1.178
1979 1.564 1.047 1,550 1.159 R4 2,445
19810) 3587 2.133 3.203 2,425 1.153 8. 844
1981 7.744 4,470 6.732 5. 168 2.040 22,259
1982 16.647 &.975 11.7%1 14,022 3.931 38,526

FONTES: Col. (1): 1986/69 = IBGEDEICOM, Predurie Industrici; 196070 = IRGE.DEICOM,
Indifsiria de Transformacds, pesquisa trimestral; 1970;71 = IPEA, Belctim Econdmico; 197152 = IBGE/
DESDE, Indicaderes Conjunturais de Indidstria,

Chols. (23 -{1): FGV, Conjuniura Econdmica, diversns ndmsros.
Col. (3): Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, diversos nimeros.
Col. (8): Consclho Nacional do Petrdlen, dnwirie Estaiistico, diveracs nimeros.
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TABELA A2

(1 @) &) )

Indice de Indice de fndi;:e de Indice de

preco das preco das prego inter- prego por

Anos importagoes importacdes nacional atacado nos

exceto petréleo de petrdleo das bebidas Estados Unidos

Pir S ¥ ot
1966 95 94 83 91
1967 46 106 45 91
1968 100 103 &5 93
1969 98 97 88 97
1970 106 100 100 100
1971 102 119 92 103
1972 109 138 101 108
1973 136 173 125 122
1974 184 576 149 145
1975 191 81 143 159
1976 195 613 274 166
1977 202 641 475 176
1978 222 647 345 190
1979 251 869 363 214
1980 2749 1.475 321 243
1681 202 1.735 249 260
1982 283 1.673 255 271

FONTES: Cal. (1}: Construide pelo autor deduzindo do fndice de pregos global das importacBes (Con-
Juntura Erondmice, diversos nimeros) o prege CIF do petréles importado.

Col. (2): CACEX, Relatdries, diversos anos.
Cola. (3)-(4): FMI, Estadisticas Financieras Internacionales (Anufrio 1983).

28 Pesq. Plan. Econ. i5(1} abr. 1985



TaBELA A.3

(1 (@) (3) 4

Fator de Fator de Fator de Fator de

Anos ENCATEOS subsidio ao custo cambial choque

soeials Sleo combustivel das imporiagdes cambial
2, Zo 74 I
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 1,04} 1,00
1970 1,34 1,20 1,00 1,00
1971 1,35 111 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 131 0,18 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 u,51 1,11 1,07
1980 1,31 0,56 1,00 1,16
1981 1,31 0,74 1,00 1,05
1952 1,31 0,69 1,00 1,00

FONTES: Col. (1}: 1866;78 = Musalem (1982); 1978/82 = extensio do autor.

. Col. (2): Construfdo pelo autor dividindo-se o preco doméstico do Sleo eombustivel pelo
equivalente em cruzeires de prego do petréles importado.

Col, (3): Comunieagic informal de Maria Helzna Horta.

L Col. (4): Construido pelo autor a partir de residuos da relacio de paridade verificada em-
piricamente para o perfode 1970/78.
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TABELa A .4

(L (2} PG 4
- Indice da
Indice da Mizalo do producic da Tiesvio da
Anos PIB real produle real lavoura exeeto safra de
café altmenios
¥ L= q ="
1966 71,7 1,230 §4,7 —0,101
1967 75,2 0,261 01,3 —0,061
1968 %36 0,225 927 — 0,080
1969 91,9 0,199 95,4 —-0,086
1470 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 1442 0,027 116,6 —0,025
1974 138,3 0,003 125,8 0,015
1975 67,3 0,017 128,1 0,000
1976 185,53 (4,000 140,5 0,057
1977 190,% 0,024 150,4 0,091
1978 2033 (4,035 135,6 —0,048
1070 215,3 0,042 145,4 — 5,013
1980 232,5 0,033 163,4 0,069
1981 2244 ¢ 144 162,1 4,026
1082 226,4 0,201 170,2 0,041

FONTES: Col. (1): FGV, Cenjuntura Feonémira, diversca nfimercs.
Col. (2): Construido pelo autor a partir da tendéncia log-linear da série de produto real.

Cel. (3): Centro de Estudes Agricclas da FGV e Conjunlura Econdmica, nimerns de
fevereiro.

Col. (4): Construido pelo autor a partir dos resfduocs da regressio de tandéncia leg-linear da
série de producio das lavouras exceto oafé.
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