Variacoes de demanda, estrutura de custos e
margem bruta de lucros no Brasil: 1974/81 *

Jost Marcio CAMARGO **
ErEna Lanpau *#*

Este artigo, que estuda a dindmica dos precos industriais ¢ das murgens brutas
de lucro no Brasil entre 1974 e 1981, mostra, em primeive lugar, que a variagio
dos preges industriais pode ser explicada a partir de comportamento dos fre-
¢os das matérias-primas e dos saldrios nominais, da estrutura de custos das em-
presas e das margens brutas de lucro. Desia forma, mudarngas bruscas de precos
relativos, coma as ocorridas em 1979 com o aumento dos pregos dos derivados
de petroleo, alteram a cstrutura de custos de produgio, iornando a laxa de
inflagiio mais sensivel ds vartagfes dos pregos dos inswmos cujos pregos relativos
aumentaram. O resultado final é a aceleragio inflaciondria. Em segundo lugar,
mostra que as margens brutas de lucros tém compartamento anticiclico, aumen-
tando quando cai o grau de utilizacdo da capacidade produtiva, e vice-versa, Este
efeiio “perverse’ sobre a taxa de variag@o dos precos é maior no periodo 198681,
apds o aumento dos pregos do petréleo devido gs inceriezas quanio 4o com-

portamenio dos precos relalivos no fufuro.

1 ~— Introducio

O processo de determinacio dos precos dos produtos industrializados
em economias capitalistas tem sido objeto de intensas discussdes
tedricas e estudos empiricos, tanto no Brasil quanto no exterioy
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Fundamentalmente, esta discussio gira em torno do papel desem-
perhado por divergéncias entre oferta ¢ procura na dinimica destes
precos.

Este artigo pretende contribuir com a literatura existente nesta
drea estudando a formagio dos precos industriais no Brasil entre
1974 ¢ 1981. Para isto, utilizamos um modelo no qual os precos
sdo determinados a partir da adi¢do de uma margem bruta de lucros
a0s custos variaveis unitdrios de produgdo. Estimamos equacbes nas
quais 0s pregos exdgenos que entram na formacio dos precos dos
bens industrializados aparecem explicitamente, assim como as varia-
¢Oes das margens brutas de lucro em relagio ao comportamento da
demanda agregada. A partir destes resultados, analisamos algumas
das causas da aceleragio inflaciondria ocorrida na economia brasi-
leira em 1979/80.

Nossos resultados indicam que trés fatores sio de fundamental
importfincia para explicar o recente aumento na taxa de crescimento
dos precos industriais: o aumento dos precos internos (em Cr§)
dos derivados de petrdleo, o aumento dos precos agricolas € o au-
mento na taxa de juros a partir de 1980.

O aumento dos pregos internos dos derivados de petréleo resulta
de trés for¢as distintas: varia¢io dos precos do petréleo no mercado
internacional, politica de minidesvalorizagdes cambiais e politica de
subsidios aos pregos dos derivados internamente. Destas trés forgas,
apenas a primeira estd totalmente fora do controle dos gestores da
politica econdmica interna. Neste artigo mostramos que o aumento
dos pregos dos derivados foi bastante mais pronunciado do que a
variagio dos pregos em délares do petroleo. Este aumento brusco
dos pregos destes produtos mudou a estrutura de custos das em-
presas, tornando o custo com energia (aqui representado por pe-
trlec) seu mais importante componente, sendo um dos principais
fatores da aceleragio inflaciondria de 1979/80.

O segundo aspecto importante refere-se aos efeitos sobre os precos
industriais dos aumentos dos precos dos produtos agricolas. Como
0s salarios monetdrios sio ajustados a partir de um indice de precos
no qual estes bens tém uma participagio importante, um aumento
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na taxa de crescimento dos pregos agricolas (como ocorrido em
1978/79) gera maiores aumentos nos salirios monetdrios (mas Nao
nos saldrios reais) ¢ nos custos do setor industrial.

O terceiro ponto analisado neste artigo sdo os efeitos de variagdes
da demanda e das taxas de juros sobre as margens brutas de Jucro
das empresas. Mostramos que, diante de uma reduciio de demanda
(aumento da capacidade ociosa na indistria), existe uma tendéncia
para um aumento nas margens brutas de lucro, e vice-versa. Mos-
tramos também que este cfeito é mais importante no perfodo apos
1979 — quando ocorre uma grande elevagio nas taxas de juros —
do que no periodo 1974/79. Este comportamento “perverso” das
margens brutas de lucro coloca sérias duvidas sobre a efetividade de
politicas monetarias restritivas para a redugio da taxa de cresci-
mento dos precos industriais. £ importante chamar a aten¢ao para
o fato de que isto nio significa necessariamente uma “Curva de
Phillips” invertida, pelo menos no sentido de que mais desemprego
aumenta a inflagio, pois uma queda da produgio industrial reduz
a procura por matérias-primas e alimentos cujos pregos sio mais
sensiveis 4 oferta e procura. Porém, isto limita os efeitos de uma
politica recessiva sobre os precos industriais aos efeitos indiretos
enunciados acima, contrabalancados pelo aumento da margem bruta
de lucros resultante da queda de procura. Este resultado, apesar de
surpreendente i primeira vista, estd de acordo com teorias de com-
portamento da firma que levam em consideragio 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 ultimo, mostramos que a instabilidade dos precos relativos
aumenta a incerteza para 05 empresirios quanto aos custos futuros,
levando a um aumento dos repasses das variagdes de custos aos pregos
e das margens brutas de lucro. Estes dois ultimos resultados dio
énfase aos aspectos financeiros da aceleragio inflaciondria de 1979/80.

Na proxima segio desenvolvemos o arcabouco tedrico em que se
baseia o artigo; nas terceira e quarta secdes mostramos e analisamos

os resultados empiricos; e, finalmente, na quinta secio apresentamos
as conclusoes do trabalho.

Variacdes de demanda e margem bruta de lucros 807



2 — Precos e custos: arcabouco tedrico

Neste artigo partimos da suposi¢io de que os precos dos produtos
industrializados sio determinados a partir de seus custos varidveis
de produgio, acrescentando-se a eles uma margem bruta de lucros.
Assim, se:

w = saldrio médio nominal do setor industrial;

¥ = total de produto gerado no setor industrial;

- = matéria-prima utilizada por unidade de produto = a;
L - .

—— = trabalho utilizado por unidade de produto — b;

Y
m — margem bruta de lucros;
P: = prego do produto industrializado; e

P = prego da matéria-prima;

entio:
P = (1 +m) [wb -+ pma] (1)

Os mecanismos de indexagio afetam esta equacio de duas formas:
em primeiro lugar, os salirios monetarios estdo ligados i variacio
dos precos dos produtos finais que compdem a cesta de consumo
dos trabalhadores; e, em segundo, os precos das matérias-primas
importadas estdo ligados &s varia¢des na taxa de cAmbio, e esta as
variacdes dos pregos internos através das minidesvalorizacdes cambiais.

Tomando o primeiro mecanismo, temos:
w =1 p {2)
onde:
O sinal “"" sobre uma varidvel indica taxa de variagio no tempo
- dx 1
X = 5
dt x )

# = indice de precos ao consumidor; e

n — grau de indexagio dos salirios monetdrios.
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O indice de precos ao consumidor, por sua vez, depende das va-
riaghes dos precos dos produtos finais. Portanto:

p=oape + (1—0)ps (3)
onde:
b. = precos agricolas; e
@ — pesc dos precos agricolas no indice de custo de vida.

Substituindo (3) em (2), o resultado em (1) e tomando em ter-
mos de taxa de crescimento, temos:

- 1 - )\j’ n ~ >\.m -

i T 2 — n + " 4
s s vy e L B vy sy s L ps ey S L
onde:

A wk ticipacio d sto do trabalho no custo

L — —,——‘— = pEll" 1c1pagao O Cus { a
wl + pu™ variivel total;
p pig
Aw = %—H— — participa¢io do custo das matérias-primas
wh 4~ Py no custo variivel total; e
- m
i = 1 = —
(U tm) i =

O ponto sobre uma varidvel indica derivada em relacio ao tempo
. dx
x=—).

dt

A equacdo (4) nos mostra a relagiio enire os precos agricolas, das
matérias-primas e industriais, indicando que, quanto maior a par-
ticipacdo nos custos variaveis totais de um determinado fator (tra-
balho ou matéria-prima) , maior a sensibilidade dos pregos industriais
a este fator.
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Por outro lado, o grau de indexagio dos saldrios afeta direta-
mente os pre¢os industriais, mas sempre ponderado pela participagio
do custo do trabalhoe no custo varidvel total ().

O efeito dos pregos agricolas sobre os precos industriais se da
através da sua ligagio com os saldrios monetdrios. Como no Brasil
o indice de pregos usado para reajustar os salrios é fortemente
afetado pelos pregos agricolas — no INPC, por exemplo, g = 0,43
[cf. Camargo (I1981)] —, este efeito é bastante importante.

O segundo mecanismo de indexagio considerado acima é o dos
cleitos das variac¢des na taxa de cimbio sobre o preco das matérias.
primas importadas. Este mecanismo precisa ser analisado com cui-
dado, pois muitas vezes, como uma forma de se isolar o sistema
produtivo interno de choques externos, adotam-se politicas de sub-
sidios que retardam o repasse dos aumentos dos precos em dolar
aos pregos em cruzeiros. No Brasil este aspecto foi particularmente
importante no que se refere 3 politica dos precos dos derivados de
petroleo entre 1974 e 1981. (Veremos isto mais adiante.)

Para entender como este mecanismo de indexacio funciona, vamos
supor uma situagdo na qual as variagdes na taxa de cimbio estejam
ligadas as variagdes nos precos dos produtos industrializados, 1 Neste
cuso, se:

. Cr$

¢ — taxa de cimbio — .
Us$
n = preco em dolar das matériasprimas;
pm — ¢ + o, €
e — qbp‘,
entio
pm = ‘;5101. + T (5)

1 Normalmente, as desvalorizagdes levam em consideragio a taxa de inflagio
interna {0 indice geral de precos) ¢ a taxa de crescimento dos precos no exterior
(Estados Unidos). Porém, a suposicio acima simplifica a ilgebra ¢ ndo com-
promete a ldgica do raciocinio.
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O coeficiente ¢ varia em fun¢do da politica de desvalorizagbes
cambiais e d4 o grau de indexacio dos precos das matérias-primas
a inflacdo passada. Substituindo (5) em (4) e simplificando:

-~ 1 — ?\LT] -~
i = a’a+
e TV s by s L e (I WIS W R
Am -~
+ 7 (6)

L—[Apn(l = a)+ N\ ¢

A equagio (6) nos diz que quanto maior o grau de indexacio
da taxa de cAmbio (¢) & taxa de inflagdo interna (aqui representada
pelos precos industriais) maior a sensibilidade dos pregos industriais
4s variagdes em todos os componentes dos custos de produgio.

Um aspecto importante que ressaita da chservacio das equagdes
(4) e (6) é que o grau de indexagio dos salirios monetirios ¢ da
taxa de cambio afeta a sensibilidade dos pregos industriais em rela-
¢io a todos os componentes de custos € ndo s6 aquele especifico ao
qual este componente se refere.

Antes de passarmos para os resultados empiricos, precisamos fazer

algumas consideracdes tedricas sobre o comportamento das margens
brutas de lucro diante de variagdes de demanda.

Os economistas dividem-se quanto aos efeitos das variagbes de
demanda sobre as margens brutas de lucro em trés linhas distintas:

a) A primeira supde que as margens sio constantes, nio apre-
sentando qualquer dependéncia em relagio 2 demanda do bem.
Desta forma, os pregos seriam totalmente determinados a partir dos
custos varidveis de producio [cf. Hall e Hitch (1939) e Godley e
Nordhaus (1972)1.

b) A segunda linha supfe que as margens sobem quando a
demanda ¢ elevada em relagdo i capacidade produtiva, e vice-versa.
Assim, mesmo os pregos industriais, que sio determinados a partir
dos custos de produgio, dependem fundamentalmente (ou no longo
prazoy de oferta e procura [cf. Stigler e Kindhal (1970), Rushdy e
Lund (1975) e Bacha {1981)].

¢) Finalmente, um terceiro grupo de teorias propde que o5
precos crescem em relagdo aos custos de produgio quando aumenta
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o nivel de capacidade ociosa, e vice-versa. Subjacente a esta linha
de pensamento estd a idéia de que as receitas das empresas, que sio
obtidas pela adi¢do de uma margem brutz de lucros aos custos va-
ridveis unitdrios, estio em grande parte ligadas a compromissos fi-
nanceiros assumidos por elas no passado. Assim, diante de uma queda
nas vendas, as empresas tenderiam a compensar a reduciio em suas
receitas através de aumentos nas margens brutas de Iucro.

Dito de outra forma, o importante ¢ que os lucros das empresas
industriais sfo obtidos a partir de antecipacdes feitas pelo sistema
bancirio (empréstimos) para financiar os investimentos e o capital
de giro cujas receitas somente se materializario no futuro, ou seja,
as empresas endividam-s¢ hoje para gerar um produto que serd ven-
dido posteriormente. Dada esta defasagem, os custos financeiros,
que sio fixos, precisam ser honrades, caso elas nio queiram entrar
em processo falimentar. Como os precos sdo determinados pelas em-
presas lideres, um aumento da capacidade ociosa faz com que estas
daumentem suas margens brutas de lucro a fim de recompor a receita
necessdria para cobrir suas necessidades financeiras. Assim, a queda
das vendas, na medida em que compromete a capacidade de paga-
mento dos compromissos financeiros das empresas, tende a gerar um
aumento nas margens brutas de Iucro. Este efeito depende do mon-
tante do endividamento em relacdo As receitas das empresas, da
variagiio das taxas de juros € do grau de oligopolizacio dos mercados.
Quanto maiores estas varidveis, maior a pressio para aumentar a
margem bruta de lucros diante de uma queda nas vendas [cf. Minsky
(1975) e Davidson e Weintraub (1973)].

Do ponto de vista do comportamento dos mercados dos produtos
industrializados, esta linha tedrica propde dois tipos distintos de
concorréncia oligopolista. De um lado, as empresas existentes em
cada mercado competem entre si para aumentar suas participacdes
nas vendas €, na medida do possivel, acompanhar ou suplantar a
lider. Para este tipo de concorréncia as empresas adotam como armas
estratégicas novos produtos, propaganda, etc. Em outras palavras,
ela se di ao nivel dos investimentos, e nio dos precos.

Por outro lado, as empresas ji existentes tém necessidade de evitar
entradas de novas firmas no mercado, cujo risco estd intimamente
ligado ao grau de utilizagio da capacidade instalada. Quanto maior
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o grau de utilizagiio, mals [dcil economicamente ¢ a entrada de novas
firmas e maior o risco de que elas tentem (e consigam) iniciar a
producio em um determinado mercado. Para reduzir este risco, as
margens brutas de lucro tendem a cair, Se o grau de utilizagio ¢
baixo (durante uma recessio, por exemplo), reduzem-se o risco € u
possibilidade de novos produtores, o que, combinade com o efeito
descrito acima, gera pressdes para aumentar as margens brutas de
lucro [cf. Cowling (1981)].

Algebricamente, se:

g — taxa de investimento; e
1 = grau de utilizagio da capacidade;
entio:

mo= mig, u)
Para o primeiro grupo, as margens sio constantes e, portanto;

om_ _qg; om _
o8 ou

A segunda linha supde que um aumento na taxa de investimento
(g) aumenta a demanda, resultando em um aumento nas margens
brutas de lucro. Por outro lado, uma reducio na demanda reduz o
grau de utilizagio da capacidade produtiva e diminui m. Portanto:
om

am
= [];
[oFY > ou -

Finalmente, para a terceira teoria, um aumento ho investimento
aumenta as necessidades de recursos para financid-los ¢ a divida das
empresas. Para cumprir estas obriga¢des, as margens deverio subir.
Além disso, uma queda na demanda reduz a capacidade de obtenciio
de recursos pela venda dos produtos e o grau de utilizagio de capa-
cidade instalada, resultando em um aumento das margens brutas de
lucro. Desta forma:

om am

= > 0; /—— 0
Qg ou <

Fariagdes de demanda e margem bruta de lucros 813



Algebricamente, podemos escrever:
7= Py + Biu
onde:
fio € uma componente de tendéncia que reflete as necessidades

de recursos para financiar custos futuros (custo esperado de inves-
timento e do capital de giro) ; e

f1 ¢ a reagao das margens a variagdes de curto prazo na demanda.

As equaces (4) e (6) ficariam:

Ch 1—>\Li0(1—a) * 17~:\:;1(11 —y Pt

+ 1 - )\L);m(l - a) P+ 1— A, il(l ~ ) (' (41
[
Pim 1r~mn<lﬁi R [Mn(i\b-na)—f-hm i ot
J“T—{mu)\f T T Tt ©

As trés teorias descritas sucintamente acima resultariam nos se-
guintes valores f§; e fq:

Bo  Bu
12 teoria 0 0
2.3 teoria + +
3.3 teoria - —

Visto isto, passemos aos resultados empiricos.
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3 — Resultados empiricos: os precos agricolas
e o choque do petréleo

A economia brasileira enfrentou ne periodo 1979/80 pelo menos
trés choques exodgenos de importincia fundamental: em primeiro
lugar, as mas safras agricolas de 1977/79 resultaram em um ripido
crescimento destes pregos, com seus efeitos sobre os precos dos pro-
dutos industrializados; concomitantemente, o “segundo choque do
petréleo”, acompanhado da mudanga de politica econdémica em re-
lagiio aos repasses aos pregos internos dos aumentos dos precos inter-
nacionais deste produto, ocorrida entre o 1.2 e o 5.9 trimestre de
1979; ¢, finalmente, o grande aumento nas taxas de juros, resultante
da politica monetiria restritiva a partir de outubro de 1980.2 Esta
se¢do analisa os efeitos dos dois primeiros fatores sobre os precos
industriais. Na sec¢fo seguinte trataremos das reacSes das margens
brutas de lucro a variacdes da procura.

.

O efcito das mds safras sobre os pregos agricolas ¢ apresentado na
‘Tabela 1, onde se pode observar que a taxa de crescimento dos precos
agricolas medida pelo Indice de Precos por Atacado-Disponibilidade
Interna-Alimentos (IPA-DI-Alimentos) sobe rapidamente a partir do
3.2 trimestre de 1979, somente voltando a cair a partir de 1981.
O efeito deste aumento na taxa de crescimento dos pregos dos produ-
tos agricolas sobre a taxa de crescimento dos pregos dos produtos in.
dustrializados, dado pelo coeficiente de p, na equacio (4'), advém
da relacfio entre os saldrios monetarios e o indice de pregos ao con-
sumidor embutida na politica de indexagfio salarial.

A andlise dos efeitos do chamado “segundo choque do petrdleo”
sobre os precos industriais deve levar em consideragio trés aspectos
importantes: de um lado, o aumento efetivo do prego deste insumo
no mercado internacional; e, de outro, a politica de repasse deste

2 Neste artigo, deixaremos de lado pelo menos mais um possivel fator de
aceleracdo inflaciondria no perfodo: a mudanca de periodicidade da politica
salarial. Em outros trabalhos [cf. Camargo (1982) ¢ Landau (1982)] argumen-
tamos que este fator teve uma importincia relativamente pequena no processo.
Ver também Lara Resende ¢ Lopes (1981) .
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TaABeLA |

Pregos dos produtos agricolas: taxa de crescimento média trimestral
(anualizada) — 1977]81

IPA-DI-Alimentos

Trimestres

1977 1078 1979 1980 1981
1.2 trimestre 62,8 67,1 69,9 92.8 146,5
2.0 trimestre 450 85,3 39,5 94,6 71,6
3.0 trimestre 81 32,8 105,2 147,2 73,0
4.5 trimestre 40,8 29,4 139,0 205, 62,9

FONTE: Coluna § da Corjuniura Econémica, virios nimeros.

aumento para o preco interno do produto e a politica de desvalori-
zacdes cambiais.

A nivel do mercado internacional, o preco do petrdleo bruto
(FOB) pago pelo Brasil sobe de US$ 12,63 no primeiro trimestre
de 1979 para US$ 21,01 no ultimo trimestre do ano, com uma varia-
cio de 66,359,. % Duas opgoes abriam-se para a politica econdmica
diante deste fenémeno. Uma seria, no curto prazo, tentar reduzir
seu impacto sobre os precos internos adotando uma politica de re-
passes graduais através do tempo. Juntamente com tal estratégia, po-
liticas <e médio e longo prazos dirigidas no sentide de promover
mudangas na estrutura produtiva da economia deveriam ser imple-
mentadas com o objetivo de substituir o consumo interne desta fonte
de energia (controles quantitativos das importagbes, racionamento,
etc.) por outras menos custosas. Com isto, tentar-se-ia evitar que os
aumentos do preco internacional do petroleo afetassem diretamente
os precos internos. A outra opgio seria repassar o choque externo
para o prego em cruzeiros desta matéria-prima. Segundo os defen-
sores desta estratégia, com o aumento do prego real, o mercado
encarregar-se-ia de promover a substituigio necessiria entre as vdrias
fontes energéticas disponiveis, sem a necessidade de politicas espe-

3 Conjuniurg Econdmica, p, 119, lev. 1982,
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cificas neste sentido. Como veremos, esta foi a politica adotada no
Brasil.

O grafico a seguir mostra as taxas de variacoes dos precos do pe-
tréleco em doélares (VPD) e dos derivados de petrolea em cruzeiros
(VPP) entre 1974 e 1981. A diferenga entre as duas curvas depende
das desvalorizagbes cambiais e do montante dos subsidios.

Como podemos observar, a partir do segundo trimestre de 1979 a
taxa de crescimento dos pregos dos derivados de petrleo (em Cr$)
sobe drasticamente, pulando de $5,6%, para 177,99, ao ano (medida
em termos de variacdes anuais de médias trimestrais) . Jd o preco em
délares atingiu sua taxa maxima de crescimento (115,7%) no pri-
mciro trimestre de 1480, caindo rapidamente, a partir deste pico,
nos trimestres seguintes.

Por outro lado, seguindo uma politica de reduzir os subsidios aos
precos internos do petrdleo, os pregos em cruzeiros dos derivados ndo
acompanham a queda dos pregos em délares, continuando a crescer
a taxas superiores a 1009, ao ano até o final de 1981.

Dada a baixa elasticidade de substitui¢io deste insumo no processo
produtivo, devido & rigidez tecnologica da industria no curto prazo,
esta evolucio dos precos dos derivados do petréleo significou uma
mudanca bastante pronunciada nos pregos relativos dos insumos e
um conseqilente aumento do peso destes produtos nos custos indus-
triais, pois o que interessa para efeito de custo deste setor ¢ o prego
em cruzeiros dos insumos utilizados.

FEsta mudanca de precos relativos, além do efeito sobre a estrutura
de custos, tem também como conseqiiéncia um aumento da ins-
tabilidade dos custos das empresas ¢ da incertcza quanto 40s custos
futuros. Como, ao determinarem seus precos, as Cnrpresas baseiam-se
nilo apenas na variagio passada dos pregos dos insumos, mas tambem
na possibilidade de mudangas nos mesmos durante o periodo pro-
dutivo, este aumento de incerteza, em um contexto inflaciondrio,
tende a gerar uma superestimaciio dos custos fururos, aumentando o
grau de repasse dos custos aos precos [cf. Frenkel (1979)]

Com o objetivo de captar estas varias dimensdes do “segundo
choque do petrdleo” (variagoes dos precos em ddlares, politica de
repasse aos precos internos dos derivados, aumento da instabilidade
dos precos relativos), estimamos a equagio (4'), tendo o cuidado de
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utilizar a taxa de variacfio dos pregos dos derivados do petrdleo, em
cruzeiros, em lugar da tradicional taxa de variagdo dos precos em
délares [cf. Lara Resende e Lopes (1981) }. * Com o objetivo de testar
a mudanga de estrutura da equacio de pregos, nds a estimamos para
trés periodos distintos (1974/79-2, 1979-4/81 e 1974/81) e utilizamos
o teste de Chow para validar estatisticamente os resultados {a Tabela
2 a seguir apresenta as estimativas obtidas) .

Q primeiro ponto importante que sobressai da observacio dos
resultados da tabela ¢ a clara mudanca na estrutura da equacio de
precos ocorrida em 1979 como resultado do aumento brusco do
prego interno do petréleo e das outras matérias-primas, Utilizando-se
o teste de Chow para verificar a estabilidade da equagdo de precos,

4+ Em réplica a Contador, Lara Resende e Lopes (1982) utilizaram o prego
do dleo combustivel para estimar o efeito do choque do petréico sobre os
pre¢os industriais,
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obtemos um valor de F — 337,82, o que nos permite recusar a hi-
potese de que ela seja estdvel entre os dois periodos considerados.

Esta mudanga de estrutura ocorre nos trés coeficientes relevantes.
porém de forma diferente. juntamente com um aumento dos coe-
ficientes das matérias-primas e dos derivados do petréleo, temos uma
reducio da importéncia dos pregos agricolas, Em outras palavras,
podemos dizer gue, a partir do quarto trimestre de 1979, os pregos
industriais na ecconomia brasileira tornaramse mais sensiveis as
variagbes dos precos das matérias-primas em geral e do petroleo em
particular e menos sensiveis 4s variagdes dos precos agricolas (e, con-
seqiientemente, dos salirios nominais) .

Para completar os testes estatisticos, testamos cada coeficiente in-
dividualmente no que se refere a sua estabilidade de um periodo a
outro. Para tal, estimamos a equagdo acima com dummies para os
trés coeficientes separadamente, as quais tém valor zero para o pe-
riodo 1974/79-2 e um para o periodo 1979-4/81 [cf. Madalla (1977,
pp- 132-6) ], e cujos resultados sio apresentados na Tabela 3.

Como esperado, todas as dummies sio significativas, o que nos
permite rejeitar a hipdtese de que os coeficientes sejam estdveis cnire
os dois periodos considerados.

Estes resultados indicam que, devido i rigidez da estrutura de
producio do setor industrial e a baixa elasticidade de substituicio
entre os diferentes insumos, uma mudanca dristica dos precos rela-
tivos como a ocorrida em 1979 leva a wm aumento da participaciio
nos custos industriais do insumo cujo preco aumentou. Desta forma,
o resultado final sobre os precos inclui, além do aumento do preco
do insumo considerado, o aumento da participaciio deste insumo no
custo total. Gbviamente, isto significa também uma reducio em al-
gum outro componente de custo (o caso, o fator trabalho) , ou seja,
a partir do quarte trimestre de 1979 as variagdes nos suldrios nomi-
nais afetam menos intensamente os precos industriais do que no
periodo 19741/79-3.

Podemos, portanto, concluir que a tentativa de mudar os pregos
relativos na economia através de um aumento do preco real em
cruzeiros do petréleo importado foi um dos principais componentes
da aceleragdo inflaciondria ocorrida no segundo semestre de 1976.
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Dada a rigidez da estrutura produtiva, os mecanismos de indexacio
da economia brasileira e o fato de que os pregos dos produtos indus-
trializados sfo determinados a partir dos custos de producio, o re-
sultado desta politica foi uma forte aceleragio inflaciondria.

4 — Margens de lucro, capacidade ociosa e
choques exdgenos

O outro aspecto importante que sobressai da andlise das estimativas
realizadas ¢ o efeito de choques exdgenos ¢ de variagbes no grau de
utilizagio da capacidade produtiva sobre as margens brutas de lucro.

O aumento da instabilidade dos pregos relativos resultante do
choque de pregos, na medida cm ¢ue aumenta a incerteza quanto
aos custos futuros, leva a um aumento nas margens brutas de lucro,
o que se reflete no aumento da constante da funcgiio 2 — g, 4 p, L.
Entre um periodo e outro, (3, mais que dobrou, passando de 41,87
para 113,31 (ver adiante). Em outras palavras,_ dadas 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 reducio do grau de
utilizaciio da capacidade leva a um aumento das margens brutas de
lucro, e vice-versa, o que se verifica tanto para os subperiodos
1974/79-2 e 1979-4/81 quanto para o periodo 1974/81. Este resultado
cstd em acordo com as teorias que propdem que, diante de uma
reducdo de demanda, as empresas tendem a aumentar suas margens
brutas de lucro para conseguir recursos € cumprir compromissos
financeiros assumidos no passado (ver Secio 2).

Estas conclusdes sio reforcadas pelo aumento de sensibilidade das
margens diante de variacdes de demanda ocorride no segundo sub-
periodo analisado (1974-4/81). Segundo esta teoria, a reagio das
cmpresas estaria ligada a dois fatores principais:

a) a0 montante da divida; e

by as variacbes das taxas de juros.
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Quanto maior o montante da divida em relaciio 4s receitas dispo-
niveis, maior a necessidade de recursos por parte das empresas. Por
outro lado, dada a divida, aumentos nas taxas de juros levariam as
eHpresas a aumentarem Seus recursos proéprios em relagio aos re-
cursos de terceiros e, portanto, a aumentarem suas margens.

A partir dos resultados obtidos, podemos calcular os valores de f3,
e B, na equagiio z — B, + B, u_, para os dois subperiodos analisados.
Considerando o valor de a = 0,43, que é o pzso dos produtos alimen-
ticios no INPC, temos:

vy
I

1974/79-2:
1979-4/81:

41,87 — 0,59u_,
= 113,31 — 1,26u_;

N
l

Em outras palavras, uma redugdo de 109, no grau de utlizagio
de capacidade produtiva geraria um aumento em z de 3,9% no
primeiro perfodo ¢ de 12,6%, no segundo. Como z = 1 4 m, a varia-
¢do da margem bruta de lucros (m) ¢ ainda maior, pois:

-~ - I~ my
=z L —
My
i N -
esem0>0—>#>l—>m>z.
1}

- - 1,40
Se m, = 0,40, para z — 0,039 teremos m — 0,039 x 040 — 0,137,

ou seja, m — 18,79,.5 Este resultado estd diretamente relacicnado
com o elevado endividamento das empresas industriais no final da
década de 70, originado pelo ripido crescimento do periodo 1970/79
e pela politica restritiva adotada a partir de 1980, quando a taxa de
juros subiu drasticamente. Desta forma, podemos estimar o efeito
sobre a taxa de crescimento dos precos industriais da politica restri-
tiva adotada em 1981. Em outubro de 1980 a induastria de transfor-
macao utilizava 849, de sua capacidade instalada, enquanto em ja-
neiro de 1982 este indice havia caido para 749, (sondagem

5 Devemos este ponto a um referee andnimo desta revista,
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conjuntural — Conjuniure Econdmica). Substituindo na equagio
acima, {ercmos:

= M35l — (1,26)84 — 7,59,
z = 11331 — (1,26) 74 = 20,39,

ou seja, 12,8 pontos percentuais. Sc todas as outras varidveis que
atetam os pregos industriais permanecessem constantes, teriamos:

Po B

P = e n(l — ) T 1"‘%”(1_“)”

i

M— P = TPy v s e - Pr Au

1

— 1, o efeito sobre a aceleracio
I—AI,T](lﬁ(I)< ’

Como 0 <«

da taxa de variagio dos precos industriais serd ainda maior. ¢

Algumas observagdes sdo importantes quanto a este resultado: em
primeiro lugar, uma recessio, na medida em que aumenta o nivel
de desemprego, pode reduzir o poder dos sindicatos e, com isto, os
rcajustes salariais (o grau de indexacfio dos saldrios 1), o que levaria
a um menor crescimento dos pregos; e, em segundo, pelo menos dois
componentes dos custos industriais — produtos agricolas (através
dos salirios) e matérias-primas niio elaboradas — tém seus precos
mais diretamente afetados per variacdes de oferta e procura. Como
uma redugio da produgio industrial implica queda da demanda
de matériasprimas, ¢ uma redugio do emprego significa queda da
demanda de produtos agricolas, deveremos esperar algum efeito de
redugdo da taxa de crescimento dos pregos industriais devido i re-
CESSAO.

6 Supondo 1, = 0I5, = 1,0 ¢ ¢ = 0,43, teremos:
1
1 — i Ti(l — @)

E o resultado final sobre os precos indnstriais serin 149, Notese que, quanto
‘maior };, maior este cfeito sohre o pregos.

= 109
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Porém, estes efeitos devem ser contrabalangados pelo cfeito “per-
verso” resultante dos aumentos nas margens brutas de lucro. Por
esta razio, o mais praovavel ¢ que uma politica monetdria restritiva
apresente pouco ou nenhum resultado no sentido de reduzr a taxa
de crescimento dos precos industriais [cf. Amadeo, Camargo ¢ Fer-
nandes (1982)].

5 — Conclusoes

Neste artigo, estudamos o processo de formacdo dos pregos industriais
no Brasil e algumas das causas da aceleragio inflacionaria ocorrida
em 1979. Mostramos que a origem da aceleracio foi a tentativa de¢
mudar os precos relativos internos dos derivados de petroleo cfe-
tuada pela politica econdmica do governo a partir do primeiro tri-
mestre de 1979. Sendo os precos industriais determinados a partir
dos custos, esta politica mudou a estrutura da equagio de precos,
tornando-os mais sensiveis s variages dos precos das matérias-pri-
mas. Este resuliado nos indica que, dadas a rigidez da estrutura
produtiva e a forma como os precos sio determinados, uma politica
de acomodar choques exdgenos no curto prazo, acompanhada de
medidas de médio e longo prazos de mudancas estruturais, pode ser
menos custosa e mais efetiva que a manipulagio de pregos relativos.
Um outro aspecto importante que sobressai de nossos resultados ¢
que, dada a dependéncia dos precos dos produtos industrializados
em relacio aos pesos dos diferentes insumos nos custos varidveis de
produciio, o aumento na taxa de crescimento dos precos de um insu-
mo importante tende a ser mais inflaciondrio gque o de um insumo
pouco utilizado. Neste sentido, ¢ mnatural que o “segundo choque
do peirdleo” tenha sido mais inflacionario que o primeiro.
Mostramos também que, no Brasil, as margens brutas de lucro
tendem a aumentar quando aumenta a capacidade ociosa, e vice-
versa, com as cmpresas tentando compensar a queda de receitas
resultante da redugio de procura, Devido ao rdpido crescimento dos
anos 70 e ao conseqilente aumento de cndividamento das empresas,
combinados com as elevadas taxas de juros a partir de 1980, estc
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efeito ¢ mais pronunciado em anos recentes. Conseqlientemente,
politicas restritivas como as adotadas nos ultimos anos acabam pro-
duzindo efeitos perversos sobre a taxa de inflacio. No longo prazo,
a manutengio desta politica, na medida em que impossibilite as
eﬂlpI'ESElS [0} rep-asse a0s pregos dos aumentos em seus custos financei-
ros, levaria a um aumento no numero de {aléncias com reduciio da
capacidade produtiva das empresas e, no limite, a destruicio do
setor industrial.
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