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Introdugao 

Neste trabalho, apresentamos algumas 

medidas da interdependencia entre inflagao 

e cresclmento associada a experiencia bra- 

sileira, entre 1972 e 1979. Inicialmente, ten- 

tamos caracterizar as fases cfclicas da eco- 

nomia brasileira a partir dos movimentos de 

crescimento do setor industrial e de seus 

pregos. A seguir, preocupamo-nos em 

mostrar que a dispersao observada dos pre- 

gos relatives esta, de alguma forma, as- 

sociada ao processo inflacionario. 

£ importante, desde logo, deixar claros os 

limites que nos impusemos neste trabalho. 

Nao pretendemos desenvolver uma nova teo- 

ria que explique os fenomenos sob observa- 

gao e nem estabelecer, de forma analitica e 

rigorosa, urn procedimento que discrimine 

entre causas e efeitos do processo inflacio- 

Trabalho apresentado no 8.® Encontro Na- 
cional da ANPEC, realizado em Nova Frl- 
burgo, em dezembro de 1980. 
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nario. Admitimos, no entanto, ter encon- 

trado uma correlagao positiva entre a dis- 

persao observada dos pregos relatives e a 

taxa de inflagao; e, mais, que esta associa- 
gao nao parece ter urn carater temporario, 

como postulam as teorias monetarias do pro- 

cesso inflacionario. Mostramos, tambem, 

que ha uma coincidencia entre os periodos 

de maior dispersao dos pregos relatives e 

os de surtos inflacionarios provocados por 

cheques de oferta. 

O carater do trabalho e, essencialmente, 

empfrico-descritivo: partimos da observagao 

dos movimentos das taxas de crescimento 

do produto (y) e dos pregos (p) no setor in- 

dustrial e, dai, tentamos caracterizar as di- 

ferentes fases dos movimentos ciclicos da 

economia brasileira. Com isto, indicamos 

os periodos em que os movimentos de y e 

p nao se enquadram nos modelos classicos, 

como os postulados pela escola monetaris- 

ta e/ou pelos defensores da hipotese de 

expectativas racionais. Em seguida, tenta- 

mos isolar o comportamento dos pregos re- 
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lativos associado as flutuagoes da taxa de 

Inflagao. Aqui, surge, mais uma vez, um 

resultado nao consistente com a ortodoxia. 

Ao que parece, ha um comportamento sis- 

tematico e diferenciado dos pregos relati- 

ves, entre setores, no processo inflaciona- 

rio. Algumas das implicagoes destes resul- 

tados sao discutidas nas conclusoes deste 

trabalho e, por vezes, mencionadas ao Ion- 

go da descrigao dos resultados. 

Quanto a estrutura do artigo, nas duas 

primeiras segoes realizamos breve sumario 

das posigoes polares quanto a interdepen- 

dencla entre pregos relatives e inflagao 

(monetaristas de um lado e estruturalistas 
de outro). Tragado este pano de fundo, 

apresentamos as medidas de dispersao uti- 
lizadas no estudo, para, a seguir, expormos 

os resultados empfricos a partir da expe- 

riencia brasileira. Ao final do trabalho, em 

uma nota, propomos algumas conclusoes. 

t A Hipotese da Independencia 

entre os Comportamentos da 

Inflagao e dos Pregos Relatives 

Na chamada teoria monetarista da infla- 

gao, tem-se negligenciado o problema do 

comportamento dos pregos relatives durante 

o processo inflacion^rio, em vista das difi- 

culdades intransponiveis para se agregar re- 

lagoes economicas e do postulado da homo- 

geneidade, de que o equilibrio real (incluf- 

dos neste os pregos relatives) e invariante, 

com relagao a disturbios monetarios. 

Em um artigo de 1973, Lucas apresenta 

um modelo que combina as hipoteses de 

taxa natural de desemprego e de expecta- 

tivas racionais; nele podemos encontrar 

uma formalizagao da ideia sobre indepen- 

dencia entre os comportamentos dos pregos 

relatives e do nivel geral dos pregos. Tal 

modelo supoe que qualquer bem i, na eco- 

nomia, pode ter seu prego decomposto co- 

mo segue: 

Pu = Pt + z«a) 

(1) A rigor, esta relagao verifica-se entre o 
indice de prego de um bem ou grupo de 
bens e o indice geral de pregos. 

onde pit e pt sao, respectivamente, os loga- 

ritmos do prego do bem / e do nivel geral de 

pregos no instante t, e Zit e uma variavel 

aleatoria com distribuigao normal, de media 

zero e variancia p.2, qualquer que seja o 

bem /; pt e tambem uma variavel aleatoria 

com distribuigao normal, de media pt e 

variancia v2, que se distribui independente- 

mente de Zit. 

Na hipotese de Lucas, esta implicita a 

ideia de que um agente economico racional 

consegue distinguir os movimentos dos pre- 

gos em geral na economia, pt, dos movimen- 

tos dos pregos relatives Zit(
2K Ao contrario 

da hipotese tradicionalmente utilizada nos 

modelos agregados, os pregos relatives nao 

sao constantes e a hipotese de independen- 

cia entre estes e o nivel geral de pregos 6 

representada por meio da nogao de inde- 

pendencia entre as distribuigoes de proba- 

bilidade de pt e 

Vining e Elwertowski (1976), analisando a 

distribuigao dos pregos relatives para os Es- 

tados Unidos, em cada ano no periodo 1948/74, 

chegaram a conclusao de que a variancia 

das variagoes nos pregos relatives nao 6 

constants entre anos e que a mesma apre- 

senta uma correlagao positiva com a varian- 

cia da taxa de inflagao^). 

Por outro lado, Cukierman e Wachtel 

(1979) tentam mostrar que os resultados 

empfricos encontrados pelos autores antes 

mencionados podem ser consistentes com 
um modelo que assuma a teoria da taxa na- 

tural de desemprego. Para estes autores, o 

problema est^ ligado a uma particular hipo- 

tese de formagao de expectativas. Utilizan- 

(2) As variaveis aleatorias Zit, que sao os pre- 
gos relatives (pit

—pf), podem ser represen- 

tadas por uma unica variavel Zt, uma vez 

que aquelas tern as mesmas distribuigoes 
e se distribuem independentemente entre 
si. 

(3) Resultados similares ja tinham sido obtl- 
dos por Glejser (1965). Neste caso, a cor- 
relagao positiva encontrada foi entre a dis- 
persao dos pregos relatives e a taxa de 
inflagao. 
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do uma variante do modelo de Lucas, eles 

demonstram que a correlagao positiva entre 

as dispersoes dos pregos relativos e da in- 

flagao e uma decorrencia do fato de ambas 

as variancias estarem correlacionadas com 

duas outras (variancias das mudangas na 

renda nominal e dos choques na deman- 

da). 

Argumentagoes simiiares sao apresenta- 

das por Barro (1976), com base em urn mo- 

delo tamb^m semeihante ao de Lucas. 

Parks (1978) interprets o fenomeno de 

forma aitemativa: apresenta evidencias em- 

pfricas nas quais a variancia dos pregos re- 

lativos e expiicada pela magnitude da infla- 

gao nao antecipada. Sendo assim, quanto 

maior for a variancia da infiagao, menor 

sera a previsibilidade da taxa futura e, por- 

tanto, maior a magnitude da infiagao nao 

antecipada, a qual, por sua vez, impiicar^ 

uma maior variancia dos pregos relatives. 

De forma generica, todos os modelos aci- 

ma mencionados postuiam a ideia de que 
os movimentos dos pregos relativos sao 

conseqiiencias do processo inflacionario, 

que, por seu turno, e urn fenomeno agre- 

gado expiicado por fatores monetarios. 

Neste sentido, ainda que as hipoteses 

admitam mudangas nos pregos relativos co- 

mo decorrencia do processo inflacionario, as- 

sumem que os movimentos dos pregos de- 

vem ser temporaries, sem provocar mudan- 

gas permanentes na estrutura dos pregos re- 

lativos da economia. 

2. Hipotese Aitemativa: A Visao 

Estruturalista 

Dentre as objegoes as teses monetaristas 

da infiagao — tao numerosas quanto distin- 

tas — a estruturalista apresenta-se como a 

de maior relevancia no contexto da Ameri- 

ca Latina. 

Conforme Sunkel (1960), as causas da in- 

fiagao nos paises subdesenvolvidos devem 

ser encontradas nos problemas basicos do 

crescimento economico e nas caracterfsti- 

cas estruturais do sistema produtivo des- 

ses pafses. 

Nessa otica, a fonte b^sica de eievagao 

dos pregos 6, em termos gerais, a pressao 

do crescimento economico sobre as estru- 

turas economicas e sociais nao desenvol- 

vidas. A falta de mobilidade dos recursos 

produtivos e o mau funcionamento do sis- 

tema de pregos fazem com que alguns 

setores produtivos deixem de se ajustar as 

mudangas da demanda. A inelasticidade da 

oferta de aiimentos e a tendencia declinan- 

te na relagao de troca desses paises im- 

plicam uma tendencia crescente dos pre- 

gos relativos dos aiimentos e da taxa de 

cambioC4). 

O ponto central da tese esta no fato de 

esse tipo de ajuste nos pregos relativos inv 

plicar aumento no indice geral de pregos da 

economia. Nesse sentido, o mecanismo de 

propagagao das pressdes inflacionarias § 

conseqiiencia da incapacidade politica da 

sociedade para resolver as questoes redis- 
tributivas envolvidas na mudanga dos pre- 

gos relativos. 

Por outro iado, tal mecanismo depende da 

capacidade que os varies grupos da econo- 

mia tern para reajustar continuamente os 

seus ganhos nominais: os assalariados para 

se defenderem da alta do custo de vida de- 

corrente da eievagao dos pregos dos aii- 

mentos; as empresas nao agricolas para 

elevarem os seus pregos devido ao aumen- 

to dos custos de materias-primas e salaries 

e o governo para preservar a sua participa- 

gao real no produto agregado, por meio de 

aumentos nos seus gastos nominais. 

Na tese estruturalista, os movimentos 
persistentes e sistematicos dos pregos re- 

lativos causam maior instabilidade na taxa 

(4) Ao Iado dessas pressoes inflacionarias 
basicas, os estruturalistas consideram tam- 
bem as pressoes exdgenas tais como: au- 
mento nos pregos de insumos importados, 
ma safra agricola etc. 
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de inflagao e nao o inverso, como postulam 

os monetaristas. A analise parte da premis- 

sa de que o sistema produtivo nao e com- 

petitive. O pressuposto basico § que, di- 

ferentes bens, em fungao das caracteristi- 

cas do processo produtivo, tern diferentes 

mecanismos de formagao de pregos. 

Nesta tese, esta impifcita a ideia de Ka- 

lecki (1971) de que na economia existem dois 

tipos basicos de bens: aqueles cujos pregos 

sao determinados basicamente peio custo 

de produgao e aqueles cujos pregos sao de- 

terminados pela demanda. 

As materias-primas e os alimentos, devi- 

do ao fato de a produgao agricoia requerer 

urn consideravel tempo, tern, a curto prazo, 

seus pregos determinados pela demanda. 

For outro iado, os produtos industrials, em 

fungao da existencia de reserva de capaci- 

dade produtiva, ajustam-se aos incrementos 

de demanda mediante aumentos no volume 

de produgao e, eventualmente, eievagao de 

pregos. As empresas determinam esses 

pregos acrescentando uma margem ("mark- 

up") sobre os custos de materias-primas e 
salaries. 

Uma distingao anaioga foi introduzida, re- 

centemente, por Hicks (1974), com a nogao 

de "flex price" e "fix price" Numa econo- 

mia caracterizada por esse sistema de pre- 

gos, a dinamica de ajuste nos pregos relati- 

ves gera pressoes inflacionarias. Um ex- 

cesso de demanda no mercado dos produtos 

agncolas eleva seus pregos, sem que o con- 

seqiiente excesso de oferta nos outros se- 

tores implique uma queda dos pregos nes- 

tes setores. No primeiro momento, o ajus- 

te ocorre no nfvel de produgao e, a medida 

que se eievam os salaries e custos de ma- 
terias-primas, os pregos tambem se eie- 

vam. Os ajustes de pregos relatives devem 
ocorrer, entao, mediante acrescimos diferen- 

ciados dos pregos absolutos e nao por meio 

de elevagoes de uns e quedas de outros, 
ocorrendo dessa forma pressoes inflaciona- 

rias. 

Evidentemente, a capacidade de uma em- 

presa para fixar o seu prego, sem se sujei- 

tar as flutuagoes de demanda, depende do 

que Kalecki chamou de poder de monopd- 

lio. Empresas em setores industrials com 

baixos graus de concentragao devem ter 

menor capacidade financeira para, principal- 

mente em situagoes de quedas de deman- 

da, fixar ou mesmo elevar os pregos para 
proteger seus lucres. Esta eievagao geral 

dos pregos sera tanto mais eficaz quanto 

mais expansionista for a poiitica moneta- 

ria. 

3. As Medidas de Variabilidade dos 

Pregos Relativos e da Inflagao 

A controversia brevemente expressa aci- 

ma e que inspirou o desenvolvimento deste 

trabaiho, cuja preocupagao esta, fundamen- 

taimente, centrada nas medidas de disper- 

sao dos pregos relativos em ambientes cro- 

nicamente inflacionarios. Nossa esperanga 

e isoiar algumas caracteristicas do processo 
inflacionario no que respeita as mudangas 

de pregos relativos. Nao temos como obje- 

tivo testar, no estilo tradicional, a veraci- 

dade ou nao de cada uma das hipoteses ex- 

pressas anteriormente; no entanto, os re- 
sultados aqui obtidos denotam ser a posi- 

gao estruturaiista relevante no sentido de 

mostrar que a dispersao dos pregos relati- 

ves nao independe da evoiugao do nivel ge- 

ral de pregos. E mais, que ha diferengas 

sistematicas entre setores no que respeita 

as flutuagoes de pregos relativos. 

Antes de definirmos as medidas das va- 

riancias a serem aqui utiiizadas, 6 neces- 

sario discutir um problema envoivido na 

mensuragao da dispersao dos pregos rela- 
tivos. 

Numa economia competitiva, os movimen- 

tos observados nos pregos relativos refle- 

tem, alem das diferengas na velocidade de 

ajuste dos pregos, os ganhos relativos de 

produtividade dos setores produtivo&(5). 
Os monetaristas preocupam-se, principal- 

(5) Alem, evidentemente, de mudangas nos 
padrdes de consumo, que sao relativamen- 
te est^veis a curto prazo. 
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mente, com a dispersao dos pregos relatives 

associada & velocidade de ajuste. Admlte- 

se a exlstencia de diferenciais de ganhos 

de produtividade, mas consideram-se estes 

como fenomenos reais e, nesse sentido, in- 

dependentes do problema inflacionario. 

A impossibilidade de eliminar esse efeito, 

entretanto, nao compromete o estudo aqui 

proposto para o Brasil. Isto porque, num 

pais de experiencia cronicamente Inflaciona- 

ria, mudangas significativas na dispersao 

dos pregos relatives, em curto intervalo de 

tempo, dificilmente podem ser justificadas 

apenas com base nos efeitos dos ganhos di- 

ferenciais de produtividade. 

Encontramos na literatura economica duas 

alternativas basicas para a definigao de va- 

riancia dos pregos relatives: medir as dis- 

persoes, em cada momento do tempo, dos 

pregos relatives, ou seja, das razao (pjpt) 

em torno da media, ou medir a dispersao 

das variagoes dos pregos relatives (disper 

sao de pit em torno da media pt); para cada 

uma destas medidas podemos utilizar for- 

mulas de variancia ponderada ou nao pon- 

derada. 

Porem, acreditamos nao estar ante o di- 

lema de escolha de uma das duas alternati- 

vas, pois, ao contrario de serem medidas 

excludentes para um mesmo fenomeno, as 

duas formulagoes podem fomecer diferentes 

informagoes sobre o comportamento dos pre- 

gos relatives. Enquanto a dispersao das varia- 

goes nos pregos relatives reflete o compor- 

tamento dos pregos relatives, em cada mo- 

mento do tempo, sem discriminar a presen- 

ga de pregos que se elevam, de forma sis- 

tematica, acima ou abaixo da media, a dis- 

persao do prego relativo {Pilpt) (uma vez 

que os indices de pregos no momento t 

acumulam as variagoes de pregos ocorridas 

entre o periodo base do indice e o momen- 

to t) deve indicar se as mudangas, ocorri- 

das entre um ponto e outro do tempo, alte- 

raram, permanentemente ou nao, a estrutu- 

ra dos pregos relatives na economia. 

No entanto, esta ultima medida deve ser 

interpretada com certa cautela, uma vez 

que, neste caso, o problema dos ganhos di- 

ferenciais de produtividade, discutido antes, 

e mais serio. Ainda que os diferenciais de 

produtividade nao sejam significativos em 

relagao as variagoes dos pregos relatives 

ocasionadas por surtos inflacionarios, a acu- 

mulagao dos ganhos de produtividade em lar- 

gos intervales pode gerar amplas flutuagoes 

de pregos relatives. Neste caso, a origem 

destas flutuagoes nao pode ser identificada. 

Quanto a escolha das formulas de varian- 

cia, a utilizagao ou nao de um sistema de 

ponderagao e, fundamentalmente, um proble- 

ma de amostragem. Dado que a classifica- 

gao dos varies grupos de bens nao e feita 

segundo um criterio estatistico de amostra- 

gem, dificil se torna admitir que as observa- 

goes dos valores dos indices de pregos se- 

jam uma amostra aleatoria. Dai, entao, a 

dificuldade de escolher uma ou outra forma 

de trabalhar o problema. 

Sem tentar solucionar esta questao de 

escolha de formula, verificamos se, inde- 

pendentemente da forma de calculo, e pos- 

sivel obter alguma indicagao do comporta- 

mento dos pregos relatives sob situagoes 

de estabilidade e instabilidade da taxa in- 

flacionaria. A variabilidade da inflagao se- 

ra calculada por uma formula de variancia 

movel, de amplitude constanteW. 

Para compatibilizar as defasagens de tem- 

po envolvidas nesta medida com as das dis- 

persdes dos pregos relatives, serao utiliza- 

dos indices de pregos definidos em bases 

mensais, para os quais as seguintes medi- 

das serao calculadas: desvio padrao movel 

das taxas medias mensais de variagoes nos 

pregos (pt)t com amplitude de 12 meses, 

cujo resultado sera associado ao ultimo mes 

do intervalo (dispersao da taxa de inflagao 

S(p)); desvio padrao das taxas de variagoes 

(medidas nos ultimos 12 meses) dos indices 

de prego pit, onde / representa o grupo de 

(6) Medida sugerida por Klein (1976). 
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bens do mdice (dlspersao das taxas de 

variagoes nos pregos relatives S(pi -p)); 

desvio padrao das razoes pit/pt observa- 

das em cada mes t (dispersao dos pregos 

relatives Sip^p])^. 

Os indices utilizados no estudo referem- 

se a pregos por atacado, calculados pela 

Fundagao Getulio Vargas (FGV) para o pe- 

riodo 1970/1979(8). 

A desagregagao maior e dada pelo con- 

ceito de oferta global, com 50 grupos de 

bens. Os indices de pregos estao defini- 

dos com base na media dos pregos do 

primeiro semestre de 1969 (ou seja, pri- 

meiro semestre de 1969 = 100). 

Para a analise por tipos de bens, dos 50 

grupos originais foram considerados 13, 

basicamente por serem pregos determinados 
pelo mercado externo ou controlados pelo 

governo. 

Dos 37 grupos de bens restantes, 7 sao 

classificados como agricolas e 30 como in- 
dustriais. Estes ultimos, por sua vez, fo- 
ram subdivididos em tres grupos com 10 

itens de bens cada um, cuja classificagao 

foi feita por ordem crescente com o grau 

de concentragao dos setores de produgao 
respectivosW. 

As medidas de variabilidade dos pregos 

relatives e da taxa media de variagao nos 

(7) Nos casos em que os desvios padroes sao 
ponderados (das variagoes e do proprio 
prego relative) utilizar-se-ao os pesos defi- 
nidos pela FGV. Para maiores detalhes, 
inclusive os referentes as definigoes dos 
desvios padroes, veja apendice anexo. 

(8) Os indices disponiveis ate 1969 envolviam 
uma desagregagao de apenas 10 grupos 
de bens e foram definidos com base num 
sistema de ponderagao baseado nos cen- 
sos economicos de 1950. 

(9) Os criterios utilizados na classificagao, a 
definigao do grau de concentragao, bem 
como a listagem dos itens de produtos 
de cada grupo, podem ser encontrados no 
apendice anexo. 

pregos, calculadas para o total e para cada 

grupo de bens, permitir-nos-ao investigar as 

duas hipoteses a respeito da relagao entre 

pregos relatives e inflagao. 

Em primeiro lugar, e como pano de fun- 

do para a analise, tentaremos identificar, 

dentro do periodo 1970/1979, os subperio- 

dos nos quais ocorreram cheques de ofer- 

ta e de demanda. Isto sera feito por meio 

da analise da correlagao entre taxas me- 
dias de variagoes nos pregos e produto in- 

dustrial. As informagoes sobre produto in- 

dustrial sao as fornecidas pela Fundagao 

Institute Brasileiro de Geografia e Estatistica 

(FIBGE). 

De posse das diferentes medidas tentare- 

mos identificar as diferentes fases dos ci- 

clos de curta duragao de prego e produto 

observados no Brasil no periodo amostral, a 

existencia ou nao de uma correlagao positi- 

va entre variancia dos pregos relatives e va- 

riancia das taxas de inflagao e a existencia 

ou nao de comportamento sistematico e di- 

ferenciado entre setores no que respeita 

as dispersoes de pregos relatives. Para esta 

ultima identificagao, estudaremos primeiro 

as diferengas de comportamento entre pre- 

gos relatives industriais e agricolas e, de- 

pois, as diferengas dentro do setor indus- 

trial de acordo com diferentes graus de con- 

centragao dos subsetores sob analise. 

4 Inflacao e Precos Relativos no 

Brasil: 1970/1979 

AS FASES DO MOVIMENTO 

CiCLICO ENTRE 1972 E 1979 

A fim de estabelecer uma norma que nos 

permita melhor apreciar a experiencia bra- 

sileira, convem explicitar as implicagoes das 

teorias monetaristas com respeito as flu- 

tuagoes e a interdependencia de curto pra- 

zo entre inflagao e crescimento do produto 

Na figura 1 sao indicados os movimentos 

de curto prazo da inflagao (p) e de cresci- 
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mento do produto (y) consistentes com as 

teorias ortodoxas de inflagao. Na parte su- 

perior da figura, indica-se, no piano (p, y), a 

diregao dos movimentos de y e p quando o 

sistema e sujeito a um cheque de demanda, 

tudo mais mantido constante. Nas partes 

inferiores da figura aparecem os movimen- 

tos no tempo de y e p consistentes com o 

processo de ajuste no piano (y, p). Para 

uma formuiagao deste tipo veja, por exem- 

plo, Friedman (1977) e Almonacid (1971). 

Como se ve na figura 1, partindo-se de 

uma situagao de inflagao estavei (ou de es- 

tabilidade de prego) e de crescimento ao 

nivel da taxa natural, qualquer expansao da 

renda nominal provocada por polftica eco- 

nomica e distribuida entre maior crescimen- 

to do produto e aceleragao da taxa de infla- 

gao. Na fase I, por forga da defasagem en- 

tre inflagao observada e esperada, o cresci- 

mento e engendrado por quedas no nivel de 

salario real e por eievagao no nivel de ii- 

quidez real do sistema. 

Na fase II, a medida que as expectativas 

de inflagao convergem para a inflagao obser- 

vada e, por conseqiiencia, se reverte o pro- 

cesso de queda do salario real, de um lado, 

e o de crescimento do estoque real de moe- 

da, de outro, o crescimento do produto cai e 

a inflagao passa a crescer a taxas decres- 

centes. 

Na fase III, por forga das demandas sala- 

riais, alem da expansao dos pregos para 

compensar as perdas saiariais acumuladas 

nas fases I e II, e pela necessidade de se 

reduzir o estoque real de moeda aos niveis 

consistentes com a nova situagao inflacio- 

naria, o produto passa a se expandir a niveis 

inferiores a taxa natural de crescimento e a 

inflagao comega a cair. 

Na fase IV, inicia-se o processo de recu- 

peragao: a inflagao estabiliza-se ou cai, a 

crise de liquidez da fase III cede a uma 
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situagao de liquidez mais branda e a expan- 

sao do salario real e segura pelo baixo mvel 

de atividade econ6mlca(10\ 

Grosso modo, a ilustragao da figura 1 en- 

cerra as ligoes basicas da logica monetaris 

ta: o crescimento do produto alem da taxa 

natural causado por administragao da de- 

manda efetiva (fases I e II) e temporario e 

acontece em detrimento de crescimento fu- 

ture (fases ill e IV). Desta forma, o ver- 

(10) Esta breve descrigao nao pretende esgotar 
os argumentos monetaristas. Note-se, con- 
tudo, que, se a expansao inicial tiver ori- 
gem no crescimento da taxa de expansao 
dos meios de pagamento de, digamos, 5% 
para 10% por perodo, e af se mantiver 
constante, no ponto de chegada, na fase 
IV a inflagao sera, evidentemente, maior 
que a observada no ponto de saida, na 
fase I. 

dadeiro "trade-off" esta entre crescimen- 

to maior hoje e crescimento menor no fu- 

ture, e nao entre inflagao e desemprego, co- 

mo nos ensinam as teorias associadas a 
formulagao da "curva de Phillips" que nao 
incorporam expectativas racionaisGt). Nes- 

ta formulagao, os efeitos redistributivos que 
ocorrem no processo de ajuste nao alteram, 

em substancia, os mecanismos de equilibrio 

que conduzem a situagao original. 

(11) Neste tipo de modelo, a correlagao nega- 
tiva (positiva) entre taxas de inflagao e de 
desemprego (variagao no produto) se ve- 
rifica para uma dada expectativa da taxa 
de inflagao. Entretanto, na dinamica de 
ajuste, em que as expectativas sao ajus- 
tadas, a correlagao entre taxas de infla- 
gao e de variagao no produto depende da 
fase do ciclo. Conforme indicado na parte 
inferior da figura 1, as correlagoes sao po- 
sitivas nas fases I e III e negativas nas fa- 
ses II e IV. 
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Vejamos, agora, como estes ensinamen- 

tos ajudam ou nao a compreender a experi- 

encia brasileira. Uma vez que a experien- 

cla inflaclonaria recente do Pafs seja, pre- 

dominantemente, de custo, sera possfvel 

mostrar que as observagoes de y e p no 

Brasil nao se enquadram em, pelo menos, 

algumas fases do figurino monetarista. 

Com este objetivo em mente, construfmos 

o grafico 1, no qual constam a taxa de cres- 

cimento do setor industrial (setor manufa- 

tureiro) e a taxa de inflagao, medida a par- 

tir do indice de prego do setor industrial12). 

Na parte superior do grafico aparecem, res- 

pectivamente, a primeira diferenga (acelera- 

gao) de y e de p. 

£ importante destacar que no periodo 

amostral — 1972 a 1979 — sao bastante 

perceptiveis tres surtos inflacionarios — 

1974, 1975/1976 e 1978/1979 — e tres movi- 

mentos de desaceleragao do crescimento in- 

dustrial. £ visfvel tambem que as oscila- 

goes da inflagao ocorrem numa tendencla 

nitidamente crescente e as de crescimento 

do produto numa tendencia decrescente. 

Podemos verificar em que medida estes 

movimentos, observados mensalmente, po- 

dem ser catalogados de acordo com o mo- 

delo acima exposto. Por certo, nao se es- 

pera que a experiencia brasileira reproduza, 

em detalhes, o paradigma ortodoxo descrito 

na figura 1. Nao obstante, o procedimento 

de se tentar eliminar as flutuagoes sazo- 

nais das series mediante calculos de taxas 

de variagoes medias em 12 meses, no caso 

da produgao industrial, depara com a difi- 

(12) As taxas de inflagao (p) e de variagao do 

produto (y) sao definidas como medias de 

12 meses, ou seja, o valor p (y) em t e da- 
do pela variagao das medias dos indices 
de pregos (produto real) calculadas nos pe- 
riodos t—11 ate t—23 a t—12. 

culdade de identificar, ciaramente, os ins- 

tantes de tempo nos quais ocorreram as 

mudangas de comportamentos das taxas. 

No entanto, ao classificarmos as fases de 

acordo com os movimentos da taxa de in- 

flagao, relativamente mais estavel, pode- 

mos verificar que, exceto pela fase II, a ta- 

xa de variagao do produto apresenta urn 

perfil aproximadamente consistente com o 

esquema exposto na figura 1. Note-se tam- 

bem que os valores do coeficiente de cor- 

relagao entre p e y (na parte inferior do gra- 

fico 1), nas varias fases de ajustes, estao 

de acordo com aqueles previstos pelo mo- 

delo monetarista. 

Para fins de comparagao, o periodo amos- 

tral foi, entao, classificado em: 

a. fase I: os movimentos de y e p (e 

suas respectivas "aceleragoes") observados 

entre 1972 e 1973, entre setembro de 1975 e 

junho de 1976, e durante 1978 ocorrem, gros- 

so modo, de forma semelhante ao indicado 

pela fase I do paradigma ortodoxo; 

b. fase III; os movimentos de y e p ob- 

servados entre outubro de 1974 e abril de 

1975 e no primeiro semestre de 1977 cor- 

respondem aos indicados na fase III e 

c. fase IV: os movimentos de y e p ob- 

servados entre o segundo e terceiro trimes- 

tres de 1975 e segundo semestre de 1977 

reproduzem os indicados na fase IV. 

Isso equivale a dizer que nestes periodos 

os movimentos de y e p foram dominados, 

essencialmente, por flutuagoes nas varia- 

veis que afetam predominantemente a de- 

manda agregada. Note-se, por exemplo, que 

a queda do crescimento industrial, em prin- 

cipios de 1975 (fase III), segue-se um perio- 

do de estabilizagao ou queda da taxa de in- 

flagao, ao longo de 1975 (fase III). Note-se 

13 
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mais que a este ultimo perfodo precedeu 

um severo corte de liquidez reaK13). 

Da mesma forma, a aceleragao do cresci- 

mento (fase IV) observado na segunda me- 

tade de 1975 e em fins de 1977 segue-se 

uma fase de inflagao crescente (fase I) nos 

dois subperiodos, em inicio de 1976 e inicio 

de 1978. Registre-se, mais, que estes dois 

subperiodos foram antecedidos por fases 

de poiiticas monetarias expansionistas. 

Enquanto estes miniciclos aderem a nor- 

ma monetarista, e importante registrar que, 

na fase II indicada no grafico 1, os movi- 

mentos de y e p fogem aos movimentos pre- 

vistos pela ortodoxia. Mais importante ain- 

da, estes movimentos divergentes da nor- 

ma ortodoxa ocorrem, fundamentalmente, 

em 1974 e fins do periodo 1978/1979. 

Na primeira data, a despeito da forte que- 

da na taxa de crescimento do produto, ob- 

serva-se ainda a inflagao em ritmo acelera- 

do. Pela norma ortodoxa, o pico da taxa de 

inflagao (/\p = 0) deveria ocorrer simulta- 

neamente com o ponto de maxima velocida- 

de de queda de y; no entanto, tal nao ocor- 

re por forga de, pelo menos, dois choques 

de oferta ocorridos simultaneamente nesse 

ano: aumento, em termo real, dos pregos 

dos produtos agricolas e, em especial, dos 

pregos dos derivados de petroleo. Isso para 

nao mencionar o afrouxamento da politica 

salarial, tambem ocorrido nesse ano. Em 

fins de 1978/1979, acontece um fenomeno 

semelhante com yep, novamente em fun- 

gao de choques dos pregos agricolas e do 

petroleo. E tambem neste subperiodo que 

ocorre a maxidesvalorizagao do cruzeiro — 

fins de 1979. 

E importante, ainda, registrar que a fase 

II, ocorrida no segundo semestre de 1976, 

embora nao se enquadre estritamente na 

(13) Veja Moura da Silva (1976). 

norma ortodoxa, tern algo de dificil interpre- 

tagao. A duragao da fase de aceleragao, as- 

sim como a ocorrencia do pico da taxa de in- 

flagao (AP > 0). e. respectivamente, me- 

nor e menos intensa do que a de 1974 e 

1978/1979. Neste caso, os choques de ofer- 

ta entao verificados (frustragao da safra agri- 

cola 1975/1976 e conseqiiente aumento do 

prego real da agricultura e substancial ele- 

vagao da taxa de juros em 1976) nao tiveram 

os efeitos duradouros dos ocorridos em 

1974 e 1978/1979(14). 

Em suma, os movimentos de y e p obser- 

vados em 1974 e 1978/1979 nao se enqua- 

dram na norma ortodoxa. Os choques de 

oferta entao verificados ampliaram os movi- 

mentos ciclicos de y e p; mais importante 

ainda, os choques de oferta de 1974, 1976 e 

1978/1979 coincidem, exatamente, com os 

tres movimentos de forte aceleragao da ta- 

xa de inflagao observados ao longo de todo 

o periodo amostral. Nesses periodos a infla- 

gao brasileira salta, sucessivamente, dos pa- 

tamares de 20% a.a., em 1973, para os de 

27% a.a., em 1974, dai para 40% a.a., em 

76, e, finalmente, 52% a.a., em 1979. 

Coincidencia ou nao, e dificil nao se atri- 
buir aos choques de oferta estes tres ultimos 

surtos inflacionarios observados no Brasil 

entre 1972 e 1979. Por certo, um defensor 

da teoria ortodoxa poderia, com razao, arguir 

que os choques de pregos relatives so se 

transformaram em inflagao crescente por for- 

ga de um afrouxamento da politica moneta- 

ria em face das intensas quedas entao obser- 

vadas nas taxas de crescimento do produto 

industrial. Diria tambem que os choques de 

oferta, na melhor das hipoteses, ampliariam 

a duragao da fase II, mas nao teriam elevado 

os patamares das taxas de inflagao se estes 

nao fossem sancionados pela politica mone- 

taria. 

(14) O comportamento do prego real da agri- 
cultura ("vis-a-vis" ao industrial) e o dos 
derivados de petrdleo sao mostrados nos 
graficos 2 e 3, respectivamente. 
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Feita a caracterizagao anterior passamos a 

discutir a relagao empfrica entre inflagao e 

pregos relativos. Na exposigao que fizemos, 
definimos as fases II de 1974 e 1979 como ex- 

cegoes a norma ortodoxa, dominadas por 

cheques de oferta, por elevagoes dos pre- 

gos agncolas e dos derivados de petro- 

leo. A fase II de 1976, embora se enqua- 

dre no modelo ortodoxo, foi tambem ca- 
racterizada por fortes pressoes dos pregos 

agncolas. 

Em vista disso, podenamos, em princf- 

pio, afirmar que na origem do processo in- 
flacionario localiza-se uma maior dispersao 

dos pregos relativos. Antes, contudo, de nos 
apressarmos nesta conclusao, convem exa- 

minar os resultados obtidos. 

No grafico 4 constam os desvios padroes 

ponderados e nao ponderados das varia- 

goes dos pregos relativos, S (Pi — p), e o 

desvio padrao da taxa de inflagao, S (p), pa- 

ra o periodo 1971/ imcio de igSOOS). Os 

desvios padroes medios por fases do ciclo 

sao apresentados nos dois ultimos blocos 

da tabela lOO. 

Esta bastante evidente o comportamen- 

to diferenciado que a dispersao dos pregos 

relativos apresenta no periodo. De uma re- 

lativa estabilidade entre 1971 e 1973, com 

desvio padrao medio em torno de 12, a dis- 

persao aumenta para cerca de 17,4, em 1974 

(15) Note-se que os valores dos desvios pa- 
droes das variagoes dos pregos relati- 
vos ponderado e nao ponderado sao bas- 
tante proximos, indicando que a medida 
de dispersao, praticamente, independe da 
formula de calculo. 

(16) A tabela 1 contem todos os resultados re 
levantes desta segao. Alem dos desvios 
padrdes, aparecem tambem a taxa de in- 
flagao por grupos de produgao e os coe- 
ficientes de correlagao destes contra a 
taxa de crescimento do produto industrial. 
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TMELA 1 
PRPCIPAIS REagJftDDS HtolDS POR fftSES EE flJUSTC NO PRDOnO E PRBQOS mEUSTRIAlS 

Ease I Ease II Ease III Ease IV Ease 1 Ease II Ease III Ease IV Ease 1 Ease II 
(6/72-11/73) (12/73-10/71) (11/74-4/75) (5/75-9/75) (10/75-6/76) (7/76-12/76) (1/77-7/77) (8/77-1/78) (2/78-12/78) (1/79-2/80) 

y 
H&dlo Industrial 15,4 9,5 2,3 4,7 10,9 9,4 3,9 3,2 8,2 8.1 

(C) (D) (D) (C) <C) (D) (D) (C) IC) (D) 

(feral 18,0 27,7 27,3 26,8 40 ,3 55,6 51,5 37,9 37,4 52,8 
(E) (C) (D) (C) (C) (C) (D) (D) (C) (C) 

Agric. 17,5 25,4 24,7 23,1 38,7 58,9 54,0 42,6 51,0 60,1 
(D) (C) (D) (C) (C) (C) (D) (D) (C) (C) 

Ind. 15,6 25,0 27,2 26,5 32,7 44,7 43,8 37.5 42,6 56,7 

P (C) (C) (D) (D) (C) (C) (D) (D) (C) (C) 
Medlo Ind.I 20,4 21,2 15,6 19,4 35,9 49,1 42,6 34,0 48,0 69,7 

(C) (D) (D) (C) (C) (C) (D) (E) (C) (C) 
Ind.II 14,5 35,1 39,9 30,9 26,4 34,2 41,8 40,1 37,7 45,8 

(C) (C) (D) (D) (E) (C) (C) (D) (C) (C) 
Ind.Ill 12,2 20,9 28,2 29,3 30,5 37,6 42,2 41,6 36,9 41,3 

(D) (C) (C) (E) (C) to (C) (D) (D) (C) 

Geral 0,11 0,96 0,55 0,93 0,97 0,96 0,95 0,52 0,82 0,98 
Agric. 0,67 0,98 0,55 0,61 0,97 - 0,97 0,98 0, 32 0,96 0,98 
Ind. 0,62 0,97 0,62 0,47 0,94 - 0,96 0,94 0,40 0,91 0,96 

rpy Ind.I 0,86 0,93 0,44 0,99 0,98 0,73 0,96 0,08 0,93 - 0,94 
Industrial 

Ind.II 0,52 - 0,98 0,64 0,96 0,45 0,99 - 0,98 0,71 0,61 0,97 
Ind.Ill - 0,44 0 ,99 0,66 0,08 0,85 0,99 0,96 0,73 0,94 - 0,97 

Geral 12,2 16,6 17,5 17,8 27,0 31,8 27,0 16,8 17,3 23,4 
(E) (C) (E) (E) (C) (D) (D) (E) (E) (C) 

Agric. 13,5 13,6 9,8 14 ,6 28,1 20,5 19,7 24 ,4 15,0 16,9 
(I) (I) (E) (C) (C) (D) (I) (C) (D) (I) 

Ind. 9,7 12,8 16,7 13,7 11,9 17,4 13,4 10,1 13,3 23,1 
fPi P; (E) (C) (E) (D) (E) (C) (D) (E) (C) (C) 

Medio Ind.I 14,4 11,5 15,0 15,8 14,7 21,7 14,7 7,7 15,4 28,1 
(I) (C) (I) (C) (I) (C) (D) (C) (C) (C) 

Ind.II 5,2 13.3 12,8 9,7 11,5 8,7 9,2 9,4 6,8 6,7 
(E) (C) (D) (E) (D) (D) (C) (E) (D) (E) 

Ind.Ill 3,8 8,6 9,7 9,3 5,6 11,1 9,3 8,5 6,2 11,7 
(C) (C) (E) ID) (C) (C) (D) (E) (D) (C) 

Geral 0,50 1,35 1,60 0,88 1,28 1,66 1,96 2,44 1,21 1,94 
(D) (C) (D) (£) (C) (E) (C) (E) (D) (C) 

Agric. 1,06 2,03 2 ,33 1,20 1,79 2,71 3,67 4,18 2,49 3,74 
(D) (C) (D) (C) (C) (C) (C) (E) (D) (C) 

Ind. 0.36 0, 80 0 ,79 0,56 0,94 2,05 1,52 0,82 0,65 0,92 
SfpJ (E) (C) (D) (E) (C) (E) (D) (E) (E) (C) 

Medio Ind.I 0,78 1,01 1,22 1,60 1,87 2,42 2,05 1,22 1,20 1,41 
B) (C) (D) (C) (C) (E) (D) (D) (E) (E) 

Ind.II 0,43 1,12 1,24 1,03 0,70 0,73 0,85 0,96 0,88 1,28 
(C) (C) (E) (E) (D) (E) (E) (E) (E) (C) 

Ind.Ill 0,47 0,79 0,83 1,03 1,14 1,19 1,01 0,85 0,95 1,25 
(E) (c; (E) (E) !E) (E) (E) (D) (E) (C) 

CBS.: Ttendenclas doe va lores no tenpo: (C) = crsscente: (D) = decrescente; (E) = estauel; (I) = ins travel. 
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e 1975, e 32,7, em 1976 e primeiro semestre 

de tj977. Apos uma queda em fins de 1977 

e 1978 (em torno de 17,1), a dispersao volta 

a crescer a partir de 1979(17). 

£ importante destacar que as elevagoes 
na dispersao dos pregos relatives coinci- 

dem, aproximadamente, com as fases de 

surto inflacionario apontadas acima (fases 

II de 1974, 1976 e 1979), quando os choques 

de oferta elevam o nfvel da taxa de inflagao. 

Em paralelo a correlagao positiva entre 

a dispersao dos pregos relatives e o mvel 

da taxa de inflagao (correlagao de 0,77, sig- 

nificativamente diferente de zero a mvel de 
1%), existem tambem correlagoes positivas 

entre os desvios padroes dos pregos relati- 

vos e da taxa de inflagao. 

Em todo o periodo de analise as eleva- 

goes na dispersao dos pregos relatives sao 

acompanhadas pela maior variabilidade da 
taxa de inflagao, notadamente em 1974 e 

1979, com excegao de fins de 1972 e inicio 

de 1973, quando S ~ p) apresenta uma li- 

geira elevagao independente de Sfpjns). 

Esta ultima evidencia, apesar de mos- 

trar que a hipotese de independencia entre 

variagoes dos pregos relatives e da inflagao 

nao se sustentaW, e insuficiente para de- 

terminar se os dois fenomenos ocorrem pe- 

la maior dispersao dos pregos relatives em 

consequencia da maior variabilidade da taxa 

de inflagao ou se pelo inverse. 

Podemos, contudo, levantar duvidas quan- 

to a posigao ortodoxa de que a questao ba- 

(17) Como veremos adiante, o crescimento um 
tanto exagerado da dispersao em 1976 de- 
ve-se, em larga medida, a explosao de al- 
guns pregos agricolas ocorrida nesse ano. 

(18) A correlagao entre Sp (pi —p) e S(p) e da 

ordem de 0,47 e entre S(p) e p de 0,73, 
ambas significativamente diferentes de ze 
ro a nivel de 1%. 

(19) Hipotese de Lucas discutida na segao 1. 

sica consiste em estabilizar a taxa de in- 

flagao, nao importando o seu nivel. Enquan- 

to existir a associagao positiva entre o nivel 

da taxa de inflagao e a instabilidade da mes- 

ma, sera dificil evitar os efeitos nocivos da 

instabilidade dos pregos relatives sobre a 

alocagao dos recursos. A posigao monetaris- 

ta so seria sustentavel se a associagao aci- 

ma fosse temporaria e refletisse efeitos 

episodicos da elevagao da inflagao. 

Por outro lado, apesar das correlagoes 

positivas entre Sfp^ — p), S (p) e p, pode-se 

notar, na tabela 1, que a relagao S(p)/p e 

relativamente estavel, ou seja, que a ins- 

tabilidade relativa da taxa de inflagao nao 

cresce no tempo, enquanto a relagao 

S(pi - p)/S(p) cai. 

Ainda que, para alguns, estes resultados 
indiquem que o risco inerente as previsoes 

de mudangas de pregos relatives nao cresga 

(quando medido por S(p)/(p)) ou mesmo di- 

minua (se medido por S(pi — p)/S(p)) acre- 

ditamos que, do ponto de vista dos agentes 

economicos, o mais relevante seja a mag- 

nitude absoluta da inflagao nao antecipada 

e, portanto, os niveis absolutos de S( p) e 

S(Pi ~ Ph para definir ganhos ou perdas 
entre individuos e/ou setores(20). 

Os resultados discutidos acima, no entan- 

to, pouco revelam do carater permanente ou 

nao da ampliagao da variabilidade dos pre- 

gos relatives. 

(20) O argumento baseia-se na ideia de que, 
sendo a taxa de inflagao um valor relative, 
a propria magnitude do erro de previsao 
implica perdas ou ganhos relatives maio- 
res ou menores. Isto e particularmente 
verdadeiro para agentes avessos a riscos, 
sujeitos a uma experiencia cronicamente 
inflacionaria. 
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Graf icq 5 
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No grafico 5, sao apresentados os desvios 

padroes dos pregos relativos, S( pjp), para 

o mesmo penodo. Pode-se afirmar que, ine- 

quivocamente, as mudangas ocorridas nos 

pregos relativos foram no sentido de mudar 

a estrutura dos pregos relativos na econo- 

mia (em relagao aos pregos do primeiro se- 

mestre de 1969, epoca base dos mdices de 

pregos). £ em fins de 1975 e durante 1976 

(ocasiao do choque decorrente da ma safra 

agncola) que se observa um crescimento 

acentuado nos diferenciais de pregos rela- 

tivos. 

Nao obstante essas medidas acumulem os 

ganhos de produtividade, tornando diffcil di- 

ferenciar o efeito produtividade do efeito in- 

flacionario propriamente dito, as substan- 

ciais diferengas de pregos relativos verifi- 

cadas parecem ser uma indicagao de que a 

inflagao nao e neutra quando relacionada aos 

pregos relativos e, portanto, de que ques- 

toes redistributivas do processo inflaciona- 

rio nao podem ser negligenciadas. 

Para melhor veriticagao dessa questao, 

convem estudar o comportamento dos pre- 

gos em alguns subsetores. A ocorr§ncia de 

diferengas sistematicas de comportamentos 

de pregos entre setores indicaria uma perda 

de relevancia das teses ortodoxas, segundo 

as quais a inflagao e um fenomeno pura- 

mente agregado. 

Numa primeira aproximagao, trabalhamos 

com pregos agricolas e industriais, repre- 

sentando, respectivamente, os pregos "fix" 

e "flex" Os resultados aparecem nos grafi- 

cos 6 e 7. 

Pela simples observagao, pode-se consta- 

tar que, como esperado, os "flex" apresen- 

tam maior dispersao do que os "fix", ao 

longo de todo o periodo, tanto de pregos 

relativos como da taxa media de inflagaoC21). 

(21) Cabe, aqui, uma observagao quanto ao pro- 
blema da comparabilidade das medidas de 
dispersao dos pregos relativos entre sub- 
grupos de pregos. Em principio, as me- ... 
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Grafico 6 

Medidas de Dispersao para o Setor Agricou 

Sp (pi ~ p) 

SNp (Pt p) 

s (p) 

desvio padrao das variances de 
pregos relatives no subgrupo de 
produtos agricolas (ponderado) • 
desvio padrao das varia^oes de 
pregos relatives no subgruno de 
produtos agrico 1 as (nao ponderado). 
desvio padrao de inflagao medi- 
da a partir do Indice de pregos 
dos produtos agricolas. 
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Pode-se notar, tambem, que a substancial ele- 

va^ao de — pj verlficada em 1976, no 

caso geral, reflete largamente a maior dis- 

persao dos pregos agricolas neste penodo. 

6 interessante notar que, enquanto a dis- 

persao dos pregos agricolas e bastante ins- 

tavel e nao apresenta um comportamento 

sistematico em relagao as fases de curto 

prazo definidas acima, no caso dos pregos in- 

dustriais, a dispersao dos pregos relatives 

eleva-se nas fases de surtos inflacionarios de 

1974, 1976 e 1979(22). Note-se mais que, uma 

vez absorvidos os efeitos dos cheques de 

didas nao sao comparaveis devido as dife- 
rengas nos graus de agregagao (7 itens 
de produtos agricolas contra 30 de indus- 
trials). Conforme Theil (1967), quanto 
maior o nivel da agregagao, menor tende 
a ser a variancia dos pregos relatives. En- 
tretanto, fica a duvida de se saber qual 
dos subgrupos envolve uma agregagao 
maior em relagao ao total de bens agrico- 
las e industriais existentes na economia. 

(22) Excegao a ligeira elevagao em fins de 1972. 
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oferta, ha uma tendencia de queda nesta 
mesma dispersao. 

Pela tabela 1, pode-se verificar que nos 

anos de 1974 e 1979, caracterizados por che- 

ques, basicamente dos pregos de deriva- 

dos de petroieo, a dispersao dos pregos re- 

latives industriais cresce enquanto a dos 

pregos agricolas mantem-se relativamente 

estavel e, em 1976, devido a ocorr§ncia de 

cheques na oferta agricola, tanto a disper- 

sao de pregos agricolas como a de pregos 

industriais aumentam. 

Note-se, contudo, que as elevagoes da dis- 

persao dos pregos relatives industrials, ex- 

ceto em 1976, nao sao acompanhadas por au- 

mentos significativos na variabilidade da ta- 

xa de inflagao, medida pela media dos pre- 

gos industriais (correlagao de 0,40 entre 

S( Pi ~ P) e S(p)). Este resultado parece 
indicar que a dispersao dos pregos relatives 

nao pode ser explicada apenas com base na 

instabilidade da taxa de inflagao. 
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Por outro lado, ha uma slgnificativa cor- 

relagao positiva entre S( pi — p) e p (0,81), 

indicativa de que a dispersao dos pregos re- 

latives esta mais associada ao mvel da taxa 

de inflagao do que a instabilidade desta. Es- 

ta evidencia enquadra-se melhor nos moldes 

da teoria heterodoxa do que nos da ortodo- 

xa. 

Com relagao aos impactos permanentes 

nos precos relativos, a desagregagao feita e 

bastante esclarecedora. Pelos graficos 8 e 

9, pode-se notar que o acentuado aumento 

nos diferenciais de pregos relativos observa- 

do no caso geral e, basicamente, devido aos 

pregos agricolas, que a partir de 1976 apre- 

sentam uma dispersao crescente de pregos 

relativos, em clara indicagao da escassez 

relative de alguns produtos alimenticios. 

Com os produtos industriais, as mudangas 

de pregos relativos sao menos drasticas. A 

partir de meados de 1973 ha uma elevagao 

de S( pjp) e, apos uma ligeira queda em 

fins de 1975, a dispersao mantem-se num 

patamar superior ao periodo pre-1973, voltan- 

do a crescer a partir de fins de 1978. £ in- 

teressante notar tambem que os choques 

agricolas de 1976 nao alteraram substancial- 

mente os pregos relativos industriais, Nes- 

te caso, contudo, devido aos possiveis efei- 

tos de produtividade, fica dificil atribuir es- 

sas mudangas apenas a inflagao. 

Por outro lado, estes resultados podem 

ser indicatives de. que as mudangas de pre- 

gos relativos ten^am ajustes relativamente 

mais rcipidos entre os pregos "flex" do que 

entre os "fix" 

Esse ponto pode ser melhor analisado se ve- 

rificarmos os resultados obtidos para os sub- 

grupos de produtos industriais, classificados 

pelo grau de concentragao na produgao^23). 

Pode-se notar pelos graficos 10, 11 e 12 

que, tanto os pregos relativos como a taxa 

(23) Para ^rpaiores detalhes a respelto da clas- 
sificagao adotada, veja-se apendice anexo. 

de inflagao dos setores industriais nao con- 

centrados (industria I) sao mais instaveis 

que os dos concentrados (industria III). Este 

resultado parece ser consistente com a hi- 

potese de que quanto maior o poder de mer- 

cado (associado com nivel de concentragao 

na produgao), menor sera a sensibilidade 

dos pregos as flutuagoes de demanda. 

Guardadas as devidas proporgoes, pode-se 

afirmar que os resultados, neste caso, se- 

guem o mesmo padrao verificado na compa- 

ragao entre pregos agricolas e industriais. 

A dispersao dos pregos relativos da indus- 

tria I e relativamente instavel e apenas a 

partir de 1978 e que apresenta uma ten- 

dencia nitidamente crescente. A da indus- 

tria III, por outro lado, apresenta elevagoes 

nos subperiodos em que ocorreram os cho- 

ques de oferta (1974, 1976 e 1979), decres- 

cendo nos periodos de ajuste a estes cho- 

ques. 

As correlagoes entre a dispersao dos pre- 

gos relativos e a instabilidade da taxa de in- 

flagao de cada subgrupo sao para as indus- 

trias 1, II e III, respectivamente, 0,34, 0,45 e 

0,62. 

E interessante destacar, na analise desa- 

gregada da industria, os resultados dos gra- 

ficos 13, 14 e 15, nos quais se apresentam 

os desvios padroes dos pregos relativos ob- 

servados em cada momento do tempo. 

Pode-se notar que, enquanto entre os se- 

tores competitivos (industria I) parecem 

existir mudangas permanentes de pregos re- 

lativos, entre os setores oligopolizados (in- 

dustria III), praticamente, nao existem mu- 

dangas significativas na estrutura dos pre- 

gos relativos. 

Este resultado e, de certa forma, inconsis- 

tente com os pressupostos ortodoxos de que 

a inflagao e neutra com relagao aos pregos 

relativos de setores competitivos. A evi- 

dencia parece indicar que essa neutralida- 

de ocorre em relagao aos pregos relativos 

de setores oligopolizados e nao dentro de 

setores competitivos. A hipotese mais ade- 
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Grafico 7 

Medidas de Dispersao dos Produtos Industriais 
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Grafico 8 

Medidas de Dispersao dos Rreqos Agricolas 
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Grafico 9 

Medidas de DlSPERSAO DOS Rrecos Industriais 

sp (p. / p) desvio padrao dos pregos relatives dentro do setor industrial 
(ponde rado) . 
desvio padrao dos pregos relatives dentro do setor industrial 
(nao ponderado) . 'Pi / P'   NP 

Grafico 10 

Medidas de Dispersao dos Precos Industriais (grupo menos concentrado) 
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GRAFico II 

Medida de Dispersao DOS PREgos IndustrIais (concentraqao intermediaria) 

Industria II 

20 

16 • 

12 

8 . 

4 - 

0 

desvio padrao das variances dos pre^os relative* (ponderado). Sp (Pi " p) 

S 

S (p) .... deavio padrao da inflagao medida no subgrupo indicado. 

jyp (p^ - p) desvio padrao das variances dos pregos relatives (nao ponderado) 

f \ 'v 

2S 

1 1971 ' 1972 ' 1973 ' 1974 ' 1975 1 1976 1 1977 1 1978 ' 1979 

- 3 
, 2 

1 

0 

Grafico 12 

Medidas de Dispersao dos Prepos Industriais (grupo mais concentrado) 
Industria II 

Sp (Pi - P) — 
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— desvio padrao das variagoes dos preqos relatives dos produtos industrials 
do subgrupo indicado (ponderado). 
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. desvio padrao da infla9ao, medida pelo Indice do subgrupo indicado. 

24 - 

20 - 

1 6 - 
r \ 12- 

- 2 

- 1 

iTTe I 1 9 7 7 I 1 9 7 8 I TTtI iTTi i im i rm i vtfz I ITTT 



Grafico 13 

Medidas de Dispersao DOS Precos Industriais (a menos concentrada) 
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Graf icq 14 

Medidas de Dispersao dos Precos Relativos da Industria .(concentracao intermediaria) 
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GRAfico 15 

Medidas de Dispersao da IndOstria (a MAIS concentrada) 

Industria III 

Sp   de svio padrao dos pregos relatives da industria (ponderado) 

c (Ps/p)   desvio padrao dos pregos relatives da industria (nao ponderado). 
NP 
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quada talvez seja a de que dentro de seto- 

res oligopolistas, devido a maior capacidade 

financeira das empresas, os ajustes de pre- 
gos relatives ocorram de forma mals lenta 

do que em setores competltivos. 

Para de alguma forma corroborar essa 

suspeita de que a dinamica de ajustes de 

pregos difere entre setores competltivos e 

oligopolistas, e interessante destacar os re- 
sultados apresentados na tabela 1, referen- 
te ao coeficiente de correlagao entre as ta- 

xas de inflagao de cada grupo contra a ta- 

xa de variagao no produto industrial. No 

caso da industria I, a correlagao e positiva, 

exceto nas fases II de 1976 e 1979, com cor- 

relagao negativa, e na fase IV de 1977, sem 

correlagao significativa. Por outro lado, as 

correlagoes da industria III, com excegao da 

fase I de 1976, sao sistematicamente negati- 

vas. Parece evidente que, em principio, nao 

esta descartada a possibilidade de ocorre- 

rem mudangas de composigao entre seto- 

res, para uma dada taxa de crescimento no 

produto industrial: portanto, esta ultima nao 

reflete adequadamente o comportamento de 

subsetores industrials. De qualquer modo, 

este e um aspect© que merece futuras in- 

vestigagoes. 
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Conclus5es 

Da analise aqui realizada sobre a inflagao 
e os pregos relatives no caso brasileiro, po- 

demos arrolar tres importantes resultados. 

No perfodo 1971/1979 identificamos tres 

surtos inflacionarios (1974, 1976 e 1979). Os 

movimentos de produto e pregos, no perio- 
do considerado, podem ser catalogados de 

acordo com o figurino ortodoxo, exceto pe- 
los surtos inflacionarios supra menciona- 

dos. Nestes casos, os choques de oferta 

ampliam a duragao dos surtos inflacionarios 

daquelas que seriam a fase II da norma or- 

todoxa. Ai observa-se uma resistencia a de- 

saceleragao da inflagao concomitante com a 
maxima aceleragao da queda de crescimen- 

to do produto. 

Existem associagoes inequfvocas entre a 

dispersao dos pregos relatives, a da taxa de 

inflagao e a sua instabilidade. Quanto maior 
o mvel da inflagao, maior o desvio padrao 

da propria taxa, assim como maior o des- 

vio padrao das variagoes nos pregos relati- 

ves. Mais importante, ainda, e a observa- 

gao de que a maior dispersao dos pregos re- 

latives esta associada com os surtos infla- 
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clonarios originados nos choques de oferta. 

Ha tambem a registrar que as associagoes 

supra citadas nao sao episodicas, ou seja, 

nao tem um carater transitorio. 

Ha uma diferenga sistematica de compor- 

tamento nas variagoes dos pregos relatives 

entre setores. Em primeiro lugar, obser- 

va-se que os pregos dos produtos agricolas 

tem uma dispersao inequivocamente maior 

que a dos pregos industriais. Em segundo, 

dentro do setor industrial, os setores mais 

oompetitivos apresentam uma dispersao de 

pregos relatives maior que a dos setores 

concentrados. 

Apendice 

BASE DE DADOS E DEFINIQOES DAS 

DISPERSOES DOS PREQOS RELATIVOS E 

DA INFLAQAO 

A analise feita baseou-se nos fndices de 

Pregos por Atacado, calculados pela Funda- 

gao Getulio Vargas. Tais indices, a partir do 

segundo semestre de 1969, foram reformu- 

lados, ampliando-se o nivel de desagrega- 

gao, a base geografica para coleta das cota- 

goes de pregos e o sistema de ponderagao 

passou a ser revisto periodicamente. 

Estes resultados tem inequivocas implica- 

goes para a politica de estabilizagao. Ini- 

cialmente, percebe-se que tal politica, quan- 

do voltada simplesmente ao controle da de- 

manda agregada, tem como conseqiiencia 

perdas definitivas para alguns setores com- 

petitivos relativamente aos nao competitivos. 

Desta forma, dentre os perdedores estao, se- 

guramente, os subsetores agricolas e indus- 

triais competitivos. Naturalmente, uma for- 

ma de minimizar essas perdas dos setores 

competitivos reside na conjugagao da poli- 

tica de controle de pregos com a politica de 

controle de demanda agregada. 

A desagregagao maior dos indices e aque- 

la definida no conceito de oferta global (valor 

da produgao mais importagoes), consistindo 

de 50 grupos de bens, 8 dos quais classifi- 

cados como agricolas e os 42 restantes co- 

mo industriais. 

A partir desses indices, definidos em ba- 

ses mensais, calcularam-se, para o periodo 

dezembro de 1969 a fevereiro de 1980, as 

seguintes variancias em cada mes: 

a. Variancia da Inflacao 

O sucesso da politica de estabilizagao or- 

todoxa exige maior intensificagao do ciclo 

descendente do produto. Isto e particular- 

mente verdadeiro na fase II da norma orto- 

doxa. Neste caso, qualquer que fosse a ori- 

gem do surto inflacionario dever-se-ia obser- 

var uma desaceleragao da taxa de inflagao 

O prego a pagar, entretanto, seria a amplia- 

gao da fase recessiva do produto. 

onde 

S2 (P)t = 

" -m 
2 (Pt_ 

i = 0 
P,)2 

Pt= (.Pt/Pt- 

12 

100 

A luz desses resultados, fica patente que 

instruir as politicas de estabilizagao a partir 

de modelos de produto unico e inapropriado, 

por nao contemplar os efeitos redistributi- 

vos implicitos no comportamento sistemati- 

co e diferenciado dos pregos relatives no 

processo inflacionario. 

2 Pf_ 

•m i = 0 

Pt =   
12 

pt - indice medio no mes t. 
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b. Variancia das Variagoes nos 

Pregos Relativos 

■a 'a 
S2

P (Pi - p)t = S Wj (Pu - Ptl2 

i = 1 

S2np (Pi - Ph = 

onde 

n 

2 -a -a 
' = ^ (Pa - PO2 

n 

.a 

Pit = (Pit!Pit-n -V 100 

—a 

Pt 

n .a 
2 Pu 

/ = 1 

n 

pt = fndice medio no mes t. 

iv{ = participagao do grupo de bens 

/ no valor total da produgao. 

O sistema de ponderagao utilizado e o 

definido pela Fundagao Getulio Vargas no 

calculo dos indices de prego por atacado, 

conceito oferta global. 

Este sistema de ponderagao foi modifica- 

do quatro vezes dentro do perfodo conside- 

rado, sendo valido para os seguintes subpe- 

riodos(24): 

w1
i = dezembro de 1969 a junho de 1970. 

w2.i = julho de 1970 a junho de 1971. 

= julho de 1971 a abril de 1976. 

w4
i = maio de 1976 a fevereiro de 1980. 

pit = mdice de prego do grupo de 

bens / no mes t. 

wi = participagao do grupo de bens i 

no valor total da produgao. 

c. Variancia dos Pregos Relativos 

s2
v (Pi/P)t = 2 Wj PRit2 

/= 1 

n 

onde 

2 (PRit - PRt)2 
i = 1 

S2np (Pi/Ph ' 

PRit = (pit/pt- 1) 100 

n 
2 PRu 

i =1 
PR, = 

n 

pit = mdice de prego do grupo de 

bens / no mes t. 

CLASSIFICAQAO DOS BENS POR GRUPOS 

Na classificagao adotada pela Fundagao 

Getulio Vargas, dos 50 grupos de bens, 8 sao 

agncolas e os 42 restantes sao industrials. 

O grupo de produtos agncolas utilizado 

neste estudo foi definido, entao, mediante a 

classificagao acima, excluindo-se o item "La- 

voura de Exportagao" cujos pregos sao, ba- 

sicamente, determinados pelo mercado ex- 

terno. 

A classificagao dos produtos industriais, 
por meio do criterio de grau de concentra- 

gao na produgao foi realizada a partir dos 

indices de concentragao, disponiveis ao ni- 

vel de quatro digitos, num trabalho coorde- 

nado por Maria da Conceigao Tavares (1977). 

Os indices de concentragao, calculados a 

partir de tabulagoes especiais do Censo In- 

dustrial de 1970, sao definidos pela partici- 

(24) Os sistemas de ponderagao foram publica 
dos na Revista Conjuntura Economica, di 
Fundagao Getulio Vargas, nos meses no 
vembro/69, agosto/70, novembro/71 e 
julho/76. 
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pagao das quatro maiores empresas na pro- 

dugao total do setor. 

Sendo os unicos dispomveis com uma de- 

sagregagao quo, em princfpio, permite uma 

compatibilizagao com a classificagao adota- 

da no calculo dos indices de pregos, adapta- 

mos os resultados de Tavares (1977) para cal- 

cular os indices de concentragao para os 42 

grupos de produtos industriais. 

Em primeiro lugar, foi realizada uma com- 

patibilizagao entre as classificagoes de bens 
feita no calculo dos indices de pregos com 

a do Censo Industrial de 1970 (4 digitos). 

Esta compatibilizagao, possivelmente, tern 

imprecisoes, uma vez que a listagem de bens 

incluida em cada grupo do indice de prego 

nao e detalhada o suficiente. 

A partir dessa compatibilizagao, definimos 
os mdices de concentragao, para cada urn 

dos 42 grupos de produtos industriais, como 

uma media ponderada dos indices de con- 

centragao disponiveis, com pesos dados pe- 

las participagoes da produgao de cada se- 

tor (4 digitos do oenso) no total do grupo ao 

qual se refere o mdice de prego. 

O fndice de concentragao obtido nao mais 

corresponde a definigao original, ou se- 

ja, aquela da participagao das quatro maio- 

res empresas no total do setor. A interpre- 

tagao e, agora, ambigua, ja que a ordenagao 

das empresas dentro de dois grupos distin- 

tos, quando agregados, pode mudar. 

Por outro lado, dos 42 grupos de produtos 

Industriais definidos pela Fundagao Getulio 

Vargas, eliminamos 12, por criterios diver- 

sos. 

Pelo criterio de desconsiderar os bens 

cujos pregos sao basicamente determinados 

pelo mercado internacional, eliminamos os 

itens "Fertilizantes" "Ferro, Ago e Deriva- 

dos" "Metais nao ferrosos", "Sucos" e 

"Outros Produtos Alimentares de Origem 

Vegetal" — neste ultimo item, os bens ca- 

fe soluvel e beneficiado tern participagao 

em torno de 83% no total. Os itens "Teci- 

dos de Fios Artificiais", "Malharia" e "Ves- 

tuario" apresentaram crescimento de pregos, 

no penodo analisado, significativamente 

abaixo da media industrial; este comporta- 

mento "anormal" decorrente, talvez, de ga- 

nhos significativos de produtividade na in- 

dustria de fios artificiais, poderia distorcer 

os resultados. Nao consideramos os itens 

"Combustfveis e Lubrificantes" e "Fumo" pe- 

la especificidade do comportamento nos pre- 

gos, pois, enquanto o primeiro tern seus pre- 

gos controlados pelo governo, o segundo 

apresenta reajustes de pregos apenas uma 

vez ao ano. Finalmente, eliminamos o item 

"Extrativa Mineral" setor nao classificado 

como de transformagao industrial, e "Ou- 

tros Materials de Transporte", por conside- 

ra-lo de caracterfsticas muito diferentes em 

relagao aos itens proximos na ordenagao 

por indices de concentragao (este item apre- 

sentou um indice de concentragao equiva- 

lente a dos bens da industria alimenticia). 

Os 30 itens restantes foram subdivididos 

em 3 grupos de 10 cada. Considerando que 

os indices de concentragao foram utilizados 

para classificar 3 grandes grupos de itens e 

nao para uma classificagao individual, acre- 

ditamos que a questao das possiveis impre- 

cisoes existentes nos indices de concentra- 

gao seja bastante minimizada. 

Segue a relagao dos grupos de produtos 

utilizados no estudo, sendo que, no caso 

dos produtos industriais, sao apresentados, 

entre parenteses, os indices de concentragao. 

Produtos Agricolas 

Legumes e Frutas 

Cereais e Graos 

Fibras Vegetais 

Oleaginosas 

Raizes e Tuberculos 

Animais e Derivados 

Outros Produtos Agricolas 

Produtos Industriais 

Industria I 

Moveis de Madeira (11,4) 

Madeira (13,5) 

Games e Pescados (14,8) 
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Agucar (17,7) 

Cereais Beneficiados e Farinhas (20,1) 

Calgados (21,6) 

Tecidos de Fios Naturais (22,3) 

Gordura Animal (22,6) 

Couros e Peles (23,3) 

Sal, Rag5es e Outras (23,9) 

Industria II 

Oleos e Gorduras Vegetais (25,3) 

Refrigerantes (26,7) 

Leite e Derivados (26,8) 

Movels de Ago (26,9) 

Tintas e Vernizes (29,5) 

Papel e Papelao (33,5) 

Motores, Geradores e Similares (34,1) 

Bebidas Alcoolicas (38,9) 

Minerals nao metalicos (39,0) 

Outros Produtos Ommicos (44,9) 

Industria III 

Outros Produtos Mobiliarios (45,8) 

Materials de Limpeza (47,3) 

Maquinas e Equipamentos 

Industrials (47,7) 

Outros Produtos Mecanicos (48,5) 

Eletrodomesticos (52,7) 

Materias Plasticas (53,9) 

Equipamentos Agricolas (54,2) 

Outros Produtos Eletricos (67,4) 

Vefculos a Motor (84,9) 

Borracha (91,4) 

Referencias 

ALMONACID, R. D. Nominal income output 

and prices in the short run. Unpu- 

blished PhD Dissertation, University 
of Chicago, 1971. 

BARRO, R. Rational expectations and the ro- 

le of monetary policy. Journal of Mo- 

netary Economy. 2, Jan. 1976. 

CUKIERMAN, A. & WACHTEL, P. Differential 

inflationary expectations and the va- 

riability of the rate of inflation: theory 

and evidence. The American Economic 

Review. 69, Sept. 1979. 

FRIEDMAN, M. Nobel lecture: inflation and 

unemployment. Journal of Political 

Economy. 85 (3), 1977. 

GLEJSER, H. Inflation, productivity and rela 

tive prices: a statistical study. The Re- 

view of Economics and Statistics. 47 

Feb., 1965. 

HICKS, J. R. The crisis in keynesian 

economics. Basic Books, Inc., 1974. 

KALECKI, M. Selected essays on the dyna- 

mics of the capitalist economy. 

Cambridge University Press, 1971. 

KLEIN, B. The social costs of the recent in- 

flation: the mirage of steady anteci- 

Bibliograficas 

pated inflation. In: BRUNNER, K. & 

MELTZER, A. H. (ed.). Institutional ar- 

rangements and the inflation problem. 

North-Holland, 1976. 

LUCAS, R. S. Some international evidence 

on output-inflation trade offs. The 

American Economic Review. 63, June, 

1973. 

MOURA DA SILVA, A. Conjuntura economi- 

ca brasileira. 1974/1976. Revista Tibi- 
rica. (6), 1976. 

PARKS, R. W. Inflation an relative price va- 

riability. Journal of Political Economy. 

86, Feb., 1978. 

SUNKEL, O. Inflation in Chile: a unorthodox 

approach. International Economic Pa- 

pers. (10), 1960. 

TAVARES, M.C. Estrutura industrial e em- 

presas lideres. F1NEP, 1977. mimeo. 

THEIL, H. Economics and information theory. 

Rand McNally, 1967. 

VINING, D. R. & ELWERTOWSKl, T. C. The re- 

lationship between relative prices and 

the general price level. The American 

Economic Review. 66, Sept., 1966. 

30 


	Estudos_econ_v-12_n-1_1982

