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INTRODUGCAGO



Este trabalho, ze bem gue lide com tema candente da
atualidade, nao se propcer. a oferecer respostas imediatas as per-
plexidades do cotidiano econémico brasileiro. Resposta sao dadas
diariamente no ambito da politica pratica, sujeitas ao acordo de
muitos; jamails poderiam se basear em consideragées tedricas ou
na opiniao de uma sd pesgsca como sa se tratasse de problemas pa-
ra os guais 80 existe uma solugao possivel. O que me proponho &
efetuar medigoes e interpretar resultados. Este esforgo, creio
eu, pode contribuir ao debate técnico-acadeémico e, quem sabe, ao
debate amplo sobre politica econfmica da atualidade.

O objetivo especifico &, com base na proposigao de que
a taxa de inflagao de pregos industriais & determinada pela taxa
de inflagao salarial, dada a variagao do sal3rio real, verificar
empiricamente, no caso brasileiro, o que, por sua vez, provoca
pressoces de aumento na inflacao salarial e, por outro lado,o que
determina o salario real, entendidc como salario meédio em unida-
des de produto industrial,

| Os dois primeiros tOpicos, “prego e salarios nominais
em um setor industrial fechado" e "pregos e salirios em um setor
industrial aberto" e o tratamento conceitual que julgamos adequa-
do para fazer entender que a relagao entre inflacao de pregos in-
dustriais, inflacao de saldrios e variagao de salario real & uma
proposigao tedrica, além de uma tautologia. A discussao estd li-
gada ao que na literatura & tratada sob o tema "equagao de pre-

goes".



O terceiro topico, aproveitando a discussao dos dois
anteriores, realiza um exercicio de decomposicio contabil da in-
flagao de pregos industriais entre seus componentes: variéqio de
saldrio nominal, vartagdao de "mark-up", variagdo da relagado custo
de materiais/folha salarial e variagao de "produtividade". A mo-
tivagao para este exerclicio n3o foi grande pois, como iremos ar-
gumentar, ele apenas, ilusoriamente, calcula as "fontes" da in-
flaqao. Entretanto, & uma alternativa, que julgamos mais adequa-
da, ao que se tornou um habito, de estimar equagoes pregos  por
meio de regressdes. Ademais, além de atender uma curiosidade so-
bre os fatos, com base nas estatIsticas disponiveis, pode oferecer
pistas para melhor compreensao da dindmica da inflagac brasilei-
ra.

O quarto topico € o niicleo onde procuramos atender ao ob-
jetivo proposto: explicar a formagdao da inflacao salarial, por
um lado, e entender o papel do saldrio real, por outro, ambos a-
tuando sobre variagdes na taxa de inflagao. A interpretagdo que
oferecemos diverge da convencional, em particular, no sentido de
' que o “"saldrio real", entendido como saldrio nominal em unidades
de produto industrial, & um fendmeno, essencialmente, de demanda
efetiva por produtos industriais. A componente "produtividade" &,
segundo nossa proposigao, uma relagao entre demanda efetiva,em u-
nidades de produto industrial,e demanda efetiva,em unidades de
emprego de trabalhadores operativos do setor industrial. A cam-
ponente de produtividade que efetivamente decorre do processo de
produgdo, argumentamos, & o inverso da parcela salarial gque pas-
sa a ser interpretado como produto industrial em unidades de txa-
balho por unidade de trabalho. Ao longo da argumentagdo nao fa-

zemos referéncia a4 literatura por que estaria além de novas for-



¢as, dado o limite de tempo, estabelecer controvérsia doutrinal.
Entretanto, os leitores familiarizados com a literatura irao re-
conhecer a influéncia, muito aquém da emulacao, da literatura e-
condmica cldssica: Adam Smith com sua proposigao de que "a divi-
sd3o do trabalho depende da extensdo do mercado", bem como,de sua
doutrina do trabalho comandado; Keynes, com seu procedimento,ba-
seado em Adam Smith, de medir fluxos de renda monetaria em uni-
dades de trabalho e Kalecki, com seu método de extrair relagoes

de determinagdo a partir de relagdes de definigdo. Porém, o mais
importante, da influéncia Keynes-Kalecki é a proposigao da de-
manda efetiva como determinadora do produto e do emprego, inde-
pendentemente de haver ou naoc plena capacidade, no sentido de a
fabrica estar saturada ou,plenc emprego, no sentido de que toda
a mao-de-obra, desejosa de trabalhar, esteja empregada. Esta pro-
posicao, gque nos iltimos anos vemwse tentando jogar na lata do
lixo, a nosso ver, continua tao viva e revolucionadria como quan-

do fol proposta inicialmente, nos anos 30.
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Precos e Salarios Nominais em um Setor Industrial Fechado

Considerando-se o setor industrial de um pals, em seu
conjunto, podemos imagind-lo como uma Unica grande fabrica.

Nas condigdes organizacionais prevalecentes esta gran-
de fabrica contém reservaes Ge capacidade produtiva, de modo que
@ sempre posslvel aumentar a produgao sem auma2ntar os custos di-
retos mais do querproporcionalmente.

Os custos diretos sao aqueles que variam com o nivel
de produgao e sao de dois tipos: 1) a folha salarial que remune-
ra a forga de trabalho operativa, isto e, a forga de trabalho &i-
retamente ligade i produgao: 2) a folha de materiais e materias
primas (dagui em diante, denominada apenas por folha de materiais).

08 custos diretos se apresentam, a cada instante, ao
setor industrial, como dados. Clarc, a demanda que eBta grance
fabrica exerce sobre os recursos primdrios e humanos, a ela ex-
ternos, afeta seus valores. Porém, esta influéncia & indireta.
Décorre, portanto, a proposicao de que o valor das vendas da pro—
dugdo industrial & determinado pelo montante de custos diretos.
Em outros termos, o valor das vendas da producioc industrial @&
igual aos custos diretos mais uma margem, denoninada "mark-up",
que cobre os custos fixos e proporciona um lucro. Denominando o
valor das vendas da procdugao industrial por R, a folha salarial
por W, a folha de materiais vor M, a proposigao & expressa por
R=k (M+W), onde, k, o "mark-up", & um niimero maior que 1. Se, por
exemplo, M+W=$100, k=1,5, entao R=$150{ a margem de lucro bruto
&, portanto, $50.

O corolario da proposigdo do"mark-up”, & de que o ni-

vel de pregos industriais & determinado pelo salé;io nominal mé-



dio do setor industrial. Expliquemos e qualifiquemos isto.

Um caso particular, analizado na literatura a titulo
de primeira aproximagao, & considerar o setor industrial fechado,
tanto em relagao ao exterior, isto &, a outros palses, como em
relagao ao setor agricola do pals. Neste caso, a folha de mate-
rials é desconsiderada, isto &, M=0. Entao, R=k(W+M), resulta em:

=k W. Por outro lado, considerando a definigao de R, valor das
vendas da produgao industrial - no caso em que negligencia-se a
acumulaqao de estoques finais, como a soma da renda industrial
(valor adicionado), ¥, com a folha de materiais, M: RZY+M, temos
que Y=k W. Esta proposicaoc & de que a renda do setor industrial,
Y, & determinada pela folha salarial, W, dado o "mark-up", k. O
"mark-up", neste caso, & o inverso da parcela salarial azwW/Y ,isto
e, kzl1/a. Dividindo-se ambos os membros de Y=k W pelo Iindice da
produgao fisica final, a, temos, Y/Q=k(W/Q). Como, por definigao,
W=w N, onde, wz salario nominal médio, N= emprego de pesscal o-
perativo, entao, P=(k/q)w; onde, P & o Indice do nivel de pre-
gos (implicito) do setor industrial; onde, q=0/n, de-
nominado, por tradigdo, de "produtividade do emprego", & a rela-
gdo produgac fisica/emprego.

A equagao P=(k/q)w nos diz que o nivel, de pregos in-
dustriais, P, & determinado pelo salario nominal médio, w, dados
o "mark-up", k, e a "produtividade", g. alternativamente, como
kzl/a, podemos escrever, P=[l4é.qﬂ w, isto &, o nivel de precos
industriais, P, & determinado pelo saldrio nominal meédio, w,dados
a parcela salarial, a, e a “produtividade", g.

A proposicao estabelecida pela equagao P=(k/q)w, (ou,
alternativamente, pela equagao P={1Aé.qﬂw , € importante pelo

sequinte. O "mark-up", k, & uma variavel paramétrica; quer di-



zer, ela varia entre limites inferiores;, razoavelmente bem esta-
belecidos para o setor industrial do pals em questao. Tal comc a
temperatura do corpo humano, seus valores inferiores e superiores
sao limites, aquém ou além dos quais, o setor industrial deixa de
existir tal como vinha se apresentando. A “"produtividade", g, por
sua vez, sendo uma relagao de componentes fisicas tem capacidade

de expansao limitada pela tecnologia e disponibilidade de recur-
sos. Em situagOes normais, de prosperidade, ou mesmo de recessoes
nao prolongadas, em contraste cam a aue o Brasil ¥ite nos ultimos tempos,
tanto o numeradar, Q, como o denominador, N, crescem; geralmente, o
primeiro mais do que o segundo. Em situagoes anormais, de reces-
sao prolongada, pode ocorrer uma expansao da "produtividade" pelo
fato de o numerador, Q, decrescer, continuamente, menos que o de-
nominador, N. Esta possibilidade, ao final de algum tempo, se es-
gota, a menos de eliminacao do setor industrial, tal como vinha
se apresentando. O saldrio nominal, w, por sua vez, ao contrario

do "mark-up" e da “"produtividade", nao tem restricoes técnicas d-
retas para sua expansao ou contragac. Tem restrigdes diretas que
sao de natureza politico-organizacional. Portanto, o "mark-up" e
a "produtividade" estdo sujeitos a restrigoes diretas de variabi-
lidade que sao de natureza fisico-~estruturais; o salario nominal
sujeito a restrigoes diretas de variabilidade, de natureza polli-
tico-organizacional. As primeirassao cabails, contundentes e inego-
cidveis; as tltimas adaptiveis e negociiveis. Claro, a  variagao
do saldrio nominal & afetada pelas restrigoes flsico-estruturais,
porém esta influéncia & indireta: a forma especifica pela qual o
sistema polltico-organizacional reage &, a-priori, indeterminada.
Em suma, o que temos & a seguinte situagdo: o "mark-up" e a "pro-

dutividade" variam dentro de limites, a-priori, determinados; o



salario nominal varia dentro de limites, a-pricri, indeterminados.
Assim, as variagoes do saldrio nominal dominam as variagoes do
nivel de pregos industriais. Neste sentido & que podemos dizer
que w determina P. A titulo de exemplo, vamos supor que o}
"mark-up", k, se mantenha constante ao longo do tempo; que a pro-
dutividade, g, cresga a 5% ao ano e que o saldrio nominal, w,cres-
¢a 20% ao ano. Denominando as taxas de variagoes proporcionais das
varidveis por circunflexo a elas superpostos, temos &=20; k=0;
d=5. A equagao P=(k/g)w, em termos de variagao proporcional &:
P=3+ E—é;_entéo P=20+0-5=15. Ou seja,a taxa de inflagao de pre-
¢os industriais é de 15%. Se: k=0, g=5, como antes, mas w = 100,
entdo P=95, isto &, a taxa de inflagao & de 95%.

A proposicao de que o salario nominal determina o nivel
de pregos industriais, se bem que importante, nao nos leva muito
longe. Imediatamente ocorre perguntar; o que determina o salario
nominal? O que determina o "mark-up"? O que determina a "produti-
vidade"? Adiantamos ao leitor que neste trabalho pretendemos a-
pﬁrar melhor a evidéncia empirica e tornar mais claras as nogoes
conceituais para, pelo menor, ajudar na tentativa de dar resposta
a estas questoes. Para tanto, temos que prossequir lenta e gra-
dualmente. O proximo passu & esclarecer como fica a proposigao de
que P & determinado por w quando o setor industrial & aberto
tanto ao exterior, como ao setor agricola e, portanto, os mate-

riais passam a fazer parte da componente de custos diretos.
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PRECOS E SALARIOS EM UM SETOR
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Precos e Salarios em Um Setor Industrial Aberto

No caso que acabamos de ver, no qual o setor industrial

é fechado ao exterior e ao setor agricola e, portanto, M=0, a re-

£
-

lagao entre nivel de pregos, P, e saldrio nominal, w, € facilmen-
te deduzida da relagao RzY=k W. Se o setor industrial & aberto e,
portanto, M>0, o problema analitico &: deduzir uma relagao entre

Y e W, a partir da proposigao completa R=k(W+M). Isto @& feito

assim:

19) Consideremos a definigao de valor das vendas da produgao

industrial, R:

REM+ Y (1)

29) Consideremos a definigao de renda (valor adicionado) da
industria

W+ L ' (2)

(2
14

-onde, L, o lucro bruto, inclui todos os custos e despe-
" sas, a menos daqueles dos custos diretos (folha salarial de tra-

balhadores operativos e folha de materiais)

3Q) Substituindo (2) em (1), temos,

R=(W+M) + L (3)
49) Igualando (3) .a proposigao R=k(W+M}, tegos,

(WHM) + L = k (W+M)

ou,

-+

L = k(W+M) -~ (W+M)
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ou,

L = (k-1) (W+M) (4)

59) Adicionando W a ambos os membros de (4), temos,
W+L = (k-1) (W+M) + W (5)
ou, aplicando a definigao (2), YzZW+L, a relagao (5), temos,

Y = (k-1) (W+M) + W (6)

69) Dividindo, ambos os membros de (6) por W, temos,

= =[(x-1) (143) + 1] (7)

onde, 3j= M/W

A relagao (7) é o que desejdvamos: uma relagao entre

Y e W deduzida da proposigao R=k(W+M), ou seija
¥ = [x-1) G+ + 2] w (8)

Vejamos o seguinte: 1) qual o significado de k? 2)
gual o significado de (k-1)? 3) qual o significado de j? gual o
significado de (j+1)7? 4) qual o significado de [(k-l)(j+l)+11 ?

1) O significado de k

k continua a ser o que era na proposigao inicial
=k (W+M), ou seja, o "mark-up" sobre o total dos custos diretos
que denominamos, a partir de agora, CiW+M. Entao, ksR/C. B im-
portante distinquir a definigao k=R/C, da proposigao R=k(W+M).
Isto e, importa sempre,ier em mente gque k=R/C & uma definigao, ao

passo que R=k(W+M) & uma proposigac de determinagao.
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Se bem que k continue a ser o que era — o "mark-up" —
verifica-se que sua definicao, no caso de setor industrial aber-
to, nao coincide, como no caso de setor industrial fechado, com
0 inverso da parcela salarial. Isto &: para o setor industrial
fechado: k=1/a; paré o setor industrial aberto: kZl/a.

0 “mark-up", k, do setor industrial de um dado pals cos-
tuma ter uma magnitude tipica. No Brasil, por exemplo, & um ni-
mero que se situa entre 1.5 e 1.7; na Australia, escolhendo um
exemplo ao acaso, € um nimero da ordem de 1.2.

Considerando que o "mark-up" do setor industrial & uma
media ponderada dos "mark-up" das varias firmas que compoem o
setor industrial e, por outro lado, considerando que o "mark-up"
de uma dada firma reflete seu "poder de monopdlio" e, por £im,
considerando que "poder de monopdlio" €& uma caracteristica da
organizagao dos mercados que, por sua vez, depende da concentra-
gao industrial, da concentragao vertical da indistria, da con-
centragao conglomeracional e dos processos de regulamentagao &
estado vis-a-vis i indlstria, o maximo que podemos dizer € que
- o valor tipico do "mark-up" em uma dada economia decorre da his-
téria de sua industrializagdo. Os estudos de histéria da indis-
trializagao brasileira em termos quantitativos e em termos de de-
talhamento institucional, se comparados aos estudos, digamos,
Norte-americanos, sao extremamente limitadﬁs. vale dizer,nao te-
mos, no estagio atual das artes brasileiras, como explicar o va-
lor tipico de k.
Em diversos estudos tedricos, e mesmo como hipdtese pa-
ra estudos emplricos, supoem-se que o"mark-up" €& constante. Como
veremos mais adiante, e;ta suposicao nao corresponde aos fatos:

o "mark-up" varia ano a ano. Verdade & que a amplitude de sua va-
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riagao & r=duzida, atingindo, quando muitc ¢... Porém, isto nao
significa que tais variagoes nao tenham importancia. Pelo con-
tradrio: por ser um numero pequenc, em termos absolutos, suas va-
riagoes relativas terminam por ser suficientemente grandes, a
ponto de afetarem sénsivelmente variaveis que dela dependemn,
como, por exemplo,a lucrativicdade (taxa de retorno) do setor in-
dustrial.

HA hipOteces sobre o comportamento ciclico do "mark-up”.
Uma delas ¢ de gue o mark-up varia contra o ciclo. Vale dizer,
epocas de prosperidade produzem um "mark-up" relativamente pe-
gueno; épocas de depressac um "mark-up" relativamente grande. A
justificativa para tal hipdtese & de que em épocas de depressao,
em gque caem as vendas, a indistria impede a redugao de lucra-
tividade consequente, aumentando o mark-up. ¢ bem que tal com-
portamento s¢ manifeste em um outro setor ocasicnalmente (por e~
xemplo, na indistria automobilistica),nao hd  evidéncias de
gue ele seja um comportamento regular, tipico e, portanto, pre-
vislivel. Como veremos adiante, os dados anuais de que dispomos
entre 1966 e 1979 nao sdo suficientes para confirmar ou rejeitar

tal hipotese.

2) O significado de (k-1)

(k~1) significa:

1y= R L1 = - - L
(k"‘a.)-— C l = = = C

ou seja, & a relagdo lucro bruto/custos direto. k e (k-1) sao for-
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mas alternativas de expressao do "mark-up". A utilizacao de k ou
(k-1) & uma questao de conveniéncia algébrica ov de conveniéncia

didatica.

3) O significado de j

Por definigao, j:iM/W, isto &, j € relacado entre folha

de materiais e folha de salarios. Denominamos 3j de relacac de

custos diretos.

A relacao de custos diretos da indiistria de um determi-
nado pals, de mesma forma que o mark~-up, costuma ter uma magnitu-
de tipica. No Brasil, por exemplo, &€ um nimero que,até 1973 se
situava entre 5.6 e 7.5. Apds, o choque de petrdleo de 1973, ateé
1979, passou a se situar entre 8.6 e 10.6. Escolhendo novamente
a Australia, para contraste, o valor de j & 2.7 (para o ano 1972).

Da mesma forma gue para o "mark-up", as razoes que de-
terminam a magnitude tipica da relagao de custes diretos, em uma
dada economia,devem ser buscada na histdoria de sua industriali-
zagao.

A relagaoc de custos diretos & praticamente negligenciadam
literatura. Entretanto, como veremos, sua importancia como impul-
sionadora (em contraste, com propagadora) da taxa de inflacao e
crucial.

Vale notar, ainda que nao tenhamos elementos para expli-
car o fendmeno com seguranga, que a relagao de custos diretos no
Brasil & particularmente alta. Na TABELA, 1 listamos sua magnitu-
de para alguns paises, selecionados mais ou menos ao acaso.

Considerando a relagao de custos diretos em seu aspecto
puramente dimensional,ela expressa o custo dos materiais por uni-

dade de salario. Pode ser considerada uma medida de economia de
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TABELLA 1

Magnitude da Relagao de Custos Diretos para

Alguns pralses Selecionados mais ou menos ao Acaso

ANO DE

pals OBSERVACAD MAGNITUDE DE j
Algéria 1969 3.75
Australia 1972 2.68
Austria 1972 3.25
Bangiadesh 1071 3.47
Brasil 1969 6.23
Alemanha 1972 1.72
Chile 1572 2.31
Israel 1972 3.67
U.S.A. 1971 2.4%6

Fonte: Calculado de "The Growth of World industry, 1973
Edition", Nagoes Unidas.

escala no usc de materiais e matéria primas por unidade de empre-
go. Assim, a indQstria brasileira demon:tra baixa eficiéncia no
uso de materiais por trabalhador, comparativamente a um granderﬁr
mero de economias em diferentes estdgios de industrializagao. Uma
possivel explicagao e a granue dimensao geografica e populacional
do pals combinada a uma baixa integracao industrial e de mercado.

A razao para especular sobre a magnitude tipica da re-
lagao de custos diretos no Brasil & que, como veremos, ela, . jun-
tamente com o "mark-~up", determinan a parcela salarial. No Brasil
a parcela salarial do setor industrial, comparativamente a outros

paises, & muito baixa. A razao para isto nao esta, basicamente,no

"mark-up", mas sim na relagao de custos diretos.

4) O significado de (j+1)
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(j+1) significa:

il

(3+1) = T + 1

ou seja, & a relaqéo custos diretos totais, folha salarial. Re-~
presenta 0s custos diretos totais,por unidade de salario. j e
(j+1) sao formas alternativas de expressdo da relagdo de custos
diretos. A utilizagao de j ou (j+1) & uma questao de conveniéncia

algebrica ou de conveniéncia didatica.

5) 0 significado de [ (k-1) (§+1)+1]

Para compreendermos o significado de [(k-l)(j+l)+1} '

recapitulemos as relagoes (7) e (8)

[(k-1) (3+1) +1] (7)

AL

[(k-1) (3+1)+1] w (8)

Lo
I

Tanto (7) guanto (8) ndo sdo definigbes: sdo corolarios
proposicipnais da proposic¢ao inicial R=k(W+M).

A relagao (7) expressa a proposicao de que o mark-up,k,
e a relaqio de custos diretos, j, determinam a parcela salarial

W/Y¥za, ou

L 1 (9"
Y 1+ {k-1) (3+1)

1

a

* - .
Relagao devida a Kalecki, 1954.



.18.

A equagao (8) & a relacdao entre Y e W para um setor in-
dustrial aberto. Para deduzirmos a relacao entre nivel de pregos
e salario nominal médio utilizamos o mesmo procedimento j& ado-
tado para o setor industrial fechado: dividimos ambos os membros
de (8) pelo Indice da produgdo fisica final, Q9 , e aplicamos as
definigoes de saldrio nominal médio (wzW/N) e de "produtividade"

(g=Q/N), obtendo

P = 1+(k-1)(j+1) . w (9)
9

‘Lembrando gue neste caso k¥ 1/a, a equagao do nivel de

pregos industriais pode ser suscintamente expressa por:

(10}

O produto a.g @& uma expressao do "salario real" v,

3]
Q
1
i
20
tH
raje
oz
Zho

= ¥ =
=5 FV (11)

"Salario real", v, & entendido agui em seu aspecto pu-
ramente dimensional: custo de uma unidade média de forca de tra-
balho em unidades de produto industrial, isto &é: w/P:=v, onde
wzsalario nominal médio; P:znivel de pre¢os industriais; v=sala-
rio real. Eéta nogao de "salario real", cumpre lembrar, ndo diz
respeito ao poder ajquisitivo da classe trabalhadora. 0 Indice
relevante para representar i1sto & o custo de uma unidade média
de forga de trabalho em unidades de bens de consumo, isto @3
m/gcs v', onde, wssalér%o nominal médio; Pcznivel de pregos de
bens de consumo; v'=Zsaldrio real da& classe trabalhadora (poder
agquisitivo do salario nominal médio sobre bens de consumo popu-

lar).
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Substituindo (11) em (13J), temos

(12)

<z

As equagoes (9), (10) e (12) siao extensBes da proposi-
gao de que o saladrio nominal determina o nivel de pregos para o
caso de um setor industrial aberto. A proposicdo inicial, para
um setor industrial fechado, era: P=(k/q)w: o saldario nominal
determina o nivel de pregos, dados o "mark-up" e a "produtivida-
de". A proposigao expandida, para um setor industrial aberto,po-
de ser expressa de trés formas alternativas ejuivalentes, de a-
cordo com as equagoes (9), (10) e (1ll). Pela egusgao (9):
P={w/q) [i+(k—l)(j+lﬂ : O salario nominal determina o nivel de
pregos, dados © "mark-up", a composigac de custos diretos e a
"produtividade". Pela equagao (10): P=0/(a.q): o salario nominal
determina o nivel de pregos, dados a "produtividade" e a parcela
salarial (que, por sua vez, & determ:nada pelo "mark-up" e pela
composigao de custos diretos, de acordo com a eguagao (9)). Pela
equagao (12): o saldrio nominal determina o nivel de pregos, da-
do o "salario real" (que, por sua vez, € uma composigac do pro-
duto: parcela salarial, produtividade, de acordo com a identida-
de(11l)).

Tal como anteriormente, para um setor industrial fe-
chado, concluimos que as trés proposicgoes alternativas e equiva-
lentes acima enuciadas, se bem que importantes, nao nos levam
muito longe. Novamente, ocorre perguntar; O gue determina o sa-
lario nominal? o que determina o "mark-up"? o gue determina a
produtividade? ademais, agora: O gue determina a relagao de cus-

tos diretos? o que determina o "salario real"?
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Antes de prosseguirmos é necessirio, entre parente-
ses, uma explicagao. O procedimento que utilizamos para obter a
equagao de pregos em um setor industrial aberto nio & baseada
nos estudos convencionais. Estes ignoram a relagao de custos di-
retos e chegam a uma equagao linear no qual tanto a folha sala-
rial, como a folha de materiais, ambas, por unidade de produto
fisico final, determinam ¢ nivel de pregos, A mo-
tivagao de tais estudos & conhecer os "fontes" da inflagao. Isto
€ muito dificil j& que as varidveis que influenciam © processo
inflacionario tem uma interagao complexa ao longo tempo. O ma-
ximo que se pode pretender, a nosso ver, e contabilizar, ao fi-
nal de um perlodo,em que as estatIsticas estejam disponiveis, a
configuracao que as varidveis escolhidas para estudo guardam en-
tre si. Tal avaliacao "ex-post", quando muito, pode fornecer pis-
tas para interpretagoes dinamicas. A assim,por exemplo, pela ana-
lise que fizemos até agora, podemos antecipar que em qualquer e-
qﬁaqéo de precos,o salario nominal sempre tera um efeito domiman-
te sobre a "explicagao" dos pregos, jad que & a Gnica variavel in-
dependente que se acha solta dentro das equagoes; todas as de-
mais estao presas, umas as outras, por coeficientes paramétricos
que, por sua natureza, tem limites de variagaoes restritos. Em
vista disto o que faremos a seguir & o seguinte:

I) Dando continuidade/complementaridade aos estudos de
equagoes de pregos, decomporemos a equagao (9), que & a mais ri-
ca em especificagbes, em suas taxas de variagao proporcional.Tal
procedimento & distinto do tradicional pelc seguinte: ay se va-
le de decomposicao contdbil ao invés de estimativas por regressao;

b) admite, a-priori, que as variagdes na taxa de inflagao sala-
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rial sao cominantes sobre as variagoes de taxa de inflagao de pre-
¢os industriaisAe, portanto, tem por interesse principal consta-
tar a diregao e a magnitude das variabilidades paramétricas. A
suposigao & que tal constatagao pode fornecer pistas para se ter
melhor ideia dos impulsionadores da inflagao de pregos em cada
periodo. Em outros termos, admite~se, a-priori que o elemento
propagador de inflagao principal @ a inflagao salarial; entretan-
to, supoem que a inflagao salarial, regra geral, nao se consti-
tui em elemento impulsionador, ao passo que variagoes proporcio-
nais do "mark-up" e/ou da relagcao de custos diretos sao impulsio-
nadores fortes (por exemplo, choocues de petrdleo e maxi-desvalo-
rizagdes fazem aumentar muito e bruscamente a relagao de custos
diretos) .

II) A etapa anterior, como j& dissemos, guando muito
permitird um conhecimento mais adequado da dimensionalidade das
variagoes dos elementos componentes da equagao de pregos. Ainda
gque isto, por si s, seja util, nao & elemento interpretativo.
ﬁm vista disto proporemos uma interpretagao do processo inflacio-
nario tomando por ponto de partida a equagao (12): P=w/v que re-
laciona pregos a salarios nominais e "reais". Nossa pergunta sera:

por que &4 e V sao o que sao em cada perlodo?



III

DECOMPOSICAO DA TAXA DE INFLACAO

l22l
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Decomposicao da Taxa de Inflacao

Nosso objetivo & a decomposigao da taxa de inflagao de
pregos industriails em seus componentes, com base na equagao do
nivel de pregos(9): P=(w/q) [l+(k—l)(j+lﬂ , ¢ a computagao dessa
decomposigao com base nas estatIsticas disponiveis.

A equagao de prego (9) em sua versao (10) & P=w/a.q.
Neste caso, a expressao da equagdo em termos de variagao propor-
cional é simplesmente: P=i3-4-3, onde o circunflexo superposto in-
dica a taxa de variagao proporcional. O problema algébrico mais
complicado & com a expressao a=[l+(k~l)(j+l)}. Ja que a dedugao
de 3 & longa e tediosa ela & remetida ao APENDICE B. Aqui apenas

apresentamos o resultado (26) do apéndice B.

3= - [6(k-1) (#1) ) + B(3+1) (k-1 ] a, (13)
Substituindo a relagdo (13) na relagao §t=&t—at—§t
temos: |
- r _ . . ‘1 -
?t-wt + {La(k l)t' (3+l)t—l+A(3+l)t‘k 1)t] at} dy (14)

As variagSes relativas de (k-1) e (j+l), , 1isto e,

(k:l)t e (k+1) e que, para economia de notagao, designamos,

t 7
respectivamente, “R"t e "j", sao:
"k"t = A(k—l)t . (j+l)t_l . ag (15)
"j"t= A(j+l)t . (k-l)t . ay (16)

Substituindo (15) e (16) em (14), temos,



l24.

P.=, + "k"_ + 3"~ § (17)

onde, encurtando a terminclogia,

-

P, = taxa de inflacao

®,= taxa de inflagao salarial
"i“t=variagéo do "mark-up"

"§"t=variagéo da relagZo de custo direto

g,= variagao da "produtividade"”

A equagao (17) & a expressao gue desejamos para compu-
tagao.

Os dados utilizados szac as estatisticas industriais do
IBGE para os anos 1966, 1967, 1968, 1969, 1970, 1972, 1973,1974,
1975, 1976, 1977, 1978 e 1979, e o Indice de precos por atacado
(oferta‘global) de produtos industriais, publicado pela revista
"conjuntura Econdmica" da FGV. Para anos anteriorzs a 1966, com
eﬁcess%o de 1959 (Censo de 1960) e 1949 (Censo de 1950} os dados
sdo fragmentados. Para o ano de 1971 ndo ha informagoes dispo-
niveis. Para os anos posteriores a 1979 também nao ha, até o pre-
sente, informagoes disponiveis. O apéndice C-, TABELA 1, apre-
senta os dados primarios e especifica as fontes.

A série utilizada, de 1966 a 1979, por conter uma la-
cuna em 1971, impede que se calculem primeiras diferengas entre
1972 e 1971.

A Tabela 2 apresenta a computacao dos elementos da e-

quagdo (17). Observamos o seguinte:

1) As variagOes de &, sempre dominsm as variacoes de

t
ﬁt' como suposto.
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TABELA 2

DECOMPOSIGAO DA TAXA DE INFLAGCAO SEGUNDO:

D =5 gtin wie o _
P, =uw,+"k + "3 d,

t 't t

PERIODO Pt = wt + " N + " nt - qt
1967 +.2651 = +,3043 + ~.,0401 + ~,0160 - -,0173
1968 +.2970 = +.,2777 + -.0066 + +.0472 - +,0212
1969 +.2543 = +,3024 + -.0091 + +.0160 - +.0550
1970 +.1411 = +,2016 + -.1186 + +.0691 -~ +.0109
1971 +.1755 = n.d. + n.d. + n.d. - n.d.
1972 +.1601 = n.d. + n.d. + n.d. -~ n.d.
1973 +.1464 = +,1666 + -,0378 + +.1017 - +.0841
1974 +.2997 = +,3655 + -.0699 + +.1441 - +.1400
1975 +.2998 = +,3275 + -.0282 + +.0085 - +.0080
1976 +.4090 = 4.5332 + +.0374 + -.0720 -~ +.0895

. 1977 +.4159 = +.4746 + -,0105 + =-.0215 - +.0212
1978 +.3849 = +.4691 + +.0141 + -.0430 - +.0554
1979 +.5757 = +,6128 + +.0377 + ~-.0276 - +.0473
P, = taxa de inflagao

®,= taxa de inflagao salarial

"E€= variagao do "mark-up"

"jr= variagao da relagdo do custo direto

g, = variagao da "produtividade"

OBS: a soma das partes nao iguala perfeitamente P, devido a erro

de aproximagao.

Fonte: APENDICE C, Tabela 6



.26.

2) No perlodo observadc, predominam quedas de expansao
do mark-up. Entre 1966 e 1975, isto &, durante 8 anos o "mark-up"
declinou continuamente. Apds 1976, ha somente um perliodo de de-
clinio, em 1977; em 76, 78, 79, o mark-up aumentou.

Uma vez que quedas de "mark-up" sao amortecedoras de
propagagao de inflagao podemos dizer que a atuagdo do "mark-up",
no periodo, foi, essercialmente, desinflacionaria.

0 fato de apds 1976, inclusive, o "mark-up" mostrar
tendéncia ascendente faz pensar na hipotese de que o ano de 1976
& um marco de reversao clclica de média ou longa duragao. Porém,

nao existem elementos para estudar tal hipotese.

3) Abaixo reproduzimos os valores absolutos da relagao

de custos direto que se encontram no apéndice C-Tabela 2

PERIODO j = M/W
66 5.72
67 5.59
68 5.98
69 6.12
70 6.80
71 n.d.
72 7.46
73 8.61
74 10.55
75 10.67
76 9.76
77 9.49
78 8.98

79 8.66
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Entre 1968 e 1975 a tendéncia da relagao de custos di-
retos & continuamente ascendente. Apds 1976, inclusive, continua-
mente descendente. Para os anos 1973 e 1974 as elevagbes sao brus-
cas, 10% e 14%, respectivamente, em termos de variagao. Portanto,
o efeito do primeiro choque do petrdleo & nitido. O mesmo nao o~
corre com o0 segundo chogue que comecou em fins de 1979 e, portan-
to, deve ter tido os seus efeitos manifestados, nos anos 80 e 81 pa
ra os quais nao dispomos de informacoes.

A queda sistematica da relagao de custos diretos  apds
1976, sugere um processo de ajustamento no qual o parametro busca
um retorno ao seu "valor normal".

A tendéncia ascendente entre 1968 ¢ 1972 da relagaoc de
custos diretos pode ser explicada, para 1968 por um aumento, ain-
da que pequeno (4%) do Indice de pregos das matérias primas im-
portadas em US$* e para, 69,70,71,72, pelo fato de o Indice de
pregos de produtos agricolas (coluna 17-CE) vir se elevando siste-

maticamente mais do que Indice geral de pregos (coluna-2- CE)

4) A expansao da "produtividade" mostra, para determi-
- nados anos, valores surpreendentemente baixos ou altos: 1967(-1,7%),
1975 (1%), 1973 (8%), 1974 (14%). Isto sugere ou que as informa-
¢Oes ndo refletem bem a realidade ou, o que preferimos supor, que
a relaqéo produtividade,Q/N, por ser uma relaqéo entre duas mag-
nitudes efetivas e, portanto, ndo identificaveis, se de demanda
ou oferta, nio reflete, estritamente, uma medida de eficiéncia

produtiva como, por tradigao, se supoem. Voltaremos a este as=

"Conjuntura Economica", Nov. 1972, coluna 171.

— . -

- - .
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sunto no prdximo capitulo.

5) Vale apontar também, a titulo de quebra -~ cabecga a
ser resolvido, que no perlodo observado, sempre 'que houve mudan-
¢a significativa no patamar da taxa de inflagao, algo atlpico o-
corre com o "mark-up" ou com a relagaoc de custo direto: a) em
1970, em que ha redugao do patamar inflacionario, hd uma redugao
brusca da expansao mark-up (-12%); b) em 1974, em que ha aumento
do patamar inflacionario, ha aumento brusco da expansdao da rela-
gao de custo direto; c) em 1976, em que had aumento do patamar in-
flacionario, ha uma reversao do comportamento declinante de "mark-
up"; d) em 1979, em que ha um aumento do patamar inflacionario,
aparentemente, se reforga a tendéncia ascendente do “"mark-up”.
Para estes quatro fendmenos, com excessao do de 1974 que é ex-
plicado pelo choque de petrdleo, nao me ocorre nenhuma explica-

¢ao satisfatoria.



v

INFLACAO, SALARIO NOMINAL E SALARIO REAL
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5.1 - INTRODUGAO

Ao final do capitulo 3, apontamos que as diferentes
versdes da equagdo de pregos deixam no ar as seguintes questdes:
1) o que determina o salario nominal?; 2) o que determina o "mark-
up"?; 3) o que determina & ‘produtiviaade"; 4) o gue determina a
relagao de custos diretos?; 5) o que determina o "saldrio real?
No capitulo 4 tentamos, com base na evidéncia empirica, respon-
der as pergquntas (2) e {4), a primeira relativa ao "mark-up", =2
segunda relativa & relagao de custos diretcs, A guestao relati-
va ao "mark-up", ou melhor, a variabilidade d- “aark-up", nan
conseguiu resposta conclusiva com base na evidéncia. A questao
relativa a relagao de custos diretos teve mais acolhida a evi-
déncia empirica: a variabilidade da relagao de custos diretos &
positiva ou negativa, dependendo de os custos da folha de mate-
riails, estabelecidos, externamente ao sztor industrial, variarer
positiva ou negativamente. Neste capitulc, tentaremos dar conta
das perguntas (1), (3) e (5) que dizem respeito, respectivamente,
ao saldrio nominal, 3 produtividade e ao "salarioc real". Para
tanto, nos valeremos de uma das versoes de equagao de pregos, a
mals simples delas, em termos algébricos: P=w/v, isto &, a pro-
posicdo de que o nlvel de pregos & determinado pelo salario no-

minal, para um dado "saldrio real". Assim, na medida, em gue ex-

plicamos, w e v, estamos.exnlicandd P.

Convém apontar aqui que a interpretagac para a deter-
minagéo de w ja foi, a nosso ver, muito bem tratada por Simonsen
(1970) e Bacha (1982). Nossa interpretacao difere da deles na for-

ma, nao na esséncia.



O desenvolvimento dos tOpicos seguira a seguinte se-
quéncia: a) inflagdo e saldrio nominal; b) "saldrio real", de-

manda efetivae"produtividade".

5.2 - INFLAGAO E SALARIO NOMINAL

A proposigao mais simples sobre o nlvel da inflagdo sa-
larial de um dado periocdo & de que ele & uma proporgao positiva
(maior ou menor que um) da inflagao de pregos do perlodo anterior.
Isto, porque e de interesse de todas as partes, diretas e indi-
retas, envolvidas nos contratos de trabalho que o poder aquisiti-
vo do saladrio nominal, em maior ou menor grau, seja mantido. Cla-

ro, os trabalhadores, ceteris paribus, preferem maior grau, em-

presdrios menor grau, e as partes indiretas, sindicatos e gover-
nos, evitar dor de cabega e dar boa impressao. Do ponto de vista
do empresario, um empregado faminto,além de um certo grau, nao
lhe & de valia.

Isto pode ser formalizado assim:

<
0<rt>l (1)
onde,

B, = inflagdo salarial no periodo

r, = coeficiente de realimentagaoc de inflagao salarial no

periodo
ﬁt—l= inflagdo de pregos no perlodo anterior.
A guestao importante &: o que faz variar o coeficiente

de realimentagao da inflagac salarial perlodo a perlodo?  antes

de tratarmos desta questao vejamos como a regra de realimentagao
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da inflagao salarial se encaixa na equagao de prego

Pt =6 - Y (2)

Substituindo (1) em (2), temos,

P, =r, ﬁt—l - (3)
ou,
P~ r, pt—l = - v (4)
Somando e subtraindo P,._; do lado direito de (4);
Po - P - r, P, =- Ve (5)
Denominando £ -P,_, = 84 B, e colocando Py_; em evi-
déncia:
A By - Pt_l (r-1), = - ¥, (6)
ou,
6 B= (- B, - T, (7)

A equagao (7) expressa o coeficiente de realimentagao

da inflagao salarial r em termos de seu complemento (r-l)t, que

t,
se apresenta como coeficiente de realimentagao da velocidade da

-

taxa de inflacao, A ﬁt,(taxa de inflagao que, por sua vez, ja &

uma primeira diferenga (proporcional) do nivel de pregos).Pcr+an-

to, formalmente, r realimenta a inflaqéo salarial; (r—l)t, rea-

tl
limenta a velocidade da ‘inflagdo de pregos. Por enquanto, nao nos

preocupamos com Gt.
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\ Voltando & questao: o que faz variar o coeficiente T
periodo a perlodo?

A tentagao inicial, para tratar desta questdao, no con-
texto brasileiro, e recorrer a pollitica salarial brasileira pos-
64. Isto faz sentido, pois, desde o Programa de Agéo Economica
(PAEG) do Governo Castelo Branco, até hoje, com alteragoes de
sistemdtica em 1968, 1974, 1976, 1979 e 1983, a tdnica da poli-
tica salarial & a preservagao, em maior ou mencr grau, de uma
meta de poder aquisitivo dos salarios no periodo, meta esta,gros-
so modo), estabelecida por uma média do poder aquisitivo que pre-
valecia no perlodo anterior. Até Novembro de 1979, o periodo era
anual, dal para frente, até hoje, @ semestral. Assim uma possi-

vel explicagao para r_ estaria na maior ou menor disposigaoc ou

t
poder do governo em "arrochar” ou "desarrochar" "salarios". Ve-
jamos, o que os dados tém a nos dizer.

Na tabela 3, coluna 8, temos a evolugao do coeficiente
de realimentagao da taxa salarial entre 1967 e 1979. Infelizmen-
te nao ha informagao disponiveis para anos anteriores a 1969, e
para os anos 71 e 72. Isto & uma pena, pois o governo fol consi-
derado particularmente "arrochista" entre 1964 e 1968. Entretan-
to, observando a evoclugao da expansac do salario real em termos
de produtos alimentlcios (coluna 6) e em termos de custo de vida
{coluna 7), gue sao os saldrios reais relevantes do ponto de
vista dos trabalhadores, verificamos o seguinte: entre 1967 e
1973, nunca houve quedas abruptas de salario real em termos de
custo alimentlcio; apesar dos coeficientes de realimentagao se
mostrarem proximos de 1, isto &, neutros em termos de realimenta-

¢ao da inflacdo salarial. Em 1970, nota-se uma tendéncia decli-

nante do salario real em termos de custos de vida que naoc chega
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a ser dramatica (-0,7%). Em suma, o que os dados dizem € que no
perIo&o 67/73 a realimentagao da inflagao salarial foi neutra
com relagao a alteragoes na taxa de inflagao e, também, que ndo
se pode associar uma redugao cabal do nivel de poder aquisitivo
médio a tal neutralidade, simplesmente porque nac houve redugao
cabal. - Em outros termos, se houve Marroucihic salarial" o arro-
cho foi no sentido de os incrementos de salarios nominais ou re-
als, terem ficado aquem das expectativas. Arrocho, no sentido
estrito, deveria ser o seguinte: se o governo observa um salario
real, seja em termos de custo alimenticio, seja em termos de
custo de ?ida, que considera muito alto, entao, reduz o coefi-
ciente de realimentagao de inflacao salarial, para com isto re-
duzir o salario real. Porém, o que se observa & exatamente o con-
trario: o coeficiente de realimentac¢ao tende a aumentar quando,
no proprio periodo, ou no periodo anterior houve queda de sala-
rio real, particularmente em termos de custo alimenticio. No
periodo houve trés grandes aumentos do coeficiente de realimenta-
¢do (ver Tabela 3, coluna 8j:em 1974, em 1976 e em 1979. Obser-
vando (na tabela 3 coluna 6) a variagao percentual do salario
real, em termos de custo alimenticio,observam-se quatro grandes
quedas: em 1974, em 1975, em 1978 e em 1979. Portanto, & plausi-
vel associar-se o aumento de r de 1974 ao declinio de w/Pa,
também em 1974; o aumento de r de 1976 ao declinio de w/Pa de
1975; e o aumento de r de 1979 aos declinios de w/Pa em 1978 e
1979. A razdo para isto pode ser a sequinte. Por ocasiao de uma
redugdo significativa de salario real,em termos de alimentos os
trabalhadores fazem pressoces para malores reajustes nominais. As
empresas do setor indusérial, em sua gquase totalidade oligopolls—
ticas, concedem os reajustes com relativa facilidade, pois os

repassam aos pregos. O temor de uma reduqib de demanda por



TABELA

3

Inflagdo Salarial (&); inflacdo de pregos industriais (P);

flagao de pregos alimenticios (ﬁa); Inflagao do custo de
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In-

vida

(§c); variagao do saldrio real,em termos de produtos industriais

(w/ P); variagao do saldrio real,em termos de produtos alimenti-

cios (w/%a); variacao do sall3rio real em termos de custo de vida

(w/.Pc); coeficiente de realimentagao salarial (r).

Coluna 1|Coluna 2|Coluna 3|Coluna 4{Coluna 5{Coluna 6|{Colima 7{Coluna 8
periodo | & % P % P& | P_3 wh s lwh v okt | B8
1967 30.4 25.6 13.6 24.1 4.8 6.8 6.3 0.94
1968 27.8 30.4 21.6 24,5 - 2.6 £.2 3.3 1.09
1969 30.2 24.3 28.8 24.3 6.2 1.4 5.9 0.99
1970 20.2 13.3 18.6 20.9 6.9 1.6 - 0.7 0.83
1971 n.d. 17.6 30.1 18.1 n.d. n.d. n.d. n.d.
1972 n.d. 16.0 16.0 14.0 n.d. n.d. n.d. n.d.
1973 16.7 15.0 12.5 13.7 1.7 4.2 3.0 1.04
1974 36.5 29.4 37.4 33.8 7.1 - 0.9 2.7 2.43
1975 32.8 29.2 33.C 31.2 3.6 |- 2.0 1.6 1.12
1976 53.3 35.0 50.1 44.8 17.3 3.2 3.5 1.83
1977 47.5 | 39.2 | 37.5 | 431 . 8.3 | 10.0 4.4 | 1.33
1978 46.9 35.3 51.9 38.1 11.6 - 5.0 8.8 1.20
1979 61.3 55.6 84.8 76.0 5.7 (= 23.5 |- 14.7 1.74
1980 n.d. 103.7 . 130.8 86.3 n.d. n.d. n.d. n.d.

l
Fontes: & , P : apendice ¢, Tabela 3
ﬁa’ ﬁc: respectivamente, pregos por atacado - Géneros alimenticios (colu-

na 6 - Brasil) e custo de vida -RJ (coluna 6 - Geral) de "Conjun-
tura Econtmica", FGV : Abril, 1983: Série Estatistica atualizada.
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efeito de aumento de prego €& bastante atenuado em um ambiente
cronica e altamente inflaciondrio: as empresas percebem a deman-
da por seus produtos como ineldsticos em relagdo aos pregos. No
que diz respeito a concorréncia, e, portanto, 3 possibilidade de
perder mercado por efeito de aumento de pregc ha o fato de que
alguns setores sao explicitamente cartelizados e, portanto, nao
ha tal possibilidade. Em outras, o cartel & implicitamente or-
ganizado por sindicatos patronais e, o gque & importante, em
ultima instdncia, pelo prdoprio governo que, ac formular uma lei
salarial, gque & homogénea no que diz respeito  aoc reajustamento
minimo, assegura as empresas nao explicitamente cartelizadas, a
possibilidade de fazer repasse de aumentos salariais, « aos

precos, sem perigo de perder frequeses para o concorrente.

Portanto, o que a evidéncia brasileira sugere & que o coeficien-
te de realimentagao da inflacao salarial varia positivamente com
gquedas de salarios reais, em termos de produtos alimenticios.

Sumarizando, em termos taquigrdficos, o modelo de determinagao

dsalario nominal é o seguinte:

6, =xr,_ B_ ,: a inflacdo salarial de hoje & am multiplo
positive,. menor ou maior que um, da in-
flagao do periodo anterior.

= 2 i : 3 re nversa-
r, f [(w/Pa)t, (w/Pa)t_l] : 0 multiplo, por .fua vez, v:i\ria invers

mente com variagoes de salario real, em

termos de alimentos, do perlodo presente

e anterior.

=(r-1),P,_,-v, : a variagdo na taxa de inflagdo, para uma
dada taxa de variacao do salario real, em
termos de produtos industriais, seqgue di-
recao inversa as variagoes de salario real
em termos de alimentos, do perlodo pre-

gsente e anterior.
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Resta, agora, estudar a determinagdo do salario real,

em termos de produtos industrieis. v.

5.3 - SALARIO REAL, DEMAMDA EFETIVA E PRODUTIVIDADE

5.3.1~ Introducac

A definigao de "saldrio real" em termos da parcela sa-
larial, a, e da produtividade, g: via.g., nos leva a sugerir a se-
guinte interpretagao para variacbes de v a curto prazo (um ano).
A relagao de "produtidade" g=Q/N pode ser considerada como a re-
lagdo entre a demanda efetiva Q, em termos de unidades produtos
industriais, e a demande efetiva N, em termos 4= unidades de tra-
balho. O principio da demanda efetiva de Keynes o Xalecki & de
gue a quantidade que efetivamente se produz de produto final e
determinada e igual a3 quantidade efetivamente demandada. Assim,ao
invés de encararmos ) e N, da forma tradicional, como decorrentes
de uma fungdo de produgio agregada, impllicita ao setor industrial,
a vemos como uma relagasc entre dois componentes de produgao efe-
tiva ,medidas em unidades distintas, ambos determinados pela  de-
manda efetiva. N & uma demanda derivada de Q, niao no sentido con-
vencional estabelecido por uma fungao de produgao, mas no sentido
de que N & meio de produgao e Q € produgao cuja finalidade & ser
vendida para proporcionar um lucro: se had redugao (aumento) de
venda de Q, a produgao de Q cail (aumenta), .10 mesmo montante; os
lucros sao reduzidos (aumentados),e ha ﬁma reducdo {(aumento) no
empfego do fator variavel N,

Quanto 3 parcela salarial, a =ZW/Y, se considerarmos o

seu inverso a%Y¥/N e dividirmos numerador e denom;nador pelo sa-
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lario médio, w, teremos: a'zy /N onde Y _ é o produto industrial,
em unidades de trabalhc e N & o volume de trabalho empregado. A
relagao a'=Yw/N pode ser interpretada como um indicador de "pro-
dutividade real” de uma unidade de trabalho operativo, isto &, &
a "eficiéncia" de um trabalhador médio operativo em sustentar a
si mesmo e gua famlilia com produtos industriais e gerar um exce-
dente, também de produtos industriais, para sustentar aos demais
trabalhadores e suas famllias do prdoprio setor industrial e dos
demais setores da economia, também com produtos industriais, bem
como, prover para a acumulagao de capital, em termos de produ-
tos industriais.

Assim, o que propomos & gue o "salario real" seja in-
terpretado como uma relagao que varia diretamente com a relagao
demanda efetiva,em termos de produto, por unidade de demanda e-
fetiva,em termos de emprego,e inversamente com o "esforgo real”
gque & o produto medido em unidades de trabalho,por unidade de
trabalho: v=Q/N4Yw/N. A seguir, justificamos em detalhe este
esquema interpretativo e, posteriormente, mostramos suas impli-

cagoes.

5.3.2- Demanda Efetiva e Producao Efetiva de Produtos Indus-

triais em termos nominais

O lucro bruto do setor industrial L e igual as vendas
do setor, R, menos gastos com materiais, M, que & uma proporgao

m R das vendas, menos os gastos com salarios:

L R--mR-—W (1)

ou
Y = (1-m)R : (2)
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A equagao (2) & uma forma de enunciar o principio da
demanda efetiva: a quantidade efetivamente produzida Y e igual a
quantidade efetivamente demandada (l1-m)R: as vendas R, subtrai-
dos os vazamentos de "importagoes" do setor acricola e de im-
portagoes do setor externo, m R, determinam e sao iguais ao que
é efetivamente produzido.

A equagao (2) nao tem, de imediato,a aparéncia da for-
mula de livro texto, Y=[1Al—c+mﬂ A, onde Y & a demanda efetiva,
C a propensdo a consumir, m a propensac a importar e A o0s gas-
tos autonémos, pois nac estamos raciocinando com a economia como
um todo, mas somente com o setor industrial como um todo; ademais,
as vendas, R, nao distinguem entre elemento induzidos pela renda
industrial Y e os elementos autdnomos.

Uma formula similar a de livro texto, como a descrita
acima, pode ser obtida se adotarmos um esquema contabil especi-
fico para o setor industrial, bem como, a explicitagao de um
principio do fluxo de gastos e rendas e a adogac de uma hipOtese
simplificadora.

O principio do fluxo de gastos e rendas & de que os
gastos, I, que o setor industrial faz em investimentos de maqui-
nas, equipamentos e instalagcoes,dentro do proprio setor indus-
trial, redunda em receita do setor industrial. Eéta € uma ver-
sao do enunciado de Kalecki:"os capitalistas ganham o que gastam".
A hipdtese simplificadora & de que os trabalhadores operativos
gastam toda a folha salarial que ganham, no proprio setor indus-
trial.

O esquema contdbil adota uma terminologia baseada em

que entradas no setor industrial sao importacoes e saldas do

do setor industrial sao éxportaqSes.
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CUSTOS E RECEITAS DO SETOR INDUSTRIAL

CUSTOS ‘ EECEITAS
M= importacoes do setor agricola I = receita resultante de despesas den-
Mz‘ I tacSes do exterior tro do proprio setor
M = total de i tardes W = receita de vendas de produtos do
setor aos operativos do setor
W = folha de salarios de operativos _ _ _
X = exportagoes autonamas para o exte-

L = lucro bruto: rior

a) salarios nao operativos ib= exportagoes autdnomas ds familias

b) depreciagac e amortizagao de X = exportagdes, induzidas pela renda

capital fixo industrial, 3s familias
c) impostos -g;'expmﬁxwﬁes autdnomas para o gover-
d) dividendos no
e) juros explicitos e implicitos ia= exportacoes autSnomas para a agri-
£f) alugueis cultura
g) dividendos X = exportagoes totais

h) lucro retido

Entao no esquema contabil acima, temocs

Y " 9 c-kXé-+Xa-M1-M2 (3)

i
-
+
=
+
<
+
]
+
>

ademais,

W=ayY (4)

Quer dizer, a folha salarial dos operativos & determi-
nada pela renda, dada a parcela salarial que, por sua vez, como
como vimos, & determinada pelo "mark-up" e pela relagao de custos

diretos (a=l/[(k~l) (3+1) + l])

X =c¢cY- O<c< 1 (5)
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A eguagao (5) expressa a indugac de consumo pela renda

do setor industrial através da propensac ¢

M, = m

1 Y O<ml< 1 (6)

M. = m. ¥ O<m,< 1 (7)

m) em, representam, respectivamente, os coeficientes de importa-

¢ao da agricultura e do exterior

Substituindo (4), (5}, (&8}, e (7) em (3), temos

1 - =

l1-a~c+m,+m :
1M, p c g a

<

1
-
.'
>4
+
i
+
<
+
4
®

A equagao (8) & uma forma mais especifica de ununciar
Y=(1-m)R, e guarda semelhanca com a formula de livro texto. A
novidade & o elementoc a, parcela salarial, come indutor de de-

manda. O seu papel sera melhor compreendido na s2¢ac seguinte.

5.3.3~ Demanda Efetiva e Producac Efetiva de Produto Indus-

triais em Unidades de Emprego

Para transformarmos unidades de fluxo monetario em u-

nidades de emprego utilizamcs a seguinte identidade:

:“"‘___':4.._¥_...1
Y 8 — N3 45— N (9)

Dividindo ambos os membros da proposicao de demanda e-

fetiva Y=(1l-m)R, em termos nominais, por w/a, obtemos:

N=[(1—m) R/wj a | (10)
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onde
Nz demanda efetiva em unidades de emprego
(1-m) = coeficiente -de vazamento de importacgoes

R/wz vendas em unidades de trabalho (empreqgo)

[
11t

. parcela salarial

Adotandc o mesmo procedimento de transformagao a equa-
gao (B8), temos:

a b e o - T ‘
= Ya—crm s /e + X w4 X J/w + Xg/w + Xa/w (11)

1™z X

A diferenga entre a equagao (8) e (1l1) & gque a parcela
salarial entra no numerador e todas as despesas autOnomas estao

expressas em unidades de emprogo.

Em todas as equagoes - (8), (10} e (1l1) - a parcela sa-

larial age positivamente sobre a renda e sobre o emprego. A ra-
zao @ a que aduzimos na introducdo. Se considerarmes o inverso
da parcela salarial, temos um Indice de produgdao em unidades de
trabalho por unidade de trabalho. Entac, suponha que a parcela
salarial aumente. Isto significa que hd uma redugdo na produgao
em unidades de trabalho,por unidade de empreco. Em outros termos
€ necessario mais emprego para se obter o mesmo nivel de produ-
¢ao,em unidades de trabalho. vale dizer, e “produtividade real"

Yw/N se reduz e, portanto, hid necessidade de mais emprego. Isto
guem sabe cause estranheza ao leitor, pois geralmente assocla-se

aumento tanto- de empre;o come de vprodutividade conis- tcoisas -
boas em si mesmo. . E o que estamos dizendo & que, com es-

ta nogao de produtividade, gquanto maior ela for, menor sera a

-



.43,

necessidade de emprego. Este aparente paradoxo & resolvido se
pensarmos, primeiro, na agricultura. £ facilmente aceito gue
quanto maior a produtividade do trabalho na agricultura, no sen-
tido comum dc termo, menos gente & necessaria na agricultura pa-
ra manter os trabalhadores da propria agricultura e dos demais

setores. No caso em questac, mutatis mutandi, temos a mesma

situagao para o setor industrial: quanto maior a "produtividade

real", um menor nimero de operativos € necessaric para manter os
proprios operativos do setor undustrial e dos demais setores. Par
fim, apenas para fixar a ideia, imagine a seguinte situagao de
ficgao cientifica: os robos fazem tudo e @ apenas necessirio um
operativo, alguns minutos por dia, para apertar alguns hotoes.
Neste casoc a parcela salarial caiu a um valer minime imaginavel

e a "produtividade real” chegou a um valer maximo imaginavel.

5.3.4- Demanda Efetiva ¢ Producac Efetiva de Produtos Indus-

trias em Unidades de Produto Industrial

Para transformarmos unidades de f£luxo monetario em u-
nidades de produto industrial basta deflacionar os fluxos mone-
tarios pelo nivel de pregos industriais, P. Aplicando este pro-

cedimento a Y=(1l-m)R e a equagao (8}, temos, respectivamente:

o= [(1-m)] r/p (12)

1
l-a—c+ml+m2

Q= /P + XX/P + XC/P + xq/p + Xa/P (13)
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5.3.5~ "salario real", Demanda Efetiva e "Produtividade Real"

Utilizando as versoces (12) e (11) de demanda efetiva,
por serem algebricamente mais simples, podemos estabelecer a re-
lagao entre "saladrio real", demanda efetiva e "produtividade re-
al" que aduzimos na introducao.

Coletando as equagoes (12) e (11)

1,

=[(1-m)] r/P (12)

N = [(1-m) R/u] a (11)

Dividindc (12) por (11), temos

Q . im R/ 1

N~ 1-m " R/u a (13)
ou

Q . R/ 1

Porem:

%ég = % sy (15)
Entao,

v = % a (16)

Valendo-se do inverso de a, em unidades de trabalho,

que difinimos como "produtividade real", Yw/N, temos,

(17

<
i
2z
~N
2'*4
=



A equagao (17) nos diz que o "salario real" aumenta di-
retamente com a elevagao da demanda efetiva,em unidades de produ -
to, por unidade de demanda efetiva em unidades de emprego, e se
reduz, diretamente, com a elevagao de "produtividade real”.

A questao &: a equagao (17) & consistente com os fatos
estilizados do ciclo econdmico? Resposta: sim. Ha dois fatos esti-
lizados consagrados na evidéncia empirica do ciclo econdmico: 1)
de que a "produtivadade", entendida no seu sentido comunm, varia
prociclicamente; 2) de que a parcela salarial varia contra-cicli-
camente. As evidéncias para o caso americano sac documentadas e
tém uma interpretagdo muito distinta da nossa em Ockun 1981. No
caso brasileiro, as evidéncias nao sao captaveis em dados anuails,
entretanto, Macedo, 1978, com base em dados mensais aproximativos
confirma a estilizagao da "produtividade" e da parcela salarial
para o Brasil.

A luz de nossa interpretacao, o "saldrio real" cresce
mals em épocas de prosperidade do que em épocas de recessac por-
gue a relagao Q/N cresce mais depressa que Yu /. Entretanto,para
processos recessivos prolongados como o que o Brasil vem expe-
rimentando nos altimos trés anos, & possivel um processo distinto:
Q/N cresce porque Q declina menos rapidamente do que N. ademais,
& possivel que ocorra uma elevacao de Yw/N, embora nao tenhamos
meios de constatar. Os fatos estilizads sao bem documentados para
periodos de prosperidade e recessao de duragao curta (um ano e

meio no maximo) .

Em termos de variagao proporcional, a equagao (17) do

salario real é:

9= (O-1) - (y/w-N) ' (18)



ou
v=0 - Y;U) (19)
Porén &= v/p (20)

Substituindo (20) em (19), temos
¢ =Y/P - Y/

A equagao (21) nos diz que o salé@ric real cresce (de~
cresce), quando a demanda efetiva,em unidades de >roduto, cresce
(decresce) mais que a demanda efetiva,em unidades de trabalho.

Isto @ somente uma decorréncia do que aduzimos na  introdugao:

emprego & meic; produgao para venda & fim; ademais, empredo e

custo; produgao vendida é receita.

5.3.6~ Variacao da Inflacac, Saladrio Nominal e Salario Real

Trazendo aqui a equagac da variacao da taxa de infla-
¢ao, desenvolvida na segac anterior, e substituindo nela, a e-
quagao (21) da variagao do salario real, temos
A Pt=(r~l)t Pt_l - (Y/p - Y/m) (22)

A equacgao (22) resume o que desenvolvemos até agora.

Em que medida ela nos ajuda a responder a classica perqunta do
momento: como reduzir a inflagao e a recessao?
Considerando o nivel altissimo de inflagao que temos

hoje em dia (220% a.a.), sua redugao tem que envolver, necessa-
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riamente, um coeficiente de realimentagdo d: ~xpansao do saldrio
nominal, r, menor que 1. Isto vem sendo tentado pela atual po-
litica salarial.

Tal processo, em si, n3o tem carater recessivo: &, enm
si, puramente desinflacicnaric. Por outrc lado, uma expansac da
demanda efetiva, em unidades de produtos, Y/P, puxaria a demanda
efetiva, em unidades de emprego, Y/w, estancando e, em seguida,
revertendo a expansao negativa do emprego industrial. Se nao hou-
vesse limitagdes a tal expansdo, ela ajudaria na redugaoc da in-
flaqéo. As limitagoes, est3o rnos setores externos: O externo pro-
priamente dito, que & ¢ principal, e na agricultura. A expansao de
demanda termina por pressionar o setor externo que, por escas-
sez de divisas, se manifesta com inelasticidade-prego de oferta.
O coeficiente M/R, de vazamento, tende a subir neutralizando par-
te do efeito expansivo de gastos autdnomes. Dor outro lado, a re-
lagao de custos diretos j=M/W, também tende u subir, reduzindo a
parcela salarial, o que provoca dels efeitos. 1) Um amortecimen-
to na expansao positiva da absorcac de emprego; 2) Redugao do
"salario real", em termos de produtos industriais e salario reail,
em termos de custc alimenticin ou custo de vida. Isto injeta pres-
sao sobre a espiral pregos-saladrios, dificultando a obtencao de
um coeficiente de realimentacao de expansao do salario nominal,
r, menor do que 1, comprometendo o esforgo de desinflacgao.

Resta, portanto, repetir o que hoje em dia se tornou
platitude: esforgo de curto, medio e longo prazo devem ser fei-
tos no sentido de reduzir as restrigoes externas: a externa pro-
priamente dita e a do setor agricola.

O mais importante do modelo, € a conclusac de que nao

ha necessidade de reduzir a demanda, além da imitacao estabelecida
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pelo setor externo. Redugoes de demanda, como fim em si mesmo,

sdo, alem de recessivas, 1inflacionarias.



APENDICE A

DEDUCAOC DA FORMULA DA VARIACAO PROPORCIONAL DA PARCELA

SALARIAL, EM TERMOS DE SEUS DETERMINANTES: "MARK-UP" E

COMPOSICAQO DE CUSTOS DIRETOS

.49.



Consideremos,

1

3 = FR-17 (3¢1)) b
denominemos:

(k=1) = x (2)

(3+1) =y (3)

substituindo (2) e (3) em (1):

a = l—_Tl('x_.')?) (4)
denominando

a (t) = a no periodo t (5)

a(t-1)= a no periodo t~1 (6)

x (t) = X no periodo t (7)

y(t=-1)= y no periodo t-1 (8)

denominemos a taxa proporcional da variagao de a no periodo t:

a = a(t) - a(t"l)
a(t-1)

(9

aplicando as denominagoes (5), (6), (7), (8) e (9) a 4:

1 1
atz 1+ x(t) y(t) l. 1+ x(t-1) y{t-1) (10)
1+ x(t-1) y(t-1}

ou

[1+ x(t-1) ye-1] -[1 + x(£) ye)

s, - 1+ xtt) yi£)] AL+ x(el) yieon] (11)

I+ x(t-1) ylt-1)
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ou
at= l + x(t-1) Y(t“l) - Z - x(t) J(t) (12)
1 + x(t) y(t)
ou
- + - -
1 + x(t) vy (t)
considerando as denominagos
x(t) (7
y(t) (14)
a(t) (5)
e a expressac
1
S S “
entdo, em vista de (7), (14), (5) e (4) podemos escrever
1
a(t) = (15)

1 + x(t) y(t)
substituindo (15) em (13) e alterando os sinais do denominador en
(13), temos:

3= -[x0) yo) - x(e-1) y(e-n] ace) (16)

introduzindo dentro dos colchetes de (16) a expressao
- x(t) y(t-1) + x(t) y(t-1) =0 (17)

temos

at= -[x(t) yit)~- x(t) y(t-1)+ x(t) y(t-1)- x(t—l).y(t—l)] a(t) (18)



52.

dentro do colchete: colocando x(t) e y(t-1) em evidéncia, bem co-

mo, definido

A x(t) = x(t) = x(t-1) (19)
A y(t) = y(t) - y(t-1) (20)

obtemos
3= - [x(t) 8 y(t) + y(t-1) 4 x(t)] a(e) (21)

considerando que em vista das denominaqaes (2) e (3), e alteran-

do a notagao x(t) para x, temos:

t
x(t) = (k-1), (22)
y(t=1) = (3+1)__; (23)
A x(E) = b (k-1) (24)
A y(t) =A (3+1) (25)

Substituindo (22), (23), (24) e (25) em (21) e unifor-
mizando a notagao de x(t) para x,, bem como, reposicionando al-

guns termos, obtemos:
5= - (A (k=1 (3+1) _ + & (54D (k-l)t;] a, (26)

que & a formula desejada.
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DADOS PRIMARIOS, FONTES E COMPUTACAO DAS VARIAVEIS

.53,



54.

T Q BE LA 1

N, W, N,k ., ,C, Y - DABOY anuALY

R RERRPRPPPS e ceenes e e SRPTPRRPRR SEEEY e
VU e e e T T IARA T s ke 1 T a0eee a1 B et T knes v e ese
LI &7 v 4577322 4382783 189147148 1 JbeHLYY ¢+ 10,9853 J2293501 2 19728141
t 3 &6 1496401 4 4b4B3YGE 3 7819024 8 LeO72450 &1 14,.404% 3 224477380 @ LB253408 ¢
i 4 b6 1 1693474 TR 36999248 7391549 & V17,803 4 48340410 8 34992283
5t 70 s 2184146 9237 0 ¢ 62L24760 8 1183924816 1 2U. 1600 3 71702448 1 53867458
' - ) 71 $ (S U1 i s o $3./7038 8 g3 [+ B ]
t 7 72 t 2050001 13872708 ¢+ U3S00240 5 18BY4UNYY & 07,4979 117373944 13 85440%71
t 8 73 t 2687446 ¢ 122369, 1 TU2AT4A164 B 3D2L9369YY ¢ dl.oiiu 204127488 1 137698%33%
¥ 3 74 12803984 du2n7uy v 318836049 8 533594720 40,9000 1 349054807 1t 214758671 ¢
P10 7% PTG A 8 aaale Ve 8 4F6SBI51U 4 207v/HUZD ¢ B2 69 51260606 ¢ 311397343 o
LI I B 74 VOURZA774 % ZrE204NT 1 J0UB3BY43 1 1184712034 1 J1.84%0 3 772669295 v 483873094
Poig o 77 PoOAlGA0a 1 VIRSALaT 3 TUA 953D 1 1763643690 1 1000600 1 1157539971 1 746452157 1
143 78 PALH/ L /0N e 1 1049234531 1 2630841708 1 42%.5000 1 1200509419 8 1089187170 1
Pofa VA4 VOJHeUAd 1 PYNLA LG 1 US14LBHE06 3 4365029183 3 P1U.5000 1 »uU4799607 1 1850470377 &
- - " "
N= Pessoal Ocupado Ligado a Produgao ("Emprego")
- — (1] u
W= Folha Salarial do Pessoal Ligado & Produgao ("Folha Salarial")
~ 1 "

M= Despesas com Opera¢oes Industriais ("Folha de Materiais")

R= Valor da Produgao

P= Indice de Pregos por Atacado - Oferta Global - Produtos Indus-

. "
triais ("Nivel de Pregos Industriais")
c= M+ W
~ $ 3 -
Y= R - M = Valor da Transformagao Industrial {("Renda da Indus
trial")
Fontes:

a) Para N,W,M,R: FIBGE: 1966, 1967, 1968, 1969: "Produgao
Industrial"; 1970, 1975: "Censo Industrial"; 1972, 1973,
1974, 1976, 1977, 1978, 1979: "Pesquisa Industrial"

b) Para P: "Conjuntura Econdmica", Varios nameros: até no-
vembro/79: coluna 18, apds novembro/79: coluna 26.
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4
10
11
12
134
14

%2 &S M3 % Bg % Py Wy NE RE Fe %3 2 P @

LR B IR BN TR I A

=y ¥z &

®8 ex ET Xy Nz Eb

%a T3 #g &1 BE  Su

PELIONS

& }3
69
70
71
7e
73
7 4
75
76
77
78
7Y

(13

W

¥ W eaMaseaasa

1.6443
2.14446
2.7402
3.5690
4.2883
0.0000
6.7677
7.89%52
1G.7806
Ta.3110
21,9411
3e.354%
47 .5319
/6.6604

B¢ £ %F ks AF R #x S§ E¥ Sx EB kw8 ¥t

w= Salario Nominal Médio

Fonte:

"Mark-up" =

Renda Industrial Real

-
-

-
»
-
w
-
»
-
-
1
-
-

2 sz Ty ww

[TI'T B

=

"Produtivddade do Emprego/=
R/C
Relagao de Custo Direto

Parcela Salarial = W/Y

Calculado da TABELA 1

Q

1820381.07
1795867 .28
197238%.90
2077482.73
S671307.99

.00
3107167 .13
4419161 .62
5250566445
58%4605.92
6/34583.61
716452157
H3A49572.40
8790833.14

W/N
Y/P
Q/N

-4

E1)

f% ¥z BE ep €y B¢ ®% PL K§ RX S8 ¢ ER Ak

-  VALORES ANUAIS
9 H K H J : a H

1.15B6 & 1.7683 =
1.1386 ¢ 1.7350 ¢
1.1627 3 1.7273 =
1.8267 = 1.7190 =
1.2401 @ 1.46219 =
06.0000 : 0.0000 =
1.3187 & 1.46097
1.6431 ¢ 1.5803 =
1.68732 t 1.5287 @
1.68881 ¢ 1.5117 =
Q2.0571 = 1.%333 ¢
2.1007 = 1.5236 =
2.2971 @ 1.5322 =
2.3219 ¢ 1.5563 ¢

3.7178
5.5903
3.9B47
6.1213
&.7684
£.0000
744602

* 8.6134

106.53409
10.6468
9.7569
9.4899
8.9801
8.6637

8 %% RS ER Nz %5 3 €3 &5 S% 33 P3 Ar PS

A M ® e W RS YUEe NS

0.1623
0.1715
0.16435
0.1634
0.17195
0.0000
0.1824
0.1520
0.1407
0.1435
0.1484
0.1540
0.1585
0.1568

¥x Px B® 8A &3 sx g @
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PERIODOS
(67170642
(68)/C(67)
(&9)/7(468)
(7007692
(72)/7¢70)
(73472
(74)/7¢73)
(73)/(74)
(76)/(75)
(77)/¢76)
(782/(77)
(79)/7(78)

T3 %% % S5 S¥ 83 SE f: %3 BE BT & %

TABELA 3

W had a - q 22 P
0.3043 - D.0965 - D013 =  0.2651
0.2777 - -0.0405 - 0.0212 = . 2970
0.3024 - -0.0049 - 0.0950 = 0.2543
0.2016 - 0.049% ~ 0.0109 = Q.1411
0.3782 - -0.0%31 -~ 0.2223 = 0.4090
0.1666 - -0.063% - $.08B41 = Q.1464
0.3655 - ~0.0743 ~ 0.1400 = 0.2997
0.3275 -~ 0.0197 - 0.0080 = 0.29%9¢
0.5332 - 0.0346 - 0.0895 = £.40%0
0.4746 - 0.0375 - 0.0212 = 0.4159
0.46%1 - Q.0288B ~ 0.0554 = 0.3849
0.6128 - -0.0101 - 0.0473 = 0.9757

%8 SE 8P ¥x 3 ¥R %2 & . m

[ LI TR TR Y

P
0.2543
0.3040
0.2430
0.1325
C.3636
0.1496
0.2939
0.2914
0.3401
0.3918
0.3530
0.5358

e 2% a3 Sz RS ®3 A3 k5 PR &K

I}

LI I B B )
“ ”~

P - P
0.0088
-0.0070
0.0112
0.0086
0.0454
~0.0032
0.0059
0.0083
0.0489
0.0241
0.0319
0.0199

s Es 2 @
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wr £
ho#

oh ?vﬁl

Lo}

varjiagao relativa de

variagao relativa de

w
a
variacgao relativa de g
variacao relativa de P

X

Fonte:

Calculado da

~-b_= erro de aproximagao

TABELA 2 e TABELA

1

computada pela equagao
‘= variagao relativa de P computada diretamente



TABELA

4

DECONBOBICAD DE &« VARIACOLS PROFOKCIONALS DE VALORES ANUAIB )
~
@ m =~ L dtk = 1) . (3 41 o+ gy + 1, (k= 1) 2
i t-1 t t
RN F e b et 4R ee s aB e s st as s s At s e s e nass ke el oo Ao an e T aratas s enansac s dnt st a0asen0asn
s ' " " s
: P FERIQUOS bt - L dik--1) . tse)) todeaety L, k=13, o = ] ] an I a-as H
: 1 1 ted 3 t L t t t
C e s s s Bt eaeuEAsSTaeENeer et ac b ar et adnnoa e asbaas e RessNasaas et as At asasass s te nartavoaas0etsusd s
[ A VS VAT T3 2 B G I 0 16 -7 SEPOCOY & I B G.127% . 09,7332 1 . Q.171h = 0.0%6% t 0.0h%6% ¢ 0.0000 3
oL (ABI/LEFY - L ~0L0DG] . HLLYUS 4 U.3%44 . 0,7270 1 . 0.1445 = ~0.040% 1 -0.040h t -0,0000 ¢
i3t (aYI/(6BY 1 - [ ~ULDBY . 6. YU47 4 Q.1886 « 072190 1 . U.iéus s -ULIAT 3 -0.00a9 80,0000 ¢
oA 1 (70M/¢6%) 0 - L ~uLaYAY L U e UubaZl o 0,621 1 . 01718 = U.0490% 8 0.04¥5 8 -0.0000 9
TS Uf21/K70) 8 - L 0022 . /L7484 4 G.6917 . 0.60%7 3 D.ted4 = - U310 ¢ -0.0831 0 0.0000
sy (2D /72y 3 - L -0UEY . HYissUn 0 1.1932 . D.S8DD3 1 . G.1h30 o -0.0&0Y ¢ -GGy 1 0L0000 3
t 7 1 (7AV/(73) s ~ L -8.08%17 . Y.6136 ¢ T.937% o 0.52B7 3 . G.1ab7 & g Grad 1 -u.d742 8 00,0000 s
1ot (7932074 & = f ~UL01A0 . LNy ¢ o858 . 0.8117 3 . U.tash w 0.01%/7 3 0,02 ¢ 0.0000 @
Ty ¢ (Z8X475) 2 -~ T O.udts L tELAseD 4 —ULYUYF . 08,5333 0 . u.laba v ULD34e 1 Q.UD4s 1 -0.0000
1 (27)/€726) % — L -QL0NYZ o U8y ~0.2670 .0 0.595336 3 . u.1540 = 0.032% @ 0.0375 ¢ 0.000D 2
Pt UZBY/C27) v - D i, L tuLsBYY v -0 5098 .0 G.5322 ) . G.1neh o= Gugreg o 0.0088 ¢+ 0.0000 0
R VA2 Y AT Y AR BN S PR B P800+ -U.3164 o 0,55%83 ) . UL %4 » Q. utdt t -0.0101 ¢ ~-Q,.000M @
e T T

a= idem TABELA 3

d(k—l)t=

variagao absoluta de (k-1) no

(j+l)t-l= (3+1) no

d(j+l)t=

variagao

(k-l)t= (k+1) no

at=

periodo anterior

absoluta de (j+1) no

periodo

a no periodo

Fonte: Calculado da TABELA 2

periodo

periodo

-57.
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DECOMVGS (CAO DE

\‘\

9 (VARTIACOES

TAB

E

L QA 5

PROPORCIONAIS DE VAL ORES

ANUAIS

: r PERIODOS = Q - N = q : Q% oA - a3
o (87)¥/¢66) 2 ~0.0135 -~  0.0039 = -0.0174 = -0.0173 : -0.0001 =
22 2 (48)/7(67) = 0.0983 - 0.075S = 0.0228 : 0.0212 = 0.0016 =
: 03 (A9)/7(¢68) ¢ 0.0%33 - -0.0016 = 0.0549 : 0.0550 @ -0.0001 =
4 3 (70)/C69) 2 0.28%8 - 0.2720 = 0.0139 : 0.0109 = 0.0030 =
PN A72)/(70) 5 0.1632 ~ ~0.0483 = 0.2115 2 0.2223 @ -0.0107 =
Db 2 (73/CTRY 2 (0L4202 - 0.3119 = 0.1103 ¢ 0.0841 & 0.0262 =
P07 2 (74)/7(73) = 0.1481 - 0.0422 = 0.1459 ¢ 0.1400 = 0.0009 =
T8 2 (79)Y/(74) = 0Q.1¢27 - 0.1138 = 0.008% = 0.0080 = 0.0009 =
29 8 (7EI/75) 1 D.1435 - 0.0486 = 0.0939 ,0 0.0895 ¢ 0.0044 =
210 2 (J7)/(76) = 0Q.0638 - 0.0418 = 0.0220 ¢ 0.0212 = 0.0009.:
21 2 (7B)/(77) 5 0.1235 -~ 0.0645 = 0.0590 = 0.0554 = 0.0036 =
A2 2 (79)/7(78) = 0.0921 - 0.0428 = 0.0493 = 0.0473 @ 0.0020 =

FONTE:

4

Calculado da TABELA 2

variagao relativa de Q

variagao relativa de N



R R R T I I I R L R R T N N i e e X

t
1 PERIODOS

'
11 (67Y/(66)
Lot {6/ (67)
31 (49)7(68)
4t (70)7(69)
S5or (72)7¢4740)
&1 173)/(T)
S (AT
8t (751/(74)
Yo (78 /7)Y
10t €72)1/7(76)
110 (78)£K77)

t

(7937749

Fonte:

FONTEB-REDUZIDAS DA TAXa OF

~

- o I
L

" “

L

d{k-1)
L

t

P mow el dlk-1)
L

TAHBELA

6

~

INFLACAD -~ SOMENTE COM DECOMPOSICAD DE o
¢ VAKTALGES PHROFORCIONAIS UE VALORES ANUAILS )

P I R I I R

0.3043 +
0.2777
[V e ) M2
0.2ti16
0.57u!
-1
Q.i360%
Q.74
G.h33:
Q.4/744
[V LA
U.¢6 00

P R

~Q .00
~uLd0ed
-G, gy
-G.0v /1%
-u.oe
ULy
Ualitat/?
i
(PR PO
DINTHL ¥,
G.0UH0
u.id41

. Cded)
t-1

(Jet) & dlJ+1)

L

6,.7178 + -0.127%
&4,.95v03 + 0.3944
a.YU47 +  0,.13646
71213+ 0.86471
7.7atd4 v 0,697
d.aald ¢ 11532
Y.6134 + 11,9375
11.55%09 ¢+ 0.1158
t1.6668 + ~0.v0%9
10.7.6% ¢ ~0,2670
IJ,4B899 + ~0.50%8
?.9801 + ~0,3164

+

dei+1)
t

(k-1
t

R

s s 4 s 8 s o v e s 8

6.7332
Q.7270
0.71%0
Q.,6219
Q.60Y¥7
P TH ]
0.%20/
G.hH117
U, uisnd
0.5336
0,53
0.u%e6d

3
b]
1
!
).
1
b
]
!
i
]
i

3

.

(k=1) 1 .
£

n

-

t t

. 59.

PR R L R L R L R L E X R A A I WP S AP AP PP

- “
t

. 0.,1715
« QL1643
< 0.1604
. U.t71h
S P P
PR ¢ O T Y

U, it/
. UL 14D
. O.tads
. 3.1040
. 0.15848
- 0,1ha0 -

[ ~ ~ 3
L} - ” [] e t r - i
1 t 1 t ot t
-0.0174 @« 0.2632 t 0,2%43 1 U.0089
C.0228 = 00,2934 t Q.3040 t -0.0084
0.0L47 = C.2%44 &t 0.,2430 8 a.0N113
Q,013% @« G,1381 ¢t Q.1829 v d.00%
V.2115 = 0.4198 ¢ 0.3636 v (.0%41Y
0.1103 » 0,1202 1+ J.14Y6 3 -0.U294
Q. 1459 = (,2938 ¢ (.29439 v -9.45000
0.0089 = 0.29689 3 (Q.2916 ' U024
0.0939 =« (G,4046 t Q.36U1 ¢ U.0448
0.0220 » Q.4150 ¢ 0.3918 ¢+ 0.0232
0.D890 = ©.3813 ¢+ 0.3548 v U.0283
0.0493 = 0.5%737 t  uU.5%58 &+ Q.U179

I P R R R R R R R P N N N N N R N N R N R

Calgulado da TABELA 2

Simbolos: TABELAS 3 e 4

P IR AR A L



PERICLOB

Pessersasae

(67)7166)
(68)Y/C67)
(49170680
(703/7¢69)

(723/7(70)
(/73)74(722)
A78¥/7¢73)
(7537(7%)
(76)7¢7%)
(7737(726)
(783/(77)

t
t
1
1
1
1
H
H
]
¥
1]

TARBELA

7

ey

~ »~
FONTEB-REDUZIOAS DA TAXA OE INFLACAO -~ CCM DECOMPOBICAO DE a £ «
( VARTACOES PROPORCIONAIY DE VALORES ANUAIS )
D) ~ ~
P omow ¢ L d(k-13 , (J21) + dg{u41) . (k=12 1 . a -0 ¢+ N
§ t t t-1 t t t t t .
s
I R R NI RN R N R R R N A I R N N I R N N N N NN RN N NN RN N R NS NN NN ENEREN YRR
" “ . ~ ~ * Y
" + { dék=1) o (41> ¢ dGI*) ., k-4)Y D, “ - @ + L] - [ L ra vp -l
t t L-1 t t t t t t ' t t ot Lt
B T R R L L LR T T I
0.3043 ¢+ [ -0.0332 . 4.71/8 + -0.1275% . Q.7332 1 . 0.1715 - -0.013% « 0.0039 = Q.2832 ¢ Q.2%43 ¢t g.000y:
0.27277 + £ ~0.006% . &.59U03 + 0.2¥44 . 0.7270 3 . G.1644% ~ 0.0983 ¢« 0.0755 = 0.2954 1 0.3040 ¢ -0.0UU&}
0.35024 « [ -0.0080 . 6.9847 + 0.1346 . 0.7190 1 . 0.1634 - 0.0533 ¢ ~0.0016 & 0,2544 t 0.2430 3 a.0tt
C.2016 « [ ~Q.0v71 . 7.12310 ¢ 0.647% . 00,6219 1 . 0.171% - 0.2804 + 2220 @ O.1381 3 QU0 T UL0UDTE
0.9782 + € ~0.0122 . 7./684 ¢+ 0.6917 . 0.8097 1 . 0.16804 ~ Q.1430 ¢ -0,0483 & 0.4198 3 0.3634 1+ U.dLatl
D166 4+ L ~Q,0294 . B.46U2 ¢ 11530 . 0.5B03 1 . U520 « Qow2ud ¢+ 0,3119 s 00,1202 ¢ Q.1ave 1 -0 U274
0.364%5 ¢ £ -0.0517 . Y.6134 ¢ 1.9375 . 0,5287 1 . 0.1407 QuigB1 ¢ U.uad2 = 0,2938 ¢ 0,293Y ¥ -0,.000H
G.3275 ¢ € ~0,01780 . 11,5%09% + .18 o 0.5117 1 . 0.143% - 0.1282 ¢ 00,1138 &« 0.¢989 1 0.2916 ¢+ g ui/al
0,5332 + € 3.8214 . 11,6648 + ~0,50YY . 0.5333 1 . O.taHae - Uolézh ¢ 00486 o 0.4048 ¢ 0,380 1+ Q. U8SE
0,4746 « € ~0.0097 . 10./%49 ¢« -D.zeZt) . 0Q.5236 1 . aO.1hel - 0.06&648 ¢+ 00,0418 = O.4130 v Q. 3918 + . UDJS
0.4691 + L U.0085 . 10.489y » ~0.50%8 . 0.5322 ) . 0.158% - 0.1235 + 0.0645 =« Q.3813 ¢ 0.3%30 u.000d
0,4128 ¢ £ 0.0241 . 9.98U1 + ~0.3164 . G.5563 3 . 0.15a68 - 0.0921 + (.0428 = U.D/737 ¢ 0.8558 ¢t 0O.u12¥%8

L

(7917478

R R R R R T N N N I N N I I L I R A I N N R R I N R N R

ite:

Calculado da TABELA 2

ibolos: Tabelas 3, 4 e 5
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