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Esse estudo discute 0 comportamento ciclico do mark-up na indistria de transformagdo brasileira,
tendo como base o perfodo recente de 1976-89. Utiliza como instrumental um modelo de corregio de
erro, o que o distingue dos estudos até agora apresentados no pafs.

Esta distingio metodolégica permitiu que fossem obtidas conclusdes, distintas daquelas antes reporta-
das, sobre o processo de formagfio de pregos em um ambiente inflaciondrio. Demonstrou-se, contudo,
que 0 mark-up teve um caréter aciclico para os perfodos tanto pré quanto pés-Cruzado no conjunto da
indistria de transformag#o brasileira.

This study exarnines the cyclical behavior of the mark-up in the Brazilian transformation industry,
based on the recent period of 1976-89. It adopts an error correction model, which distinguishes it from
other studies published until now in the country.

Such methodological distinction allowed it to up to conclusions, different from those reported before,
about the process of price formation in an inflationary environment. However, it demonstrates, that
the behavior of the mark-up was acyclical in both pre and post-Cruzado periods in the whole of the
Brazilian transformation industry.

1. Introdugéo

O debate tedrico ao longo dos anos 70 e inicio dos anos 80 sobre a efetividade de politi-
cas de controle de demanda, entre teéricos de inflag#o inercialistas e ndo-inercialistas, levou
a produgdo de diversos estudos empiricos sobre o tema, com resultados, de certa forma, dfs-
pares em fungio de diferengas metodolégicas e de perfodo analisado. !

Este artigo trata da condugfio de um exercicio de andlise do comportamento ciclico do
mark-up durante a década de 80, periodo ainda nfo analisado em toda sua extensédo. Procura
verificar se a hip6tese de aciclicidade do mark-up é ratificada, durante o periodo pés-Cruza-
do, para os pregos no conjunto da indistria de transformagao brasileira.

* Artigo recebido em jun. 1995 e aceito em ago. 1996. O autor agradece a professora Vera Liicia Fava, por comen-
térios e sugestdes na elaboragdio desta versdo do artigo, e a dois pareceristas andnimos desta revista, pelas criticas
feitas A primeira versio.

** Professor da FEA/RP-USP.

! Para mais esclarecimentos sobre os argumentos teéricos dessa discussdo, ver, por exemplo, Frenkel (1979),
Pereira & Nakano (1984), Pereira (1989), Bacha (1989), Pastore (1989), Barbosa (1989).
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Com o fracasso do Plano Cruzado, a instabilidade inflaciondria acentuou-se, o que sus-
citou uma seqiiéncia de experiéncias heterodoxas de combate 2 inflagiio de igual ou maior
insucesso, ocorrendo, ap6s cada nova tentativa de estabilizagdo econdmica, um fendmeno de
rdpida aceleragdo inflaciondria. A instabilidade das varidveis macroecondmicas produzida
pela aceleragdo inflaciondria foi temporariamente contida por respostas intervencionistas e
abruptas das autoridades econdmicas, fazendo com que o ambiente macroecondmico se alte-
rasse sensivelmente em relagdo aos perfodos anteriores experimentados pela economia bra-
sileira.

Teoricamente sdo formuladas trés hip6teses a respeito da ciclicidade do mark-up: a de
pré-ciclicidade, a de aciclicidade e a de contraciclicidade. Harrod (1936), defende a primeira
hipétese, justificando esse comportamento para o mark-up como proveniente de alteragGes,
ao longo do ciclo, da elasticidade-pre¢o da demanda, num contexto de concorréncia imper-
feita. Kalecki (1943), Sylos-Labini (1983) e Stiglitz (1984) argumentam que o mark-up tende
a ser contraciclico em fungfo de acordos colusivos produzidos por estruturas de mercado oli-
gopolizadas. Coutts (1987), em favor da hip6tese de aciclicidade do mark-up, baseia sua ar-
gumentagio em comportamentos administrativos e/ou estratégicos das firmas, tendo como
objetivo tltimo a maximizagdo a longo prazo do lucro.

A hipétese de aciclicidade do mark-up a curto prazo € mais freqiientemente comprovada
em estudos empfiricos nacionais. Considera (1981), Calabi (1982), Modiano (1983), Calabi e
Luque (1985), em diferentes periodos histéricos, analisando o comportamento dos pregos na
inddstria de transformagao, sustentaram empiricamente essa hipdtese. As evidéncias de con-
traciclicidade do mark-up, em sua maioria, foram sustentadas através de estudos setoriais,
como Calabi (1982), Considera (1983) e Calabi ¢ Luque (1985), enquanto para o caso dos
pregos agregados na indstria de transformagéo somente Camargo ¢ Landau (1983) produzi-
ram resultados consistentes com essa hip6tese. Em favor da hipétese da pré-ciclicidade do
mark-up, apenas escassas evidéncias foram levantadas por Calabi e Luque (1985).

Este artigo tem como objetivo investigar, no nivel microecondmico, a postura dos price
setters ao longo da década de 80 e, exclusivamente, nesse periodo recente (p6s-Cruzado) de
alta e hiperinflagdo. Seu tema central é a discussdo sobre a ciclicidade do mark-up, engloban-
do o perfodo de 1976 a 1989. Utiliza para isso um modelo de corre¢do de erro aliado a esti-
magio dos componentes nio-observiveis da série de inflagdo. A utilizag@o desta metodologia
vem em contraposi¢do as especificagdes dindmicas usualmente utilizadas pela literatura em-
pirica nacional na discussdo sobre a ciclicidade do mark-up no curto prazo.2

Além desta segdo introdutéria este artigo contém uma segdo onde ¢ apresentado o mo-
delo a ser estimado e a fonte de dados, outra onde se discutem os resultados das estimagdes,
e, por fim, algumas consideragdes finais sobre a andlise realizada.

2. O modelo e a fonte de dados
O modelo basico de mark-up pode ser representado por aquele utilizado em Calabi

(1982). A racionalizagdo deste modelo provém da equagdo kaleckiana de formagdo de pre-
¢os:

2 530 exemplos de trabalhos que se utilizam do modelo de corregio de erro os estudos de Fanta e Kandorsky (1990)
¢ Balakrishnam (1992)
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P=(1+M)*CD 1)
onde:
P = prego;
(1 + M) = margem bruta de lucro;
CD = custos diretos.

A fixagio da margem de lucro, para uma empresa especifica ou para a inddstria como
um todo, é feita em fungdo de fatores estruturais e ciclicos. Os fatores estruturais sdo repre-
sentados pelo grau de monopdlio da empresa e da inddstria, e sio fungdes de diversos fatores
como o grau de concentragio do setor especifico, as barreiras a entrada e a intensidade do
capital. Os fatores ciclicos sdo representados pelas flutuagdes da demanda ao longo do ciclo
econdmico. Sua relagdo com o mark-up manifesta-se por meio do seu impacto sobre o grau

de utilizagdo da capacidade produtiva, alterando, no caso, os custos fixos, ou através da pré-
pria suscetibilidade do setor, ou da empresa especifica, frente a alteragSes da demanda.

A equagdo bésica de pregos, utilizada por Calabi (1982), tem a seguinte forma:
P=f(E, C)(CMPU + CSU) 2)
onde:
P = prego;
E =fatores estruturais;
C = fatores ciclicos;
CSU = custo salarial unitirio;
CMPU = custo de matéria-prima unitdrio;
CD = CSU + CMPU.

Tomando logaritmos em ambos os lados e obtendo a derivada da equagio (2) com rela-
¢do ao tempo, chega-se & seguinte expressdo:

1,8 E ,¥EO,1,8E _C ,¥EO,1,5,

—_

P & f(EC o E & f(EC o C o

CMPU _, 1, 8CMPU __ CSU 1, 8CsU

%

CMPU +CSU CMPU & CMPU+CSU CSU ot €)
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que pode ser reescrita, de forma aproximada, como:

Ap, =By Ae + By Ac, +B3 Acmpu +By Acsy, 4
onde as letras mintsculas indicam vari4veis em log e:
By = elasticidade do mark-up em relagéo 2 varidvel E;
B, = elasticidade do mark-up em relagdo 2 varidvel C;
B4 = participagio relativa do custo unitdrio de matéria-prima unitéria nos custos diretos;
B4 = participagdo relativa do custo salarial unitdrio nos custos diretos.

Dado que, nesta equagio, as varidveis estio expressas em logaritmos, os coeficientes B3
e B4 representam as elasticidades do prego em relagdo aos custos de matérias-primas e sald-
rios, respectivamente. Supondo-se que, a curto prazo, as mudangas estruturais sejam nulas,
pode-se considerar que o termo que representa estas mudangas seja igual a zero (Ae, = 0). Ndo
obstante, a tendéncia do mark-up relativa a fatores estruturais, ou resultante de choques na
economia, poderd ainda ser captada pelo termo constante na equagio abaixo:

Ap, =Y +PBy D, + B3 A cmpu, + P4 A csu, + ¢, &)

onde D, € a medida da pressdo da demanda no perfodo ¢, representando a influéncia dos fa-
tores ciclicos sobre o prego (varidvel Ac, da equagéo 4).

O modelo bésico de estimagdo, representado pela equagéo (5), ignora, contudo, a influ-
éncia do mecanismo de corregio de erro, ou seja, a influéncia, sobre a fixagdo do prego, do
desvio do mark-up praticado com relagfo ao mark-up planejado, ou de longo prazo. A utili-
zagdo do modelo bdsico (equagio 5), caso seja exeqiifvel a existéncia de um vetor de co-in-
tegragdo entre preco e custos, isto é, a vigéncia de um mark-up planejado para um
determinado horizonte temporal, implica um erro de especificagdo e, portanto, viés nos pa-
rimetros estimados relativos aos custos e 4 demanda. A exclusio do termo de corregio de
erro na equagdo (5) faz com que os pardmetros que expressam a relagdo entre as variagoes
dos custos e o excesso de demanda, de um lado, € a variag@o do prego, de outro, captem nédo
apenas as influéncias das varidveis respectivas sobre a variagdo do preco, mas também o pro-
cesso de adequagdo da margem de lucro no seu nivel de equilibrio ou nivel plam:jado.3

A especificagfo alternativa, proposta neste artigo, 2 equag¢do (5) ¢ um modelo de corre-
¢do de erro semelhante ao utilizado por Balakrishnam (1992), e adaptado segundo o modelo
apresentado por Harvey e Scott (1994).

3 O conceito de co-integragdo procura representar a existéncia de uma relagio de equilfbrio de longo prazo, a0 qual
um determinado sistema econdmico tende a convergir. Engle e Granger (1987) demonstram que se duas varidveis y,
e x, sdo co-integradas, entfio deve existir uma representagfio na forma de um modelo de corregio de erro. Para mais
informagdes a respeito, ver, por exemplo, Hamilton (1994).
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. ’ Assumindo-se custos marginais constantes, a especificagdo dindmica de pregos, consi-
derando-se a possibilidade de existéncia de mecanismo de correcgdo de erro, tem a seguinte
forma:*

n
Ap, =0 + @, + 0y Acd, +Qp, | +03cd; | + ZﬁODx—i Ve 6)
i=0

onde:

p = preco final do produto;

cd = custos diretos;

¢, = componente sazonal trigonométrico;

D = termo representativo do nivel de atividade econdmica;
as letras miniisculas indicam que as varidveis estdo expressas em logaritmos.

Se a5 + 03 = 0, entdio a equagdo acima pode ser reescrita como:

n
Ap, =0 + @, + 0y Acdy +0x(py -y —Cdy 1) + ZBODt—i v 6"
i=0

O termo entre parénteses representa o mecanismo de corregdo de erro, indicando que um
desequilibrio inicial entre as varidveis em nivel, ou seja, na relagdo prego-custo, pode vir a
afetar a trajetdria temporal do prego.

Para a estimagdo, os custos diretos foram decompostos em custos salariais (csu) € custos
de matérias-primas (cmpu). Com isso, a equagfio pode ser reparametrizada da seguinte ma-
neira:

Ap, =by + @, + by Acmpu, +byAcsu, + byp,  +

n
)
bycsu, _y +bsempu, _; + Zﬁi D,_i+v
i=0
Analogamente, se b3 + by + bs = 0, entfio a equagdo (7) pode ser reescrita como:
Ap, =by + @, + by Acmpu, +by A csuy +by (p, -y — cmpuy_y) +
(7)

n
by (csu, _y -cmpu,_1)+2[5i Dy_i+v
i=0

4 Este modelo traz implicita a suposi¢do tebrica de que a soma das elasticidades dos custos € igual a 1.
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Este modelo busca representar a relagio dinimica de curto prazo entre varidveis, sem ig-
norar as restrigGes impostas pelas relagdes de longo prazo entre elas. Enquanto no modelo
(6°) o coeficiente o, do termo de corregdo de erro deveria ser menor que zero, nesta especi-
ficagdo (7’), espera-se que o coeficiente b3 seja menor que zero e que b, seja maior que zero.
No entanto, € necessdrio se advertir que o coeficiente b3 d4 conta plenamente da significincia
do termo de corregio de erro, na medida em que o desvio das varidveis defasadas de custo
salarial e matéria-prima j estd incluido na equagdo (Balakrishnam, 1992). Em termos eco-
ndmicos este sinal negativo expressa a tendéncia de retorno ao equilibrio da razdo prego-cus-
to, ou seja, o processo de ajustamento do mark-up ao seu nivel planejado: se, por algum
motivo, 0 mark-up desvia-se de sua taxa planejada em uma determinada diregdo, havers, nos
periodos posteriores, uma tendéncia para corrigir este desvio, compensando-o_através de al-
teragdes do nivel de mark-up no sentido oposto.‘5 X

Em fungéo de as séries brasileiras ndo exibirem as propriedades necessdrias quanto a sua
ordem de integragdo para a estimagfo de um modelo de corre¢do de erro em suas primeiras
diferengas, serd estimado neste artigo um modelo de corregfio de erro com um coeficiente va-
riante no tempo, ou seja, introduz-se no modelo uma tendéncia estocdstica a fim de dar conta
desta propriedade da série de pregos brasileira.7 Através deste método de estimagio proposto
por Harvey (1993), acredita-se ser possivel solucionar problemas relacionados a questdes de
estacionariedade das varidveis e se explicitar uma dindmica do mark-up ndo verificada em
estudos anteriores, que € aquela referente a reajustes do mark-up planejado, ou devidos a cho-
ques, ou como resultado de uma postura preventiva dos fixadores de pregos. Assume-se,
como de praxe em diversos artigos do género, que as varidveis constantes no lado direito da
equacao sdo fracamente ex(’)genas.8

O indice de pregos utilizado serd o da indiistria de transformago componente do IPA —
oferta global, publicado pela Fundagiio Getulio Vargas.

5 Conforme Balakrishnam (1992:316) argumenta, esta configuragfo de sinais ¢ implicada pelos sinais antecipados
dos termos em niveis em uma estimagio da equagdo (7), j4 que seria esperado que o sinal do coeficiente do termo
de prego defasado fosse menor que zero e que os sinais dos coeficientes dos termos de custos defasados fossem
maiores que zero. O sinal do coeficiente b, pode, também, ser extraido através da derivada d,/d; da formula de
mark-upp = (1 + M)(j + 1) CMPU, onde j = CSU/CMPU. E possivel se observar que o sinal desta Jerivada € maior
que zero, isto €, uma elevagio desta razio, dada, por exemplo, por um aumento dos custos salariais, representa efe-
tivamente uma elevagfio dos custos que deve ser repassada ao prego, a fim de se evitar uma queda do mark-up pra-
ticado. Através da mesma férmula é possivel retirar informages sobre o sinal do coeficiente by e da relagdo entre a
razdo (P/CMPU) e a razdio (CSU/CMPU).

6 Neste trabalho ndo se espera realmente que exista um mark-up de longo prazo propriamente dito, mas sim que
esta relagfio entre prego e custos seja de importéncia significativa para a determinagéo do reajuste de precos em um
ambiente inflaciondrio, por esta razdo oferecer um parimetro para a rentabilidade do capital investido.

7 Perron, Cati e Garcia (1995) demonstram que as séries temporais de inflagfio mensal e taxa de juros nominal s3o
profundamente influenciadas pelo efeito dos choques econdmicos promovidos pelo govemo, que se iniciaram na
metade dos anos 80. Argumentam que, em fungdo desses choques, essas séries tendem a reproduzir um comporta-
mento reversivel 2 média espurio, produzindo um viés substancial nos testes de raiz unitiria a favor da rejeigdo da
hip6tese de ndo-estacionariedade dessas séries. Através de corregdes estatisticas ao teste ADF, eles demonstram
que estas mesmas séries possuem, contudo, um comportamento explosivo.

8 A respeito desta suposigio, Dicks-Mireaux (1961) afirma que a estimagio por mfnimos quadrados simples da
equagiio de variagdo de prego ndio produz um viés estatisticamente significante com relagéio a métodos alternativos
de estimagd@o da equag@o de prego, tais como: o procedimento de dois estdgios, equagdes simultineas ou maxima
verossimilhanga. Balakrishnam (1992:320) estimou o modelo de corregdo de erro acima através de uma equagio de
minimos quadrados simples e, posteriormente, através do método de dois estigios, afirmando que o método de esti-
magdo ndo alterou qualitativamente o resultado referente 2 ciclicidade do mark-up e 4 hip6tese de existéncia de co-
integracfio entre as varidveis de prego e custos.
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A varidvel custo de matérias-primas para a industria de transformagao também foi ex-
traida das estatisticas produzidas pela Fundagiio Getulio Vargas, pertencendo ao IPA — ofer-
ta global.

O custo unitdrio do trabalho serd dado pela razdo entre o saldrio médio nominal e a pro-
dutividade do trabalho normalizada. O saldrio médio nominal da indiistria de transformagéo
¢ definido como a razio entre a folha de saldrio nominal e o niimero de pessoas ligadas a pro-
dugio neste segmento da indiistria. A produtividade do trabalho é definida como a razdo entre
a produgdo do setor e o niimero de trabalhadores ligados 2 produgdo no setor. Os dados foram
retirados das Estatisticas histdricas do Brasil — séries econdmicas, demogrdficas e sociais
e dos Indicadores conjunturais da indiistria, ambos publicados pela Fibge.

A varidvel de demanda ¢ resultante da diferenga entre o produto atual € 0 componente
de tendéncia da série. Este componente foi estimado através da decomposi¢do dos compo-
nentes nio-observdveis da série, utilizando-se o modelo estrutural de séries temporais (Har-
vey, 1993), de acordo com a especificagdo proposta por Pereira (1986) e Portugal (1993).

3. Resultados
A forma simplificada de espago de estado do modelo estimado € a seguinte:
AP, =ZY,+bh,X +¢, (8) (eq. de medida)

Ye=T¥Y—1t e+ R, (9) (eq. de transigio)

em que os elementos de 7, sdo os componentes ndo-observaveis do modelo, X representa as
varidveis explicativas de custos, termos de corregéio de erro e demanda, €, € um termo white
noise, ¢, ¢ um vetor de constantes, ¢ 1, € também um componente white noise ndo correla-
cionado com €,.

O vetor de componentes ndo-observiveis é composto por uma tendéncia estocdstica e
um componente sazonal estocéstico, ou seja:

L 1 0 0 |m K
Y, =19 | =|0 pcosh, pseni|eo,_;|+ X (10)
9] [0 -psend. pcosh g i | |xi

O componente de tendéncia recebeu varidveis de intervengdo para os perfodos de jan.
1980, nov. 1985, jan. 1986, fev. 1986 € mar. 1986, e introduziu-se, também, uma varidvel de
intervengio irregular para o periodo de ago. 1985. As varidveis de intervengéo sobre o com-
ponente de tendéncia ddo conta da quebra estrutural sofrida pela série de inflac@o a partir de
1980 e no final do ano de 1985 ¢ inicio de 1986. J4 a varidvel de intervengao irregular foi
introduzida a fim de eliminar um outlier presente na série da taxa de inflacdo dado pelo salto
do indice de pregos nesta data’

? Utilizou-se para a construgdo destas varidveis de intervengdio o comando Intervention Dialog do programa Stamp
5.0. Estas varidveis poderiam também ser introduzidas na estimagfio através de construgfio de varidveis dummies.
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Esses periodos correspondem a deslocamentos no nivel da taxa de inflagdo em fungdo
de intervengGes governamentais. O final de 1979 foi marcado por diversas medidas de poli-
tica econémica, tais como maxidesvalorizagfio do cruzeiro e alteragio nas regras de politica
salarial, que produziram flutuagdes na taxa de inflagfo no inicio de 1980. As varidveis de in-
tervengdo para 1985 e 1986 correspondem aos efeitos sobre a taxa de inflagdo do congela-
mento de tarifas piblicas realizado na metade de 1985, seguido, ao fim do congelamento, de
uma elevagdo sibita da inflagfo e A posterior implantagio do Plano Cruzado.

A varidvel de variagfo de custos salariais unitdrios foi dividida, através de dummies, em
trés perfodos distintos, correspondentes as trés politicas salariais vigentes: a primeira de rea-
justes anuais que vigorou até 1979, a de reajustes semestrais que vigorou até a implantagéo
do Plano Cruzado, e politicas com reajustes de periodicidade inferior a um semestre. A va-
ridvel de demanda foi introduzida na equagdo com duas defasagens, a fim de possibilitar que
os efeitos de ajustes na razdo estoque-vendas fossem captados pelo modelo.!?

O modelo de corregiio de erro apresentado no quadro 1, estimado para o periodo de jan.
1976 a dez. 1989, produziu resultados satisfatérios quanto ao seu poder explicativo, tendo os

Quadro 1
Estimagdo do modelo de corregio de erro — varidvel dependente Ap,

Variavel Coeficiente rm.s.e est. t Prob.
Nivel 0,0487 0,0159 3,07 [0,002]
Acmpu 0,7754 0,0367 21,12 [0,0001
Acsu 76 0,0342 0,0257 1,33 [0,1851
Acsu 80 0,0216 0,0198 1,09 [0,278]1
Acsu 86 0,1051 0,0469 2,52 [0,013]
(p-cmpu); _q -0,7550 0,0722 -10,47 [0,000]
(csu-cmpu);_j 0,0362 0,0207 1,35 [0,177]

¢ 0,0674 0,1159 0,58 [0,562]
D;_1 0,1010 0,1581 0,64 [0,523]
D, _»o 0,0936 0,1099 0,85 [0,396]
D, (86) -0,0723 0,1171 -0,62 [0,538]
D, _ (86) 0,0677 0,1551 0,44 [0,663]
D, _,(86) 0,1476 0,1193 1,23 [0,218]
nvl 1980. 1 -0,0602 0,0141 -4,25 [0,000]
irr. 1985. 8 0,0296 0,0958 3,09 [0,002]
nvl 1985. 11 0,0545 0,0135 4,33 [0,000]
nvl 1986. 1 0,0545 0,0146 3,73 [0,000]
nvl 1986. 3 -0,1096 0,1737 -6,31 [0,000]
Variancia dos componentes (razio q)
Nivel 0,01266 (1,0000)
Sazonal 0,00000 (0,0000)
Desvio-padrio 0,0115 H(52) 1,237 DwW 1,894
r(l) 0,0296 r(11) -0,0242 Q(11,10) 14,01
R? 09782 Rs®  0,89665
Assimetria Chi2 (1):  0,6388 [0,424] Curtosi Chi2 (1): 1,0666 [0,302]
Normal-BS Chi? (2): '1,7055 [0,426] Normal-DH Chi? (2): 2,4783 [0,290]
Chow F (16, 140): 1,10286 [0,358] Cusum t (140): 0,22937 [0,819]

A estatfstica H(h) refere-se ao teste estatistico de heterocedasticidade; as estatisticas r(j) referem-se s autocorrela-
¢Oes dos resfduos; Q(p,g) é a estatistica Ljung-Box; D.W.,, a estatistica Durbin-Watson; N-DH, o teste de normali-
dade de Doomik e Hansen; N-BS, o teste de normalidade de Bowman e Shelton.

10 A diviso da varidvel de custos salariais se deu de forma a produzir coeficientes distintos para cada periodo, ou
seja, as dummies que multiplicaram a varidvel de custo salarial somente possuem o valor 1 para seu subperiodo cor-
respondente e zero nos outros subperfodos.
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coeficientes do modelo os sinais esperados. A qualidade dos residuos estimados € boa,
como pode ser percebido observando-se os testes de normalidade, heterocedasticidade,
Cusum e as estatisticas Ljung-Box, sendo que o teste de Chow n#o rejeita a hip6tese nula de
estabilidade conjunta dos parimetros.

De acordo com os resultados do modelo apresentado no quadro 1, a inflagdo neste pe-
riodo pode ser explicada em termos de deslocamentos permanentes do mark-up, da variagéo
do custo de matérias-primas e do processo de busca de manutengdo da relagfo prego-custo
planejada. A varidvel de variago dos custos salariais unitdrios somente passa a explicar sig-
nificativamente a evolugdo da taxa de inflag@io mensal ap6s a implantagéo do Plano Cruzado,
ou seja, somente apés o encurtamento do intervalo dos reajustes salariais. Os coeficientes da
varidvel de demanda, tanto para o periodo contemporineo quanto para periodos defasados,
mostraram-se estatisticamente insignificantes.

A fim de se verificar o comportamento ciclico do mark-up no periodo p6s-implantagao
do Plano Cruzado, desmembrou-se, de forma semelhante a realizada para o coeficiente de
custo salarial, o coeficiente da varidvel de demanda em dois tipos de coeficientes: um coefi-
ciente pré-margo de 1986 (D, _ ;) e outro pés-marco de 1986 (D, _; (86)). Demonstra-se, con-
tudo, que o mark-up manteve-se aciclico no perfodo posterior a implantagdo do Plano
Cruzado, ratificando-se, assim, os estudos que apontavam este resultado para periodos ante-
riores 2 implantagio deste plano de estabilizagdo econdmica.

4. Congideragdes finais

A utilizagdo de uma metodologia com maior poder de inferéncia permitiu que fossem
extraidos desta andlise resultados diversos dos até agora reportados na literatura empirica na-
cional sobre o tema. Inferiu-se que a regra de fixagfio de pregos no conjunto da indistria de
transformacéo privilegiou, durante todo o periodo analisado, principalmente, as variagoes do
custo de matéria-prima, a relagio prego-custo e os aumentos permanentes do mark-up plane-
jado. A variagio de custos salariais passou a exercer influéncia sobre a taxa mensal de infla-
¢do somente ap6s o inicio do Plano Cruzado, periodo em que € reduzida a periodicidade dos
reajustes salariais.

Os deslocamentos permanentes do mark-up poderiam ser entendidos como resultado de
politicas preventivas de reajustes de pregos, que visam a evitar redugdes na margem de lucro
em fungfo da acelerago do processo inflaciondrio, além da sujei¢do da economia a diversos
choques e intervengdes governamentais. A regra para a fixag#io de pregos teve o claro intuito

- de elevar os mark-ups praticados, o que s6 ndo deve ter-se verificado plenamente devido aos

instrumentos de indexago institucionalizados, o que, entretanto, ndo impediu a existéncia de
um movimento de aceleraggo da inflagdo no conjunto da inddstria de transformagéo.

Observou-se que, para o conjunto da indistria de transformagio, o mark-up tendeu a se
comportar de forma aciclica. Isto pode ser resultado de um comportamento administrativo/
estratégico das firmas e/ou da elevagdo do custo de busca dos consumidores.

A segunda alternativa de explicagfio para o comportamento aciclico do mark-up parece
ser a mais provavel, ou de maior importincia, em fungio do alto grau de instabilidade eco-
ndmica verificado no perfodo, que ndo permitia, devido ao elevado grau de incerteza que per-
meava as decisdes econdmicas, o estabelecimento de um horizonte de planejamento
econdmico confidvel.
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Em um ambiente inflaciondrio, onde predomina uma informagio imperfeita sobre o
comportamento dos pregos e sua relacdo com os custos, somada a ocorréncia de choques an-
tiinflaciondrios, a rentabilidade da atividade de busca para os consumidores, em periodos de
contragio econdmica, poderia decrescer, segundo Bénabou e Gertner (1991), em fungéo do
aumento do custo de obtengiio da informag@o, resultado da interferéncia da inflag@o sobre sua
transmissdo. Com isso, tem-se um aumento do poder de monopdlio dos produtores, que se
véem livres para praticar aumentos de pregos desconsiderando o fator demanda em seus cdl-
culos.
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