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RESUMO: Este artigo examina o comportamento do preço relativo da indústria brasileira 
nas fases de expansão e retração do nível de atividade econômica entre 1974-1994. Os 
resultados sugerem que os preços relativos do setor oligopolista aceleram mais (menos) em 
períodos de recessão (expansão) do que o setor competitivo. A principal conclusão é que, 
dado o comportamento diferenciado no preço e a baixa concorrência da maioria da indús-
tria brasileira, é provável que o resultado da recessão de uma política econômica restrita 
seja absorvido pelo setor competitivo “a favor” do setor oligopolista.
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ABSTRACT: This paper examines the relative price’s behavior of the Brazilian industry in the 
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of recession (expansion) then the competitive sector. The main conclusion is that given the 
differentiated behavior in the price and low competition of the majority of the Brazilian 
industry, it is likely that the recession result of a restrict economic policy will be absorbed by 
the competitive sector “in favour” of the oligopolistic sector. 
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1. INTRODUÇÃO 

O objetivo deste trabalho é verificar o comportamento dos preços relativos 
dos principais setores da indústria de transformação brasileira nas fases de cresci-
mento e retração da atividade econômica no período de 1974-1994, e está dividido 
em três partes. 

A segunda e a terceira partes destinam-se a descrever a metodologia e os resul-
tados dos testes empíricos e a uma breve resenha dos trabalhos teóricos sobre a 
questão, respectivamente. A última parte contém os comentários finais. 

2. DESCRIÇÃO DA METODOLOGIA E DOS RESULTADOS EMPÍRICOS 

O Quadro 1 apresenta o esquema geral do trabalho e relaciona o comporta-
mento dos preços relativos e a atividade econômica. 

Existem três pressupostos básicos nesse esquema. O primeiro assegura que o 
período é composto de fases, no terceiro exemplo abaixo, de retração e expansão 
econômica que se sucedem alternadamente. O segundo pressuposto é o de que 
existem apenas dois tipos de comportamento dos preços relativos: pró-cíclico e 
contracíclico. No caso do comportamento pró-cíclico os preços relativos, em rela-
ção à fase anterior, aceleram-se (“ganham”) com os períodos de expansão, e desa-
celeram-se (“perdem”) com os de retração econômica. 

No comportamento contracíclico, ao contrário, os preços relativos em relação 
à fase anterior desaceleram-se (“perdem”) com os períodos de expansão, e acele-
ram-se (“ganham”) com os de retração econômica. 

Quadro 1: Preços relativos e atividade econômica 

Fase 
Característica  

da fase 

Preços relativos 

Pró-cíclico Contracíclico 

1 Retração econômica perdem ganham 

2 Expansão econômica ganham perdem 

3 Retração econômica perdem ganham 

E, por último, admite-se que o comportamento dos preços relativos seja de-
pendente do poder de mercado que certas empresas possuem, ou, ainda, que seja 
determinado pelo grau de concentração industrial. 

A partir desses pressupostos, a parte empírica desse trabalho resume-se a esti-
mar a seguinte equação, para as fases (de expansão e retração da atividade econô-
mica) do período de 1974-1994: 

As= c0 + c1.Cs, em que 

As é a aceleração do preço relativo do setor s, 
c0 e c1 são constantes e 
Cs é uma medida de concentração industrial. 
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Na verdade, é o sinal do coeficiente c1 que realmente interessa para o presen-
te trabalho e resume-se a duas situações (Quadro 2): 

Quadro 2: Sinal do coeficiente e, (concentração industrial) 

Fase Positivo 
(alternativa A) 

Negativo 
(alternativa B) 

Retração econômica Oligopólios “ganham” Oligopólios “perdem” 

(contracíclico) (pró-cíclico) 

Competitivos “perdem” Competitivos “ganham” 
(pró-cíclico) (contracíclico) 

Expansão econômica Oligopólios “perdem” Oligopólios “ganham” 

(pró-cíclico) (contracíclico) 

Competitivos “ganham” Competitivos “perdem” 
(contracíclico) (pró-cíclicos) 

(i)	 sinal positivo. Nesse caso, quanto maior o grau de concentração do setor da 
indústria, maior a aceleração dos preços. Ou ainda, os setores oligopolizados 
conseguem aumentos de preços relativamente maiores do que os competiti-
vos. Se a fase for de retração econômica, os preços dos oligopólios serão 
contracíclicos, e dos competitivos, pró-cíclicos. No caso de uma fase de 
expansão econômica, os preços dos oligopólios serão pró-cíclicos, e dos 
competitivos, contracíclicos 

(ii)	 sinal negativo. Nesse caso, quanto maior o grau de concentração do setor 
da indústria, menor a aceleração dos preços. Ou ainda, os setores oligopo-
lizados conseguem aumentos de preços relativamente menores do que os 
competitivos. Se a fase for de retração econômica, os preços dos oligopólios 
serão pró-cíclicos, e dos competitivos, contracíclicos. No caso de uma fase 
de expansão econômica, os preços dos oligopólios serão contracíclicos, e 
dos competitivos, pró-cíclicos. 

Assim, o próximo passo é separar o período de 1974-1994 em fases alternadas 
de retração e expansão econômica. Essa divisão será feita com base na taxa de 
crescimento anual da indústria de transformação. Dividiu-se o período em cinco 
fases distintas (ver Tabela l). 

A Fase 1 é o período de 1974-1980, que apesar de ser uma fase de crescimen-
to menos acelerado do que a anterior (fase do “milagre”) apresentou uma taxa 
média anual de crescimento vigorosa, ou 6,9%. 

Já na Fase 2, de 1981-1983, essa taxa caiu para -5,5%, que coincide com um 
período de crise da economia mundial e graves desajustes nas contas internas e 
externas do País. 

A Fase 3, 1984-1987 coincide com o período de recuperação da economia 
internacional e com o Plano Cruzado, que impulsionou fortemente a demanda e, 
consequentemente, a produção da indústria de transformação, resultando num 
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crescimento médio anual de 6,5%, apesar de 1987 testemunhar o início da desa-
celeração econômica. 

Tabela 1: Produção da Indústria de Transformação Brasileira -1974/1994

F ases Período Tx. média Anual crescimento

Fase 1-Expansão 1974-80 6,9%

Fase 2-Recessão 1981-83 -5,5%

Fase 3 -Expansão 1984-87  6,5% 

Fase 4-Recessão 1988-92 3,1% 

Fase 5-Expansão 1993-94 -7,9%

Fonte: IBGE. 

No período de 1988-1992, Fase 4, a indústria de transformação sofre uma 
queda média anual de 3,1% na produção. Esse período é marcado por sucessivas 
e fracassadas tentativas de redução da inflação, por uma política econômica reces-
siva causada principalmente pelas altas taxas de juro durante a gestão do ministro 
Marcílio Marques e pela instabilidade política que culminou no impeachment do 
presidente Collor. 

E, por último, a Fase 5, 1993-1994, em curso, de recuperação econômica que 
já vinha acontecendo desde o último trimestre de 1992, e que ganhou fôlego com 
a adoção em julho de 1994 do Plano Real. O crescimento médio anual da produção 
da indústria de transformação nessa fase foi de 7,9%. 

Os preços relativos (R) foram obtidos da seguinte forma: 
Rs,t =((P +1)/(P. +1))-1, em que 
Ps,t é a variação média anual do IPA do setor s na fase t, 
Pi,t é a variação média anual do IPA da indústria de transformação na fase t e 
Rs,t é o preço relativo do setor s na fase t. 
Então, a aceleração dos preços relativos (A) será dada por: 
As,t= Rs,t-Rs,t-1. 
A variável de concentração industrial adotada é a participação das quatro 

maiores empresas no faturamento total (CR4) do setor, e foi aquela obtida por 
Bonelli (1980). 

Antes de iniciar a descrição dos resultados obtidos é preciso salientar duas li-
mitações principais desse trabalho além daquelas apontadas por Bonelli (1980: 
881-3) em relação à medida de concentração industrial. 

Primeiro, embora se tenha procurado compatibilizar os dados de Bonelli, que 
utiliza informações da Revista Visão, com os do IPA-FGV (ver Apêndice), eles di-
ferem quanto à classificação das empresas em cada setor. Segundo, os dados de 
Bonelli referem-se ao ano de 1977, o que poderá comprometer os nossos resultados 
caso a mudança relativa na concentração industrial nos setores tenha sido signifi-
cativa nos últimos anos. 

Então, a equação final a ser estimada para cada uma das fases é: 
As,t= c0 + c1.CR4s, (A), em que 
As,t é a aceleração do preço relativo do setor s na fase t, 
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c0 e c1 são constantes e 
CR4s é a participação das vendas das quatro maiores empresas no total do 

faturamento do setor s. 

Tabela 2: Estimativas para a equação (A): variável dependente, A

Variáveis independentes 

Fase Anos r2 D.W. F S.E. 

Constante CR4 

1974-80 

2 1981-83 -0,0612 0,0017 0,185 1,96 4,77 0,071 

(1,57) (2,18) 

3 1984-87 0,1007 -0,0024 0,277 1,45 8,05 0,076 

(2,41) (2,83) 

4 1988-92 -0,0631 0,0014 0,230 2,20 6,29 0,054 

(2, 15) (2,50) 

5 1993-94 0,0541 -0,0008 0,055 2,06 1,22 O,Q70 

(1,41) (1,10) 

Número de observações: 23. Os números entre parênteses indicam o valor da estatística t. Para t (21,5%) = 2,080. 

Excetuando a Fase 5/1993-1994, apesar de o sinal ser coerente com os demais 
resultados, cuja estatística t não permite aceitar o coeficiente da variável CR4, os 
outros são estatisticamente aceitos, apresentando sinais alternados (positivo para 
a Fase 2/1981-1983 e Fase 4/1988-1992 e negativo para a Fase 3/1984-1987), o 
que indica uma situação próxima à alternativa A do Quadro 2, ou seja, que os 
preços dos setores oligopolizados são contracíclicos e dos competitivos são pró-
-cíclicos (ver Quadro 2 e Gráficos 1 a 4). 

Gráfico 1: 1981 – 1983 – Preços relativos a CR4

Aceleração peço relativo
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Gráfico 2: 1984 – 1987 – Preços relativos a CR4

Aceleração peço relativo

Gráfico 3: 1988 – 1992 – Preos relativos e CR4

Aceleração peço relativo

Gráfico 4: – 1993 – 1994 – Preços relativos e CR4

Aceleração peço relativo
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3. ALGUNS TRABALHOS TEÓRICOS  
E EMPÍRICOS: UMA BREVE RESENHA 

Apesar de a questão sobre o comportamento e a flexibilidade dos preços ser 
objeto de estudo há muito tempo (ver por exemplo Mills, 1927, Hall & Hitch, 
1939), a discussão se renovou principalmente a partir do início dos anos 70, quan-
do surgiram os primeiros sinais de um fenômeno até então pouco discutido nos 
manuais tradicionais de economia, o da estagflação. Até então, desemprego e in-
flação eram variáveis que se relacionavam inversamente, ou seja, caso os formula-
dores de política econômica optassem por menores taxas de inflação, necessaria-
mente teriam de abrir mão de mais emprego na economia. 

Retomando a proposição desenvolvida por Hall & Hitch (1939), segundo a 
qual os preços dos produtos vendidos pelas empresas seguiam uma regra simples 
de mark-up, ou seja, adicionava-se um porcentual constante sobre os custos de 
produção, Eichner (1973) e Blair (1972) procuraram demonstrar que esse procedi-
mento era justamente a principal causa do fenômeno da estagflação. 

Isso porque, ao iniciar um empreendimento, os empresários, com base no 
“volume padrão” (Blair, 1972: 473-4), determinam os custos de produção e o retor-
no sobre o capital investido. Num período recessivo, as empresas produzem e 
vendem menos, reduzindo a receita e aumentando o custo médio de produção, cuja 
consequência é uma queda do retorno sobre o capital. Com a finalidade de manter 
o retorno sobre o capital, as empresas, principalmente aquelas cuja concorrência é 
pequena, aumentam os preços dos produtos. Ou seja, para Eichner e Blair os preços 
das empresas com poder de mercado são contracíclicos. 

Adotando esse mesmo raciocínio, Davidson & Weintraub (1973) e Minsky 
(1975) chamaram a atenção para a necessidade que as empresas teriam de aumen-
tar suas margens brutas em face de urna redução das vendas, nos períodos recessi-
vos, com o objetivo de cobrir compromissos financeiros assumidos anteriormente. 

Naturalmente para os autores citados acima, a magnitude das elevações dos 
preços dependeria do poder de mercado das empresas. Daí, quanto maior o poder 
de mercado, maior o aumento dos preços. 

Esses trabalhos tratavam principalmente de explicar o fenômeno da estagflação, 
ou seja, do comportamento dos preços nos períodos recessivos. Porém, uma questão 
que surgia era por que essas empresas, que tinham poder de aumentar seus preços nos 
períodos recessivos, também não tinham a mesma atitude nos períodos de expansão? 

Blair (1972: 491) justificou o fato de maneira pouco convincente, sugerindo 
que as grandes empresas nas fases de expansão estariam “satisfeitas” com o retor-
no sobre o capital, não procurando, portanto, buscar um resultado mais favorável. 
Ou seja, as grandes corporações não seriam profit-maximizers. 

Outros trabalhos surgidos na década de 80, apesar de partirem de pressupos-
tos teóricos diferentes, como modelo de equilíbrio geral ou estrutura de maximiza-
ção dos lucros, também chegaram à conclusão de que os preços dos setores oligo-
polizados se comportavam de maneira contracíclica, porém apresentavam maior 
coerência ao explicar tal fato. 

Goldstein (1986), trabalhando com um modelo modificado desenvolvido por 
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Phelps & Winter (1970) de otimização dinâmica, introduz o market share como 
uma restrição ao processo de maximização de lucros. Isto é, o impedimento para 
as empresas não aumentarem irrestritamente seus preços, seja nos períodos de 
expansão ou recessão seria o risco de perda de mercado seja de concorrentes inter-
nos ou externos (importações). 

Para Roternberg & Saloner (1986) os preços dos oligopólios eram menores 
nas fases de expansão da economia porque nesses períodos o poder de conluio 
entre as grandes empresas era reduzido. Ou ainda, quando a demanda era alta e o 
preço uma variável estratégica, o benefício oriundo de uma redução de preços 
para maximizar os lucros era maior. Esse trabalho confirma os resultados de Bres-
nahan (1981), para a indústria automobilística, e os de Porter (1983), para a de 
material ferroviário, que relaciona períodos de alta demanda com price wars. 

No Brasil a discussão sobre o comportamento dos preços em relação a variações 
de demanda ganhou fôlego no início da década de 80, quando surgiram os primeiros 
trabalhos empíricos dos chamados “inercialistas”, que contestavam aqueles, principal-
mente Lengruber (1973 e 1974) e Contador (1977), que encontraram resultados que 
justificariam um política econômica restritiva no combate à aceleração inflacionária. 

Os trabalhos de Lopes & Resende (1981), Camargo & Landau (1982) e Mo-
diano (1983), que partiam do pressuposto de que os preços eram formados adicio-
nando-se ao custo unitário uma margem, ao introduzirem os efeitos dos choques 
externos e de mudança na regra de reajuste salarial encontraram evidências empí-
ricas que sugeriam “um pessimismo deflacionista”. Camargo & Landau (1982), 
estudando o período de 1974-1981, chegaram a resultados mais contundentes, ou 
seja, concluíram que existia uma relação inversa entre utilização da capacidade 
produtiva e margem bruta. 

Nakano (1982), analisando o período de 1980-1981 sugeriu que o efeito de 
uma política econômica restritiva sobre os preços era pouco eficiente, já que muitos 
setores oligopolizados aumentaram no período seus preços, visando compensar 
uma eventual queda no volume de vendas. Além disso, acrescenta Nakano, os se-
tores oligopolistas “transferem” o ônus de uma recessão para os competitivos, tan-
to empresas como trabalhadores, que, não podendo repassar eventuais aumentos 
de custos e vendo o volume de suas vendas se reduzindo, arcariam com o prejuízo 
de uma política econômica restritiva. 

4. CONCLUSÃO 

Os resultados obtidos por este trabalho fazem coro com aqueles que viram 
com ceticismo a eficiência das políticas econômicas restritivas no combate à acele-
ração inflacionária, nas duas últimas décadas. Além disso, dado o comportamento 
diferenciado entre os diversos setores da indústria, é provável que uma recessão 
atinja apenas aqueles mais competitivos, “favorecendo” os mais oligopolizados, o 
que certamente agrava ainda mais o conflito distributivo existente na economia. 

Essa distorção é muito mais séria quando levamos em conta o baixo grau de con-
testabilidade de grande parte dos mercados da indústria de transformação no Brasil. 
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APÊNDICE 

Quadro A: Classificação do IPA-FGV e do CR4-Bonelli 

 
Tabela A: Variação média anual do IPA-FGV e concentração industrial? CR4-Borelli

Fontes: (a)Indústria de transformação, (b)Conjuntura Econômica, vários numeros, (c)Bonelli (1980). 
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