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RESUMO

MALHER, M. Inflacdo de Precos e de Salarios no Brasil: Uma Analise de 1999 a 2022.
Dissertacdo de Mestrado de Economia, Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio
de Janeiro, 2022.

Este trabalho discute a trajetoria da inflagdo no Brasil apds a adocdo do Regime de Metas de
Inflagdo, tendo por objetivo identificar 0s seus principais determinantes a partir de um
arcabouco tedrico que reconhece a relevancia do conflito distributivo para a dindmica
inflacionaria. No primeiro capitulo, é apresentada uma revisdo bibliografica de diferentes
teorias inflacionarias, buscando distinguir as diferencas tedricas e de implicacdo de politica
econdmica que derivam de cada uma delas. Em seguida, o segundo capitulo expde uma analise
descritiva do comportamento da inflacdo no Brasil, na qual séo identificadas quatro fases
distintas: 1999 a 2004, 2005 a 2010, 2011 a 2015 e 2016 até meados de 2022. As alteracdes do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) durante essas fases sdo explicadas por trés
motivos principais: (i) inflagdo importada e taxa de cambio; (ii) precos monitorados; e (iii)
inflacdo salarial. Assim, argumenta-se que a inflacdo brasileira ndo é majoritariamente
originada por pressdes de demanda, mas sim por pressdes de custo. No terceiro capitulo sdo
estimadas curvas de Phillips que incorporam elementos de custo e de demanda com o intuito
de identificar quais deles exerceram maior influéncia sobre a inflagdo medida pelo IPCA geral.
A estimacdo foi realizada com Modelos de Correcdo de Erro Vetoriais (VECM) para dois
periodos distintos: de janeiro de 2010 a dezembro de 2019, com dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (CAGED), e de marco de 2013 a janeiro de 2022, com dados da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC). Um modelo complementar
foi estimado para investigar a relacdo entre a inflagdo importada e pressdes de demanda na
inflacdo de precos. Os resultados sugerem: (i) a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre
inflacdo salarial e inflagcdo de precos, tendo sido identificada uma resposta positiva da inflagéo
de precos a um impulso da inflacdo salarial, e vice e versa; (ii) um impacto significativo da
inflagdo importada para a inflacdo de pregos, sendo que o modelo complementar indicou a
existéncia de uma relacdo de longo prazo entre essas variaveis; e (iii) que os indicadores de
demanda ndo possuem impacto estatisticamente significativo na inflacdo de precos para os

periodos analisados.

Palavras-chave: Conflito distributivo; IPCA,; Brasil; Regime de Metas de inflag&o.



ABSTRACT

The present work studies the trajectory of inflation in Brazil after the adoption of the Inflation
Targeting Regime, aiming to identify its main determinants from a cost-push perspective. The
first chapter presents a bibliographical review of different inflationary theories, seeking to
distinguish its differences in theory and policy implications. The second chapter exposes a
descriptive analysis of inflation’s trajectory in Brazil, in which four distinct phases are
identified: 1999 to 2004, 2005 to 2010, 2011 to 2015, and 2015 to mid-2022. Changes in the
IPCA during these phases are explained by three main reasons: (i) imported inflation and
exchange rate; (ii) monitored prices; and (iii) wage inflation. Thus, it is argued that Brazilian
inflation is not mostly caused by demand pressures, but rather by cost pressures. The third
chapter presents Phillips curves estimates for Brazilian inflation that incorporate cost and
demand elements, aiming to identify the main determinants of the Brazilian Consumer Prices
Index (IPCA). The econometric analysis was performed with Vector Error Correction Models
(VECM) for two distinct periods: from January 2010 to December 2019, with data from the
General Register of Employed and Unemployed Persons (“Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados” — CAGED), and from March 2013 to January 2022, with data from the
Continuous National Household Sample Survey (“Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua” — PNADC). A complementary model was estimated in order to
investigate the relationship between imported inflation and demand pressures on price inflation.
The results suggest: (i) the existence of a long-term relationship between wage inflation and
price inflation, with a positive response of price inflation to a boost in wage inflation, and vice
versa; (ii) a significant impact of imported inflation on price inflation, with the complementary
model indicating the existence of a long-term relationship between these variables; (iii) that
demand indicators have no statistically significant impact on price inflation for the periods

analyzed.

Keywords: Cost-push inflation; Brazil; Inflation Target System.
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INTRODUCAO

Em 1999 foi implementado o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) no Brasil, que
permanece em vigor até os dias de hoje. Desde entdo, o Banco Central do Brasil (BCB) possui
a atribuico legal de manter a taxa de inflagio, medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), dentro de uma meta estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional.

A adocdo do RMI é recomendada pela abordagem convencional do Novo Consenso
Macroecondémico (NCM), que atualmente orienta a conducdo da politica monetaria em
diferentes paises ao redor do mundo. Essa corrente de pensamento enxerga a inflagdo como um
fendmeno originado essencialmente por pressées de demanda, de modo que eventuais pressdes
de custo impactam o nivel de precos apenas no curto prazo. Nesse sentido, é sugerida a adogédo
de uma regra unica de controle da inflagdo, que consiste em fazer uso da taxa de juros de curto
prazo como instrumento para impactar a demanda agregada e, como consequéncia, o nivel geral
de precos (PAULA; SARAIVA, 2015; ROMER, 2000; SUMMA, 2010; TAYLOR, 1997;
2000).

Em outra perspectiva, a teoria P0s-Keynesiana — no sentido amplo de Lavoie (2014), que
inclui diferentes correntes de pensamento heterodoxas — argumenta que a inflacdo é fruto de
um processo de conflito distributivo entre as classes que atuam na economia, 0 que a torna um
fendmeno multicausal, cujas origens sdo majoritariamente pressdes de custo (ARESTIS;
SAWYER, 2004; SERRANO, 2007; SMITHIN, 2003). Nesse sentido, a utilizacdo de uma regra
Unica de controle de precos, como emprega o RMI, ndo atua nas causas da inflacdo. O
desenvolvimento de uma agenda anti-inflacionaria passa pelo reconhecimento e identificacdo
das verdadeiras origens da inflacdo na economia, para que entdo seja possivel elaborar um
conjunto de politicas direcionadas para o objetivo de estabilidade de precos (DAVIDSON,
2011; SICSU, 2003).

Esta dissertacdo tem por objetivo avaliar o comportamento da inflacdo brasileira apos a
adocdo do RMI e identificar os seus principais determinantes, utilizando como arcabouco
tedrico as teorias de inflagdo que dao enfoque para o papel do conflito distributivo na dindmica
do processo inflacionario. O primeiro capitulo expde uma discussdo sobre a abordagem de
diferentes teorias econdmicas para o tema de inflacdo. A sec¢do 1.1 apresenta um modelo tedrico
simplificado do Novo Consenso Macroeconémico, que atualmente orienta a conducdo de
politica monetéria ao redor do mundo. A se¢do 2.2 desenvolve as teorias de inflacdo de
diferentes correntes de pensamento heterodoxas, a saber: Pds-Keynesiana fundamentalista,

14



Kaleckiana e Sraffiana. A secdo 1.3 contém uma sintese do diagndstico inflacionario para as
teorias abordadas, bem como as implicac6es de politica econémica para controle do nivel de

precos derivadas de cada uma.

O segundo capitulo investiga o comportamento da dindmica inflacionéria brasileira ap6s
a adocdo do Regime de Metas de Inflagdo, buscando elementos do contexto macroecondémico
e de conducdo de politica econdmica que exerceram influéncia sobre o IPCA geral nesse
periodo. A analise é dividida em quatro periodos principais: de 2000 a 2004, de 2005 a 2010,
de 2011 a 2015 e de 2016 até meados de 2022. Partindo da hipotese de que a inflagdo no Brasil
é originada majoritariamente por pressdes de custo, a se¢do 2.1 investiga o impacto na inflagdo
brasileira de seus principais determinantes da inflacdo para o periodo estudado, a saber: (i) a
inflacdo importada e a taxa de cambio; (ii) os precos monitorados; e (iii) a inflacdo salarial. A
secdo 2.2 apresenta uma sintese da analise e relaciona os resultados com a revisao de literatura

tedrica apresentada no primeiro capitulo desta dissertacéo.

No terceiro capitulo é desenvolvida uma analise econométrica da dinamica inflacionaria
no Brasil, com a estimacdo de curvas de Phillips que incorporam elementos de custo e de
demanda, seguindo a teoria inflacionaria Pos-Keynesiana, para identificar os que exercem
maior influéncia sobre a inflacdo medida pelo IPCA geral. A secdo 3.1 expBe uma revisdo de
literatura empirica de diferentes estudos com modelos de inflacdo. A secdo 3.2 expde a base de
dados utilizada no processo de estimacéo e, em seguida, a secdo 3.3 explicita a metodologia
empregada e os resultados dos modelos econométricos desenvolvidos. Por fim, a secdo 3.4

contém uma sintese dos resultados encontrados.

O estudo utiliza modelos de corre¢do de erro vetorial (VECM) que incorporam, além de
indicadores de atividade econdmica, elementos que representam pressdes de custo, a saber:
inflacdo salarial, inflacdo importada e indicadores de produtividade. Foram estimados dois
conjuntos de modelos com janelas temporais distintas, tendo em vista as duas opcOes de
variaveis para a inflacéo salarial. O primeiro grupo utiliza o salario médio mensal do Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), de janeiro de 2010 a dezembro de 2019,
enquanto o segundo emprega a remuneracdo nominal habitualmente recebida da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) Mensal, de marco de 2013 a janeiro
de 2022. A estimacéo foi realizada com modelos VECM cujas variaveis endogenas foram a
inflacdo de precos e a inflagdo salarial, enquanto como variaveis exdgenas foram utilizadas uma

combinacdo de diferentes variaveis que representam as demais fontes de pressdes
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inflacionédrias. Em adicdo aos modelos principais, foi estimado um modelo VECM
complementar que inclui indicadores de pressao de demanda e da inflagdo importada no vetor
de variaveis enddgenas, com a finalidade de investigar em mais detalhes a relacdo de longo

prazo entre essas variaveis e a inflacdo de precos.

Os resultados sugerem a existéncia de uma relagao de longo prazo entre a inflagéo salarial
e a inflacdo de precos. Além disso, os modelos principais indicaram um impacto
estatisticamente significativo da inflacdo importada na inflacdo de precos a curto prazo,
enquanto o modelo complementar indicou a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre
essas variaveis. Por fim, ndo foram encontradas evidéncias de impacto significativo dos

indicadores de demanda na inflacdo de precos nos periodos analisados.
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1. TEORIAS DE INFLACAO: ABORDAGENS E IMPLICACOES DE POLITICA
INFLACIONARIA

Este capitulo apresenta uma discussdao sobre a abordagem de diferentes teorias
econdmicas para o tema da inflagéo, buscando compreender a explicacdo de cada uma sobre os
determinantes de aumentos no nivel de pregos, bem como as implica¢des de politica econdmica.
A primeira secdo aborda a corrente convencional do Novo Consenso Macroeconémico, cuja
recomendacéo de conducéo de politica monetaria atualmente orienta a atuacao de autoridades
monetérias ao redor do mundo. O foco principal, no entanto, esta na segunda se¢éo, que aborda
as teorias de inflacdo heterodoxas, a saber: a teoria Pds-Keynesiana fundamentalista,
Kaleckiana e Sraffiana. Finalmente, a terceira secdo apresenta uma sintese das conclusdes
principais das teorias analisadas neste capitulo, bem como detalha as diferentes implicacdes de

politica econdmica inflacionarias derivadas das teorias heterodoxas de inflag&o.

1.1 A abordagem convencional do Novo Consenso Macroecondmico e o Regime de Metas

de Inflacéo

No bojo do debate econémico da década de 1990 emergiu o Novo Consenso
Macroeconémico (NCM), abordagem que inspirou a conducdo da politica monetaria moderna
e a adocdo do Regime de Metas de Inflacdo (RMI) em diversos paises. Essa corrente de
pensamento econdémica contempla a inflagdo como um fendmeno essencialmente originado
pelo excesso de demanda, uma vez que possui como hipétese a ndo existéncia de um trade off
entre inflagcdo e desemprego no longo prazo. No curto prazo, porém, esse trade off passa a existir
devido a rigidez de precos e salarios, originando flutuacdes do produto em torno do seu nivel
potencial (TAYLOR, 1997; 2000).

Com um arcabouco teérico que combina elementos conceituais e empiricos de correntes
econbmicas ortodoxas anteriores, tais quais a monetarista, Novo Classica, Ciclo Real de
Negocios e a Sintese Neoclassica, um dos pontos de partida do NCM ¢ a interpretagdo do
produto de longo prazo (isto &, em seu nivel potencial) a partir do modelo de crescimento de
Robert Solow, tendo como base a teoria neocléssica do valor e da distribuicdo. Desta forma, o
produto potencial é determinado apenas pelo lado da oferta (SUMMA, 2010; TAYLOR, 1997,
2000).
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A regra de politica monetaria sugerida pelo NCM — o Regime de Metas de Inflagdo (RMI)
— estabelece que o objetivo central da politica monetéria reside na estabilidade de precos, de
modo que a autoridade monetaria deve atuar por meio de uma regra de politica monetaria ou
funcéo de reagdo, como a Regra de Taylor! (ver Taylor 1993; 1997), utilizando um instrumento
unico de controle inflacionario. Nessa ldgica, a taxa basica de juros se torna o instrumento de
ajustamento para influenciar a demanda agregada e, por conseguinte, a inflagdo. Desta maneira,
dado um aumento na taxa de inflacdo acima de sua meta, o Banco Central deve reagir seguindo
o “principio de Taylor”: elevando a taxa nominal de juros de curto prazo acima do aumento

inflacionério e em quantidade suficiente para aumentar a taxa de juros real (ROMER, 2000).

O modelo do NCM enfatiza as vantagens de realizar a conducdo da politica econémica
através da politica monetaria, tendo em vista as facilidades de sua operacionalidade se
comparada com a politica fiscal (TAYLOR, 2000). Para essa abordagem, uma politica fiscal
expansionista apenas muda a composicao do produto e aumenta a taxa de inflagdo para um nivel
mais elevado, elevando também a taxa natural de juros da economia. Por outro lado, a politica
monetaria conduzida de acordo com o RMI garante a conducéo da politica econémica seguindo
a operacionalidade de uma funcdao de reagdo, cujo instrumento é a taxa de juros de curto prazo,

com objetivo principal de controle do nivel de precos.

O modelo do Novo Consenso em sua versdo mais simples (isto €, sem
microfundamentagdo) para economia fechada é conhecido como o modelo das trés equagdes?,
que sdo: (i) a curva IS; (ii) uma regra de politica monetaria; e (iii) a curva de Phillips
aceleracionista. A curva IS representa o equilibrio no mercado de bens por meio da relacao
inversa entre o produto real e a taxa de juros da economia. Um aumento na taxa real de juros
diminui o produto, enquanto uma reducdo na taxa real de juros tem efeitos positivos sobre o
produto. Partindo desse arcabouco tedrico, ha uma Unica taxa de juros na qual a curva IS gera
o0 produto potencial: a taxa natural de juros de longo prazo, determinada pela intersecdo entre

as curvas de investimento e de poupanca no seu nivel potencial.

! Na regra de Taylor original, apresentada em Taylor (1993), o autor descreve a taxa nominal de juros de curto
prazo como sendo igual a soma: da taxa de inflagdo, do hiato do produto, do hiato entre inflagdo e sua meta e da
taxa natural de juros de longo prazo.
2 Com versoes iniciais relatadas em Blinder (1997), Taylor (1997; 2000) e Romer (2000). Este trabalho optou por
desenvolver o modelo do NCM para economia fechada se baseando nos trabalhos de Taylor (2003; 2000), visto
gue o objetivo ndo é realizar uma analise minuciosa e mais aprofundada das versGes mais elaboradas, mas sim se
concentrar em apresentar os principios basicos do NCM. Para uma explica¢do do modelo do Novo Consenso para
economia aberta, no qual adiciona-se uma quarta equacéo para a determinacdo da taxa de cambio, ver o trabalho
de Summa (2010).
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A regra de politica monetaria, também chamada de regra de Taylor, expressa que o Banco
Central busca atingir a taxa natural de juros real de longo prazo capaz de manter a inflacéo
estavel. Na regra de Taylor original (TAYLOR, 1993), o autor descreve a taxa nominal de juros
de curto prazo como sendo igual a soma da taxa de inflagéo, do hiato do produto, do hiato entre
inflagdo e sua meta e da taxa natural de juros de longo prazo. Para atingir o seu objetivo de
estabilidade de precos, a autoridade monetéria deve aumentar a taxa nominal de juros de curto
prazo caso a inflacdo esteja acima de sua meta ou caso o hiato do produto esteja positivo —
sendo que esse aumento deve ser realizado em magnitude suficiente para elevar a taxa de juros

real.

Por fim, a curva de Phillips aceleracionista estabelece uma relacao entre a inflagdo com
um indicador de intensidade da demanda na economia (como o produto real ou a taxa de

desemprego). Seguindo Taylor (2000), ela pode ser descrita como:
n=an_1+c(y—y)_1+w (1.2)

Onde a taxa de inflacdo, m, depende da inflacdo no periodo anterior, m_,, do hiato do
produto, (y — y™) no periodo anterior e de choques de oferta, w. Nesse formato, a curva de
Phillips dispbe a taxa de inflagdo como dependente de trés elementos centrais: inércia, pressoes
de demanda e choques de oferta - seguindo, o que Gordon (1997) chamou de “modelo triangular
de inflagao™. Assim, a equacgdo 1.1 revela que a inflagdo aumenta quando o produto real se
ergue acima do produto potencial, sinalizando pressfes de demanda. Por outro lado, quando o
produto real esta abaixo do seu nivel potencial, ha um efeito negativo sobre a taxa de inflacdo,

indicando que a demanda néo esta aquecida.

Serrano (2006) acrescenta que, da forma como é utilizada no modelo do Novo Consenso,
a curva de Phillips possui trés hipoteses centrais. Primeiro, supde-se inércia completa, de modo
que a = 1, atribuindo & curva o seu carater aceleracionista®. Segundo, assume-se que 0s
choques de oferta (w) séo aleatorios e tém média zero no longo prazo. Terceiro, 0 produto

potencial independe do produto corrente e é determinado de maneira exdgena.

A primeira suposicdo, de inércia completa, implica que qualquer choque temporario que

dure apenas um periodo aumentaria permanentemente a taxa de inflagdo, levando-a para um

3 Existem outras maneiras de formular a curva de Phillips para o modelo do NCM. Algumas delas incluem também
um termo para expectativas de inflacdo, como por exemplo o trabalho de Paula e Saraiva (2015).

4 Summa (2010) esclarece que estabelecer o coeficiente de inércia sobre a inflagdo passada (a) igual a unidade é
uma maneira simples e didatica de conceber o carater aceleracionista a curva de Phillips, embora ndo seja a Unica
forma de fazé-lo.
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patamar mais elevado. Um choque permanente, por sua vez, faria com que a taxa de inflacdo
acelerasse constantemente, provocando uma hiperinflagdo. A segunda suposicdo garante que
apenas choques de demanda séo capazes de alterar a inflagdo no longo prazo. Isso significa que
a “inflacdo de custos” ndo é um problema para a dinamica inflacionaria de longo prazo, uma
vez que, na média, pressupde-se que choques de oferta positivos e negativos tendem a se anular
(SERRANO, 2006). Como consequéncia, a inflacdo torna-se a soma dos choques de demanda
passados. Com as trés suposicdes assinaladas, a dindmica inflacionaria de longo prazo descrita

pela curva de Phillips aceleracionista teria a seguinte formulacéo:

T=n_1+c(y—y)_q (1.2)

O desenvolvimento do modelo desta secdo permite compreender que a abordagem
convencional que atualmente orienta a conducdo do RMI perpetua o discurso de neutralidade
da moeda, analisando a inflagdo como um fendmeno fundamentalmente originado por pressoes
de demanda. Por outro lado, existe um conjunto de teorias heterodoxas que argumentam a favor
do protagonismo das forcas de oferta no processo inflacionario, e que serdo detalhadas na

préxima secao.

1.2 Teorias de inflagédo heterodoxas

No geral, para as correntes heterodoxas a inflacdo é essencialmente o resultado de um

conflito sobre a distribuicdo de renda. De acordo com Tobin (1981, p. 28):

Inflation is the symptom of deep-rooted social and economic contradiction and
conflict. There is no real equilibrium path. The major economic groups are claiming
pieces of pie that together exceed the whole pie. Inflation is the way that their claims,
so far as they expressed in nominal terms, are temporarily reconciled. But it will
continue and indeed accelerate so long as the basic conflicts of real claims and real
power continue (TOBIN, 1981, p. 28).

Dentre as escolas de pensamento heterodoxas esta a teoria Pds-Keynesiana — que,
utilizando o conceito amplo de Lavoie (2014), inclui correntes como a Pds-Keynesiana
fundamentalista, Kaleckiana e Sraffiana®. Esta se¢do se concentra no desenvolvimento das
teorias de inflagdo para essas trés correntes, buscando compreender como é realizado o

diagnostico do fendmeno inflacionario para cada uma, bem como destacar as diferengas entre

S Qutra corrente influente da teoria de inflagdo de custos é a escola estruturalista, que abarca também a subdivisdo
mais recente dos inercialistas ou neo-estruturalistas (VERNENGO, 2006).
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elas®. Diferentemente das teorias que consideram a inflagdo como um fenémeno fruto apenas
de pressdes de demanda, a abordagem Pds-Keynesiana trata a inflagio como um fendémeno
complexo, fazendo uma recusa a uma explicacdo apenas “monocausal”. Por esse motivo
apresenta uma natureza mais eclética e reconhece o potencial dos elementos de custo na
inflacdo, tornando possivel fornecer uma descricdo mais completa deste fendmeno que se
manifesta no mundo real (SMITHIN, 2003).

1.2.1 Pés-keynesianos fundamentalistas

Davidson (2011) descreve possiveis causas para 0 aumento do nivel de precos,
reconhecendo que cada tipo de inflagdo possui uma particularidade de surgimento e de
transmissdo. Em sua classificacdo, é admitida a possibilidade de ocorréncia da inflacdo de
demanda, que Keynes (1936) denominou de “inflagdo absoluta” ou “true inflation”. N&o
obstante, esse tipo de inflagcdo ocorreria apenas no caso do pleno emprego — isto é, quando o
hiato do emprego ndo é mais positivo:

The Post Keynesian model does allow for what Keynes called “true inflation”, that is,

inflation caused by continued increases in demand after some putative situation of full
employment has been reached (SMITHIN, 2003, p. 190).

Smithin (2003) adiciona a ressalva de que o pleno emprego deve ser interpretado como
uma medida genuina de utilizacao da capacidade, ao invés da medida de taxa natural empregada
pela literatura ortodoxa. Ademais, € preciso reconhecer a possibilidade de gargalos em
determinados setores produtivos, criando uma reacdo entre pressdes de demanda setoriais e 0
poder de mercado de diferentes grupos. O trabalho original de Davidson (2011) descreve a
possibilidade de inflacdo de commodities ndo somente pelo lado da oferta, mas também pelo
lado da demanda. Isso porque a maioria das commodities tende a levar um tempo significativo
para serem produzidas, de modo que a quantidade disponivel para fornecimento no tempo
corrente ou em um futuro préximo é fixa. Por esse motivo, esse tipo de produto, em comparagao
com os demais, € mais suscetivel & inflacdo por pressdes de demanda. Assim, no caso de ocorrer

um aumento repentino na demanda de mercado para entrega imediata ou para qualquer data no

® Vale notar que a distingdo entre correntes heterodoxas realizada neste trabalho é utilizada como um facilitador
para a exposicdo das diferencas principais de cada teoria de inflagdo de custos. E muito comum que autores
utilizem como base mais de uma teoria para construgado de modelos e analise de episddios inflacionarios. Um
exemplo é o trabalho de Rowthorn (1977), que desenvolve um modelo de inflagdo por conflito distributivo com
base nas obras de J. M. Keynes e K. Marx.
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futuro proximo, pode haver pouco ou nenhum aumento na oferta existente disponivel desses
produtos. Consequentemente, qualquer aumento de demanda nesse mercado inflacionara o

preco dessas commodities.

Avrestis e Sawyer (2004) argumentam que a demanda e as suas mudangas tém um papel a
cumprir na teoria de inflagdo, mas existem outros elementos mais importantes — notadamente,
os elementos de custo. Desta maneira, 0s autores pos-keynesianos concordam com o fato de
que, no geral, a inflagdo de demanda néo ¢ a causa do aumento do nivel de precos. Quando a
economia esta operando abaixo do nivel de pleno emprego, a inflacdo é causada pelo lado da
oferta — ou seja, por pressdes de custo distintas que sdo repassadas aos pregos. Sabendo disto,
0 método a ser aplicado € o de investigacdo das origens das pressdes inflacionarias. Isso permite
construir o que Sicsu (2003) denominou de uma agenda-positiva de controle da inflagéo,
elaborando politicas de controle direcionadas para as causas, sem prejudicar
desnecessariamente os demais setores ou elementos da economia que ndo estdo contribuindo

para a alta inflacionaria.

Nesse sentido, além da inflagdo de demanda, Davidson (2011) sistematiza uma
classificacdo inflacionéaria com pressdes de oferta, a saber: (i) inflagdo de salarios, (ii) inflacdo
de grau de monopdlio ou inflacdo de lucros, (iii) inflacdo de rendimentos decrescentes, (iv)
inflacdo importada e (v) choques inflacionarios. Além dessas, Sicsu (2003) também descreve a
(vi) inflagdo de impostos’. O aumento do nivel de precos doméstico pode ocorrer por apenas

um desses processos ou por uma combinacéo deles.

A inflacdo de salarios ocorre quando aumentos dos salarios nominais sdo repassados para
0s precos. Davidson (2011) observa que qualquer aumento de salario nominal ndo compensado
pelo crescimento da produtividade irda aumentar os custos de producdo. Se as margens de lucro
dos empresarios forem mantidas, o resultado serda um aumento de precos. Nesse sentido, esse
tipo de inflacdo esta diretamente ligado ao desejo dos trabalhadores de aumentar o seu salario
real, bem como ao poder de barganha dos empregadores para repassar esse aumento para 0s
precos:

Since each group of workers will gain by arise in its own wages, there is naturally for
all groups a pressure in this direction, which entrepreneurs will be more ready to meet

when they are doing better business. To the extent hat workers view their well-being

relative to the income of others, the struggle about money wages becomes a struggle

7 Para tal, baseia-se nas obras de Davidson (1994), Lavoie (1992) e Minsky (1986).
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for those on the bottom of the wage ladder to reduce wage differentials, and for those
on the top to maintain or increase them. (DAVIDSON, 2011, p. 169).

Por esse motivo que, a principio, a inflagdo de salarios tende a ocorrer quao mais préoxima
a economia estiver do pleno emprego, visto que, quando o hiato do emprego se reduz: (i) os
trabalhadores tendem a apresentar maior poder de barganha, aumentando a facilidade de
reivindicar e obter ganhos salariais; e (ii) os empresarios tendem a apresentar maior facilidade
de repassar esse aumento de custos para os precos (ARESTIS; SAWYER, 2004; DAVIDSON,
2011; SICSU, 2003). Assim, uma queda significativa da taxa de desemprego tende a tornar
mais facil o processo de obtencdo de aumentos salariais por parte dos trabalhadores. De todo
modo, Davidson (2011) ressalta que a inflacdo salarial pode ocorrer mesmo que a economia
ndo esteja proxima do pleno emprego — basta que os trabalhadores sejam capazes de garantir

aumentos salariais que excedam o crescimento da produtividade.

A inflacdo de lucros ocorre quando os empresarios implementam uma elevacao de precos
buscando aumentar a sua margem de lucro em relacéo aos seus custos de producdo. Isso pode
acontecer por uma necessidade ou por notarem que as condi¢cdes de mercado possibilitam
acomodar esse movimento (DAVIDSON, 2011). Esse tipo de inflacdo depende do grau de
monopolio da economia e pode acontecer, por exemplo, no caso de empresas monopolistas e
que determinam precos administrados (SICSU, 2003). A respeito de sua relagio com o hiato do
produto, Davidson (2011) observa que ainda ndo existe consenso a respeito da relacdo entre

esse tipo de inflacdo e o grau de aquecimento da economia.

A inflacdo de retornos decrescentes, por sua vez, acontece em contextos em que a
expansdo econémica leva a um aumento dos custos de producdo por envolver contratacdo de
trabalhadores menos qualificados e a utilizacdo de equipamentos mais antigos e menos
eficientes. Por isso que a importancia desse tipo de inflacdo varia conforme o nivel de
aquecimento da economia e o nivel de desemprego. Quando a taxa de desemprego esta elevada,
é mais provavel que as firmas possuam maior capacidade ociosa e que 0s retornos decrescentes
sejam menos relevantes. Por outro lado, quando o hiato do emprego é pequeno e sofre uma
diminuicdo, a economia tende a entrar na faixa de retornos decrescentes, de modo que um
numero maior de firmas deve experienciar aumento de custos e esse tipo de inflacdo se torna
mais importante (DAVIDSON, 2011).

A inflagdo importada, que advém de varia¢fes na taxa de cdmbio ou da variacdo dos

precos internacionais de commodities e de produtos semiacabados utilizados domesticamente
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como insumos, é particularmente relevante para o Brasil e impactou a inflagdo doméstica do
pais em diversos momentos. Os precos de commodities sdo estabelecidos no mercado
internacional, de modo que as autoridades monetarias possuem baixo controle sobre a inflacéo
que ocorre pelo aumento do custo de matérias primas. Desta forma, uma inflacdo importada,
seja ela gerada por uma desvalorizagdo cambial ou por um aumento dos precos internacionais
em dolar de importados, representa um aumento de custo para os produtores. Tudo mais
constante e a depender do seu poder de mercado, eles tentardo repassar esse aumento de custos
para os prec¢os, causando inflacdo. Nesse caso, quanto maior for o grau de abertura da economia
—sendo esta a raz&o entre produtos importados e o total de produtos adquiridos pelos residentes
de um pais — maior sera o potencial desse tipo de inflagdo (DAVIDSON, 2011; LAVOIE, 2014;
SICSU, 2003).

A inflagdo por choques de oferta ocorre quando esse choque provoca um aumento de
custos, ocasionando o aumento de pregos de commodities como produtos agricolas
(DAVIDSON, 2011; SICSU, 2003). No Brasil, exemplos recorrentes de choque de oferta
inflacionarios séo as crises hidricas, que impactam a producédo de energia elétrica e a producédo
agricola de alimentos in natura. Por fim, Sicsu (2003) trata da possibilidade de inflacdo de
impostos, que ocorre quando um aumento de aliquotas repercute no nivel de precos. Tanto nos
casos da inflacdo de impostos e de choques de oferta, como na maioria das classificacdes
apresentadas anteriormente, o potencial de impacto no nivel de precos sera mais elevado quanto
maior for o hiato de emprego e o grau de monopolio, facilitando o repasse de custos para 0s

precos.

Davidson (2011) argumenta que, para 0s pos-keynesianos fundamentalistas, a inflacdo
ocorre em economias que utilizam moeda e contratos monetarios para organizar 0S processos
de producdo e de troca. A inflagdo, portanto, é sempre um resultado de tentativas de alterar a
distribuicdo de renda monetaria entre os agentes da economia. Por esse motivo, sustenta-se que
essa corrente de pensamento vé a inflagdo como um sintoma de um conflito pela distribuicdo

de renda corrente.

Quanto ao papel do conflito distributivo na modelagem do processo inflacionario,
Davidson (2011) descreve o modelo desenvolvido por Weintraub (1961), em que o autor

simplifica a analise da inflacdo de precos na equacdo abaixo:

P = k(w/A) (1.3)
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onde P é o nivel de precos, A é a produtividade fisica média do trabalho, w ¢ a taxa de
salario monetario, w/A € o custo unitério do trabalho da producéo (ou salério de eficiéncia) e k
é a margem de lucro bruta. Essa equacdo sintetiza a conclusdo importante de que o nivel de
precos de bens e servicos produzidos no setor privado esta relacionado a margem de lucro das
empresas e ao custo unitario do trabalho. Desta maneira, para atingir o objetivo de controle
inflacionério, € preciso evitar aumentos na margem de lucro bruta e limitar a taxa de variagdo

dos salarios monetéarios a variacdo da produtividade do trabalho (DAVIDSON, 2011).

1.2.2 Kaleckianos

Segundo os modelos kaleckianos de inflagéo, a origem da variagéo de pregos tem como
foco o conflito distributivo pela distribuicdo da renda, sendo que neste conflito participam duas
classes: os trabalhadores, que estipulam metas salariais; e os capitalistas, que estipulam metas
de margem de lucro (ou mark-up). Tais modelos de inflagdo por conflito distributivo possuem
como base duas equagdes principais, que expressam a disputa entre trabalhadores e capitalistas
pelos rendimentos recebidos por cada um dos grupos. Nesta se¢do optou-se por expor o modelo
abordado em Dutt (1987) e desenvolvido por Lavoie (2014)2, assumindo uma economia fechada
e produtividade constante®. A primeira equagio expressa que a taxa de crescimento dos salarios
nominais é uma funcéo da taxa de inflagdo de precos do periodo passado (p_,)° e da diferenca
entre o salario real que os sindicatos de trabalhadores desejam alcangar (w,) e do salario real

observado no periodo anterior (w_;) — representada pela seguinte relacéo:
W =0 (wg — w_q) + QP4 (1.4)

onde , representa o poder de barganha dos trabalhadores, indicando a intensidade com a qual
os sindicatos irdo reagir a uma diferenca entre o salario real observado e o seu nivel desejado;

e Q, é o grau de indexacdo dos prec¢os para variacdes no salario nominal.

Para a segunda equacdo do modelo séo feitas duas hipoteses: (i) os capitalistas (ou as

firmas) desejam repassar aumentos salariais para os precos finais; e (ii) as firmas irdo desejar

8 Lavoie (2014) expde um modelo de inflagdo por conflito distributivo baseado no trabalho de Dutt (1987), mas
ressalta que diversos outros autores kaleckianos adotaram parcial ou inteiramente a mesma estrutura.

® Essas hipoteses, bem como outras restricdes, podem ser removidas e alteradas dentro do préprio arcabougo do
modelo.

10 Como enfatizado por Neville e Kriesler (2008, apud LAVOE, 2014), de modo geral, as demandas salariais
geralmente ndo sdo uma tentativa de antecipar a inflagdo futura, mas sim de recompor perdas no poder de compra
causadas pela inflacéo.
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aumentar os pregos de seus produtos quando o mark-up observado estiver abaixo do nivel de
mark-up que eles desejariam receber. Reformulando a hipdtese (ii) em termos de salarios reais

que as firmas desejam pagar (wy), tem-se a seguinte equagao que representa a taxa de inflagao

de precos:
P = Fl((l)_l - (,L)f) + F2W (15)

onde I; representa o poder de barganha das firmas e I, representa o grau de indexacdo salarial
aos precos. A partir da relagcdo 1.4, entende-se que, se buscarem taxas de salario real menores,
dada a taxa de salario real observada, as firmas podem aumentar a inflacdo de pregos. O
resultado da equacdo depende do poder de barganha das firmas, ao passo que a solugéo geral
do modelo depende do poder de barganha de ambas as classes: capitalistas e trabalhadores. No
caso mais geral, nenhum dos grupos possui poder de barganha absoluto, nem capacidade de

indexar integralmente os aumentos de precos e de salarios.

O modelo béasico de conflito distributivo apresentado pode ser alterado para abranger
diversas hipoteses. Seria possivel, por exemplo, incorporar a ideia de que a demanda agregada
possui influéncia sobre o nivel de precos, através da incorporacdo de um indicador de nivel de
atividade na equacdo de determinagdo do salario nominal. Nessa Idgica, em fases expansivas
da economia, com a reducdo da taxa de desemprego, a diferenca entre o salario real desejado
pelos trabalhadores e o salario atual aumenta, aumentando o crescimento dos salarios nominais
e, desta maneira, pressionando a taxa de inflacdo. Por outro lado, em momentos de recessdo
econbmica, com uma taxa de desemprego maior, haveria uma apreensdo maior por parte dos
trabalhadores em perderem suas posicoes, o que reduziria o hiato entre salario real desejado e
observado, reduzindo a inflacdo salarial (SANTORO, 2020; LAVOIE, 2014).

O caso de uma economia aberta também pode ser considerado no modelo de inflagdo por
conflito distributivo. Com a inclusdo do setor externo como um terceiro agente capaz de
interferir na distribuicdo de renda entre trabalhadores e capitalistas, o elemento que pode
impactar a dindmica de precos internos é o preco de bens importados em reais. A titulo de
exemplificacdo, vamos considerar uma situacdo na qual houve depreciacdo da taxa de cambio.
Se esse movimento ocasionar um aumento nos precos de commodities importadas em moeda
local, isso pode diminuir a renda disponivel entre trabalhadores e capitalistas. O primeiro grupo
deve reagir reivindicando aumentos dos salarios, enquanto o segundo deve aumentar pre¢os dos

produtos para manter o seu mark-up. Isso significa que deve ocorrer um aumento da diferenca
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entre salario real desejado e observado por ambas as classes envolvidas no conflito
(SANTORO, 2020; LAVOIE, 2014).

Santoro (2020) distingue trés canais de transmissao de aumento dos precos de produtos
importados em reais na taxa de inflagdo doméstica. O primeiro € 0 aumento dos custos unitarios
de producdo, tendo em vista 0 aumento de precos de insumos importados utilizados no processo
produtivo local. Nesse cenario, as firmas reagem repassando o aumento de custos para 0 prego
dos produtos. O segundo canal representa 0 aumento da margem de lucro almejada pelos
produtores locais de comercializaveis, que tenderdo a aumentar os precos de seus produtos em
moeda local, dado que a desvalorizagéo cambial Ihes confere essa oportunidade sem que percam
competitividade no mercado externo. O terceiro canal é o de bens de consumo importados, que
€ mais relevante no caso de economias nas quais a parcela desses bens na cesta de consumo nédo
é desprezivel. A consequéncia de um aumento nos precos de bens de consumo importados,
nessa situacdo, seria uma reducdo da participacdo dos trabalhadores na partilha da renda
nacional. Nos trés canais citados, a elevacdo da taxa de crescimento do salario nominal
ocasionaria um aumento dos precos de produtos domésticos. De toda maneira, o impacto final
nas taxas de inflacdo salarial e de precos dependera do nivel de poder de barganha dos

trabalhadores e das firmas.

1.2.3 Sraffianos

A corrente de pensamento Sraffiana também parte do pressuposto da existéncia de um
conflito distributivo, considerando este um fendmeno essencial para a compreenséo da inflagéo.
Nesse sentido, rejeita-se o pressuposto do modelo do Novo Consenso Macroecondmico de que
0s choques de oferta séo aleatdrios e apresentam média igual a zero no longo prazo. O conceito
de “choques de oferta” abarca todas as pressdes de aumento de custos, isto &, além de
fendmenos temporarios, como os climaticos que geram colheitas boas ou ruins, considera
também as reivindicagbes de conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas'!
(SERRANO, 2007). Para a teoria Sraffiana, ndo ha razdo para acreditar que essas reivindicagdes

distributivas conflitantes sejam um fenémeno temporario ou que se autocorrijam com o tempo.

11 Por exemplo, se os trabalhadores negociam um aumento em seus salarios correntes acima da taxa de crescimento
da produtividade, entdo esse elemento de choques de oferta seria positivo.
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Nesse sentido, Serrano (2007) apresenta uma teoria de inflagdo alternativa, baseada em
trés pressupostos principais. Primeiro, considera-se que o produto potencial se ajusta a
tendéncia da demanda efetiva via investimento induzido. Segundo, assume-se a existéncia de
inércia parcial*? — uma suposi¢ao mais realista do que considerar inércia total, como no modelo
do NCM apresentado na se¢éo 1.1. Por fim, em terceiro lugar, considera-se a existéncia de
conflitos distributivos e que esses conflitos ndo sdo necessariamente um fenémeno temporario,
de modo que choques de oferta com pressdes de aumento da inflacdo significam que algum

grupo deseja aumentos hominais positivos em sua remuneracao.

Assumindo essas trés hipoteses, tem-se que o0 nicleo ou a tendéncia da inflagdo depende

dos choques de oferta (w) e do grau de inércia (a):

p=w/(1-a) (1.6)

Assim, nessa visao de pensamento econdmico o nucleo da inflagao ¢ um fendmeno “cost-
push”, ou seja, determinado por fatores de oferta. Um aumento permanente de w levaria a um
nivel permanentemente elevado do nucleo da inflacdo. Por outro lado, os choques de demanda
possuem efeito apenas temporario sobre a inflacdo, de modo que no curto prazo a inflagédo é

determinada por:
p=an_;+clu—1)+w 1.7

onde u € o grau de utilizacdo da capacidade, expressada como a razdo do produto observado
(y) e do seu nivel potencial (y*), de modo que o termo (u — 1) representa o hiato do produto

na economia.

Considerando os trés pressupostos da teoria Sraffiana de inflagdo apresentados acima,
chega-se a conclusdo de que um aumento definitivo (do tipo “one for all”) na taxa de
crescimento da demanda ocasionara uma inflacdo permanentemente mais elevada. I1sso porque
aumentara o crescimento do estoque de capital e do produto potencial, uma vez que a
capacidade se ajusta a demanda, e ocasionara uma queda permanente da taxa de desemprego,

12 Serrano (2007) enfatiza que, geralmente, o grau de indexagdo da inflagdo passada é menor que a unidade.
Todavia, a propria inflagdo pode influenciar o grau de indexacédo, pelo fato de que os contratos financeiros e
pagamentos nédo sdo realizados em sincronia. Sendo assim, o valor real desses contratos flutua dependendo da taxa
de inflac8o. Se essa taxa comecar a aumentar, primeiro gradualmente e depois a uma taxa crescente, a duragéo dos
contratos comecga a diminuir como uma tentativa de evitar perdas. Esse processo pode levar a hiperinflacéo e
equivale a um aumento do coeficiente de inércia.
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fortalecendo o poder de barganha dos trabalhadores e causando um aumento real dos salérios®2.
Portanto, admite-se a existéncia de um trade off entre inflagéo de custos e taxa de desemprego.
Nesse caso, uma reducdo permanente da taxa de crescimento do produto pode ser considerada
como o custo de longo prazo de uma politica de controle inflacionario. Essa visdo contrasta
diretamente com o resultado do modelo do NCM, no qual o aumento do desemprego e uma
queda na taxa de crescimento do produto sdo o custo da desinflagdo, sem considerar alteragoes
no produto potencial (SERRANO, 2019).

1.3 ImplicacGes de politica econdmica para combate a inflacao

A abordagem do Novo Consenso Macroecondémico, que orienta a conducdo da politica
monetaria atual, considera a inflacdo como um fenémeno fundamentalmente originado por
pressdes de demanda, enquanto as pressdes de custo podem impactar o nivel de precos apenas
no curto prazo. Essa conclusdo possui como consequéncia uma recomendacdo de politica
econdmica baseada na conducdo da politica monetéria utilizando a taxa de juros e curto prazo

como instrumento para impactar a demanda agregada e arrefecer a inflagéo.

Por outro lado, foi visto que, do ponto de vista das correntes de pensamento heterodoxas
abordadas neste capitulo, a inflagdo é analisada como um fenémeno multicausal, originado
principalmente por pressdes de custo. Para os pds-keynesianos fundamentalistas, kaleckianos e
sraffianos, essas pressdes de custo sao fruto do conflito distributivo entre as classes que atuam
na economia. Foi visto também que as trés correntes consideram em suas explicacdes do
fendmeno inflacionario o papel da demanda agregada, tanto através do seu impacto no poder
de barganha dos trabalhadores para reivindicarem e alcangarem aumentos salariais, quanto para
os capitalistas possuirem maior facilidade de realizarem o repasse do aumento de custos para

0S pregos.

Embora apresentem diferencas, as teorias apresentadas entram no consenso de que 0s
fatores de custo possuem protagonismo na explicacdo da dindmica inflacionéria. Se existem
diversas causas para a inflacdo, a utilizacdo de uma regra convencional de politica monetaria
como opera 0 RMI, baseado no aumento da taxa de juros para controle do nivel de pre¢os, ndo

atua nas causas desse processo, mas sim apenas nos sintomas aparentes. Seria preciso 0

13 Ao menos que haja um aumento nas margens de lucro nominais capaz de compensar a elevacédo dos salarios
reais.

29



desenvolvimento e implementacédo de politicas anti-inflacionarias que atuassem nas verdadeiras

causas da inflacéo.

A respeito da inflacdo de commodities, seja essa originada por mudancas repentinas da
demanda ou por choques de oferta, Davidson (2011) aponta que esse tipo de inflagdo pode ser
evitado com a implementacdo de uma instituicio que mantém estoques para evitar que
alteracdes imprevistas induzam movimentos nos precos desses produtos. Tal instituicdo deve
ser livre de interesses proprios e motivada apenas pelo objetivo de manter a estabilidade desses
precos. Por esse motivo, sugere-se que seja criada e conduzida pelo governo federal como parte
da estratégia de suavizacdo de precos de alimentos e demais produtos relevantes para a cesta de
consumo das familias. Além de manter uma tendéncia ndo inflacionaria dos precos de alimentos
e outras commodities basicas presentes no orcamento dos consumidores, outro beneficio da
estratégia de estocagem € a possibilidade de garantir uma estabilidade de renda de agricultores
e produtores de commodities, podendo incentivar mais investimentos para 0 aumento da
produtividade nessas areas. O governo poderia, nesse sentido, direcionar o seu programa para

produtores de agricultura familiar e/ou de pequeno porte, incentivando esse tipo de producéo.

Segundo Davidson (2011, p. 186) esse tipo de estratégia de estocagem para estabilizar
precos de commodities ja foi utilizada em diversos momentos pelos Estados Unidos ao longo
de sua historia, inclusive com impactos nos precos de commodities comercializadas no mercado

global:

The idea of using buffer stocks to stabilize commodity prices is therefore not new. It
was used briefly by the United States during the First World War. It was revived as
part of the agricultural policy of the New Deal to maintain farm income. In the period
from the end of the Second World War until the 1970s, an expressed government
policy was to maintain significant buffer stocks of agricultural products and other

strategic raw materials to support prices that adequately rewarded producers for

efficiently organizing the production process. This policy helped stabilize commodity

prices worldwide even as world demand for foodstuffs and other basic commodities

exploded under stimulus of global economic growth.

A respeito da inflagdo de lucros e de saléarios, Davidson (2011) descreve uma politica
anti-inflacionaria desenvolvida em 1970 por Weintraub denominada tax-based incomes policy
ou TIP. Essa politica se baseia em estabelecer desincentivos tributarios para as maiores firmas
da economia se essas garantirem aumentos de salario nominal ou de lucros acima do nivel ndo

inflacionario socialmente aceitavel — sendo esse nivel baseado na média do crescimento da
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produtividade do trabalho!*. A ideia central é a de que aumentos de salarios ou de lucros acima
do crescimento da produtividade prejudicam a maior parte dos membros da sociedade, de modo
que empresas que aceitam demandas inflacionarias desse tipo estdo infligindo um custo coletivo
para a economia. Para compensar 0S aspectos potencialmente deflacionarios de receitas
tributérias extras pagas pelos penalizados pela TIP, Weintraub recomendou que as firmas e
trabalhadores cujo comportamento ndo fosse inflaciondrio poderiam receber incentivos na
forma de isencdo tributaria. Como consequéncia, o total de arrecadacao ndo aumentaria com a

implementacao da TIP.

Desta forma, a TIP seria um desincentivo direcionado para aquelas firmas que realizam
medidas inflacionarias, enquanto recompensam as demais com demandas ‘“socialmente
aceitaveis”. Davidson (2011) observa que deve sempre ser acordado o que ¢ considerado como
uma demanda ndo inflacionéria aceitavel, lembrando que inflacionar salarios ou lucros se opde
ao interesse coletivo buscado pelo governo de controle do nivel de precos. Nesse sentido, a
magnitude do aumento permitido pode variar dependendo das condi¢Ges econdémicas em que 0
pais se encontra. Para que a TIP seja efetiva no controle inflacionario, ela precisa ser uma
politica permanente e, além disso, requer que o publico seja educado para a compreensao sobre
essa responsabilidade social no sentido de prevenir um conflito social pela distribui¢éo de renda
corrente, bem como para educar sobre os fatores que devem ser considerados para a magnitude
da TIP.

De um lado, a alternativa anti-inflacionaria ortodoxa é o aumento da taxa de juros
buscando uma reducdo da demanda agregada e uma taxa de desemprego permanente. Por outro
lado, a TIP seria uma forma de politica de renda disponivel para que o governo que deseja
manter pleno emprego sem inflacdo consiga limitar as demandas inflacionérias. No entanto, é
preciso destacar a dificuldade de aceitacdo desse tipo de politica pelos atores do conflito
distributivo, tornando complexa e pouco acessivel a sua implementacdo nas economias

atualmente.

Para lidar com a inflacdo de impostos, Sicsu (2003) indica uma sugestdo pos-keynesiana
complementar a TIP, que seria de o governo identificar as empresas que tiveram seus custos

aumentados e reduzi-los pontualmente, visando manter suas margens de lucro constantes e

14 Segundo Davidson (2011), Weintraub recomendou que a TIP fosse aplicada apenas as 2000 maiores firmas dos
Estados Unidos, visto que juntas elas produziram cerca de metade do PIB e era, portanto, relevantes para o nivel
geral de salarios e para as margens de lucro estabelecidas no resto da economia.
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evitar o aumento de precos. Com relagdo a inflacdo de retornos decrescentes, Davidson (2011)
defende que, no longo prazo, fatores como melhorias na tecnologia, programas de treinamento
e educacdo patrocinados pelo governo e aumentos no equipamento de capital por trabalhador
podem compensar esse tipo de inflacdo. No curto prazo, em contrapartida, essa inflacdo deve
ser vista como um custo necessario para a sociedade acarretada pelo aquecimento da economia
e a expansdo do emprego, ndo havendo politica publica para evitar o aumento de precos nesse
caso. Sicsu (2003) acrescenta que, no longo prazo, politicas como um programa permanente de
qualificacdo dos trabalhadores e politicas de desenvolvimento tecnolégico podem ajudar a

aliviar pressdes inflacionérias por retornos decrescentes.

Como estratégia para controle da inflacdo importada, no curto prazo pode ser adotada
uma combinacdo de politicas cambial, tributaria e monetaria para amenizar os efeitos de
variacOes de precos de produtos importados na inflagdo doméstica. No entanto, a estratégia
ideal é a adocdo de uma politica industrial no sentido de estimular investimentos voltados para
exportacOes e substituicdo de importacdes, com o objetivo de reduzir a escassez de reservas
internacionais e aliviar a dependéncia nacional de commodities e de outros produtos importados
utilizados como insumos na producdo doméstica. No caso de produtos com pregos
administrados por contratos, em que as empresas no geral sdo empresas monopolistas ou
oligopolistas, deve haver uma revisdo contratual para reduzir o potencial inflacionario dos
critérios de reajuste, que sdo muitas vezes vinculados a variagdes da taxa de cambio ou de

precos de commodities estratégicas (SICSU, 2003).

Por fim, para lidar com a inflacdo de demanda, sugere-se que as medidas de expansao
econbmica sejam arrefecidas antes de atingir o pleno emprego. Apenas no caso em que a
economia se encontra no pleno emprego seria recomendada politicas contracionistas, sendo
cabivel uma politica monetéaria de aumento da taxa de juros (SICSU, 2003). O préximo capitulo
analisa com mais detalhes o caso da dindmica inflacionaria brasileira, sendo possivel identificar
as pressoes inflacionérias responsaveis por aumentos do nivel de precos desde a adogdo do
RML.
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2. TRAJETORIA DA INFLACAO BRASILEIRA APOS ADOCAO DO RMI E SEUS
PRINCIPAIS DETERMINANTES

Em 1999 foi implementado o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) no Brasil, que
permanece em vigor até os dias de hoje. Desde entdo o Banco Central do Brasil (BCB) possui
a atribuicéo legal de manter a taxa de inflagio, medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), dentro de uma meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional. Este
capitulo realiza uma andlise descritiva da dinamica inflacionaria no Brasil desde a adocdo do
RMI, buscando identificar os elementos do contexto macroecondmico e de condugdo de politica
econdmica que exerceram influéncia sobre a taxa de inflacdo. A andlise possui como base a
hipdtese principal de que a inflacdo no Brasil ndo é majoritariamente causada por pressdes de
demanda, mas sim por pressfes de custo, e que até o momento teve como principais
determinantes: (i) a inflagdo importada e a taxa de cdmbio; (ii) 0s precos monitorados; e (iii) a
inflacdo salarial.

Na secdo 2.1 o comportamento da inflacdo no Brasil € dividido em quatro periodos
principais: de 2000 a 2004, de 2005 a 2010, de 2011 a 2015 e de 2016 até meados de 2022. Em
seguida, a trajetoria dos principais determinantes da inflacdo é examinada separadamente, com
0 intuito de investigar como cada um contribuiu para pressées no IPCA durante o periodo
analisado. Por fim, a Gltima se¢do contém uma sintese dos resultados principais desenvolvidos

neste capitulo.

2.1 O comportamento da inflacdo no Brasil e a segmentacao dos periodos de andlise

Logo apds a adocdo do RMI em 1999, a inflagcdo no Brasil descumpriu a meta nos anos
de 2001 e 2002. Nos dois anos seguintes a meta inflacionaria foi cumprida sob a condicdo de
reajuste de 3,25% para 8,5% em 2003 e de 3,75% para 5,5% em 2004. Nos anos posteriores a
inflagdo se manteve abaixo do limite superior da meta, com excecdo de 2015 e de 2021, nos

quais a variagdo do IPCA foi de 10,7% e 10,1%, respectivamente (Figura 2.1).
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Figura 2.1 Meta de inflacio e taxa de inflagio observada: 1999 a 2021
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Fonte: BCB; elaboracéo da autora.

A partir da trajetoria da taxa de inflacdo, optou-se por dividir a analise em quatro
periodos: de 2000 a 2004, de 2005 a 2010, de 2011 a 2015 e de 2016 até meados de 2022. No
periodo de 2000 até 2004 a taxa de inflacdo esteve muito proxima (1999, 2000, 2003 e 2004)
ou acima de sua meta (2001 e 2002). A causa desse padrdo de alta pode ser atribuida ao aumento
da inflagdo de produtos comercializaveis e de monitorados, que esta diretamente relacionado
com o forte movimento de desvalorizagdo do real nesse periodo (Figura 2.2).

Ap06s 2005, nota-se uma mudanga no comportamento da inflacdo brasileira, com taxas de
variacdo anual menos elevadas, entre 3% e 6%, até 2010. O periodo se destaca por uma
mudanga dos precos relativos, com a inflacdo de servigos exercendo pressdo de alta sobre o
IPCA e, por outro lado, dois subgrupos exercendo pressdes abaixo da meta: (i) a inflagéo de
monitorados, motivada por mudancas regulatérias e alteracbes nos mecanismos de indexacéo;
e (ii) ainflacéo de bens industriais, influenciada pelo movimento de valorizacéo cambial a partir
de 2003, que amenizou o impacto da alta de precos de commodities. A inflacdo de servigos, por
sua vez, foi pressionada pelos efeitos do crescimento econémico e do aumento do salario médio
no custo de producdo dos empresarios e no consumo e demanda por bens e servicos por parte

da populacéo.
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A partir de 2011, comega um movimento de desvaloriza¢do cambial, que, apesar da queda
dos pregos de commodities, pressiona uma alta dos precos monitorados e dos alimentos. Além
disso, a crise hidrica e os ajustes de tarifas de energia contribuiram para o aumento da inflacdo
de monitorados. Esse cenario, juntamente com a pressao inflacionaria dos precos de servicos,
faz com que o periodo de 2011 a 2014 se caracterize por taxas de inflagdo mais préximas ao
limite superior da meta — e culmina no seu descumprimento em 2015, ano no qual a inflagéo
atinge 10,7%.

Apos 2016, a inflagdo de servigos se reduz substancialmente e as principais causas da
inflacdo geral passam a ser o aumento de precos monitorados, bem como, em certos anos
especificos, a alta da inflacdo de comercializaveis, que eleva os precos de alimentos. A partir
de 2020 a inflacdo doméstica mantém esse padrdo, mas com a adicdo da crise mundial de
COVID-19 e consequente quebra das cadeias globais de valor, juntamente com elementos de
instabilidade politica global e a crise hidrica no Brasil, que ocasionam aumento de precos
estratégicos como os de petréleo e energia. Nesse contexto, a partir de 2021 até meados de 2022
a taxa de inflacdo geral se eleva tanto por aumentos na inflacdo de monitorados e de alimentos,
como por aumentos em bens industriais e de servicos, impactados pelo aumento dos custos de

producao.
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Figura 2.2 Taxa de inflagdo do IPCA geral, de comercializaveis e de monitorados e taxa
de inflacéo salarial: 2000 a 2021
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Fonte: BCB, PME/IBGE e PNADC/IBGE; elaboracdo da autora.

As secdes seguintes apresentam uma analise detalhada dos principais elementos
causadores de pressdes inflacionarias no Brasil para o periodo estudado, a saber: (i) inflacdo
importada e politica cambial; (ii) inflacdo de monitorados; e (iii) inflagdo salarial e conflito

distributivo®®.

2.1.1 Inflac@o importada e politica cambial

Como detalhado no capitulo anterior, a inflagdo importada pode ocorrer tanto por
variagdes nos precos em doélar dos produtos importados, quanto por variagfes na taxa de
cambio. E a interagdo entre esses dois elementos que determina a inflagdo dos precos em reais

de commodities e outros produtos utilizados como insumos domesticamente, com o potencial

15 Essa divisdo foi proposta por Serrano e Summa (2015b) e este trabalho sustenta que permanece adequada para
um diagnéstico completo da inflacdo brasileira até os dias atuais.
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de impactar a dindmica inflacionaria doméstica. Nessa dindmica destaca-se a relevancia dos
precos de commodities, que séo formados no mercado internacional e impactam o Brasil por

ser um grande exportador e importador desses produtos.

A respeito do comportamento dos precos de importacbes em dolares apds a
implementacdo do RMI, houve relativa estabilidade até o final de 2002, como pode ser
constatado pela anélise da trajetoria do indice de precos de importacdes em dolares da FUNCEX
na Figura 2.3 — de dezembro de 1999 para dezembro de 2002 esse indice mudou de 63,3 US$
para 62,1 US$, respectivamente.

Por outro lado, a taxa de cambio nominal apresentou uma forte tendéncia de
desvalorizagéo até o final de 2002, saltando de R$ 1,84 em dezembro de 1999 para R$ 3,63 em
dezembro de 2002 (Figura 2.4). Esse movimento de desvalorizagdo cambial foi influenciado
tanto pelo cendrio de instabilidade internacional com o recente default da Argentina®, quanto
por uma crise de confianca no Brasil pela incerteza em relacdo a eleicao presidencial. Além
disso, Serrano e Summa (2012) argumentam que o BCB contribuiu para o clima de instabilidade
nacional, uma vez que a autoridade monetéaria ndo aumentou a taxa de juros nominal até o
segundo turno das elei¢des de 2002, mantendo um diferencial de juros negativo e, dessa forma,

ndo evitou ou amenizou a fuga de capitais do pais e a intensa desvalorizagdo do real®’.

16 O default argentino e o clima de instabilidade internacional contribuiram para uma diminuigéo das linhas de
crédito e aumento dos spreads para os paises emergentes (SERRANO; SUMMA, 2012).

17 Além disso, foram introduzidas regras de marcagdo a mercado para fundos para fundos que tratavam
previamente a divida ptblica como “capital certo”, ocasionando perda aos investidores (SERRANO; SUMMA,
2012).
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Figura 2.3 Preco de importacdes e exportagdes em ddlar: janeiro de 1999 a junho de
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Figura 2.4 Taxa de cambio nominal: janeiro de 1999 a julho de 2022
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Fonte: BCB; elaboracdo da autora.

A partir de 2003, ano do primeiro mandato de Lula como presidente, foi percebida a
continuidade do tripé de politica macroecondmica'®, ao mesmo tempo que se deu inicio a um

18 O tripé de politica macroecondmica, instituido em 1999, possui trés pilares: (i) o0 RMI; (ii) metas de superavit
primario; e (iii) regime de cdmbio flutuante (PAULA; PIRES, 2017).
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processo de forte valorizagdo cambial que perdurou até meados de 2011, com exce¢do para um
movimento de inversdo pontual na segunda metade de 2008. A trajetoria da taxa de cambio se
relaciona diretamente com a melhora do cenario internacional, no qual houve o aumento do
preco das commodities de meados de 2003 a meados de 2011, influenciado pela crescente
demanda da economia chinesa por esses bens (PAULA; PIRES, 2017; SERRANO; SUMMA,
2015a). Isso proporcionou 0 aumento dos incentivos e recursos disponiveis para investimentos
nos setores produtores de commodities, elevando a arrecadacdo do governo e criando espago
fiscal para o aumento do investimento publico (CARVALHO, 2018).

Além disso, as baixas taxas de juros internacionais permitiram fluir capital privado
internacional para o Brasil, de modo que o BCB foi capaz de realizar uma reducao da taxa Selic
e ainda assim sustentar um diferencial positivo com relacdo a taxa de juros externa, mantendo
uma tendéncia de valorizagdo cambial (PAULA,; PIRES, 2017; SERRANO; SUMMA, 2015a).

Como observado na Figura 2.5, a taxa Selic apresenta uma trajetoria geral descendente de
meados de 2003 a meados de 2013.

Figura 2.5 Taxa Selic e diferencial de juros: janeiro de 2000 a julho de 2022
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Fonte: BCB, Federal Reserve Bank of St. Louis e Ipeadata; elaboracéo da autora.

19 O indice de precos de produtos importados em dolares cresceu de 62,8 US$ em agosto de 2003 para 117,7 US$

em agosto de 2011 — processo que foi interrompido pontualmente por uma queda abrupta de meados de 2008 a
meados de 2009.

20 O diferencial de juros foi medido pela soma da taxa de juros efetiva do FED com EMBI+ Risco-Brasil (calculado
pelo JP Morgan e disponibilizado pelo Ipeadata).
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Desta maneira, argumenta-se que 0 processo de desvalorizagédo cambial de 1999 a 2002,
seguido do inicio de uma alta dos precos de produtos importados a partir de 2003, resultou em
um choque de inflagdo importada, contribuindo para a alta inflacionaria no periodo inicial do
RMI (de 1999 a 2004). Esse movimento de alta da inflacdo importada pode ser visto na trajetoria
do indice de Commodities do BCB (IC-Br), que pondera os precos em reais das commodities
mais relevantes para a dinamica inflacionaria brasileira. Houve um leve crescimento do IC-Br
de meados dos anos 2000 a final de 2001, seguido de um aumento mais abrupto de meados de

2002 até o inicio de 2003, no qual o indice saltou de 56,2 R$ em abril de 2002 para 109,1 R$
em fevereiro de 2003 (Figura 2.6).

Figura 2.6 indice de Commodities Brasil (IC-Br): janeiro de 1999 a junho de 2022
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Fonte: BCB; elaboracdo da autora.

A partir de 2005, embora os precos de importacdes e exportacbes em ddlares estivessem
aumentando, o processo de valorizagdo cambial até meados de 2011 transformou os choques
positivos de commodities em ddlar em choques negativos em reais — aliviando, portanto, o
impacto da inflagdo importada nos pregos domésticos. Isso se reflete na relativa estabilidade do
indice de Commaodities do BCB (IC-Br), que se mantém no mesmo patamar entre os anos de
2005 e 2010. Desta forma, o boom de commodities e 0 maior influxo de capitais externos

permitiram que houvesse uma apreciagdo da moeda, contribuindo para o controle da inflagcdo
no Brasil.

A partir de meados de 2011 os movimentos se invertem: os precos de importagdes e
exportacdes em dodlares entram em tendéncia de queda até meados de 2015, enquanto a taxa de
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cambio se desvaloriza continuamente, com um pico mais intenso no final daquele ano. A
combinacdo desses dois elementos se traduz na volta de choques de custo positivos,
pressionando a inflacdo para cima, contribuindo, dentre outros fatores que serdo mais
elaborados na proxima se¢do, para o descumprimento da meta em 2015. A partir desse ano, a
inflag&o reduziu de patamar e se manteve relativamente controlada, até um novo choque externo
de custos na segunda metade de 2020 devido ao aumento dos precos de commodities e a forte
desvalorizacdo cambial do ano, em consequéncia da crise de COVID-19, quebra das cadeias

globais de valor e elementos de instabilidade politica internacional.

A anélise do IPCA desagregado em precos monitorados e precos livres — com a ultima
categoria subdividida em servicos, bens industriais e alimentacio no domicilio® — permite
entender melhor quais tipos de bens e servicos foram mais relevantes para a dindmica
inflacionaria de cada periodo escolhido. Conforme Martinez e Cerqueira (2013, p. 410, grifo

da autora):

Em termos conceituais, a taxa de inflagdo é um agregado macroeconémico que
pretende indicar o efeito médio sobre a economia de um fendmeno complexo: o
aumento de precos dos diversos bens que a compdem. [..] Os modelos
macroecondmicos usualmente tratam a inflagdo como uma grandeza Unica, buscando
quais sdo seus determinantes e as politicas mais adequadas para conté-la. Contudo,
muito da dindmica por trds do fendmeno inflacionario se perde com a agregacéo, uma
vez que os precos dos bens tém comportamentos especificos que podem ser muito
discrepantes entre si. Conhecer melhor essa dindmica subjacente a inflacdo é um passo
necessario na avaliacdo de seus determinantes e dos efeitos sobre a inflacdo de
diferentes politicas econdmicas.

A heterogeneidade de origens dos produtos que formam o IPCA geral se reflete, portanto,
em suas categorias mais desagregadas e na forma como cada uma reage a mudancas na
conjuntura econémica. Por essas razdes, € relevante o estudo da relacdo entre a inflacdo e os
elementos que podem impacta-la, atentando-se para as caracteristicas de cada grupo
inflacionario desagregado. No entanto, para aferir a relevancia de cada categoria na inflacdo
ndo basta analisar a variacdo dos precos, é preciso também levar em consideracao o seu peso
no IPCA geral.

Martinez (2012; 2015) desenvolve o indice de Contribuigio para o Desvio da Meta de
Inflacdo (ICMI) para calcular a contribuicdo de cada categoria no desvio entre a inflagdo

acumulada em 12 meses e a meta de inflagdo. A partir desse indicador, o autor identifica que o

21 Essa ndo € a Unica maneira de desagregar o IPCA — o indice pode ser dividido também em bens e servigos
comercializaveis e ndo comercializaveis ou em bens durdveis, semiduraveis e ndo-duraveis, por exemplo. Essas
classificagcbes mencionadas sdo sistematizadas e atualizadas pelo BCB no Relatorio de Inflagdo, publicado
trimestralmente.
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setor que mais pressionou a inflagdo de 2000 a 2006 foi, em primeiro lugar, 0os precos de
monitorados. O segundo grupo mais influente foi o de precos dos alimentos, que pressionou
para cima a inflacdo em 2002 e, com mais intensidade, em 2003. Os precos de bens industriais
também contribuiram para um resultado maior da inflagdo em 2002 e 2003, mas tiveram menor
relevancia no IPCA geral. De 2006 a 2012, os precos de bens industriais contribuiram
sucessivamente para queda da inflagdo geral, ao passo que ocorreram ocasionais aumentos da

contribuicdo dos alimentos para aumentar a inflacdo, principalmente em 2008 e 2013.

Diferentemente dos servigos, as categorias de precos de industriais e alimentos possuem
maior quantidade de bens comercializaveis em sua composicdo, o que fica evidente na
semelhanca da trajetoria da inflacdo de ambas as categorias se comparadas com a de bens
comercializaveis (Figura 2.7). Por essa caracteristica, a inflacdo importada e 0s movimentos
da taxa de cambio impactam diretamente nos precos de ambas as categorias. No entanto, no
caso do setor industrial existe a possibilidade de criacdo de estoques, ao passo que para a
categoria de alimentacdo no domicilio — que inclui precos de alimentos in natura — muitas vezes
essa ndo € uma opcdo viavel. Por esse motivo a inflacdo de alimentos sofre maior exposicao
tanto aos movimentos da taxa de cambio e de precos de commodities, quanto de eventuais
choques de oferta (como mudancas climéticas que impactam a producdo dos alimentos in
natura). Nota-se que, em periodos nos quais houve aumento da inflacdo de bens industriais e
de alimentos houve, na mesma época ou em alguns meses anteriores, aumento dos pregos de

commodities em reais.
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Figura 2.7 Taxa de inflagdo do IPCA geral, bens industriais, alimenta¢do no domicilio,
comercializaveis e servigos??: julho de 2000 a julho de 2022
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Fonte: BCB; elaboracéo da autora.

2.1.2 Pregos monitorados

O comportamento dos precos monitorados € essencial para a compreensao da dindmica
inflacionéria brasileira. Esse agrupamento do IPCA inclui bens e servigos com precos definidos
pelo setor publico ou reajustados por contratos, incluindo no seu célculo insumos estratégicos

para 0 processo produtivo, como 0s precos de combustiveis e de energia elétrica. Desde a

22 Atualmente, o subgrupo de alimentagdo no domicilio é divulgado pelo IBGE inteiramente com o cédigo
1100000. O subgrupo de precos industriais € composto pelos subitens classificados como bens duraveis,
semiduraveis e ndo-duraveis, a excecdo daqueles pertencentes ao subgrupo alimentacdo no domicilio. O subgrupo
de servigos é formado por: Alimentacdo fora do domicilio, Aluguel residencial, Condominio, Mudanga, Méo de
obra (Reparos), Consertos e manutencao, Passagem aérea, Transporte escolar, Seguro voluntario de veiculo,
Conserto de automovel, Estacionamento, Lubrificacdo e lavagem, Pintura de veiculo, Aluguel de veiculo, Médico,
Dentista, Fisioterapeuta, Psicologo, Servicos laboratoriais e hospitalares, Servicos pessoais, Cinema, Ingresso para
jogo, Clube, Tratamento de animais, Locacdo de DVD, Boate e danceteria, Motel, Hotel, Excursdo, Revelacéo e

copia, Cursos regulares, Fotocopia, Cursos diversos, Telefone celular, Acesso a internet, Telefone com internet e
Tv por assinatura com internet.
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implementacdo do RMI, a inflagdo de monitorados alternou episodios de alta e baixa motivados

por alteragdes regulatérias, oscilagdes no cdmbio ou mudancas climéticas.

Como mencionado na secéo anterior, o IPCA de monitorados foi o maior responsavel
pela alta inflacionéria de 2000 até 2005. Isso porque a prépria estrutura da formacao de precos
monitorados no Brasil amplificava o efeito inflacionario da alta de precos de commodities em
reais. Até meados de 2005 essa categoria parecia acompanhar o indice Geral de Precos -
Mercado (IGP-M), utilizado em grande parte dos contratos de reajuste de pregos monitorados
firmados durante o processo de privatizacdo da década de 1990. O IGP-M é mais influenciado
pelos precos do atacado e dos produtores, sendo também, por consequéncia, mais afetado pelos
precos de produtos comercializaveis (SERRANO; SUMMA, 2015b).

A partir de meados de 2005, h4 uma queda estrutural na contribuicdo dos precos
monitorados para a inflacdo geral, motivada por politicas com enfoque explicito de reduzir a
inflacdo elevada nesse agrupamento do IPCA. Nesse sentido, ocorreram alteracdes nos
mecanismos de indexacédo de alguns precos administrados, como revisdes em regras de reajuste
das tarifas de energia elétrica e de telefonia®® (MARTINEZ, 2012). Além disso, houve também
uma politica de manutencéo da estabilidade dos pregos nominais de gasolina e diesel no Brasil,
primeiro por parte da Petrobras, e ap6s 2008 com auxilio do Tesouro com impostos indiretos
sobre combustiveis para suavizar o pre¢co doméstico de petréleo, tendo em vista a alta desse
preco no mercado internacional (SERRANO; SUMMA, 2012). Essas mudancas, associadas a
um movimento de apreciacdo cambial, alteraram a dindmica inflacionéria dos pregos
monitorados, de modo que de 2006 a 2013 essa categoria passou a pressionar sistematicamente
a inflacdo para abaixo da meta. A Figura 2.8 exp0e a trajetéria do IPCA de monitorados, sendo
possivel observar um crescimento expressivo da série nos anos de 2002 e 2003. Ap6s meados
de 2006, a inflagdo de monitorados diminui de patamar, permanecendo entre cerca de 1% e 6%
até 2014.

23 No setor de energia ocorreram alteragdes importantes nas regras de repasse de custos de aquisicdo de energia
pelas distribuidoras, que reduziram o markup de geradoras e distribuidoras do setor, e a substituicdo do IGP-M
pelo IPCA como indexador nos contratos de leildes de energia. Para telefonia houve em 2006 mudancas
regulatérias feitas pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel), trocando o indexador dos contratos que
regulavam o preco das chamadas de telefone (SERRANO; SUMMA, 2012; MARTINEZ, 2012).
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Figura 2.8 Taxa de inflacdo do IPCA geral e de monitorados: janeiro de 2000 a julho de
2022
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Fonte: BCB; elaboracdo da autora.

Uma informacdo relevante para a analise da contribui¢cdo do grupo de monitorados no
IPCA ¢ o dado de peso mensal desse grupo no célculo do indice geral. Ocorre que o BCB
disponibiliza apenas a série historica de variacdo mensal do IPCA de monitorados, utilizando o
peso mensal dessa categoria no indice geral apenas para calculo interno. Por outro lado, o IBGE
disponibiliza apenas o peso mensal por grupos, subgrupos, itens e subitens de produtos e
servicos. No entanto, a definicdo de quais subitens entram na categoria de monitorados néo é
fixa. 1sso porque em determinados periodos sao realizadas revisdes de estrutura de ponderacéo
do IPCA com o intuito de acompanhar alteracbes no padrdo de consumo das familias, a
depender do resultado obtido na Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) do IBGE?*. Nessas
revisdes ocorrem tanto a alteragdo dos pesos, quanto da lista de bens e servigos que compdem
0 IPCA. Dadas essas mudancgas, o BCB atualiza o seu sistema de classificacdo do IPCA,

revisando os subitens que sdo considerados para o calculo do grupo de monitorados.

Por esse motivo, para obter uma série historica que seja representativa do peso dos
monitorados no IPCA mensal foi preciso consultar, através dos Relatorios de Inflacdo do BCB,

a correta composicdo desse grupo para a janela temporal de analise. A partir dessa informacao

24 |sso porque a contribuicdo de bens e servigos na cesta do IPCA é determinada a partir da POF.
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foi possivel reconstruir a série historica do peso mensal dos monitorados no IPCA, utilizando
os dados por subitem do IBGE. O resultado estd exposto na Figura 2.9, na qual retas
pontilhadas identificam os periodos em que ocorreram alteragdes na composicdo do grupo de
monitorados dentro do periodo analisado, a saber: (i) agosto de 1999 a junho de 2006; (ii) julho
de 2006 a dezembro de 2011; (iii) janeiro de 2012 a dezembro de 2019; e (iv) janeiro de 2020

em diante?,

Nota-se que desde o inicio da série a participacdo de monitorados no IPCA mensal
aumenta até atingir o seu valor maximo dentro do periodo analisado, representando 31,2% da
inflacdo de agosto de 2006. A partir de julho do mesmo ano, ha uma reducdo significativa da
série, corroborando o argumento de que a partir dessa época houve uma quebra estrutural na

contribuicdo de monitorados para a inflacdo.

Em janeiro de 2012 ha uma queda abrupta na qual a série passa de 28,9% em dezembro
de 2011 para 24,5% em janeiro de 2012. Isso ocorre devido a alteracdes metodologicas
realizadas pelo BCB no sistema de classificacdo do IPCA, buscando (i) incorporar a revisao
metodolégica do IPCA com base nos resultados da POF 2008-2009; e (ii) adequar a
classificacao de pregos de servigos e de bens duraveis, ndo duraveis e semiduraveis aos critérios
internacionais da Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU). Por esse motivo, determinados
subitens classificados como monitorados passaram a integrar o grupo de precos livres. O
trabalho do BCB (2011) que destaca essas alteraches expde que, para janeiro de 2009, a
metodologia anterior a janeiro de 2012 conferia um peso mensal dos monitorados no IPCA de
29,6%, enquanto com a nova metodologia esse peso seria de 25,1%, resultado compativel com

0 obtido pela andlise da Figura 2.9.

%5 A correta composicao dos subitens que se enquadram no grupo de monitorados para esses quatro periodos é: (i)
Imposto predial, taxa de agua e esgoto, gas de botijdo, gas encanado, energia elétrica residencial, 6nibus urbano,
taxi, trem, Onibus intermunicipal, Onibus interestadual, ferryboat, passagem aérea, metrd, navio, barco,
emplacamento e licenca, 6leo lubrificante, pedagio, gasolina, etanol, dleo diesel, plano de salde, cartorio, jogos
lotéricos, correio, telefone fixo, telefone publico, telefone celular; (ii) Taxa de dgua e esgoto, gas de botijdo, gas
encanado, energia elétrica residencial, 6nibus urbano, taxi, trem, 6nibus intermunicipal, 6nibus interestadual,
ferryboat, passagem aérea, metrd, barco, emplacamento e licenciamento, multa, 6leo lubrificante, pedéagio,
gasolina, 6leo diesel, gas veicular, produtos farmacéuticos, plano de salde, cartério, jogos de azar, correio, telefone
fixo, telefone publico, telefone celular; (iii) Taxa de agua e esgoto, gas de botijdo, gas encanado, energia elétrica
residencial, 6nibus urbano, taxi, trem, énibus intermunicipal, 6nibus interestadual, metrd, transporte hidroviério,
emplacamento e licenga, multa, pedagio, gasolina, 6leo diesel, gas veicular, produtos farmacéuticos, plano de
saude, jogos de azar, correio, telefone fixo, telefone publico; (iv) Taxa de agua e esgoto, gas de botijdo, géas
encanado, energia elétrica residencial, 6nibus urbano, taxi, trem, 6nibus intermunicipal, 6nibus interestadual,
metrd, integracdo de transportes publicos, emplacamento e licenca, multa, pedagio, gasolina, 6leo diesel, gas
veicular, produtos farmacéuticos, plano de salde cartorio, conselho de classe, jogos de azar, correio, plano de
telefonia fixa.
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Figura 2.9 Peso mensal da categoria de monitorados no IPCA: agosto de 1999 a agosto
de 2022
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Fonte: IBGE; elaboragdo da autora.

A partir de 2014 e, com mais intensidade no inicio de 2015, é observada uma tendéncia
de alta da participacdo mensal dos monitorados na inflacdo, que permanece até o final de 2019.
De fato, nesse periodo houve um aumento significativo dos pregos monitorados, culminando
numa inflacdo anual de 18,1% em 2015 — a maior desse grupo em todo o periodo pds
implementacdo do RMI. Segundo o Relatério de Inflagdo do BCB de margo de 2016, foram
trés os principais responsaveis por pressdes de alta inflacionaria em 2015. Em primeiro lugar,
0 aumento de precos monitorados, por conta de ajustes de tarifas de energia elétrica e da
gasolina. Em segundo lugar, o aumento da inflacdo de pregos livres, motivado tanto pelo
repasse de custos para precos oriundo da alta de monitorados relevantes para o processo de
producgéo, como por choques de oferta que impactaram diretamente o preco dos alimentos no
ano?®. Em terceiro lugar, o repasse cambial pelo movimento de desvalorizago do real com mais

intensidade a partir do final de 2014, tendo o seu impacto defasado na inflacdo de 2015 (BCB,
2016).

De meados de 2017 a meados de 2018 houve um novo movimento de alta do IPCA de

monitorados, dessa vez mais moderado se comparado com o ano de 2015. Nesse periodo

26 No ano de 2015 destaca-se o impacto do fendmeno EI Nifio que ocasionou o aumento de chuvas no Sul, Centro-
Oeste e Sudeste e afetou a oferta de alimentos in natura, elevando a inflagdo de ndo comercializaveis (BCB, 2015).
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também houve crescimento da contribuicdo de monitorados para o IPCA geral, que aumentou
de 24,5% em agosto de 2017 para 26,2% em agosto de 2018. Nesse periodo, destaca-se a alta
da inflacdo de eletricidade e de combustiveis, sendo a primeira motivada por questdes
regulatdrias e irregularidades de chuvas nos anos anteriores, e a segunda pela alta de precos de
combustiveis no mercado internacional, justamente com a desvalorizagcdo cambial em curso e
a politica de precos da Petrobras (BCB, 2019). Por outro lado, ndo houve pressao de alta dos

precos livres, contribuindo para que a inflacdo desses anos se mantivesse abaixo da meta.

Em 2020, o IPCA de monitorados inicia 0 ano em queda, chegando a registrar deflacdo
de -1,0% no més de maio. Fatores que contribuiram para esse resultado foram o recuo do preco
do petréleo e a manutencao da bandeira verde de energia elétrica e postergacao do reajuste de
algumas distribuidoras, bem como a postergacao do reajuste de tarifas de transporte publico, de
agua e de esgoto e de produtos farmacéuticos (BCB, 2020b). A partir de entdo os precos desse
grupo voltam a aumentar significativamente em razdo da forte elevagdo dos pregos de
commodities em reais, fruto de desequilibrios nas cadeias produtivas globais, que impactou os
precos de combustiveis e outros insumos, e da intensificacdo da desvalorizacdo cambial durante
todo o ano. Destaca-se o crescimento do prego do petrdleo do tipo Brent, que aumentou de US$
54,8 em janeiro para US$ 74,2 em dezembro, enquanto a taxa de cambio permaneceu
desvalorizada em nivel similar ao de 2020, entre R$ 5,4 e R$ 5,7 (Figura 2.10).

Figura 2.10 Preco do petroleo bruto tipo Brent em US$ e R$: janeiro de 1999 a junho de
2022

700

600

500

400

300

200

100

i/02

o O O O I S 0O O~ 0000 0 O -d AN MM < < 1N © ™~ 0000 O — N
eg2scgeogggeggsegasgddaggdggggdgyd
3 D S5 B T g D S5 B T g D S5 B T g D S5 B T g S ®©
fE2oSegegf2oTgegl2oTgeglR2oTgeg 2o =g
——————— Preco do petroleo tipo Brent em US$ Preco do petréleo tipo Brent em R$

Fonte: Energy Information Administration (EIA) e BCB; elaboracdo da autora.
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Ademais, a crise hidrica no Brasil afetou a producdo de energia elétrica. Nesse contexto,
a inflacdo de monitorados saltou de 2,6% em 2020 para 16,9% em 2021 — com destaque para o
aumento da inflacdo de combustiveis veiculares (49%), combustiveis domésticos (36%) e
energia elétrica residencial (21,2%) nesse Gltimo ano (Tabela 2.1). Além de impactar
diretamente a categoria de pregos monitorados, 0 aumento de pre¢os como 0s de combustiveis
e energia, associados com a escassez de alguns insumos industriais, representou um aumento
de custos que se refletiu na alta de precos das categorias de todos os precos livres. A inflacdo
de bens industriais passou de 3,2% em 2020 para 12% em 2021, ao passo que a inflacdo de
servigos saltou de 1,7% para 4,8%. A inflagcdo de alimentos apresentou alta mais intensa em
2020, com inflacdo de 18,2% neste ano e de 8,2% em 2021.

De acordo com BCB (2022), o principal responsavel pelas contribui¢bes de alta na
inflacdo geral de 2021 foi o agrupamento de pregos monitorados (4,34%), seguida pelos bens
industriais (2,77%), servigos (1,72%) e alimentacdo no domicilio (1,25%) — totalizando uma
inflacdo anual de 10,07% (BCB, 2022). A partir do final de 2021, a inflacdo de monitorados
acumulada em 12 meses se reduz, passando de 19,2% em novembro de 2021 para 5,1% em
julho de 2022.

Tabela 2.1 Inflacdo acumulada no ano do IPCA geral e de subgrupos selecionados: 2015

a 2021

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

IPCA geral 10,7 6,3 3,0 3,8 4,3 4,5 10,1
Alimentacdo no domicilio 12,9 9,4 -4.9 4,5 7,8 18,2 8,2
Bens industriais 6,2 47 1,0 1,2 1,7 3,2 12,0
Servicos 8,1 6,5 4,5 3,3 3,5 1,7 4,8
Monitorados 18,1 55 8,0 6,2 55 2,6 16,9
Energia elétrica residencial® 51,0 -10,7 10,4 8,7 5,0 9,1 21,2
Combustiveis (veiculos)? 21,4 3,3 8,9 6,2 5,2 -0,1 49,0
Combustiveis (domésticos)® 21,6 2,1 15,6 5,2 2,1 8,0 36,0

Y Inclui apenas o subitem "2202003. Energia elétrica residencial".
2 Inclui os subitens "5104001.Gasolina", "5104002.Etanol", "5104003.0leo diesel" e "5104005.Gés veicular”.
3 Inclui os subitens "2201003.Carvéo vegetal”, "2201004.Gas de botijdo" e "2201005.Gas encanado".

Fonte: IBGE e BCB; elabora¢éo da autora.
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2.1.3 Inflagéo salarial, conflito distributivo e poder de barganha dos trabalhadores

Como mencionado na secdo 2.1, a partir de 2006 parece ter ocorrido uma mudanca de
precos relativos no Brasil: 0s precos de servicos passaram a apresentar uma tendéncia de alta
em relacdo aos demais agrupamentos — principalmente de pregos monitorados e produtos
industriais, que passaram a pressionar a inflagdo para baixo da meta. A Figura 2.7 indica que,
de modo geral, a inflagdo de servicos se manteve em crescimento de 2006 a 2011, com excec¢ao
de uma queda acentuada em 2009, tendo permanecido num patamar elevado até 2015. Apds
2016, houve uma reducéo significativa da inflacdo de servicos, até voltar a crescer com maior
intensidade no ano de 2021. Martinez (2012; 2015) argumenta que, apds 2006, as principais
contribuicdes para desvios acima da meta de inflacdo foram por varia¢des positivas no IPCA

de servicos e de alimentos.

O comportamento da inflacdo de servicos no Brasil estd mais relacionado as condicdes
econémicas e do mercado de trabalho do pais (MARTINEZ, 2012; 2015) — sendo menos
influenciado por choques de precos internacionais se comparado com 0s demais grupos de
precos livres (alimentacdo no domicilio e bens industriais). Por esse motivo, a dinamica da
inflacdo de servigos possui comportamento similar ao da inflacdo de ndo comercializaveis
(Figura 2.11), ao passo que as categorias de alimentos e industriais possuem comportamento

que se aproxima mais ao da inflacdo de comercializaveis.

Isso porque, segundo BCB (2013Db), atualmente a maior parte dos itens que compdem a
inflacdo de servigos se enquadra nas segmentagdes de “Servigos intensivos em trabalho” e
“Servigos diversos” que representam, respectivamente, cerca de 23% e 51% desta categoria do
IPCA. Apenas 26% da inflacao de servigos ¢ formada por precos de “Alimentacdo fora do
domicilio e Passagem aérea”, sendo esse segmento mais influenciado por variagdes de precos
internacionais. Nesse sentido, argumenta-se que as mudancas no mercado de trabalho e o
expressivo crescimento da renda no Brasil, estimuladas pelo modelo de crescimento adotado
pelo governo durante os anos 2000, se relacionam com o crescimento dos precos relativos de

servigos a partir de meados dessa década.
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Figura 2.11 Taxa de inflagdo do IPCA de ndo comercializiveis e de servicos: janeiro de
2000 a julho de 2022
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Fonte: BCB; elaboracdo da autora.

Nos anos 2000, o Brasil vivenciou uma década de aumento da taxa de crescimento puxado
pela demanda, com o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) saltando de 1,4% em 2001
para 7,5% em 2010 (Figura 2.12). Esse movimento ocorreu, de um lado, pela melhora do
cenario internacional a partir de 2003 — com o0 aumento da demanda da China sobre produtos
brasileiros e a elevacéo do preco de commodities, baixas taxas de juros internacionais e melhora
nas condigdes de financiamento externo. Por outro lado, o Brasil tirou vantagem do cenario
externo favoravel, assumindo a responsabilidade de gerar crescimento com medidas de
estimulo da demanda agregada via expansao do mercado doméstico (SERRANO; SUMMA,
2015a).
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Figura 2.12 Taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB): 1999-2021
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Fonte: IBGE; elaboragdo da autora.

Apo6s um periodo de crescimento lento de 2000 a 2003, com taxa média de 2,5%, o pais
passou por um periodo de crescimento mais acelerado entre 2004 e 2010, com taxa média de
4,5%. Destaca-se que, engquanto a recuperacao até 2005 foi originada principalmente pelo boom
de exportacdes, no segundo mandato do governo Lula foram implementadas medidas de
estimulo ao crescimento, com enfoque para o consumo de massa?’, de modo que, entre 2006 e
2010 o crescimento passou a ser liderado pelo mercado interno (SERRANO; SUMMA, 2015a).
O crescente ativismo da politica econémica brasileira contou com politicas de aumento do
salario-minimo e dos salarios de servidores publicos, aumento das politicas de transferéncia
sociais, medidas para melhorar a disponibilidade de crédito ao consumidor e mais investimentos
publicos em infraestrutura fisica e social — que ajudaram a estimular o mercado interno
(BIELSCHOWSKY, 2012).

Nesse sentido, o processo de crescimento econdmico dos anos 2000 veio acompanhado
de um aumento no emprego total, bem como da formalizagéo do trabalho assalariado. Houve
também reducdo dos indices de pobreza no pais, além do declinio relativo dos sal&rios mais
elevados e a consequente reducdo da desigualdade de renda do trabalho (MEDEIRQOS, 2015a).

A Figura 2.13 exp0e a trajetoria de indicadores para a taxa de desemprego no Brasil, revelando

27 Segundo Krepsky, Dweck e Freitas (2019), os principais componentes que contribuiram para o crescimento do
consumo entre 2004-2010 foram o crescimento do PIB e dos salarios, indicando comportamento fortemente
enddgeno do consumo.
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uma queda significativa de 2004 a 2013. Em especial, o indicador representado pela taxa de
desocupacéo da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) indica uma diminuigéo de 13,1% em abril
de 2004 para 4,3% em dezembro de 2013. No entanto, a partir de 2015 ha uma reversédo de
tendéncia, de modo que a taxa de desemprego pela Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNADC) mensal se torna ascendente e aumenta de 6,9% em janeiro de

2015 para 14,9% em setembro de 2020 — ponto maximo da série — permanecendo no mesmo

patamar até meados de 2021, quando, a partir de entdo, torna-se descendente.

Figura 2.13 Medidas de taxa de desemprego: marc¢o de 2002 a julho de 2022
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Fonte: PME/IBGE e PNADC/IBGE; elaboracéo da autora.

A respeito da relacdo entre mudancgas no salario-minimo e o poder de barganha dos
trabalhadores, argumenta-se que, por um lado, variaces do salario-minimo alteram o preco-
minimo aceito no mercado de trabalho formal, sendo uma consequéncia relevante dessa
mudanca a influéncia exercida nos salarios negociados no mercado de trabalho informal —
denominado “efeito farol” (MEDEIROS, 2015b). Por outro lado, afeta também o poder de
barganha dos trabalhadores, uma vez que diversas transferéncias sociais sdo indexadas no
salario-minimo, de modo que aumentos nesse preco chave possuem o potencial de impactar
tanto as taxas de pobreza e as condicdes de distribuicdo de renda (SERRANO; SUMMA,
2015b; 2018). A partir da Figura 2.14 nota-se que o salario-minimo apresentou crescimento

real significativamente acima da inflagdo geral de 2005 a 2010. A partir de 2014 a variagdo
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nominal do salario-minimo coincide com a inflacdo geral ou est& abaixo desta, na maioria dos

anos — com excegéo para 2016.

Figura 2.14 Inflacéo geral e variacdo nominal do salario-minimo: 2000 a 2021
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Fonte: BCB; elaboracdo da autora.

Pelas mudancas implementadas no mercado de trabalho associadas ao crescimento
econdmico dos anos 2000, houve uma tendéncia de alta do crescimento real dos salérios de
2005 até 2014 — fomentando um cenario de aumento do poder de barganha dos trabalhadores.
A Figura 2.15 expde a trajetéria da variagdo dos salarios nominais, representada pelo
rendimento médio nominal habitualmente recebido por més da PME?® e da PNADC?. Entre 0s
anos de 2005 e 2012, o salario médio nominal manteve crescimento acima da inflacdo geral.
Essa tendéncia foi arrefecida a partir de 2013 e, com o inicio da recessao econémica brasileira
em 2014, nota-se desde 2015 uma inversao desse movimento, ocorrendo perdas reais do poder
de compra dos trabalhadores em funcgéo tanto da aceleracédo inflacionaria desse periodo quanto

da queda do rendimento médio mensal.

28 Rendimento médio nominal do trabalho principal, habitualmente recebido por més, pelas pessoas de 10 anos ou
mais de idade, ocupadas no trabalho principal da semana de referéncia.

29 Rendimento médio nominal de todos os trabalhos, habitualmente recebido por més, pelas pessoas de 14 anos ou
mais de idade, ocupadas na semana de referéncia, com rendimento de trabalho.
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Figura 2.15 Inflacdo geral e variagdo nominal dos salarios: janeiro de 2000 a julho de 2022
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estatistico por conta da queda da populagdo na forga de trabalho, principalmente por trabalhadores em
estratos inferiores de renda.

Fonte: BCB, PME/IBGE e PNADC/IBGE; elaboracéo da autora.

Aumentos salariais possuem o potencial de afetar a inflacdo tanto pelo lado da oferta,
quanto pelo lado da demanda, visto que o componente salarial integra o custo do fator trabalho
e interfere no custo de producdo das empresas e, além disso, também é um fator determinante
do consumo. Pela 6tica da oferta e das decisdes de producdo, o crescimento dos salarios pode
representar aumento de custo das firmas e estimular um repasse para os precos finais. No
entanto, se houver ganhos de produtividade no setor, o referido aumento salarial ndo sera fonte
de pressdo da margem de lucro das empresas e, desta forma, tende a ndo gerar pressoes
inflacionarias. Pela ética da demanda, um aumento da massa salarial, levando em consideragdo
0 nivel de emprego e demais precos da economia, tende a contribuir para um estimulo do
consumo. Caso a economia esteja aquecida e apresente um hiato de desemprego reduzido, esse

aumento da demanda pode acarretar reajustes de precos de bens e servicos*®® (BCB, 2013a).

30 Ambos os argumentos convergem com o sustentado pelas teorias heterodoxas de inflagdo analisadas no primeiro
capitulo deste trabalho.
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Ha de se atentar que, por diferencas setoriais, a inflacao salarial pode manifestar pressées
inflacionérias em determinados setores da economia. Nesse sentido, a partir de meados dos anos
2000 até 2014 o crescimento dos salarios intensificou a pressdo de custos no setor de servicos
por duas razdes principais: (i) a produtividade do setor de servi¢os aumentou abaixo da média,
de modo que o crescimento dos salérios representou um aumento de custos; (ii) a demanda por
servicos é geralmente elastica a renda e houve esse aumento da demanda no setor no final dos
anos 2000 (BRAGA, 2000; MARTINEZ, 2012; 2015; MORLIN; BASTOS, 2019). Isso porque
0 movimento de crescimento econémico com estimulo & demanda da década de 2000 também
se caracterizou pelo aumento do consumo privado, o qual apresentou causas diretas, via efeito
renda disponivel sobre o consumo, e indiretas, pelo efeito da incorporacdo de mais
trabalhadores no setor formal e com acesso a linhas de crédito. Como consequéncia, houve uma
maior difusdo dos padrdes de consumo privado, onde diversos bens, antes considerados de
“luxo”, entraram na pauta de consumo das familias (KREPSKY; DWECK; FREITAS, 2019;
MEDEIROS, 2015a).

Diversos estudos que utilizaram como instrumento a Pesquisa de Orcamentos Familiares
do IBGE identificaram que a evolugdo dos padrbes de consumo no Brasil até o inicio dos anos
2000 ocorreu na direcdo de reduzir a participacdo de despesas com alimentacdo e vestuario nos
gastos totais das familias. Ao mesmo tempo, houve aumento da participacdo na renda de gastos
com habitacdo, transporte e bens durdveis para a populacdo em estratos inferiores de renda
(CASTRO; VAZ, 2007; GOMIDE; STIVALI ,2007; LEAL, 2010; MENEZES et al., 2007;
HOFFMANN, 2007).

A andlise do indice de volume de vendas do comércio varejista ampliado indica um
aquecimento da demanda por bens de consumo duraveis, ndo duraveis e semiduraveis tendo em
vista 0 seu crescimento intenso entre 2006 e 2010 e, em seguida, porém com menor intensidade,
de 2011 a 2013. A taxa de crescimento acumulada em 12 meses desse indice saltou de 2,8% em
janeiro de 2006 para 14,2% em julho de 2008. A partir de entdo, o crescimento se arrefeceu até
meados de 2009 para, em seguida, ser recuperado e atingir nova alta de 11,6% em julho de
2010. A tendéncia de crescimento permaneceu, embora com reducdo da sua intensidade, até o
fim de 2013 (Figura 2.16).
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Figura 2.16 Varia¢do acumulada em 12 meses do indice do volume de vendas e do indice
de variacéo da receita nominal no comércio varejista ampliado: dezembro de 2004 a
julho de 2022
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio (PMC/IBGE); elaboracdo da autora.

Ocorre que ao longo da década de 2000 houve aumento da produtividade total da
economia, sendo que esse aumento foi maior no setor industrial. Nesse sentido, diversos autores
argumentam que, apesar do aquecimento da demanda, na segunda metade dessa década a
inflacdo de bens industriais se manteve controlada tanto pela apreciacdo cambial, quanto pelos
ganhos de produtividade na indastria de bens de consumo duraveis, propiciado pelo
crescimento do mercado interno — com destaque para a expansao da demanda e do papel do
crédito ao consumidor. Por outro lado, o baixo crescimento da inflacdo de monitorados e de
bens durdveis compensou em parte o crescimento do IPCA de servigos, contribuindo para a

estabilidade de precos na época (BRAGA, 2000; MARTINEZ, 2012; 2015; MORLIN;
BASTOS, 2019).

De 2011 a 2015 o cenario muda: a produtividade cresce com menos intensidade ou
permanece estagnada em determinados anos (SARAMAGO; FREITAS; MEDEIRQS, 2018),
ao mesmo tempo que ha um movimento de desvalorizagéo da taxa de cambio nominal. Nesse
contexto, ha uma elevacdo dos precos monitorados, industriais e de alimentos, associada com
a manutencgdo da tendéncia de alta da inflacdo de servicos, pressionando o IPCA geral para
préximo ou acima da sua meta. A partir de 2015, com a intensificacdo da recessdo econémica

iniciada em 2014 e a implementacdo de politicas de austeridade de orientagdo neoliberal, ha
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uma reversdo do poder de barganha dos trabalhadores, refletido no aumento da taxa de
desemprego e queda do rendimento médio nominal. O contexto de contencdo da demanda e de
perda do poder de compra dos trabalhadores fomentou a reducéo significativa da inflacdo de
servicos e de bens de consumo, até voltar a crescer com maior intensidade no ano de 2021, por

motivos distintos e que foram expostos em detalhes nas se¢des anteriores deste capitulo.

2.2 Sintese da anélise descritiva da inflacdo e consideracfes adicionais

A Tabela 2.2 contém um breve resumo da analise descritiva realizada neste capitulo. Foi
visto que, apos a implementacdo do RMI em 1999, as sucessivas desvalorizagdes da taxa de
cambio nominal até 2002 e o inicio da alta de pregos de produtos importados a partir de 2003
resultaram em um choque de inflacdo importada. Resgatando a divisao de periodos definida no
inicio do capitulo, é possivel dizer que o segmento do IPCA que mais contribuiu para a alta do
indice geral de 1999 a 2004 foi o de precos monitorados, uma vez que a propria estrutura de
formagéo de precos dessa categoria amplificava o efeito da variagdo cambial e dos precos de

importados.

Apo6s 2005 ocorreu uma mudanca de precos relativos no Brasil, com o aumento da
relevancia da inflagdo de servigos para a dindmica da inflacdo geral. Esse movimento esta
associado com as mudancgas no mercado de trabalho e o expressivo crescimento da renda no
Brasil, estimuladas pelo modelo de crescimento adotado pelo governo durante os anos 2000.
Nesse cenario, a inflagdo salarial pressionou o IPCA de servicos de meados da década de 2000
até meados da década seguinte por dois motivos principais: (i) o crescimento dos salarios
nominais acima da produtividade do setor de servicos; e (ii) a resposta do setor ao aumento do

consumo na época.

O que diferencia o comportamento do IPCA e permite a distingdo entre os periodos
inflacionarios de 2005 a 2010 e 2011 a 2015 é que, no primeiro, o principal agrupamento de
pressao inflacionaria foi apenas o de servigos, juntamente com pontuais altas de pregos dos
alimentos, ao passo que 0s precos de monitorados e de industriais exerceram pressao de baixa.
Isso foi possivel gracas a dois fatores principais: (i) as politicas adotadas para a reducdo de
precos monitorados a partir de 2006; e (ii) a valorizagcdo cambial que neutralizou o aumento de

precos de commodities em dolar. Por outro lado, no segundo periodo o processo de
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desvalorizacdo cambial tornou possivel um cenario no qual havia o crescimento da inflagdo de

servigos em conjuncéo com a alta de pregos monitorados, de alimentos e de bens industriais.

De 2016 a 2022, a inflacdo salarial perde protagonismo pela recessdo econdémica
brasileira, de modo que esse periodo mais recente se caracteriza pelo impacto da inflacdo
importada e da inflagdo de monitorados no IPCA geral. A partir de 2020 esse padrdo se
intensifica com a crise mundial de COVID-19 e consequente quebra das cadeias globais de
valor, juntamente com elementos de instabilidade politica global e a crise hidrica no Brasil. Por
esse motivo, os anos de 2021 e 2022 foram marcados pelo aumento de pregos estratégicos,
como os de petréleo e de energia, e de alimentos, bem como pela contaminacdo dos demais

precos livres tendo em vista 0 aumento nos custos de producao.

Tabela 2.2 Sintese da analise descritiva dos determinantes da inflagéo

Periodo Comportamento do Principais determinantes Segmentos mais
IPCA da inflacao relevantes
1999 a 2004 Taxa de inflagdo Sucessivas desvalorizagdes da 1. Monitorados
muito préxima ou taxa de cAmbio nominal até 2002 2. Alimentos
acima de sua meta Inicio da alta de pregos de 3. Bens industriais (menos
(2001 e 2002) produtos importados a partir de relevante)
2003
2005 a 2010 Taxas de inflagdo ao Inflacéo salarial que pressionou 1. Servigos
ano menos elevadas IPCA de servigos de meados da 2. Alimentos (aumentos
(entre 3% e 6%) década de 2000 até meados da pontuais)
década seguinte
Por outro lado, valorizagéo
cambial a partir de 2003 amenizou
a alta de precos de commodities
2011 a 2015 Taxas de inflacdo Além da inflacédo de servigos, 1. Servigos
mais proximas ao movimento de desvalorizagéo 2. Monitorados (mais
limite superior da cambial a partir de 2011 (que, intenso a partir de 2014)
meta e apesar da queda dos precos de 3. Alimentos (aumentos
descumprimento em commodities, pressionou alta de pontuais e mais intenso
2015 monitorados e de alimentos) a partir de 2014)
Crise hidrica e os ajustes de tarifas
de energia contribuiram para
inflagcdo de monitorados
2016 a 2022 Queda da inflacdo A partir de meados de 2020: crise 1. Monitorados
entre 2016 e meados de COVID-19, quebra das cadeias 2. Alimentos (aumentos
de 2020, depois globais de valor, elementos de pontuais e mais intenso
aumento expressivo instabilidade politica internacional a partir de 2020)
da inflagéo Desvalorizagdo cambial, aumento 3. A partir de 2020:

de precos de produtos importados
e crise hidrica

contaminacdo dos
demais precos livres

A mudanca de conducdo governamental no sentido de uma orientacdo econémica

neoliberal a partir de 2015 permitiu o desmonte de instrumentos publicos de controle de precos
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estratégicos no Brasil. Um caso que exemplifica esse movimento é o da Companhia Nacional
de Abastecimento (Conab), responsavel pela organizacdo de estoques publicos de alimentos
que sofreram uma reducéo significativa a partir dessa época. Isso impediu que esse mecanismo
fosse utilizado para amenizar o aumento de precos de alimentos experienciado no Brasil a partir
de meados de 2020. Nesse contexto, em 2020, o cenario inflacionario de aceleragdo dos precos
de alimentos e energia e uma alta menos intensa dos pregos de servi¢os e combustiveis gerou
um diferencial de inflacéo entre familias em faixas de renda mais baixa e mais alta. I1sso porque,
para familias em estratos inferiores de renda, 37% do seu orcamento é comprometido com
gastos em alimentos, energia e gas, ao passo que para familias em faixas de renda mais elevadas
essa porcentagem de comprometimento é de 15%. Por esse motivo, a alta expressiva dos pre¢os
de arroz, feijdo, carne, leite, 6leo de soja, energia e gas de botijao no ano de 2020 contribuiram
para uma alta inflacionaria de maior magnitude em familias de renda menor (6,2% para familias
de renda muito baixa) do que a observada no segmento mais rico (inflagdo de 2,7% para familias
de renda alta) (LAMEIRAS, 2021).

Nesse sentido, a regulacdo de precos de alimentos se coloca ndo apenas como uma
estratégia de controle do IPCA geral, mas também uma politica de seguranca alimentar e de
reducdo da vulnerabilidade de familias em estratos inferiores de renda. Além do caso de pregos
de alimentos, outras politicas também poderiam ter sido adotadas para suavizar 0 aumento de
precos estratégicos como o de combustiveis e de energia desencadeadas com a crise de COVID-
19. Por questdes de escopo do tema de pesquisa, este trabalho ndo contém uma analise mais
detalhada desses mecanismos de planejamento que poderiam ter sido utilizados para o controle
inflacionario — que devem ser desdobramentos de pesquisas futuras. De todo modo, a atuagédo
do governo federal no sentido de controlar a inflagdo com apenas um instrumento — sendo esse
uma politica monetaria contracionista com o aumento da taxa de juros — coloca-se como uma
escolha deliberada de priorizagcdo dos mecanismos de mercado, deixando em segundo plano
qualquer outra estratégia de estabilizacdo de precos que exige maior intervencao

governamental.

Em contraposicéo, ao reconhecer que a inflagdo é um fendmeno multicausal, defende-se
que 0 governo, ao contrario da postura adotada, deve buscar a estabilidade do nivel de precos
fazendo uso de diferentes instrumentos, coordenados com um planejamento estratégico voltado
para o controle inflacionario. O objetivo deveria ser o de reduzir a vulnerabilidade dos precos
frente aos principais elementos de presséo, que esse capitulo permitiu concluir serem pressoes

de custo.
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3. MODELOS DE INFLACAO DE PRECOS E DE SALARIOS

Neste capitulo é realizada uma andlise economeétrica da dindmica inflacionaria no Brasil
apos a adocdo do Regime de Metas de Inflagdo. Sdo estimadas curvas de Phillips que
incorporam elementos de custo e de demanda, seguindo a teoria inflacionaria P6s-Keynesiana,
para identificar os que exercem maior influéncia sobre a inflagio medida pelo indice de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) geral. Como elementos de custo sdo considerados a inflacédo
salarial, a inflacdo importada e indicadores de produtividade, enquanto como elemento de
pressdo de demanda foram testados indicadores de atividade econdmica. Embora seja feita a
inclusdo de diferentes tipos de indicadores, o foco de analise dos modelos empregados é a

relacdo entre a inflacdo de precos e de salarios.

A secdo 3.1 apresenta uma revisdo de literatura empirica, abordando diferentes estudos
que desenvolvem modelos de inflagdo. E identificado que, embora a literatura de dindmica
inflacionéria no Brasil seja vasta, poucos estudos incluem na modelagem o componente salarial.
A secdo 3.2 expde a base de dados empregada no processo de estimacado, enquanto a secao 3.3
explicita a metodologia empregada e os resultados dos modelos econométricos desenvolvidos.
Por fim, este capitulo se encerra com a sintese dos resultados encontrados, na se¢éo 3.4.

3.1 Revisdo de literatura empirica

O Banco Central do Brasil (BCB) conduz a projecdo de modelos macroecondmicos®!
como forma de auxiliar a tomada de decisdo do Comité de Politica Monetaria (Copom), com
metodologia e atualizacdes publicadas nos Relatérios de Inflacdo. A partir desses modelos,
anualmente é produzida uma analise acerca da decomposicao do desvio da taxa de inflagdo em
relacdo a sua meta, que objetiva identificar os fatores determinantes da inflacdo no Brasil. A
estimativa do desvio é decomposta em seis componentes, que podem sofrer alteracdes a cada

publicacdo. Na edigdo de marco de 2022 do Relatdrio de inflacdo do BCB, foram os seguintes:

31 Um exemplo sdo os modelos semiestruturais de pequeno porte, que modelam a inflagdo de precos livres
desagregada nas categorias de servigos, alimentagdo no domicilio e produtos industriais. O BCB fornece
informagdes sobre a estrutura dos seus modelos pequenos. Para mais detalhes, ver o box original “Atualizagdes
nos Modelos de Previsdo de Inflagao Utilizados pelo Banco Central” (Relatério de Inflagdo de junho de 2001) e o
outro mais recente “Modelo agregado de pequeno porte — 2017 (Relatério de Inflagdo de junho de 2017). Como
exemplo de modelos que utilizam metodologias atualizadas, ver o box “Novo modelo agregado de pequeno porte
com estimagdo bayesiana” do Relatorio de Inflagdo de setembro de 2020 (BCB, 2001; BCB 2017; BCB, 2020a).
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(i) inércia do ano anterior (desvio da inflacdo do ano anterior em relagcdo a meta); (ii)
expectativas (diferenga entre expectativas de inflagdo medidas pela pesquisa Focus e
a meta para a inflagdo); (iii) inflagdo importada (diferenca em relacdo a meta); (iv)
hiato do produto; (v) bandeiras tarifarias de energia elétrica; e (vi) demais fatores
(BCB, 2022).

No Relatério de inflacdo da citacdo acima, o efeito das bandeiras tarifarias de energia
elétrica foi individualizado tendo em vista a sua relevancia para o desvio da taxa de inflacéo
em relagdo & meta no ano de 2021. Em edigBes anteriores esse efeito estava incluso no
componente de “demais fatores”. Outros componentes relevantes para a dindmica inflacionaria
de 2021 foram a inflacdo importada, em particular pelo aumento dos precos de commodities, a

inércia do ano anterior e demais fatores.

Para identificar os elementos determinantes para o desvio da inflacdo cheia em relagédo a
meta, as categorias de inflacdo de precos livres e de precos administrados sdo tratadas
separadamente. A inflagdo de precos livres, por exemplo, é estimada tendo como base uma
Curva de Phillips que possui como variaveis a inflacdo cheia defasada, o hiato do produto, a
inflacdo importada e demais variaveis — como sazonalidades especificas e choques de oferta,
como efeitos climaticos. Em relacdo aos precos administrados, € identificado o efeito da
inércia® a partir do padrdo de reajuste de precos de seus componentes. Ademais, através da
decomposic¢é@o de uma curva IS sdo estimados fatores que impactam a inflagéo pelo seu efeito
na demanda agregada, como a taxa de juros real, o impulso fiscal e a economia mundial. Em
seguida, essas variaveis sao incluidas na curva IS, que descreve a dinamica do hiato do produto
(CUSINATO et al., 2016).

Para além dos modelos de projecdo produzidos pelo BCB, existe uma ampla literatura
empirica sobre a dinamica inflacionaria no Brasil. Dentre os estudos que tratam de estimar
curvas de Phillips, destacam-se como pontos principais a existéncia de inércia parcial e a
relevancia da inflagdo importada, seja pelo preco de commodities ou pela taxa de cadmbio, na
inflacdo brasileira (SUMMA, 2011). Em particular, diversas analises objetivam estimar o
repasse cambial (pass-through) — isto €, a variacdo nos pre¢os domésticos que ocorre pela
variagdo de 1% na taxa de cambio nominal. Exemplos de trabalhos neste tema s&o os de
Belaisch (2003), um dos primeiros a analisar o caso do Brasil, e Araujo e Modenesi (2011).

Destaca-se o estudo de Pimentel, Luporini e Modenesi (2016), que identifica a existéncia de

32 A inércia é definida como o impacto da inflagdo do ano anterior na inflagdo de precos livres e de precos
administrados do ano atual (CUSINATO et al., 2016).
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magnitudes diferentes nos casos de apreciagédo e depreciacdo da taxa de cambio no Brasil — ou
seja, a existéncia de assimetria no repasse cambial — considerando uma janela temporal de 1999
a 2013. No caso da depreciacgdo do real em relacdo ao délar americano 0s autores constatam um
repasse médio para o IPCA de 11,38%, enquanto no caso de apreciacdo cambial o repasse
médio foi de 2,84%. Dentre as justificativas tedricas existentes para essa assimetria no repasse
cambial estdo razbes de ordem microecondmica, como as restricbes de mercado, questdes
tecnoldgicas e estratégia de formacao de precos com objetivos de market share. Por exemplo,
se as firmas forem capazes de implementar uma estratégia de precos que mantenha ou amplie
sua margem de lucro, isso poderia causar uma rigidez dos pregos para baixo, gerando repasses
cambiais menores no caso de apreciacdo da taxa de cambio.

Quanto as pressdes de demanda, ndo ha na literatura unanimidade quanto a existéncia de
uma relacdo sistematica entre esse componente e a inflacdo. Dentre os trabalhos que néo
encontraram associacdo entre esses dois elementos, como foco na inflacdo agregada, estdo
Modenesi e Aradjo (2011), e Squeff (2009) e Arruda et al., 2011. Para uma analise desagregada,
Bastos, Jorge e Braga (2016) investigaram a dinamica inflacionaria para 17 setores industriais,
de 1996 a 2011, com objetivo de investigar a validade da relacdo entre excesso de demanda e
inflacdo. Os autores estimam curvas de Phillips setoriais a partir da metodologia ADL
(Autoregressive Distributed Lags), com a inflacdo sendo medida pelo indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA) setorial. O modelo inclui elementos de custo, além de um indicador de
excesso de demanda, representado pelo hiato da Utilizacdo de Capacidade Instalada. Os
resultados sugerem a ndo existéncia de uma relacdo forte e sistematica entre a demanda e a
inflacdo dos setores analisados, uma vez que em apenas dois foi identificada a significancia do

indicador de hiato do produto.

Outras andlises investigam o papel de diferentes fatores na inflagdo setorial. Summa e
Braga (2016) realizaram estimativas para a inflacdo brasileira desagregada sob a Otica da
inflagé&o de custos, de 1999 a 2012. Para a inflagdo de precos administrados foi empregado um
modelo GARCH e para a inflagcdo de precos livres, subdividida em alimentacdo no domicilio,
produtos industriais e servigos, foram aplicados modelos ARMAX (isto ¢, um ARMA que
incorpora variaveis exogenas). De modo geral, os modelos indicaram que todas as
desagregacOes de precos livres mostraram ser afetadas pela taxa de cdmbio e pelos pregos de
commodities em dolar — resultado que também € visto na literatura de inflacdo para modelos

agregados. Outro resultado interessante € o de que a inflacdo de servicos parece ser mais afetada

63



pela inércia inflacionaria do que as demais desagregagdes®. Os autores também identificam
que as pressoes de demanda ndo apresentaram impacto significativo nas categorias de inflagcdo
de precos livres. O Unico caso em que isso ndo ocorreu foi com a inflagdo de alimentacdo no
domicilio quando aplicado o indicador de vendas no varejo, porém com a relacdo de
exogeneidade contréria da esperada — isto €, sugerindo que um aumento da inflacdo de

alimentos explicaria uma gqueda nas vendas do varejo.

A respeito dos achados sobre a inflagdo de pre¢os monitorados, os estudos aqui analisados
encontraram evidéncias estatisticas do impacto da inércia inflacionaria e da inflacdo importada
nessa categoria (SUMMA; BRAGA, 2016; BRAGA, 2013). Como visto no capitulo anterior,
até cerca de 2005 grande parte dos contratos de reajuste dos precos monitorados estavam
indexados ao IGP-M, indice muito influenciado pelos precos do atacado e dos produtores e,
como consequéncia, também mais afetado pelos precos de produtos comercializaveis. Apos
2006, quando ocorreu a revisdo nas regras de diversos contratos de precos administrados, a
trajetéria de evolucdo do IPCA de monitorados se descola da trajetoria do IGP-M, como
mostram Serrano e Summa (2010). Mesmo com esse movimento, o subgrupo continua sendo
muito influenciado pela inflagdo importada — seja ela advinda de um aumento de precos de

produtos importados em délar ou de uma desvalorizagcdo cambial.

Embora a literatura empirica sobre inflacdo no Brasil seja vasta, a maioria dos estudos
n&o inclui em suas especificagcdes o componente salarial ou algum indicador de produtividade
— podendo ser caracterizados, portanto, como modelos econométricos de formas reduzidas da
inflacdo. Dentre os estudos que estimam modelos estruturais, isto €, que introduzem a inflacéo

salarial como variavel, estdo Braga (2013), Giovannetti e Carvalho (2015) e Lemos (2018).

Braga (2013) estimou modelos econométricos para a inflagdo de 2000 a 2010 utilizando
0 IPCA cheio e suas desagregac6es em precos monitorados e livres — sendo a segunda categoria
desagrupada em precos de servicos e precos de bens de consumo duraveis, semiduraveis e ndo
duraveis. O modelo agregado utiliza a metodologia de Vetores Autorregressivos com variaveis
exogenas (VAR-X) com trés defasagens, tendo como variaveis endogenas a taxa de inflagéo,
medida pelo IPCA geral, e a variacdo salarial, representada pela série de rendimento nominal

médio habitualmente recebido pela populacdo ocupada, da Pesquisa Mensal de Emprego

33 Isso que pode ser influenciado pelo fato de que é um setor majoritariamente ndo comercializavel, intensivo em
trabalho (e, com isso, os salarios sdo um fator importante de custo e, mais facilmente, repassados para 0s precos)
e pelo baixo crescimento da produtividade no periodo analisado (SUMMA; BRAGA, 2016).

64



(PME)** do IBGE. Como exdgenas foram empregadas variaveis que representam pressdes de
custo e de demanda, de acordo a tipologia Pds-Keynesiana® e estruturalista de inflacdo, tais
quais: a taxa de desemprego, a variacdo cambial, a variacdo do indice de commodities em ddlar
e 0 IPCA defasado em 12 meses. Para os modelos de inflacdo desagregados, foram utilizados
modelos uniequacionais do tipo ARMAX para os precos livres e GARCH para 0s precos

monitorados.

No caso do modelo agregado, a inflacdo de salarios foi afetada pela inflacdo de pregos
considerando a 122 defasagem, indicando uma reagéo para recomposi¢ao do poder de compra.
A inflacdo de precos foi afetada pelos salarios nos modelos desagregados de inflacdo de
servicos e de bens de consumo nao duraveis — esse Ultimo provavelmente por incluir a categoria
de alimentacdo fora do domicilio, que pode ser vista como uma prestacao de servicos. Com
excecdo do caso da inflagdo de servigos, a variacdo cambial e a variacdo dos precos de
commodities foram significativas para todas as categorias de inflacdo de precgos, sendo que o
coeficiente da primeira foi sempre levemente superior ao da segunda. Por fim, em nenhum dos
casos os indicadores de demanda foram estatisticamente significativos para a inflacdo de

precos.

Giovannetti e Carvalho (2015) estimaram a inflacdo de servicos no periodo de 2005 a
2013 utilizando um modelo econométrico do tipo VAR-X com trés defasagens. Como variaveis
enddgenas foram utilizadas a taxa de inflacdo de servicos medida pelo IPCA e a taxa de
crescimento do rendimento habitual efetivamente recebido pelo trabalho principal, da PME.
Ambas as séries foram tratadas em frequéncia trimestral e dessazonalizadas utilizando o método
X12. Ao modelo principal, foram adicionadas como variaveis exdgenas a variacdo do Indice de
Commodities Brasil (IC-Br) do BCB e a expectativa de inflagdo para os proximos doze meses.
Em modelos complementares adicionaram outras variaveis exogenas, como elementos de
pressdo de demanda e de produtividade no setor de servicos, devido ao seu papel de controle

dos efeitos de custo na inflagdo de pregos.

Os resultados indicam uma resposta positiva da inflagdo de servi¢os a um impulso no
salario nominal, com pico entre o terceiro e o quarto trimestre. Comparativamente, no modelo
complementar que controla para a produtividade setorial esse impacto foi menor, sugerindo que

aumentos da produtividade reduzem o repasse da variacdo salarial para a inflacdo de servicos.

3 Pesquisa interrompida em virtude da sua substituicdo pela PNAD Continua, também produzida pelo IBGE. Por
esse motivo, a maior parte dos dados da PME estdo disponiveis entre os anos de 2002 e 2016.
35 Ver Sicst (2003).
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Nos modelos em que foram adicionados elementos de pressdes de demanda, apenas a taxa de
desemprego foi estatisticamente significativa, com sinal negativo. Além disso, ndo houve

alteracdo relevante no grafico de impacto dos salarios na inflacao.

Lemos (2018) realizou estimativas para a inflacdo de precos livres desagregada em
servicos, produtos industriais e alimentacdao no domicilio. A analise feita para o periodo de 2007
a 2017 emprega dados em periodicidade mensal e utiliza modelos estimados atraveés do método
dos momentos generalizados (GMM). Dentre as variaveis exdgenas testadas estdo a variacdo
dos indices de precos de commodities do FMI e da Funcex multiplicados pela taxa de cAmbio,
o0 hiato do IBC-Br e da taxa de desemprego, a variacdo mensal da taxa Selic e a variagdo do

rendimento nominal médio habitualmente recebido pela populacdo ocupada da PME.

As estimativas sugerem que 0s precos de commodities impactam todas as categorias de
inflacdo analisadas. Também foram encontradas evidéncias de que o componente de
rendimento nominal com carteira assinada impacta positivamente a inflacdo de servicos e de
alimentacdo no domicilio. A inflacdo de servicos, particularmente, ndo se mostrou sensivel ao
componente inercial, 0 que pode ser explicado pelo fato de o setor ser intensivo em trabalho e
sofrer reajustes anuais para atualizacdo do salario-minimo. Na inflacdo de alimentacdo no
domicilio o hiato do desemprego foi significativo e com sinal negativo — resultado que o autor,
seguindo Braga (2013), sugere analisar com cautela, uma vez que o resultado do teste de
exogeneidade de Wald indica que o hiato do desemprego ndo causa a inflacdo da categoria
analisada, similarmente ao encontrado no estudo de Summa e Braga (2016).

3.2 Base de dados

Neste trabalho foram estimados modelos econométricos com 0s seguintes grupos de
variaveis®: (i) inflacdo de precos; (ii) inflacdo salarial; (iii) inflagdo importada; (iv) indice de
demanda; (v) indice de produtividade. A frequéncia das séries € mensal e estdo disponibilizadas
em trés fontes principais: o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil (BCB) e o Fundo
Monetario Internacional (FMI). As proximas secdes explicitam, dentro de cada grupo de

% Inspiragdes para a escolha de variaveis presentes nesta secdo surgiram da leitura de diversos trabalhos empiricos,
como: Braga (2013), Summa e Braga (2016), Giovannetti e Carvalho (2013); Bastos et al. (2015); Pimentel (2017).
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variaveis, quais foram consideradas no processo de testagem e definicdo dos modelos de
inflag&o.

3.2.1 Inflagéo de precos

O Sistema de Metas de Inflagdo (SMI) no Brasil utiliza como referéncia o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), fornecido pelo IBGE. Isto é, a meta de inflagdo que deve
ser perseguida pelo BCB é medida pelo IPCA, que avalia o preco de uma determinada cesta de
consumo para familias de 1 a 40 salarios-minimos em treze regifes metropolitanas. Nesse
sentido, para representar a inflacdo de precos nos modelos de inflagdo foi utilizada a série do
IPCA geral®” em primeira diferenca sazonal (isto é, a variagdo més / mesmo més do ano

anterior), em frequéncia mensal.

3.2.2 Inflagdo salarial

Para a representar a inflagdo salarial temos duas alternativas, com janelas temporais
sobrepostas, porém distintas. Primeiro, é possivel utilizar a série de salario médio mensal do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), que tem inicio em janeiro de 2004
e termina em dezembro de 2019%. Outra possibilidade € utilizar a série de remuneragdo média
em trimestres moveis da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC)
Mensal, que abrange os meses de mar¢o de 2012 a margo de 2022.

Como possuem janelas temporais diferentes, optou-se por estimar modelos com periodos
distintos. Considerando que os dados foram utilizados em primeira diferenga sazonal, o
primeiro abrange o periodo de 2010 a 2019, com dados do CAGED®*. O segundo considera o
periodo de 2013 a 2022, com dados da PNADC Mensal. Isso permite analisar a dindmica

inflacionaria no Brasil apos adogdo do RMI até os dias atuais através de dois modelos com

37 Além do IPCA, existem outros indices de precos no Brasil. Alguns medem precos ao consumidor (como o INPC)
e outros ao produtor (como o IPA), com diferengas metodoldgicas que os distinguem entre si.

38 A partir de janeiro de 2020 o CAGED foi substituido pelo Sistema de Escrituragdo Digital das Obrigacdes
Fiscais, Previdenciarias e Trabalhistas (eSocial), com alteracfes na metodologia da pesquisa (Ministério da
Economia, 2020). Por este motivo a série de salario mensal do CAGED esta disponivel apenas até dezembro de
2019.

39 Ressalta-se que, embora a série de salario médio mensal do CAGED tenha inicio em janeiro de 2004, foi preciso
reduzir a amostra para evitar autocorrelagao serial dos residuos nos modelos estimados.
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periodicidade mensal e numero de observagdes acima de 100, incluindo na amostra o ano de

2020 marcado pela crise de Covid-19.

E importante atentar para as diferencas relevantes entre as duas séries de inflag4o salarial.
As informagbes do CAGED séo obtidas através de declaragdes enviadas mensalmente pelos
estabelecimentos que empregam trabalhadores celetistas. Portanto, pela natureza da pesquisa,
a série de salarios capta apenas informacg6es sobre 0 mercado de trabalho formal. Alem disso,
por ser uma pesquisa coletada através de informacdes das empresas, pode ocorrer 0 ndo envio
de informacdes em determinado més e a ndo correcdo desse erro em ajustes subsequentes — o
que na série se refletiria na presenca de outliers. Esse foi um fator de atengdo no processo de
estimacdo dos modelos com dados do CAGED, explicitado com mais detalhes na préxima

secéo.

A PNADC, por sua vez, é conduzida por meio de entrevista a uma amostra de domicilios
e fornece estatisticas tanto do mercado de trabalho formal quanto informal. No entanto, como
maior parte de suas informacdes é disponibilizada em frequéncia trimestral ou anual e com
dados a partir de 2012, ndo haveria nimero de observac6es suficiente para estimar um modelo
de séries temporais nessas periodicidades. A alternativa que se pde é utilizar os dados da
PNADC Mensal, que fornece estimativas de trimestres mdveis. Nesse caso, embora o célculo
de pesos seja similar ao empregado no calculo dos trimestres convencionais, ocorre que entre
um trimestre mével e o imediatamente posterior existe um percentual de repeticdo de dados em
torno de 66% (1/3). Por esse motivo, movimentos conjunturais completos se observam apenas
na comparacao entre trimestres onde ndo ha repeticdo da amostra, nos quais as informacoes séo
inteiramente novas (IBGE, 2015).

Uma desvantagem da PNADC Mensal é que ndo existem microdados para extrair
informacBes mais detalhadas ou no nivel de desagregacdo especifico — € preciso trabalhar
apenas com as tabelas disponibilizadas pelo IBGE no Sistema IBGE de Recuperagédo
Automatica (SIDRA). Assim, para representar a inflacdo salarial foi utilizada a serie de
rendimento médio nominal habitualmente recebido de todos os trabalhos.

3.2.3 Inflagdo importada

Para o impacto do custo dos insumos importados na inflagdo doméstica agregada foram

testadas duas opcdes. A primeira é o indice de Commodities - Brasil (IC-Br) disponibilizado
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pelo BCB, que representa uma ponderacgdo dos precos em reais de commodities relevantes para
a dindmica inflacionaria brasileira. A segunda opcao € utilizar nos modelos estimados o indice
de Precos de Commodities em ddlar do FMI (IC-FMI) e a taxa de cambio nominal

disponibilizada pelo BCB separadamente, como feito em Braga (2013).

3.2.4 indice de demanda

A aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott (HP) permitiu a criacdo de medidas de hiato do
produto — isto €, diferenca do produto efetivo pelo produto potencial — para representar pressoes
de demanda. A variavel de hiato do PIB sem ajuste sazonal foi construida utilizando a série de
Produto Interno Bruto (PIB) em valores correntes (fornecida pelo BCB) deflacionada pelo
IPCA geral. Para o hiato do PIB com ajuste sazonal, foi utilizada a mesma série do PIB mensal
deflacionada pelo IPCA dessazonalizada pelo método X-13ARIMA-SEATS, com 0 pacote
seasonal do R. Para mais detalhes sobre o procedimento, ver Sax e Eddelbuettel (2018).

Também foram construidas as séries de hiato do IBC, utilizando o indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br) fornecido com e sem ajuste sazonal pelo BCB. Como
alternativa ao hiato do produto, também foram testados modelos utilizando o Nivel de
Utilizacdo da Capacidade Instalada (NUCI) da Federacéo das Industrias do Estado de Sao Paulo
(FIESP). Além disso, para a janela temporal que abrange os dados da PNAD, foram testados
modelos utilizando a taxa de desemprego como proxy para o aquecimento do mercado de
trabalho. A série em questdo é a taxa de desocupacdo da PNADC Mensal, constituida do
percentual da populagdo desocupada em relacédo ao total de pessoas na forga de trabalho — sendo

esta Ultima a soma da populacdo desocupada e ocupada no trimestre movel de referéncia.

3.2.5 indice de produtividade

Quanto a medida de produtividade, existem diferentes maneiras de construir esse
indicador. Para o presente estudo, foi utilizada a produtividade do trabalho, que, segundo

Cavalcante e Negri (2014), corresponde ao quociente entre alguma medida de produto, como o
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valor adicionado® ou a produgéo fisica*!, e alguma medida de trabalho, como o niimero de

horas trabalhadas ou a quantidade de pessoas ocupadas.

Para 0 modelo com dados do CAGED, os indices de produtividade foram construidos a
partir da divisdo entre a variagcdo de um indicador de produto e a varia¢do da quantidade total
de horas trabalhadas no més i. Para o indicador de produto foram utilizadas a série do PIB
deflacionado pelo IPCA e 0 IBC-Br*?:

. _ APIB;
dProdutivlcsep; = l/A horas trabalhadas; (3.1)

AIBC

dProdutiv2esep; = L/A horas trabalhadas; (32)

Para modelos com dados da PNAD, foram empregados como quociente dos indices de
produtividade a quantidade de pessoas ocupadas — assim como feito em outros estudos de
inflacdo com séries temporais, como em Braga (2013) e Giovannetti e Carvalho (2013):

, _ APIB;
dProdutivlpyap; = ‘In quantidade de pessoas ocupadas; (33)

AIBC

dPTOdutiUZPNADi = (34)

'/ A quantidade de pessoas ocupadas;

Por fim, a Tabela 3.1 apresenta um resumo de todas as variaveis consideradas no
processo de estimacdo dos modelos econométricos, com a abreviacdo utilizada para a

apresentacdo dos resultados, 0 nome completo das séries e a respectiva fonte.

40 Quando se trata de calcular a produtividade do trabalho setorial utilizando o valor adicionado, ¢ preciso atentar-
se para a necessidade de aplicacdo de deflatores na variavel de produgdo em cada setor, como ressaltado por Jacinto
e Ribeiro (2015).

41 pela dificuldade operacional do calculo mensal do valor agregado, o IBGE utiliza a producdo fisica como uma
proxy daquela variavel (SALM et al., 1997). Neste estudo optamos por utilizar como indicadores de produto o PIB
mensal a precos correntes deflacionado pelo IPCA geral e o IBC-Br do BCB.

42 A construcdo de dois indicadores de produtividade permite investigar se ha alguma diferenca pratica entre os
resultados de modelos que empregam esse indicador construido com um indice de atividade deflacionado pelo
IPCA geral e os modelos que utilizam esse indicador construido com um indice de atividade cuja série ndo sofreu
intervencoes.
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Tabela 3.1 Resumo das variaveis utilizadas no processo de estimacao

Nome completo da(s)

Grupo Variavel Abreviacéo série(s) utilizada(s) Identificador Fonte
Inflagdo de \ 1pcp geral dipcaGeral  ndice nacional de precosao  g.io 433 BCR/IBGE
precos consumidor-amplo (IPCA)
A Salario médio dSalMedio  Média de salario mensal - CAGED
x mensal
Inflacdo Rendimento médi inal
salarial . . endimento médio nominal
A Rendimento médio dRemTrab  habitualmente recebido de todos 228126387 o\ Ape
nominal do SIDRA
os trabalhos
A Indice de e .. .
commodities do BCB dicBep  Indice de Commodities - Brasil - go 50 5757, sGs/BCB
(em R$)
(1C-Br)
Inflacio & Indice de indice de Precos de
im or%ada Commodities do FMI dicFmi Commodities do FMI (em - FMI
P (IC-FMI) délar)!
A Taxa de cambio Taxa de cambio - Livre - Délar
- dCambio americano (venda) - Médiade  Seérie 3698 SGS/BCB
nominal .
periodo
Hiato do PIB mensal?  HiatoPib .0 mensal - Valores correntes .0 4390 ggs/BCB
(R$ milhdes)
Hiato do PIB mensal . S PIB mensal - Valores correntes (-
desazonalizado® HiatoPibAjuste (RS milhoes) Série 4380 SGS/BCB
Hiato do IBC-Br Hiatolbc ('jr;dl's":n‘ii ég:]’t'fa&}d_elgcé’_?rm'ca Série 24363 SGS/BCB
o Hiato do IBC-Br com indice de Atividade Econdmica
Indicede 7 " | HiatolbcAjuste do Banco Central (IBC-Br) - Série 24364  SGS/BCB
demanda ~ Juste sazona com ajuste sazonal
. . Nivel de Utilizaco da
A Nuci dNuci Capacidade Instalada i FIESP
A Nuci com aiuste Nivel de Utilizaco da
) dNuciAjuste  Capacidade Instalada com - FIESP
sazonal .
ajuste sazonal
x Tabela 6381
A Taxa de desemprego dDesemp Taxa de desocupacgéo 40 SIDRA PNADC
A PIB mensal / A Qt.
horas trabalhadas ou A . Quantidade de horas
indice de Qt. de pessoas dProdutivl contratadas (CAGED); ou - CAGED:
o dultivi dade ocupadas Quantidade de pessoas de 14 Tabela 6323 PN ADC’
P A IBC-Br/ A Qt. horas anos ou mais ocupadas na do SIDRA
trabalhadas ou A Qt. dProdutiv2 ~ semana de referéncia (PNAD)

de pessoas ocupadas

! Nome original: "All Commodity Price Index, 2016 = 100, includes both Fuel and Non-Fuel Price Indices"
2 PIB mensal deflacionado pelo IPCA geral

3 Hiato do PIB com ajuste sazonal construido a partir da série do PIB mensal deflacionado pelo IPCA dessazonalizado
pelo método X-13ARIMA-SEATS, com o pacote seasonal do R (SAX; EDDELBUETTEL, 2018).
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3.3 Estimagéo
3.3.1 Metodologia

Como mencionado na secdo posterior, optou-se por estimar dois conjuntos de modelos
com janelas temporais distintas, tendo em vista as duas opcGes de variaveis para 0 componente
salarial. O primeiro utiliza o salario médio mensal do CAGED, de janeiro de 2010 a dezembro
de 2019, enquanto o segundo emprega a remuneracdo nominal habitualmente recebida da
PNAD Mensal, de mar¢o de 2013 a janeiro de 2022, — estando as varidveis em primeira

diferenca sazonal®.

Em ambos os casos foi preciso considerar a existéncia de uma relagdo de endogeneidade
entre a inflacdo salarial e a taxa de inflagdo medida pelo IPCA geral, o que justificaria a adogéo
de um Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), uma vez que este possui a capacidade de
capturar relacdes de interdependéncia entre as variaveis endégenas sem a necessidade de impor
a priori fortes restricbes (HARRIS, 1995). Considerando a metodologia de Vetores
Autorregressivos, € possivel aplicar o modelo VAR irrestrito, o VAR estrutural (SVAR) ou o
Modelo de Correcdo de Erro Vetorial (VECM). A sua escolha depende do resultado dos testes
de estacionariedade das séries e do teste de cointegracdo entre as variaveis endogenas do

modelo.

No caso das séries se mostrarem estacionarias em nivel, devera ser aplicado o modelo

VAR irrestrito. A equacdo (3.5) explicita o seu formato em notacdo matricial:
Yt = AO + AIYt—l + -+ Ath_p + Bozt + BIZt—l + -+ BSZt—S + Et (35)

onde Y € um vetor n x 1 que contém as variaveis endégenas do modelo; Z é um vetor
m X 1 que contém as varidveis exdgenas; A, € um vetor de interceptacdo de tamanho n x 1;
enquanto A, ..., A, e A, .., Ag sdo matrizes de coeficientes de tamanho nxn e nxm,

respectivamente. Por fim, &, é um vetor n x 1 de distdrbios aleatorios iid ~N (0,52 ).

Por outro lado, se as séries forem nédo estacionarias e caso haja pelo menos uma relagéo
de cointegracdo entre as variaveis, deve ser aplicado o modelo VECM, representado na forma
matricial pela equacéo 3.6:

43 Embora a série de salario médio mensal do CAGED se inicie em janeiro de 2004, foi preciso reduzir a amostra
para evitar autocorrelagdo serial dos residuos.
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AYt ES H1Yt_k + F]_AYt_l + FZAYt—Z + o + Fk—lAYt—(k—l) + u,t (36)

onde AY; é um vetor com n variaveis endogenas em diferencas, sendo u,~(0,2) e X é
uma matriz de wu, variancias com E(uus) =0, vt #=s; [[=(Z8)—1;; e I} =
(£}_1B;) — 1; (JOHANSEN; JUSELIUS, 1990). O modelo VECM incorpora informagdes de

curto e de longo prazo via ajustes em AY, por meio das estimativas dos parametros [J e I

No sentido de identificar o0 modelo mais apropriado para o presente estudo, foram
realizados testes de raiz unitaria do tipo Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para investigar estacionariedade das variaveis em logaritmo nos
dois periodos analisados**. A hipdtese nula do primeiro teste é de presenca de raiz unitaria e,
portanto, de ndo estacionariedade. Por outro lado, a hipdtese nula do teste KPSS é de que a série
ndo possui raiz unitaria, sendo estacionaria. Os resultados de ambos os testes estdo expostos na
Tabela 3.2.

A analise em nivel para ambos os periodos sugere a ndo estacionariedade das séries do
IPCA geral, dos componentes salariais e dos elementos de precos importados. Quanto aos
indices de demanda em nivel, os testes apontam para a estacionariedade do Hiato do PIB e do
IBC com e sem ajuste sazonal nos dois periodos analisados. Para 0 NUCI sem ajuste sazonal
os resultados séo opostos, uma vez que o teste ADF indica auséncia de raiz unitaria na amostra
de 2010 a 2019 e presenca de raiz unitaria na amostra de 2012 a 2022; enquanto o teste KPSS
sugere o resultado contrario. Na série do NUCI com ajuste sazonal o teste ADF aponta presenca
de raiz unitaria para ambos os periodos, enquanto o teste KPSS indica presenca de raiz unitaria
na amostra de 2010 a 2019. Por fim, os resultados para a série de taxa do desemprego (Desemp)
sdo contrarios, pois o teste ADF sugere gque a série é ndo estacionaria, enquanto o teste KPSS
sugere estacionariedade. Para os indices de produtividade, o teste ADF indica ndo
estacionariedade nos dois periodos analisados, enquanto o KPSS sugere ndo estacionariedade
para a mostra de 2010 a 2019 e estacionariedade para a amostra de 2012 a 2022.

4 Os calculos estatisticos e econométricos deste trabalho foram realizados utilizando o software R 4.0.3 (R CORE
TEAM), e 0s seguintes pacotes principais: vars (PFAFF, 2008a), urca (PFAFF, 2008b), tsDyn (STIGLER, 2019)
e forecast (HYNDMAN et al., 2021).
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Tabela 3.2 Testes de raiz unitaria — séries em nivel

Grupo Variavel Estatistica do teste ADF* P-valor do teste KPSS?
2010-2019 2012-2022 2010-2019 2012-2022
Precos IpcaGeral 1.7142 3.796 0.01 0.01
SalMedio 5.7772 - 0.01 -
SalProd1 0.7067 - 0.01 -
- SalProd?2 0.6839 - 0.01 -
Salérios
RemTrab - 3.7814 - 0.01
RemProdl - 1.7789 - 0.01
RemProd2 - 2.375 - 0.01
IcBcb 1.8078 2.3603 0.01 0.01
Precos importados IcFmi -0.3745 0.1572 0.01 0.0181
Cambio 1.4101 1.6587 0.01 0.01
HiatoPib -2.7242 -2.5247 0.1 0.1
HiatoPibAjuste -3.9478 -5.7807 0.1 0.1
Hiatolbc -3.304 -3.5674 0.1 0.1
indices de demanda HiatolbcAjuste -2.1231 -3.8009 0.1 0.1
Nuci -2.4797 -0.1971 0.01 0.1
NuciAjuste -1.0069 -0.1245 0.01 0.1
Desemp - 0.6116 - 0.1
- . Produtivl 1.0379 -0.0304 0.01 0.0671
Indices de produtividade )
Produtiv2 0.6375 -0.5775 0.01 0.1

1 Numero de defasagens do teste definido pelo critério AIC; Valor critico a 5%: -1.95
2 p-valor menor do que o exibido no teste quando resultado é 0.01

Tomando a primeira diferenca sazonal — isto é, a variacdo més / mesmo més do ano
anterior — as séries de inflacdo de precos e inflacdo salarial continuam ndo estacionarias
considerando as duas janelas temporais. Para a amostra de 2010 a 2019 os testes ADF e KPSS
sugerem que as séries de inflacdo importada, de variacdo do NUCI com e sem ajuste sazonal
tornam-se estacionarias em primeira diferenca sazonal. Para 2013 a 2022 a variagdo dos indices
de produtividade torna-se estacionaria, bem como a série de variacao da taxa de desemprego e

da variacdo cambial (Tabela 3.3).
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Tabela 3.3 Testes de raiz unitaria — séries em primeira diferenga sazonal

. 1 _ 5
Grupo vVariavel Estatistica de teste do teste ADF P-valor do teste KPSS
2010-2019 2013-2022 2010-2019 2013-2022
Inflacdo de precos dlpcaGeral -0.8092 -0.3696 0.01941 0.05502
dSalMedio -1.0002 - 0.01 -
dSalProd1 -1.8113 - 0.01 -
< . dSalProd2 -1.8461 - 0.01 -
Inflacéo salarial
dRemTrab - -1.5348 - 0.01
dRemProdl - -1.4045 - 0.01
dRemProd2 - -1.5848 - 0.01
dicBcb -2.9114 -1.081 0.1 0.01666
Inflagdo importada dIcFmi -2.3301 -1.3855 0.1 0.01663
dCambio -2.4113 -2.8602 0.1 0.1
dNuci -2.3509 -3.2185 0.1 0.01845
indices de demanda dNuciAjuste -2.3917 -3.1591 0.1 0.01835
dDesemp - -2.3492 - 0.1
- L dProdutivl -1.4185 -2.6417 0.06686 0.1
Indices de produtividade .
dProdutiv2 -1.6014 -3.0787 0.04238 0.1

1 NGmero de defasagens do teste definido pelo critério AIC; Valor critico a 5%: -1.95
2 P-valor menor do que o exibido no teste quando resultado é 0.01

Uma vez que em primeira diferenca sazonal as séries de inflacdo de precos e de salarios
nos dois periodos analisados ndo sdo estacionarias, o processo de selecdo dos modelos
principais deste trabalho foi realizado na seguinte ordem: (1) foi criada uma funcéo no software
R que estimava modelos VECM com diferentes combinacdes de varidveis nos vetores de
variaveis enddgenas e exdgenas; (2) foi realizado o teste de Johansen® e selecionados os
modelos nos quais havia pelo menos um vetor de cointegracgéo; (3) em seguida, foi estabelecida
a definicdo do numero 6timo de defasagens pelos critérios Hannan-Quinn (HQ) e Akaike (AIC)
e selecionados os modelos que ndo possuiam autocorrelacdo serial nos residuos pelo teste de
Portmanteau; (4) foram descartados da relacdo de modelos aqueles com namero elevado de
defasagens (alguns apresentaram 11 defasagens, por exemplo) e aqueles cuja analise grafica de
funcdo impulso resposta (FIR), geradas a partir da decomposi¢do de Cholesky, apresentava
intervalos de confianga demasiadamente amplos, a ponto de ndo ser possivel indicar se os
choques eram estatisticamente diferentes de zero. Apos esse processo, chegou-se a uma selecao

de modelos VECM principais cujos resultados sdo analisados na secao a seguir.

Desta maneira, a secdo 3.3.2 apresenta os resultados dos modelos VECM, seguindo a

seguinte construcdo: o vetor de varidveis enddgenas inclui a inflagdo de precos e um

4 Teste de Johansen avaliado tanto pelo teste do traco quanto pelo teste do méximo autovalor.
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componente de inflagdo salarial (com dados da PNADC ou do CAGED). Os demais elementos
de inflacdo importada, indices de demanda e produtividade sdo incluidos como variéveis
exogenas. Todos os modelos selecionados para esta analise possuem 1 vetor de cointegracéo e
auséncia de autocorrelacéo serial (ver Tabela 3.8, no final desta se¢do). Por ser um modelo
VECM, essa construcgéo significa supor que existe uma relacdo de longo prazo apenas entre 0s
componentes enddgenos do modelo.

Vale notar que, na primeira etapa de selecdo (1), inicialmente foram estimados modelos
VECM que possuiam mais variaveis no vetor de variaveis enddgenas, como a inflagdo
importada e/ou um indicador de demanda, além da inflac&o de precos e de saléarios. Nessa etapa,
em diversos modelos foi identificada presenca de vetor de cointegracdo. No entanto, a maior
parte desses pecava pela presenca de autocorrelacdo serial dos residuos. Os que ndo pecaram
nesse quesito, possuiam graficos de FIR com intervalos de confianga muito amplos. Por esse
motivo, foram estimados modelos com a inflagdo de precos e um componente de variacdo
salarial no vetor de variaveis endégenas, de modo que as demais variaveis foram incluidas como
exogenas. Com essa alteracdo foi possivel identificar modelos robustos, sem autocorrelacdo
serial dos residuos e que, a0 mesmo tempo, possuiam graficos de FIR a partir dos quais seria
possivel elaborar uma analise da relacéo entre inflacdo de precos e inflagdo salarial — dois

componentes centrais para a proposta deste trabalho.

N&o obstante, a op¢do de seguir a analise econométrica nessa estrutura ndo significa que
descartamos a possibilidade de relacdo de longo prazo entre essas varidveis endogenas e
componentes de inflagdo importada ou de pressdes de demanda. Por esse motivo, optou-se por
apresentar na secao 3.3.3 um modelo complementar, que incorpora no vetor de variaveis
endogenas a inflagdo importada e um componente de demanda, como uma analise adicional da

relacdo de longo prazo entre essas variaveis.

3.3.2 Resultados

A Tabela 3.4 apresenta um resumo dos modelos estimados que possuem como variaveis
enddgenas a taxa de inflacdo pelo IPCA (dlpcaGeral) e a variacdo da remuneracdo média da
PNAD (dRemTrab), com detalhes sobre o desempenho de cada variavel: quantas vezes ela foi
estatisticamente significativa considerando 5% de significancia e qual foi o sinal do impacto

(positivo ou negativo). Os 7 modelos selecionados apresentaram como variavel exodgena de
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inflagdo importada o indice de Commodities do BCB (dIcBch), sendo que em todos o seu
impacto na taxa de inflag&o foi positivo e significativo. Nos modelos 6 e 7, nos quais a variavel
do IC-Br foi inserida com 1 defasagem, seu impacto continuou significativo e com magnitude
similar ao caso dos modelos 1 a 5. Por outro lado, nenhum dos indicadores de demanda foram
significativos. Em todos os modelos foi incluida uma dummy (dummy_ RemCov) para
considerar o efeito estatistico de aumento da remuneragcdo média entre 0s meses de maio e julho

de 2020, devido a saida de muitos trabalhadores na forca de trabalho.

Note que, dos 7 modelos satisfatorios, nenhum controla para a produtividade. Foram
estimados modelos que incluiam no vetor de variaveis exdgenas um indice de produtividade,
mas a série teve um aumento muito elevado na época de recuperacédo da crise de COVID-19, o

que gerou autocorrelacdo serial dos residuos.

Dentre os modelos da Tabela 3.4, o que apresentou melhor resultado dos gréaficos de
FIR* foi 0 sétimo. A partir da Figura 3.1, é perceptivel o impacto positivo da inflacio salarial
(dRemTrab) na inflacdo de precos (dIpcaGeral) — que passa a ser estatisticamente diferente de
zero a partir do décimo més — sugerindo a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis. Por outro lado, ndo foi possivel identificar impacto significativo da inflagdo de precos

na inflacdo salarial.

46 Todos os graficos de FIR foram obtidos com implementacgéo da decomposigdo de Cholesky.
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Tabela 3.4 Resumo dos modelos VECM estimados com dados da PNAD — parte 1

Endogenas: Primeira diferenca sazonal do IPCA Geral (dlpcaGeral) e da Remuneracdo Média do Trabalho

(dRemTrab)

Amostra: jan/2013 a jan/2022

Identificador Modelo 1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 — Signif. .,

Defasagens 2 2 2 2 2 2 2 (a5%)
Resultados equacao dlpcaGeral

ECT . . i i .

0.038*** (0.037*** 0.033*** 0.036*** 0.032*** -0.04** -0.036** 7 7(-)
dlpcaGeral -1 0.328*** (0.314** 0.306** 0.318** 0.314** 0.333** (.329** 7 7(+)
dIpcaGeral -2 -0.235*  -0.239* -0.248* -0.237* -0.247* -0.207* -0.215* 7 7(-)
dRemTrab -1 -0.017 -0.012 -0.011 -0.013 -0.006 0.014 0.021 0 2(+); 5(-)
dRemTrab -2 -0.035 -0.034 -0.032 -0.032 -0.03 -0.039 -0.037 0 7(-)
dicBcb 0.016*** 0.016*** 0.016*** 0.016*** 0.016*** 5 5(+)
dlcBcb -1 0.015*** 0.015*** 2 2(+)
HiatoPib 0.008 0.008 0 2(+)
HiatoPibAjuste 0.022 0.024 0 2(+)
Hiatolbc 0.008 0 1(+)
HiatolbcAjuste 0.024 0 1(+)
dummy RemCov -0.005* -0.004* -0.003 -0.004*  -0.003 -0.004*  -0.003 4 7(-)

Resultados equacdo dRemTrab
ECT 0.023 0.021 0.019 0.022 0.019 0.037. 0.035. 0 7(+)
dIpcaGeral -1 -0.303.  -0.3. -0.311.  -0.305. -0.306.  -0.273.  -0.271. 0 7(-)
dIpcaGeral -2 0.135 0.137 0.14 0.138 0.141 0.141 0.143 0 7(+)
dRemTrab -1 0.165. 0.162 0.168. 0.165. 0.165 0.151 0.154 0 7(+)
dRemTrab -2 0.212*  0.21* 0.21* 0.211*  0.209*  0.226*  0.227* 7 7(+)
dicBcb -0.009.  -0.009. -0.009. -0.009. -0.009. 0 5(-)
dicBcb -1 -0.012*  -0.012* 2 2(-)
HiatoPib 0.001 0.003 0 2(+)
HiatoPibAjuste 0.001 0.006 0 2(+)
Hiatolbc -0.003 0 1(-)
HiatolbcAjuste 0.009 0 1(+)
dummy RemCov 0.01**  0.009** 0.01* 0.01**  0.01** 0.01**  0.01** 7 7(+)

Signif. codes: 0 “***>0.001 “**>0.01 “*> 0.05 > 0.1’ 1
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Figura 3.1 Graficos de FIR do modelo 7 com dados da PNAD
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Como uma alternativa aos modelos da Tabela 3.4, os quais ndo controlam para o impacto
da produtividade, foram estimados modelos VECM que possuem como varidveis endégenas a
inflagdo de precos (dIpcaGeral) e um indicador de custo do trabalho —denominados dRemProd1

e dRemProd2, definidos nas equacdes 3.7 e 3.8, respectivamente:

dRemTrab;
dRemProd1l; L/dProdutivleADi (3.7)

dRemProd?2;

dRemTrab;
l/dProdutinPNADl. (3.8)

Assim, os indicadores de custo do trabalho sdo construidos a partir da divisdo da variacao
da remuneracdo média da PNAD (dRemTrab) pela variacdo de um indicador de produtividade
(dProdutivl ou dProdutiv2)*’.

A Tabela 3.5 apresenta os resultados. Foram 5 modelos satisfatérios, com 2 ou 3
defasagens. Na analise dos componentes de inflacdo importada, todos apresentaram impacto
positivo e significativo na taxa de inflagdo. A magnitude do coeficiente do IC-Br em tempo

47 Relembrando, o que difere as varidveis dRemProdl e dRemProd2 ¢ o indice de produtividade utilizado no
calculo de cada uma. A variavel dRemProd1 tém como indice de produtividade a variacdo do PIB dividida pela
variagdo da populagdo ocupada da PNAD, enquanto dRemProd2 utiliza como indice de produtividade a variagao
do IBC dividida pela variacdo da populagdo ocupada da PNAD.
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corrente dos modelos 8 e 10 foi similar & magnitude do mesmo coeficiente com 1 defasagem
no modelo 9. No caso dos modelos 11 e 12, a variagdo cambial foi significativa mais vezes e
apresentou coeficiente ligeiramente superior ao da variacdo do indice de Commodities do FMI,
seguindo o resultado encontrado em Braga (2013). Novamente, os coeficientes de ambas as
variaveis que representam a inflacdo importada foram muito préximos no caso do modelo 11,

que os insere em tempo corrente, e do modelo 12, que os insere com 1 defasagem.

Quanto aos indicadores de demanda, o hiato do PIB e do IBC foram significativos em 4
dos 5 modelos apresentados. O impacto dessas variaveis na taxa de inflagcdo foi positivo —
seguindo a légica de que quanto maior for a diferenca entre o produto observado e o produto
potencial, maior serd a taxa de inflagdo — enquanto o impacto na variacdo do custo do trabalho

foi negativo.

A Figura 3.2 apresenta os gréficos de FIR do modelo 9 com dados da PNAD, que
apresentou melhores resultados graficos. O resultado indica que um impulso do componente de
custo do trabalho (dRemProdl) tém um impacto positivo e estatisticamente diferente de zero
sobre a inflacdo de precgos (dIpcaGeral) — seguindo, portanto, o resultado do modelo 7, com a
diferenca de que no caso do modelo 9 o impacto se distingue de maneira mais definida com
mais antecedéncia, a partir do quinto més. Outro resultado interessante indicado pelo modelo 9
é a resposta positiva e significativa da variacdo do custo do trabalho frente a um impulso na

inflagdo de precos, indicando a existéncia de uma relagédo de longo prazo entre elas.

80



Tabela 3.5 Resumo dos modelos VECM estimados com dados da PNAD — parte 2

Endogenas: Primeira diferenca sazonal do IPCA Geral (dlpcaGeral) e da Remuneracdo Média do Trabalho
descontada de um indice de Produtividade (dRemProd1 ou dRemProd2)

Amostra: jan/2013 a jan/2022

Identificador Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Signif. .
Sinal
Defasagens 2 2 3 3 3 (a’5%)
Resultados equacao dlpcaGeral
ECT -0.036** -0.04** -0.026** -0.004 -0.004 3 5(-)
dIpcaGeral -1 0.411*** 0.428*** 0.404*** 0.456*** 0.486*** 5 5(+)
dIpcaGeral -2 -0.219* -0.219* -0.226* -0.222. -0.203. 3 5(-)
dlpcaGeral -3 0.046 0.072 0.087 0 3(+)
dRemProd1 -1 0.018 0.019 0 2(+)
dRemProd1 -2 -0.011 -0.016 0 2(-)
dRemProd1 -3 0
dRemProd2 -1 0.004 0.012 0.014 0 3(+)
dRemProd2 -2 -0.019 -0.015 -0.016 0 3(-)
dRemProd2 -3 -0.015 -0.012 -0.011 0 3(-)
dlcBch 0.014%*** 0.014*** 2 2(+)
dIcFmi 0.006* 1 1(+)
dCambio 0.008** 1 1(+)
dicBcb -1 0.014*** 1 1(+)
dicFmi -1 0.004 0 1(+)
dCambio -1 0.008* 1 1(+)
HiatoPib 0.024* 0.024* 2 2(+)
Hiatolbc 0.024* 0.018 1 2(+)
HiatolbcAjuste 0.038* 1 1(+)
Resultados equacdo dRemProd
ECT 0.276** 0.352** 0.275*** 0.186*** 0.196*** 5 5(+)
dipcaGeral -1 0.8 0.771 0.801 0.19 0.305 0 5(+)
dlpcaGeral -2 1.306. 1.308. 0.663 0.411 0.474 0 5(+)
dipcaGeral -3 2.454%* 2.18** 2.299** 3 3(+)
dRemProd1 -1 -0.215* -0.212* 2 2(-)
dRemProd1 -2 -0.128 -0.104 0 2(-)
dRemProd1 -3 0
dRemProd2 -1 -0.155 -0.052 -0.138 0 3(-)
dRemProd?2 -2 -0.094 -0.005 -0.046 0 3(-)
dRemProd2 -3 0.017 0.093 0.047 0 3(+)
dicBch -0.06* -0.1*** 2 2(-)
dicFmi -0.077*** 1 1(-)
dCambio -0.085*** 1 1(-)
dicBch -1 -0.067** 1 1(-)
dicFmi -1 -0.063** 1 1(-)
dCambio -1 -0.097*** 1 1(-)
HiatoPib -0.161. -0.163. 0 2(-)
Hiatolbc -0.243** -0.235** 2 2(-)
HiatolbcAjuste -0.31* 1 1(-)

Signif. codes: 0 “***>0.001 “**>0.01 *** 0.05 . 0.1 “’ 1
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Figura 3.2 Graficos de FIR do modelo 9 com dados da PNAD
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Em seguida, seréo analisados os modelos estimados com dados do CAGED, com janela
temporal de janeiro de 2013 a dezembro de 2019. A Tabela 3.6 dispde um resumo dos
resultados de modelos que possuem como variaveis enddgenas a inflacdo pelo IPCA e a
variacdo do salario médio mensal do CAGED. Inicialmente, todas as estimativas realizadas com
a série original de salario do CAGED apresentaram autocorrelacdo serial nos residuos. 1sso
porque, pela prdpria natureza da pesquisa, podem ocorrer pontos discrepantes ao longo da série
— causados, por exemplo, pela falta de informagfes ndo enviadas em determinado més. A
solucdo encontrada foi realizar ajustes na série de salario médio mensal. Para tal, foi utilizada
a funcdo tsclean do pacote forecast para o R, a qual realiza um procedimento de identificacao
de outliers para, em seguida, os substituir por uma interpolacdo linear das observacoes

vizinhas®,

Com a série de salario do CAGED ajustada, foram estimados 3 modelos satisfatorios.
Antes de comecar a analise, é preciso frisar que seus resultados devem ser analisados com
cautela por dois motivos. O primeiro, explicitado no paragrafo anterior, reside no fato de que a

série de salario utilizada para a estimacéo sofreu ajustes em trés observacdes identificadas como

4 Nesse procedimento a série é decomposta em trés componentes: (i) tendéncia, (ii) sazonalidade e (iii) demais
componentes. A fungdo procura por outliers na parcela de demais componentes, com base na definicdo de Tukey
(1977 apud HYNDMAN et al., 2021). Para mais informaces, ver Hyndman et al. (2021).
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outliers pelo procedimento descrito; sdo elas: as observagdes de novembro de 2015, novembro
de 2016 e dezembro de 2016.

Em segundo lugar, os resultados quanto ao impacto da inflacdo importada destoam
consideravelmente dos demais modelos testados nesta secao e da literatura empirica de inflagcdo
no Brasil. Isso porque em nenhum dos casos o indice de Commodities do FMI foi significativo
na equacdo da inflacdo de precos e em apenas 1 modelo o impacto da variagdo cambial foi
significativo a 5%. Outro ponto que difere os modelos da Tabela 3.6 dos demais é o fato de
que, para esse grupo, nenhum deles possui como variavel exdgena o IC-Br do BCB. Esse seria
o0 indicador mais apropriado, uma vez que considera no seu célculo as commodities mais
relevantes para o Brasil; no entanto, os modelos com essa variavel ndo passaram no teste de
autocorrelacdo dos residuos. Quanto aos indices de demanda, nenhum foi significativo para a
equacdo de inflagdo. Por fim, as variaveis de produtividade testadas se mostraram significativas

na maioria dos modelos na equacao de variacdo salarial.

Com as ressalvas acima, prosseguimos para a analise dos graficos de FIR do modelo 1
com dados do CAGED (Figura 3.3), que sugerem um resultado na mesma dire¢cdo do modelo
anterior: ha uma resposta positiva da inflacdo de precos medida pelo IPCA (dlpcaGeral) frente
a um impulso na inflacdo salarial (dSalMedio) e vice-versa, sendo esse impacto significativo a

partir do quinto més, indicando a existéncia de uma relacédo de longo prazo entre essas variaveis.
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Tabela 3.6 Resumo dos modelos VECM estimados com dados do CAGED - parte 1

Enddgenas: Primeira diferenca sazonal do IPCA Geral (dlpcaGeral) e do Salario Médio Total (dSalMedio)
Amostra: jan/2010 a dez/2019

Identificador Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Defasagens 2 2 3 Signif. .
Sinal

AIC -2197.61 -2199.4 -2181.67 (a’5%)

BIC -2152.49 -2148.98 -2120.85

Resultados equacdo dlpcaGeral

ECT -0.059* -0.044 -0.078* 2 3(-)

dlpcaGeral -1 0.492*** 0.469*** 0.515*** 3 3(+)

dIpcaGeral -2 -0.085 -0.124 -0.171 0 3(-)

dipcaGeral -3 0.272* 1 1(+)

dSalMedio -1 -0.011 -0.006 0.006 0 1(#); 2(-)

dSalMedio -2 0.014 0.015 0.049 0 3(+)

dSalMedio -3 0.063 0 1(+)

dicFmi -0.001 -0.001 -0.001 0 3(-)

dCambio 0.005. 0.007* 0.004 1 3(+)

HiatoPib 0

dNuci 0.038 0 1(+)

dNuciAjuste 0.029 0 1(+)

dProdutivl 0

dProdutiv2 0 0.003 0.01 0 3(+)

Resultados equacdo dSalMedio

ECT 0.222%** 0.272%** 0.362%*= 3 3(+)

dIpcaGeral -1 -0.112 -0.182 -0.293 0 3(-)

dipcaGeral -2 -0.465. -0.587* -0.552* 2 3(-)

dlpcaGeral -3 -0.546* 1 1(-)

dSalMedio -1 -0.447%** -0.44%** -0.46*** 3 3(-)

dSalMedio -2 -0.096 -0.099 -0.125 0 3(-)

dSalMedio -3 -0.016 0 1(-)

dicFmi -0.01 -0.012. -0.011. 0 3(-)

dCambio 0.002 0.008 0.016* 1 3(+)

HiatoPib 0

dNuci 0.112. 0 1(+)

dNuciAjuste 0.167* 1 1(+)

dProdutivl 0

dProdutiv2 -0.052%** -0.046** -0.059*** 3 3()

Signif. codes: 0 “***>0.001 “**>0.01 **> 0.05 > 0.1’ 1



Figura 3.3 Gréficos de FIR do modelo 1 com dados do CAGED
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A Tabela 3.7 apresenta o resultado dos modelos estimados com o indicador de custo do
trabalho (dSalProd1 e dSalProd2), que medem a variagdo do salario médio total do CAGED*
(dSalMedio) dividida pela variagdo de um indice de produtividade (dProdutivl ou

dProdutiv2)®. Sio definidos na forma das equacdes abaixo:

_ dSalMedio;
dSalProdl; = L dProdutivl cagpp, (3.9

dSalMedio; (3.10)

dSalProd2; = dProdutiv2cagep;

Foram 3 modelos satisfatdrios, com 2 defasagens. Os resultados indicam que a variacao
do IC-Br apresentou impacto positivo e significativo na inflacdo de precos, com coeficiente de
magnitude similar se comparado com os modelos apresentados anteriormente e que incluiam

essa mesma variavel em tempo corrente ou com 1 defasagem. Nenhum indice de demanda foi

4% Vale notar que, nesse caso, foi utilizada a série de salario original do CAGED.
%0 O que difere as variaveis dSalProd1 e dSalProd2 é o indice de produtividade utilizado no calculo de cada uma.
A varidvel dSalProdl tém como indice de produtividade a variacdo do PIB mensal dividida pela variagdo da
quantidade de horas trabalhadas do CAGED, enquanto dRemProd?2 utiliza a varia¢do do IBC dividida pela variacéo
da quantidade de horas trabalhadas do CAGED.
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significativo para a equacao de inflagdo. Por outro lado, o NUCI foi significativo e positivo na
equacéo de variagéo do custo do trabalho, seguindo o resultado da Tabela 3.3.

O modelo 6 apresentou melhores graficos de FIR, expostos na Figura 3.4, que sugerem
uma reacéo positiva da inflacdo de pregos medida pelo IPCA (dIpcaGeral) frente a um impulso
da inflagdo salarial descontada da produtividade (dSalProdl), sendo esse impacto
estatisticamente diferente de zero. Por outro lado, ndo foi possivel identificar impacto

significativo da inflacdo de precos na inflacéo salarial descontada da produtividade.

Por fim, a Tabela 3.8 apresenta o resultado do teste de Portmanteau para avaliar a
presenca de autocorrelacdo serial dos residuos de cada modelo. Para todos os modelos o p-valor
se manteve acima de 0.05, indicando ndo rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de

autocorrelagdo dos residuos considerando 5% de nivel de significancia.

Tabela 3.7 Resumo dos modelos VECM estimados com dados do CAGED - parte 2

Endogenas: Primeira diferenca sazonal do IPCA Geral (dlpcaGeral) e do Salario Médio Total descontado de um
indice de Produtividade (dSalProd1 ou dSalProd2)

Amostra: jan/2010 a dez/2019

Identificador Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Defasagens 2 2 2 Signif. .
Sinal
AIC -1901.8 -1891.78 -1891.73 (a’5%)
BIC -1861.99 -1851.97 -1851.92
Resultados equacéo dlpcaGeral
ECT -0.041*** -0.031*** -0.031*** 3 3(-)
dlpcaGeral -1 0.4%** 0.399*** 0.398*** 3 3(+)
dIpcaGeral -2 -0.189. -0.213* -0.213* 2 3(-)
dSalProdl -1 0.004 0.01 0.01 0 3(+)
dSalProdl -2 0.007 0.011 0.011 0 3(+)
dicBch 0.014*** 0.016*** 0.016*** 3 3(+)
HiatoPib 0.004 0 1(+)
Hiatolbc 0.005 0 1(+)
dNuci -0.022 0 1(-)
Resultados equacao dSalProd
ECT 0.34* -0.121 -0.125 1 1(+); 2(-)
dipcaGeral -1 -1.987 -2.27. -2.284. 0 3(-)
dipcaGeral -2 -0.316 -0.435 -0.434 0 3(-)
dSalProdl -1 -0.488*** -0.53*** -0.53*** 3 3(-)
dSalProdl -2 -0.434*** -0.495*** -0.496*** 3 3(-)
dicBcb 0.041 0.052 0.053 0 3(+)
HiatoPib 0.055 0 1(+)
Hiatolbc 0.035 0 1(+)
dNuci 1x** 1 1(+)

Signif. codes: 0 “***>0.001 “**>0.01 **> 0.05 > 0.1’ 1
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Figura 3.4 Gréficos de FIR do modelo 6 com dados do CAGED
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Tabela 3.8 Resultados do teste de autocorrelacgéo serial dos residuos para os modelos

principais

Modelo

P-valor do teste de

Portmanteau

PNAD

© 00 N O U1 b WN P

0.0582
0.0718
0.0694
0.0716
0.0785
0.0518
0.0577
0.0907
0.0518
0.1778
0.0901
0.1071

CAGED

0.0705
0.1052
0.1649
0.0633
0.1323
0.1353
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3.3.3 Modelo complementar

Esta secdo apresenta um modelo VECM complementar aos testados na secdo anterior,
que possui como variaveis endogenas, além da inflacdo de precos e de salarios, um componente
de inflagdo importada (nesse caso, a variagdo do IC-Br) e um componente de pressdo de
demanda (hiato do PIB). Além disso, foram inseridas duas dummies para lidar com dois

fendmenos que causavam autocorrelagio serial dos residuos®?.

O objetivo desse modelo complementar é investigar a possibilidade de relacdo de longo
prazo entre a inflacdo de precos e a inflagdo importada ou um indice de demanda. O seu
resultado é apresentado na Tabela 3.9. Nota-se que alguns resultados diferem da literatura e
dos modelos apresentados anteriormente, justificando a ressalva na sua apresentacdo apenas
como modelo complementar. Por exemplo, na equacéo de inflagdo pelo IPCA, nenhum de seus
componentes defasados de inflagdo foram significativos. N&o obstante, seguindo os resultados
encontrados com os demais modelos deste estudo, a variagdo da inflacdo importada foi

significativa na equacdo de inflacdo de precos considerando a primeira e segunda defasagens.

Os gréaficos de FIR do modelo complementar apresentam um resultado interessante
guando analisamos os graficos selecionados na Figura 3.5. Frente a um impacto na variacédo
do Indice de Commodities do BCB (dlcBcb), ha uma reacdo positiva e estatisticamente
diferente de zero da inflagdo de precos (dlpcaGeral), sugerindo uma relagéo de longo prazo
entre essas duas varidveis. Por outro lado, ndo foi possivel identificar uma relacdo de longo
prazo entre o indice de demanda e a inflagcdo pelo IPCA, uma vez que o impacto do Hiato do

PIB (HiatoPibAjuste) na inflacdo ndo foi estatisticamente diferente de zero.

Por fim, a Tabela 3.10 dispde o resultado do teste de Portmanteau para os residuos do
modelo complementar, ndo rejeitando a hipotese nula de auséncia de correlacdo dos residuos

considerando nivel de significancia de 5%.

5L A primeira (dummy_RemCov) controla para o efeito estatistico de aumento da remuneracdo média entre os
meses de maio e julho de 2020, devido a saida de muitos trabalhadores na forca de trabalho. A segunda
(dummy_HiatoCov) controla para uma queda brusca da varidvel de hiato do PIB na época da crise de COVID-19.
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Tabela 3.9 Resultado do modelo VECM complementar

Enddgenas: Primeira diferenca sazonal do IPCA Geral (dlpcaGeral), da Remuneracdo Média do Trabalho
(dRemTrab), do IC-Br (dicBcb) e do Hiato do PIB com ajuste sazonal (HiatoPibAjuste)

Amostra: jan/2013 a jan/2022

Defasagens: 3

Equacéo Equacéo Equacéo Equacéo
dlpcaGeral dRemTrab dicBch HiatoPibAjuste

ECT -0.193** 0.017%** -0.016* -0.016*
dipcaGeral -1 1.972 0.345** -0.269 -0.269
dlpcaGeral -2 1.485 -0.272* 0 0
dipcaGeral -3 0.225 0.005 0.19 0.19
dRemTrab -1 1.423. 0.019 0.142 0.142
dRemTrab -2 -0.685 -0.037 0.197. 0.197.
dRemTrab -3 -0.084 -0.035 -0.103 -0.103
dicBcb -1 0.398*** 0.012 0.022 0.022
dicBcb -2 -0.232* -0.01 0.013 0.013
dicBcb -3 0.149 0.002 0.014 0.014
HiatoPibAjuste -1 -0.13 -0.054* -0.014 -0.014
HiatoPibAjuste -2 0.587. 0 -0.004 -0.004
HiatoPibAjuste -3 -0.132 -0.014 -0.096* -0.096*
dummy_RemCov 0.013 -0.005. 0.007. 0.007.
dummy HiatoCov 0.068** 0 0 0

Signif. codes: 0 “****(0.001 “***0.01 “** 0.05 > 0.1 "1

Figura 3.5 Grafico de FIR do modelo complementar para o impacto da variacédo do IC-
Br e do Hiato do PIB na inflagdo do IPCA
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Tabela 3.10 Resultado do teste de autocorrelacéo serial dos residuos para o modelo

complementar

P-valor do teste de
Portmanteau

Modelo complementar 0.0656
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3.4 Sintese dos resultados

Recapitulando a analise deste capitulo, a Tabela 3.11 apresenta um resumo comparativo
dos resultados encontrados a partir dos modelos VECM principais. Em todos os modelos as
variaveis de inflagdo importada, inserida como varidveis exogenas, Sse mostraram
estatisticamente significativas para a inflagéo de precos. No caso dos modelos que testaram a
sua inclusdo tanto em tempo corrente como em 1 defasagem, o coeficiente permaneceu com
magnitude similar. Quanto aos indicadores de demanda, na maioria dos modelos seu impacto

na inflagdo de precos foi ndo significativo.

De modo geral os graficos de FIR dos modelos principais, seja com dados da PNAD ou
com dados do CAGED, sugerem que um impulso no componente de inflacdo salarial ou de
variagdo do custo do trabalho geram uma resposta positiva da inflagcdo de precos medida pelo
IPCA, sendo esse efeito estatisticamente diferente de zero pelo menos a partir do quinto ao
décimo més. No modelo 9 com dados da PNAD e modelo 1 com dados do CAGED foi possivel
distinguir uma reacdo positiva e significativa do componente salarial frente a um impulso da

inflac&o de precos. O pico deste impacto foi entre o quinto e décimo més.

Desta forma, foram encontradas evidéncias que corroboram para a hipdtese de existéncia
de uma relagdo de longo prazo entre inflacdo de pregos e inflacdo salarial no Brasil ap6s a
adocdo do Regime de Metas de Inflagcdo. Em adi¢do, o modelo complementar apresentado
sugere a existéncia de uma relacdo de longo prazo para o impacto da inflagdo importada na
inflacdo de precos brasileira, a0 passo que ndo parece existir essa relacdo quando se trata do
impacto do indicador de demanda na variacdo do IPCA. De toda maneira, permanece a
necessidade de realizar uma investigacdo mais detalhada e aprofundada dessa existéncia de
relacdo de longo prazo da inflagdo importada e de pressdes de demanda para a inflagdo de

precos, aprimorando o modelo apresentado nesta secao.
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Tabela 3.11 Sintese de resultados dos modelos VECM principais

COM DADOS DA PNAD

COM DADOS DO CAGED

Janela Janeiro de 2013 a janeiro de 2022 Janeiro de 2010 a dezembro de 2019
temporal
Quantidade de 7 5 3 3
modelos
Variaveis A IPCA,; A IPCA,; A IPCA,; A IPCA,;
endodgenas A Remuneragao média A Custo do trabalho A Salario médio A Custo do trabalho
(PNADC) (PNADC) (CAGED) (CAGED)
Variaveis A IC-Br; Variaveis de inflagdo A IC-FMI; A IC-Br;
exogenas Indicador de demanda; importada (A 1C-Br ou A Cémbio; Indicador de demanda
Dummy?! AIC-FMle A Indicador de demanda;
Cambio); Indicador de
Indicador de demanda produtividade
Inflagio  de  Impacto positivo da Impacto positivo da Impacto positivo da Impacto positivo da
precos e de inflagdo salarial na variagdo do custo do inflacdo salarial na variagdo do custo do
salarios? inflacdo de precos a trabalho na inflacdo de inflacdo de precos a trabalho na inflacdo de
partir do 10° més pregos partir do 5° més pregos
N&o sugere impacto Impacto positivo da Impacto positivo da N&o sugere impacto
positivo no sentido inflacdo de precos na inflacdo de precos na positivo no sentido
contréario variacdo do custo do inflacdo salarial a contréario
trabalho partir do 5° més
Inflacdo Impacto positivo na  Impacto positivo na Em apenas 1 modelo o Variagdo do IC-Br
importada inflacdo de precos em  inflacdo de precos em  impacto da variagdo  apresentou impacto
todos os modelos; todos os modelos; cambial na inflagdo de  positivo na inflagdo de
A magnitude dos Nos modelos com IC-  pregos foi significativo ~ pregos em todos 0s
coeficientes em tempo Br, a magnitude dos modelos;
corrente e com 1 coeficientes em tempo ~ EM apenas 1 modelo 0 g coeficiente
defasagem foi similar corrente e em Impacto da variagdo  anresentou magnitude
. defasagem foi similar; ~ cambial na inflagdo de  gjmijar a dos outros
Impacto positivo na nos demais, a variagdo ~ Salarios foi  modelos para a mesma
inflacdo salarial apenas ., mpial obteve  significativo variavel
nos 2 modelos em que i ;
a variagdo do IC-Br foi gzzflgligtﬁag;a'gg Ig:(j Em ner_1hum modelo Em nenhum dos
inserida com 1 EMI ouve impacto modelos houve
defasagem significativo do IC- impacto significativo
Impacto  significativo, ~FM! nainflacao de do IC-Br na inflagéo
mas negativo, na  Précosou de salarios salarial
inflacdo salarial em
todos os modelos
Indicador de  Nenhum significativo Impacto positivo do  Nenhum significativo ~ Nenhum significativo
demanda para a inflagdo de Hiato do produto na para a inflagdo de paraainflagdo de
pregos ou para a inflacdo de precosem 4 pregos pregos ou para a

inflagdo salarial

(de 5) modelos

Impacto negativo do
Hiato do produto na
inflacdo de salarios em
todos os modelos

Em 1 modelo o
impacto da variacéo do
Nuci foi positiva na
inflacdo salarial

inflagdo salarial

Indicador de
produtividade

N&o controla para a
produtividade

Inserido na variavel de
custo do trabalho

Impacto significativo
na inflacdo salarial em
todos os modelos

Inserido na variavel de
custo do trabalho

! Dummy que controla para o efeito estatistico de aumento da remuneragdo média entre os meses de maio e julho
de 2020, devido a saida de muitos trabalhadores na for¢a de trabalho pela crise de COVID-109.

2 Analise de impacto da inflagdo de precos e de salérios a partir dos graficos de FIR. As demais variaveis
(exo6genas) tiveram sua andlise de impacto realizada a partir da significancia dos respectivos coeficientes.
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CONCLUSAO

Esta dissertacao se propds a avaliar o comportamento da inflagéo brasileira apds a adocao
do Regime de Metas de Inflagdo (RMI) e identificar os seus principais determinantes, com
enfoque para o papel do conflito distributivo no processo inflacionario. Nesse sentido, o
arcabouco tedrico utilizado para embasar a analise desenvolvida foi a teoria Pds-Keynesiana,
no sentido amplo de Lavoie (2014). O primeiro capitulo apresenta uma revisao de literatura de
diferentes teorias de inflagdo, comecando pela abordagem convencional do Novo Consenso
Macroeconémico, que atualmente embasa a conducao de politica monetéaria do Banco Central
do Brasil. Foi visto, para essa corrente, que a inflagdo no longo prazo € um fendmeno
essencialmente originado por pressdes de demanda, de modo que eventuais pressdes de custo
impactam o nivel de precos apenas no curto prazo. Portanto, essa abordagem recomenda que o
objetivo de estabilidade de precos seja buscado por meio da manipulacao da taxa basica de juros
de curto prazo para impactar a demanda agregada, arrefecer pressdes de demanda e, como

consequéncia, conter a inflacéo.

Por outro lado, as teorias heterodoxas de inflagdo analisadas — Pds-Keynesiana
fundamentalista, Kaleckiana e Sraffiana — entram no consenso de que as pressdes de custo
possuem o protagonismo na explicacdo da dindmica inflacionaria. Nesse sentido, a inflacéo é
vista como um fendmeno multicausal, em que as pressdes de custo sdo originadas pelo processo
de conflito distributivo entre as classes que atuam na economia. O receituario de politicas anti-
inflacionarias pos-keynesiana rejeita a utilizacdo de apenas uma regra Unica baseada no
aumento da taxa de juros para o controle do nivel de precos, visto que esse mecanismo, Como
opera 0 RMI, ndo atua nas verdadeiras causas da inflacdo. Recomenda-se a implementacao de
um conjunto de politicas direcionadas para as causas do aumento de precos — que, no geral,
provém de pressdes de custo — e que ndo prejudiquem desnecessariamente 0s demais setores da

economia que ndo estdo envolvidos no processo de alta inflacionaria.

No segundo capitulo, a partir da analise descritiva da dinamica inflacionaria apos a
adocdo do RMI, argumenta-se que a inflagdo no Brasil é majoritariamente originada por
pressbes de custo. Foram identificados trés principais determinantes da alta de precos: (i) a
inflacdo importada e a taxa de cdmbio; (ii) os precos monitorados; e (iii) a inflacdo salarial. No
primeiro periodo apos a ado¢do do RMI, de 1999 a 2004, a alta inflacionaria foi causada
principalmente pelas sucessivas desvaloriza¢des da taxa de cdmbio nominal até 2002 e o inicio

da alta de precos de produtos importados a partir de 2003, que resultaram em um choque de
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inflacdo importada. Nessa época, a categoria do IPCA que mais contribuiu para o aumento da
inflacdo foi a de monitorados, uma vez que a propria estrutura de formacdo de precos dessa

categoria amplificava o efeito da variacdo cambial e dos precos de importados.

Ap0s 0 ano de 2005 ha uma alteracdo de precos relativos no Brasil, em que a inflagéo de
servicos se tornou mais relevante para a dinamica do IPCA geral e pressionou o indice até 2015.
Isso ocorreu por conta das mudancas no mercado de trabalho e pelo expressivo crescimento da
renda no Brasil, estimuladas pelo modelo de crescimento adotado pelo governo a partir de
meados dos anos 2000. Assim, de meados de 2005 a 2014 a inflagdo de servigos foi pressionada
pelo aumento dos salarios pelo fato de que a produtividade do setor de servigos cresceu abaixo
da média, de modo que o crescimento salarial representou um aumento de custos. Além disso,
também é argumentado que o aumento da renda e do consumo pressionou a demanda do setor

de servicos, contribuindo para a inflagdo dessa categoria.

N&o obstante, hd uma diferenca importante da dindmica inflacionaria entre os periodos
de 2005 a 2010 e 2011 a 2015. No primeiro, o principal agrupamento de pressao inflacionaria
foi apenas o de servicos, juntamente com altas pontuais dos precos dos alimentos, ao passo que
0s precos monitorados e de industriais exerceram pressdo de baixa. Por um lado, isso foi
possivel pelas politicas adotadas em favor da reducdo de precos monitorados a partir de 2006.
Por outro lado, a valorizacdo cambial neutralizou o aumento de precos de commodities em
délar, o que ajudou a manter a inflagcdo de ambas as categorias controlada. No segundo periodo,
0 contexto mudou. O processo de desvalorizacdo cambial e 0 seu impacto inflacionério
contribuiu para a alta de precos monitorados, de alimentos e de bens industriais — juntamente

com o crescimento da inflacdo de servigos.

O ultimo periodo analisado, de 2016 a meados de 2022, caracteriza-se pelo menor
protagonismo da inflacdo salarial, tendo em vista a recessdo econémica brasileira a partir de
2014. As principais pressdes de alta do IPCA geral passam a ser a inflacdo importada e a
inflacdo de monitorados. A partir de 2020, esse padrao se intensifica com a crise mundial de
COVID-19 e a consequente quebra das cadeias globais de valor, juntamente com elementos de
instabilidade politica global e a crise hidrica no Brasil. Com a mudanca de conducdo
governamental no sentido de uma orientacdo econémica neoliberal a partir de 2015 e a reducao
da atuacédo de instrumentos publicos para o controle de precos no Brasil, a inflacdo de 2021 e
2022 foram marcadas pelo aumento de precos de alimentos e de precgos estratégicos, como o de
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petroleo e energia, bem como pela contaminacdo dos demais precgos livres tendo em vista o

aumento nos custos de producao.

Nesse contexto, 0 aumento de precos da cesta de consumo de familias em estratos
inferiores de renda, que gastam parte maior do seu orgamento com alimentos, energia e gés, foi
maior do que se comparado com a inflacdo da cesta de consumo de familias com maior renda.
Em contraposicdo a escolha do governo federal de reduzir a sua atuacdo e abster-se da
responsabilidade de suavizacao de precgos, a recomendacdo pos-keynesiana argumenta a favor
de o Estado empregar diferentes instrumentos para o controle da inflagdo. Reconhecendo a
inflacdo como um fendmeno multicausal, causado principalmente por pressGes de custo, é
preciso que as politicas anti-inflacionarias sejam coordenadas com um planejamento estratégico

voltado para o objetivo de estabilizacdo dos precos nacionais.

Por exemplo, nos casos de inflagdo por choques de oferta e inflagdo de commodities,
recomenda-se a ado¢do de uma instituicdo que mantenha estoques estratégicos para evitar que
alteracdes imprevistas induzam movimentos nos precos desses produtos (DAVIDSON, 2011).
Além de contribuir para o controle do nivel de precos, essa estratégia também pode ser vista
como uma politica de seguranca alimentar e de reducdo da vulnerabilidade de familias com
menor renda. No Brasil, embora a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) seja
responsavel pela organizacdo de estoques publicos de alimentos, a partir de 2015 a mudanca de
conducgdo governamental no sentido de uma orientagdo econdémica neoliberal resultou na
reducdo significativa da sua atuacdo. Assim, a escolha do governo federal pela realizagdo do
controle inflacionario por meio de um instrumento Unico — a taxa basica de juros — coloca-se
como uma escolha deliberada de priorizacdo dos mecanismos de mercado, deixando em
segundo plano qualquer outra estratégia de estabilizacdo de precos que exige maior intervengao

governamental.

O terceiro capitulo desenvolve uma analise econométrica da dinamica inflacionaria no
Brasil, estimando curvas de Phillips que incorporam elementos de custo e de demanda para
identificar quais exerceram maior influéncia sobre a inflacdo medida pelo IPCA geral. Embora
seja feita a inclusdo de diferentes tipos de indicadores, o foco de analise dos modelos
empregados é a relacdo entre a inflacdo de precos e de salarios, com o ultimo componente sendo
medido tanto com dados da PNAD quanto do CAGED. A estimacao foi realizada com modelos

VECM cujas variaveis endogenas foram a inflacao de precos e a inflacéo salarial, ao passo que
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como varidveis exdgenas foram utilizadas uma combinacgdo de varidveis que representam as

demais fontes de pressées inflacionarias.

Os resultados dos modelos principais sugerem a existéncia de uma relacao de longo prazo
entre inflacdo salarial e inflacdo de precos no Brasil, uma vez que um impulso no componente
de inflacdo salarial gera uma resposta positiva da inflacdo de precos medida pelo IPCA, sendo
esse efeito estatisticamente diferente de zero pelo menos a partir do quinto ao décimo més.
Também foi possivel identificar uma reacdo positiva e significativa do componente salarial
frente a um impulso da inflacdo de precos. Dentre as varidveis exdgenas, vimos que: (i) a
inflacdo importada se mostrou estatisticamente significativa para a inflacdo de precos em todos
0s modelos principais; e (ii) o impacto dos indicadores de demanda na inflacdo de precos nédo

foi estatisticamente significativo na maioria dos modelos testados.

Em adi¢@o aos modelos principais, foi estimado um modelo VECM complementar, que
inclui no vetor de variaveis enddgenas componentes de inflacdo importada e de pressao de
demanda, além da inflacdo de precos e de salarios. O resultado desse modelo sugere a existéncia
de uma relagéo de longo prazo para o impacto da inflagdo importada na inflagédo de precos
brasileira, ao passo que o impacto do indicador de demanda na variagdo do IPCA néo foi
estatisticamente significativo — corroborando o argumento da teoria de inflacdo P6s-Keynesiana

de que as pressdes de custo possuem o protagonismo na explicacdo da dindmica inflacionaria.

Portanto, as analises empiricas conduzidas no presente trabalho, tanto a descritiva quanto
a quantitativa, corroboram a hipotese que a inflacdo brasileira no periodo estudado €
majoritariamente originada por pressdes de custo. Quanto a analise econométrica, contribuiu-
se para a literatura empirica com o enfoque no estudo da relacdo entre pregos e salarios,
incluindo na anélise da inflacdo o componente salarial de duas fontes distintas (CAGED e
PNADC). Dentre os possiveis desdobramentos de pesquisa, destacam-se dois principais: (i) a
necessidade de aprofundamento da investigacdo proposta pelo modelo complementar em
estudos futuros; e (ii) a possibilidade de desenvolver uma analise econométrica similar a do
terceiro capitulo, mas de forma setorial, utilizando o IPCA e o componente salarial

desagregados.
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