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Resumo

Este trabalho discute a trajetdria da inflagdo no Brasil apds a adogdao do Regime de
Metas de Inflacdao, tendo por objetivo identificar os seus principais determinantes a
partir de um arcabouco tedrico que reconhece a relevancia do conflito distributivo para
a dindmica inflaciondria. E realizada uma analise descritiva do comportamento da
inflagdo no Brasil, na qual sdo identificadas quatro fases distintas: 1999 a 2004, 2005 a
2010, 2011 a 2015 e 2016 até meados de 2022. As alteracdes do ndice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) durante essas fases sdo explicadas por trés motivos principais:
(i) inflacdo importada e taxa de cambio; (ii) precos monitorados; e (iii) inflagcdo salarial.
Assim, argumenta-se que a inflacdo brasileira é majoritariamente gerada por pressoes
de custo. O artigo estima ainda curvas de Phillips que incorporam elementos de custo e
de demanda com o intuito de identificar quais deles exerceram maior influéncia sobre a
inflacdo medida pelo IPCA geral. A estimacao foi realizada com modelos de Correcdo de
Erro Vetoriais (VEC) de marco de 2013 a janeiro de 2022. Um modelo complementar foi
estimado para investigar a relacdo de longo prazo entre a inflagdo importada e pressées
de demanda na inflacdo de precos.

Palavras-chave: Conflito distributivo; IPCA; Brasil; Regime de Metas de inflacao.
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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 section presents a bibliographical review of different inflationary
theories, seeking to distinguish its differences in theory and policy implications. The
second section 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 section 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 (VEC) models from
March 2013 to January 2022. A complementary model was estimated in order to
investigate the relationship between imported inflation and demand pressures on price
inflation.

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

Em 1999 foi implementado o Regime de Metas de Inflagdio (RMI) no Brasil, que
permanece em vigor até os dias de hoje. Desde entdao o Banco Central do Brasil (BCB)
possui a atribui¢do legal de manter a taxa de inflagio, medida pelo Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), dentro de uma meta estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional. Logo apds a adogao do RMI, a inflagdo no Brasil descumpriu a meta nos anos
de 2001 e 2002. Nos dois anos seguintes a meta inflacionaria foi cumprida sob a condi¢do
de reajuste de 3,25% para 8,5% em 2003 e de 3,75% para 5,5% em 2004. Nos anos
posteriores a inflagdao se manteve abaixo do limite superior da meta, com excecao de 2015

e de 2021, nos quais a variagdo do IPCA foi de 10,7% e 10,1%, respectivamente.

Este artigo tem por objetivo avaliar o comportamento da inflagdo brasileira apds a adogao
do RMI e identificar os seus principais determinantes, utilizando como arcabougo teorico
as teorias Pos-Keynesianas de inflagdo, no sentido amplo de Lavoie (2014), que dao
enfoque para o papel do conflito distributivo na dindmica do processo inflacionario. Nesse
sentido, a primeira se¢do do trabalho desenvolve as teorias de inflacdo para as seguintes

correntes: P6s-Keynesiana fundamentalista, Kaleckiana e Sraffiana.

Em seguida, a segunda secdo investiga o comportamento da dinamica inflacionaria
brasileira apds a adocdo do Regime de Metas de Inflagdao, buscando elementos do
contexto macroecondmico e de condugao de politica econdmica que exerceram influéncia
sobre o IPCA geral nesse periodo. A andlise ¢ 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 € originada majoritariamente por pressdes de custo,
investiga-se o impacto na inflagdo brasileira de seus principais determinantes da inflagao
para o periodo estudado: (i) a inflagdo importada e a taxa de cambio; (ii) 0s pregos

monitorados; e (iii) a inflacdo salarial.

Na terceira se¢ao ¢ desenvolvida uma analise econométrica da dinamica inflacionaria no
Brasil, com a estimag@o de curvas de Phillips que incorporam elementos de custo e de
demanda para identificar os que exercem maior influéncia sobre a inflagdo medida pelo
IPCA geral. A secdo 3.1 apresenta uma revisao de literatura empirica de diferentes

estudos com modelos de inflagdo. A se¢do 3.2 expde a base de dados utilizada no processo
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de estimacao e, em seguida, a secdo 3.3 explicita a metodologia empregada e os resultados

dos modelos econométricos desenvolvidos.

O estudo utiliza modelos de Corregao de Erro Vetoriais (VEC) que incorporam, além de
indicadores de atividade econdmica, elementos que representam pressdes de custo, a
saber: inflacdo salarial, inflagdo importada e indicadores de produtividade. Foram
estimados modelos com frequéncia mensal e janela temporal de margo de 2013 a janeiro
de 2022. A estimagdo foi realizada com modelos cujas variaveis endogenas foram a
inflagdo de precos e a inflacdo salarial, enquanto como varidveis exdgenas foram
utilizadas uma combinacao de diferentes varidveis que representam as demais fontes de
pressoes inflacionarias. Em adi¢do aos modelos principais, foi estimado um modelo VEC
complementar que inclui indicadores de pressdo de demanda e da inflacdo importada no
vetor de variaveis endogenas, com a finalidade de investigar a relagdao de longo prazo

entre essas variaveis e a inflacdo de precos.

1 Teorias de inflagdao heterodoxas

O presente artigo possui como arcabouco teorico as teorias Pos-Keynesianas de inflagao,
no sentido amplo de Lavoie (2014), que inclui correntes como a Pds-Keynesiana
fundamentalista, Kaleckiana e Sraffiana. Diferentemente das teorias que consideram a
inflacdo como um fendmeno fruto apenas de pressoes de demanda, a abordagem Pos-
Keynesiana trata a inflacdo como um fendmeno resultante do conflito sobre a distribui¢do
de renda, reconhecendo a relevancia dos elementos de custo para a inflagdo. As proximas
segoes se concentram no desenvolvimento das teorias de inflagdo para essas trés
correntes, buscando compreender como ¢ realizado o diagndstico do fendomeno

inflacionario para cada uma'.

' A distingdo entre correntes heterodoxas realizada neste trabalho ¢ utilizada como um facilitador para a
exposi¢cdo das diferencas principais de cada teoria de inflagdo de custos. E muito comum que autores
utilizem como base mais de uma teoria para construgdo de modelos e anélise de episddios inflacionarios.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MALHER; BRAGA; PAULA, TD 002 - 2024. 5



1.1 Pés-keynesianos fundamentalistas

Davidson (2011) descreve possiveis causas para o aumento do nivel de pregos,
reconhecendo que cada tipo de inflagdo possui uma particularidade de surgimento e de
transmissdo. Em sua classificacdo, ¢ admitida a possibilidade de ocorréncia da inflagao
de demanda, que Keynes (1936) denominou de “inflacdo absoluta” ou “true inflation”.
Nao obstante, esse tipo de inflagdo ocorreria apenas no caso do pleno emprego — isto &,
quando o hiato do emprego nio ¢ mais positivo’. Desta maneira, os autores pos-
keynesianos concordam com o fato de que, no geral, a inflagdo de demanda ndo ¢ a causa
do aumento do nivel de precos. Quando a economia esta operando abaixo do nivel de
pleno emprego, a inflacdo ¢ causada pelo lado da oferta — ou seja, por pressdes de custo

distintas que sdo repassadas aos precos.

Nesse sentido, além da inflagdo de demanda, Davidson (2011) sistematiza uma
classificagdo inflacionaria com as seguintes pressdes de oferta: (i) inflacdo de saldrios,
(i1) inflacdo de grau de monopolio ou inflagdo de lucros, (iii) inflacdo de rendimentos
decrescentes, (iv) inflagdo 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 combinagdo deles.

Para os pos-keynesianos fundamentalistas, a inflagdo ocorre em economias que utilizam
moeda e contratos monetarios para organizar os processos de producdo e de troca. A
inflagdo, portanto, ¢ sempre um resultado de tentativas de alterar a distribui¢cdo de renda
monetaria entre os agentes da economia. Por esse motivo, sustenta-se que essa corrente
de pensamento vé€ a inflacdo como um sintoma de um conflito pela distribuicao 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 andlise da inflacao de pregos na equagdo 1.1:

2 Smithin (2003) adiciona a ressalva de que o pleno emprego deve ser interpretado como uma medida
genuina de utilizagdo da capacidade, ao invés da medida de taxa natural empregada pela literatura ortodoxa.
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p = k(w/A) (L.1)

onde p ¢ o nivel de precos, 4 ¢ a produtividade fisica média do trabalho, w ¢ a taxa de
salario monetario, w/4 € o custo unitario do trabalho da produgao (ou salario de eficiéncia)
e k ¢ a margem de lucro bruta. Essa equagdo sintetiza a conclusdo importante de que o
nivel de precos de bens e servigos 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 inflacionario, ¢ preciso evitar aumentos na margem de lucro bruta e
limitar a taxa de variagdo dos salarios monetarios a variacao da produtividade do trabalho
(DAVIDSON, 2011).

1.2 Kaleckianos

Segundo os modelos kaleckianos de inflagdo, a origem da variagcdo de precos reside no
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
secdo € exposto o modelo abordado em Dutt (1987) e desenvolvido por Lavoie (2014),
assumindo uma economia fechada e produtividade constante. A primeira equagdo
expressa que a taxa de crescimento dos saldrios nominais (W) ¢ uma fungdo da taxa de
inflagdo de pregos do periodo passado (p_;)’ e da diferenca entre o salario real que os
sindicatos de trabalhadores desejam alcancar (w,) € do salério real observado no periodo

anterior (w_) — representada pela seguinte relagao:

w= 91(03(1 —w_1) + QP-4 (1.2)

3 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 inflagao.
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onde (), representa o poder de barganha dos trabalhadores, indicando a intensidade com
a qual os sindicatos irdo reagir a uma diferenga entre o salério real observado e o seu nivel

desejado; e (1, € o grau de indexagdo dos precos para variagdes no saldrio nominal.

Para a segunda equacdo do modelo sdo feitas duas hipdteses: (i) os capitalistas (ou as
firmas) desejam repassar aumentos salariais para os precos finais; e (ii) as firmas irdo
desejar aumentar os precos de seus produtos quando o mark-up observado estiver abaixo
do nivel de mark-up que eles desejariam receber. Reformulando a hipotese (ii) em termos
de salarios reais que as firmas desejam pagar (wy), tem-se a equagdo que representa a taxa

de inflagdo de precos:

p=T(0w_y — o)+ LW (1.3)

onde [ representa o poder de barganha das firmas e [, representa o grau de indexagao
salarial aos precos. A partir da relacdo 1.3, entende-se que, se buscarem taxas de salario
real menores, dada a taxa de salério real observada, as firmas podem aumentar a inflagao
de precos. O resultado da equacdo depende do poder de barganha das firmas, ao passo
que a solucao 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 pregos e de

salarios.

O modelo basico de conflito distributivo apresentado pode ser alterado para abranger
diversas hipoteses. Seria possivel considerar o caso de uma economia aberta através da
inclusdo do setor externo como um terceiro agente capaz de interferir na distribui¢ao de
renda entre trabalhadores e capitalistas. Por exemplo, se considerarmos uma situacao na
qual houve depreciagdo da taxa de cambio e esse movimento ocasionou 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 precos dos produtos para manter o seu
mark-up. Isso significa que deve ocorrer um aumento da diferenga entre salario real
desejado e observado por ambas as classes envolvidas no conflito (SANTORO, 2020;
LAVOIE, 2014).
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1.3 Sraffianos

A corrente de pensamento Sraffiana também parte do pressuposto da existéncia de um
conflito distributivo, considerando este um fendmeno essencial para a compreensao da
inflacdo. Nesse sentido, Serrano (2007) apresenta uma teoria de inflagdo 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. Por fim,
em terceiro lugar, considera-se a existéncia de conflitos distributivos e que esses conflitos
ndo sdo necessariamente um fendmeno temporario, de modo que choques de oferta com
pressdes de aumento da inflagdo significam que algum grupo deseja aumentos nominais

positivos em sua remuneragao.

Assumindo essas trés hipdteses, tem-se que o nicleo ou a tendéncia da inflacdo depende

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

p=c/A-a) (1.4)

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

determinada por:

p=ap_,+b(u—1)+c (1.5)

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
inflacdo apresentados acima, chega-se a conclusdo de que um aumento definitivo (do tipo
“once for all’) na taxa de crescimento da demanda ocasionard uma inflacdo
permanentemente mais elevada. Isso porque aumentard 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, fortalecendo o poder de
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barganha dos trabalhadores e causando um aumento real dos salarios*. Portanto, admite-
se a existéncia de um trade off entre inflagdo 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 (SERRANO, 2019).

2 Trajetdria da inflagao brasileira apds ado¢ao do RMI
e seus principais determinantes

A partir da trajetoria da taxa de inflagdo no Brasil apos a adocdo do Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) em 1999, optou-se por dividir a anélise em quatro periodos distintos: 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 inflagdo esteve muito proxima ou acima de sua meta. A causa
desse padrio de alta pode ser atribuida ao aumento da inflagdio de produtos
comercializaveis e de monitorados, que esta diretamente relacionado com o forte

movimento de desvalorizagdo do real nesse periodo.

Apos 2005, nota-se uma mudanga no comportamento da inflagdo, com taxas de variacao
anual menos elevadas, entre 3% e 6%, até¢ 2010. O periodo se destaca por uma mudanca
dos precos relativos, com a inflagdo de servigos exercendo pressao de alta sobre o [IPCA
e, por outro lado, dois subgrupos exercendo pressdes abaixo da meta: (i) a inflacdo de
monitorados, motivada por mudangas regulatorias e alteragdes nos mecanismos de
indexagdo; e (i1) a inflagdo de bens industriais, influenciada pelo movimento de
valorizagdo cambial a partir de 2003, que amenizou o impacto da alta de precos de
commodities. A inflagdo de servigos foi pressionada pelos efeitos do crescimento
econdmico e do aumento do salario médio no custo de producdo dos empresarios € no

consumo e demanda por bens e servigos por parte da populagdo.

4 Ao menos que haja um aumento nas margens de lucro nominais capaz de compensar a elevagdo dos
salarios reais.
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A partir de 2011, comec¢a um movimento de desvalorizagdo cambial, que, apesar da queda
dos pregos de commodities, pressiona uma alta dos pregos 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 pressdo inflacionaria dos
precos de servigos, 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.

Apobs 2016, a inflagdo de servigos se reduz substancialmente e as principais causas da
inflag@o geral passam a ser o aumento de precos monitorados, bem como, em certos anos
especificos, a alta da inflagdo de comercializaveis, que eleva os pregos de alimentos. A
partir de 2020, 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, ocasionam um aumento de pregos estratégicos como os de petréleo e energia.
Nesse contexto, a partir de 2021 até meados de 2022 a taxa de inflagdo geral se eleva
tanto por aumentos na inflacdo de monitorados e de alimentos, como por aumentos em

bens industriais e de servigos, tendo em vista o aumento dos custos de producao.

As secOes seguintes apresentam uma andlise detalhada dos principais elementos
causadores de pressdes inflaciondrias no Brasil para o periodo estudado: (i) inflagdo
importada e politica cambial; (ii) inflacdo de monitorados; e (iii) inflagdo salarial e

conflito distributivo.

2.1 Inflagao importada e politica cambial

De 1999 até o final de 2002, houve relativa estabilidade do comportamento dos pregos de
importagoes em dolares. Por outro lado, a taxa de cambio nominal apresentou uma forte
tendéncia de desvalorizagdo, movimento que 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 relagao a eleigao presidencial. Assim, o processo
de desvalorizagdo cambial de 1999 a 2002, seguido do inicio de uma alta dos pregos de

produtos importados a partir de 2003, resultou em um choque de inflagdo importada,
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contribuindo para a alta inflaciondria no periodo inicial do RMI (de 1999 a 2004). Esse
movimento pode ser visto na trajetoria do Indice de Commodities do BCB (IC-Br), que
pondera os pregos em reais das commodities mais relevantes para a dindmica 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 R$ 56,2 em abril de 2002 para R$ 109,1 em fevereiro de 2003 (Figura
1).

A partir de 2003, deu-se inicio a um processo de forte valorizagdo cambial que perdurou
até meados de 2011, com excecdo para um movimento de inversao pontual na segunda
metade de 2008. A trajetoéria da taxa de cambio se relaciona diretamente com a melhora
do cenério internacional, no qual houve o aumento do pre¢o das commodities de meados
de 2003 a meados de 2011, influenciado pela crescente demanda da economia chinesa
por esses bens. 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 redugao
da taxa Selic e ainda assim sustentar um diferencial positivo com relagdo a taxa de juros

externa, mantendo uma tendéncia de valorizagdo cambial (PAULA; PIRES, 2017;

SERRANO; SUMMA, 2015a).

Figura 1: indice de Commodities Brasil (IC-Br): janeiro de 1999 a junho de 2022
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A partir de 2005, embora os pregos de importacdes e exportagdes em dolares estivessem
aumentando, o processo de valorizagdo cambial at¢é meados de 2011 transformou os
choques positivos de commodities em ddlar em choques negativos em reais — aliviando,
portanto, o impacto da inflagdo importada nos precos domésticos. Isso se reflete na
relativa estabilidade do Indice de Commodities do BCB (IC-Br), que se mantém no
mesmo patamar entre os anos de 2005 e 2010. Desta forma, o boom de commodities e o
maior influxo de capitais externos permitiram que houvesse uma apreciagao da moeda,

contribuindo para o controle da inflagcao no Brasil.

A partir de meados de 2011 os movimentos se invertem: os pre¢os de importacdes e
exportagdes em dolares entram em tendéncia de queda até meados de 2015, enquanto a
taxa de cadmbio se desvaloriza continuamente, com um pico mais intenso no final daquele
ano. A combinagdo desses dois elementos se traduz na volta de choques de custo
positivos, pressionando a inflagdo para cima, contribuindo, dentre outros fatores, para o
descumprimento da meta em 2015. A partir desse ano, a inflagdo reduziu de patamar e se
manteve relativamente controlada, at¢ um novo choque externo de custos na segunda
metade de 2020 devido ao aumento dos precos de commodities e a forte desvalorizacao
cambial do ano, em consequéncia da crise de COVID-19, quebra das cadeias globais de

valor e elementos de instabilidade politica internacional.

2.2 Pregos monitorados

O comportamento dos pregos monitorados € essencial para a compreensdo da dindmica
inflacionaria brasileira. Como mencionado na se¢ao anterior, o IPCA de monitorados foi
o maior responsavel pela alta inflacionaria de 2000 até 2005. Isso porque a propria
estrutura da formagdo de precos monitorados no Brasil amplificava o efeito inflacionério
da alta de precos de commodities em reais. Até meados de 2005 essa categoria parecia
acompanhar o Indice Geral de Pregos - Mercado (IGP-M), utilizado em grande parte dos
contratos de reajuste de pregos monitorados firmados durante o processo de privatizagao
da década de 1990. O IGP-M ¢ mais influenciado pelos precos do atacado e dos
produtores, sendo também, por consequéncia, mais afetado pelos precos de produtos
comercializaveis (SERRANO; SUMMA, 2015b).
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A partir de meados de 2005, ha uma queda estrutural na contribuicdo dos pregos
monitorados para a inflagdo geral, motivada por politicas com enfoque explicito de
reduzir a inflacdo elevada nesse agrupamento do IPCA. Ocorreram alteragcdes nos
mecanismos de indexagdo de alguns pregos administrados, como revisdes em regras de
reajuste das tarifas de energia elétrica e de telefonia (MARTINEZ, 2012). Além disso,
houve também uma politica de manutengdo da estabilidade dos precos 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 preco doméstico de

petréleo (SERRANO; SUMMA, 2012).

Essas mudangas, associadas a um movimento de apreciacdo cambial, alteraram a
dindmica inflacionaria 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 expoe a trajetoria do IPCA de monitorados, sendo possivel observar um crescimento
expressivo da série nos anos de 2002 e 2003. Apés meados de 2006, a inflacdo de

monitorados diminui de patamar, permanecendo entre cerca de 1% e 6% até 2014.

A partir de 2014 e, com mais intensidade no inicio de 2015, ¢ observada uma tendéncia
de alta dos pregos monitorados, culminando numa inflagao anual de 18,1% em 2015 — a
maior desse grupo em todo o periodo p6s implementacdo do RMI. Segundo o Relatorio
de Inflacdo do BCB de marg¢o de 2016, o aumento de precos monitorados, por conta de
ajustes de tarifas de energia elétrica e da gasolina, foi um dos principais responsaveis por
pressoes de alta inflacionaria em 2015. Outro fator relevante foi o aumento da inflacdo de
precos livres, motivado tanto pelo repasse oriundo da alta de monitorados, como por
choques de oferta que impactaram diretamente o prego dos alimentos no ano (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, novamente
motivada pela alta da inflagdo de eletricidade e de combustiveis. Por outro lado, nao
houve pressao de alta dos precos livres, contribuindo para que a inflagdo desses anos se

mantivesse abaixo da meta.
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Figura 2: Taxa de inflagao do IPCA geral e de monitorados: janeiro de 2000 a julho de 2022
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Fonte: BCB; elaboragdo dos autores

Em 2020, o IPCA de monitorados inicia o ano em queda. Entretanto, logo em seguida os
pregos desse grupo voltam a aumentar significativamente em razao da forte elevagao dos
precos de commodities em reais, fruto de desequilibrios nas cadeias produtivas globais,
que impactou os pre¢os de combustiveis e outros insumos, e¢ da intensificacdo da
desvalorizacao cambial durante todo o ano. Além disso, a crise hidrica no Brasil também
afetou a producdo de energia elétrica. Assim, a inflacdo de monitorados saltou de 2,6%
em 2020 para 16,9% em 2021 — com destaque para o aumento da inflagdo de combustiveis

veiculares (49%), combustiveis domésticos (36%) e energia elétrica residencial (21,2%)

nesse ultimo ano.

Além de impactar diretamente a categoria de precos monitorados, o aumento de precos
como os 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 partir do final de 2021, a inflagdo de monitorados

acumulada em 12 meses se reduz, passando de 19,2% em novembro de 2021 para 5,1%
em julho de 2022.
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2.3 Inflagao salarial, conflito distributivo e poder de barganha dos
trabalhadores

A partir de 2006 parece ter ocorrido uma mudanca de pregos relativos no Brasil: os precos
de servicos passaram a apresentar uma tendéncia de alta em relagdo aos demais
agrupamentos. A Figura 3 indica que, de modo geral, a inflacdo de servigos se manteve
em crescimento de 2006 a 2011, com exceg¢ao de uma queda acentuada em 2009, tendo
permanecido num patamar elevado até 2015. Apos 2016, houve uma redugao significativa
da inflagdo de servicos, até voltar a crescer com maior intensidade no ano de 2021.
Martinez (2012; 2015) argumenta que, ap6s 2006, as principais contribuigdes para
desvios acima da meta de inflagdo foram por variagdes positivas no IPCA de servigos e

de alimentos.

O comportamento da inflagdo de servigos no Brasil estd mais relacionado as condig¢des
econdmicas e do mercado de trabalho do pais (MARTINEZ, 2012; 2015) — sendo menos
influenciado por choques de pregos internacionais se comparado com os demais grupos
de precos livres (alimentacdo no domicilio e bens industriais). Por esse motivo, a
dindmica da inflagdo de servigos possui comportamento similar ao da inflagdo de nao
comercializaveis. Isso porque, segundo BCB (2013b), atualmente a maior parte dos itens
que compdem a inflagdo de servicos se enquadra nas segmentagdes de “Servigos
intensivos em trabalho” e “Servigos diversos”, contendo menos itens comercializaveis na

sua cesta.
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Figura 3: Taxa de inflagdo do IPCA de ndo comercializaveis e de servigos:
janeiro de 2000 a julho de 2022
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Fonte: BCB; elaboragao dos autores

Nesse sentido, argumenta-se que o crescimento dos precos relativos de servigos a partir
de 2006 se relaciona com as mudangas no mercado de trabalho e o expressivo crescimento
da renda no Brasil, estimuladas pelo modelo de crescimento adotado pelo governo na
época. 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. Esse movimento ocorreu, de um lado, pela melhora
do cenério internacional a partir de 2003 — com o aumento da demanda da China sobre
produtos brasileiros e a elevagdo do preco de commodities, baixas taxas de juros
internacionais e melhora nas condi¢des de financiamento externo. Por outro lado, o Brasil
tirou vantagem do cenario externo favoravel, com o governo buscando gerar crescimento
com medidas de estimulo da demanda agregada via expansdo do mercado doméstico

(SERRANO; SUMMA, 2015a), beneficiado pelas 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 crescimento econdomico da

época veio acompanhado de um aumento no emprego total e da formalizag¢do do trabalho

assalariado.
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Nesse contexto, houve uma tendéncia de alta do crescimento real dos salarios de 2005 até
2014 — fomentando um cenario de aumento do poder de barganha dos trabalhadores. A
Figura 4 expde a trajetdria da variacdo dos saldrios nominais, representada pelo
rendimento médio nominal habitualmente recebido por més da Pesquisa Mensal de
Emprego (PME) e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC).
Entre os anos de 2005 e 2012, o salario médio nominal manteve crescimento acima da
inflagdo geral. Essa tendéncia foi arrefecida a partir de 2013 e, com o inicio da recessao
economica brasileira em 2014, nota-se desde 2015 uma inversdo desse movimento,
ocorrendo perdas reais do poder de compra dos trabalhadores em fungdo tanto da
aceleracgdo inflacionaria desse periodo quanto da queda do rendimento médio mensal.

Figura 4: Inflagao geral e variagao nominal dos saldrios: janeiro de 2000 a julho de 2022
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queda da populagdo na forca de trabalho, principalmente por trabalhadores em estratos inferiores de renda.

Fonte: BCB, PME/IBGE e PNADC/IBGE; elaboragdo dos autores

Aumentos salariais possuem o potencial de afetar a inflagdo 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 producao das empresas e, além disso, também ¢ um fator
determinante do consumo (BCB, 2013a). Nesse sentido, a partir de meados dos anos 2000

até 2014 o crescimento dos salarios intensificou a pressao de custos no setor de servicos
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por duas razdes principais: (i) a produtividade do setor de servigos aumentou abaixo da
média, de modo que o crescimento dos saldrios representou um aumento de custos; (ii) a
demanda por servigos ¢ geralmente eldstica 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 o movimento de crescimento econdomico com estimulo a
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 incorporacao de mais trabalhadores no setor formal e com acesso a linhas
de crédito (KREPSKY; DWECK; FREITAS, 2019; MEDEIROS, 2015). A partir de
2015, com a intensificacdo da recessdo econdmica iniciada em 2014 e a implementacgdo
de politicas de austeridade de orientagao neoliberal, hda uma reversao do poder de
barganha dos trabalhadores, refletido no aumento da taxa de desemprego e queda do
rendimento médio nominal. Desta forma, o contexto fomentou a reducao significativa da

inflagdo de servigos e de bens de consumo.

3 Modelos de inflagao de precgos e de salarios

Nesta secdo € realizada uma analise econométrica da dinamica inflacionaria no Brasil
ap6s a adocao do Regime de Metas de Inflagdo. Sao estimadas 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 inflagdo medida
pelo IPCA geral. Como elementos de custo sdo considerados a inflagdo salarial, a inflagdo
importada e indicadores de produtividade, enquanto como elemento de pressao de

demanda foram testados diferentes indicadores de atividade econdmica.

3.1 Revisao de literatura empirica

Existe uma ampla literatura empirica sobre a dindmica 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
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commodities ou pela taxa de cambio, na inflagdo brasileira (SUMMA, 2011). Em
particular, diversas analises objetivam estimar o repasse cambial (pass-through) — isto €,
a variagdo nos precos domésticos que ocorre pela variagdo de 1% na taxa de cambio
nominal. Exemplos de trabalhos neste tema sdo os de Belaisch (2003), um dos primeiros
a analisar o caso do Brasil, Aratjo e Modenesi (2011) e Pimentel, Luporini ¢ Modenesi
(2016). Nos trés trabalhos, os resultados identificam a relevancia do impacto do repasse
cambial para a inflagdo no Brasil. No caso de Pimentel, Luporini ¢ Modenesi (2016), foi
identificada forte assimetria no repasse cambial, sendo que a magnitude do repasse ¢
maior no caso de depreciagao do real. Dentre as justificativas tedricas existentes para essa
assimetria no repasse cambial estdo razdes de ordem microecondmica, como as restrigdes
de mercado, questdes tecnoldgicas e estratégia de formacgdo de precos com objetivos de

market share.

Outros trabalhos também evidenciam a relevancia dos elementos de inflagdo importada
na inflacdo doméstica desagregada. No estudo de Braga (2013), com exce¢ao do caso da
inflacao de servigos, a variacdo cambial e a variagdo dos pregos de commodities foram
significativas para todas as categorias de inflacdo de pregos, sendo que o coeficiente da
primeira foi sempre levemente superior ao da segunda. Os resultados de Braga e Summa
(2016) e Lemos (2018) sugerem que os precos de commodities impactam todas as
categorias de inflacdo analisadas (servigos, produtos industriais e alimentagdo no

domicilio).

Quanto as pressdes de demanda, nao hé na literatura unanimidade sobre a existéncia de
uma relagdo sistematica entre esse componente e a inflagdo. Dentre os trabalhos que nado
encontraram associagdo entre esses dois elementos, como foco na inflagdo agregada, estao
Modenesi e Araujo (2011), e Squeff (2009) e Arruda et al. (2011). Para uma anélise
desagregada, Bastos, Jorge e Braga (2016) e Braga (2013) ndo identificam a existéncia
de uma relacao forte entre a demanda e a inflagao dos setores analisados. Por outro lado,
em Braga e Summa (2016) e Lemos (2018) ¢ identificado um impacto significativo do
componente de demanda apenas na inflagdo de alimentacdo no domicilio. No entanto,
esse resultado deve ser analisado com cautela, uma vez que o resultado do teste de

exogeneidade de Wald indica que o hiato do desemprego nao causa a inflagdo da categoria
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analisada, mas sim o contrario — sugerindo que um aumento da inflacdo de alimentos

explicaria uma queda nas vendas do varejo.

Embora a literatura empirica sobre inflacao no Brasil seja vasta, a maioria dos estudos
ndo inclui em suas especificacdes o componente salarial ou algum indicador de
produtividade. Dentre os estudos que estimam modelos estruturais, isto €, que introduzem
a inflagdo salarial como variavel, estdao Braga (2013), Giovannetti e Carvalho (2015) e
Lemos (2018). Braga (2013) identifica, no modelo agregado, que a inflagdo de salarios
foi afetada pela inflagdo de precos considerando a 12* defasagem, indicando uma reacao
para recomposi¢ao do poder de compra. A inflagdao de pregos foi afetada pelos salarios
nos modelos desagregados de inflagdo 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 servigos. Lemos (2018), por sua vez, encontra
evidéncias de que o componente de rendimento nominal com carteira assinada impacta
positivamente a inflagdo de servicos e de alimentacdo no domicilio. Giovannetti e
Carvalho (2015), analisando especificamente o setor de servicos, indicam uma resposta
positiva da inflagdo de servicos a um impulso no saldrio 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 variacao salarial para a inflacdo de servicos.

Em Braga e Summa (2016) o componente inercial aparece como sendo mais relevante
para a inflacdo de servigos, se comparado com outras desagregacoes. Isso pode ser
influenciado pelo fato de ser um setor majoritariamente ndo comercializavel, intensivo
em trabalho (e, com isso, os saldrios sdo um fator importante de custo e, mais facilmente,
repassados para os pregos) € pelo baixo crescimento da produtividade no periodo
analisado. Por outro lado, em Lemos (2018) a inflagao de servigos ndo se mostrou sensivel
ao componente inercial. Para os precos monitorados, ha fortes evidéncias estatisticas do
impacto da inércia inflacionaria e da inflacdo importada nessa categoria (BRAGA;
SUMMA, 2016; BRAGA, 2013; LEMOS, 2018).

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MALHER; BRAGA; PAULA, TD 002 - 2024. 21



3.2 Base de dados

Neste trabalho foram estimados modelos econométricos considerando os seguintes
grupos de varidveis: (i) inflagdo de precos; (ii) inflacao salarial; (iii) inflagdo importada;
(iv) indice de demanda; (v) indice de produtividade. Todas as séries utilizadas possuem
frequéncia mensal e foram empregadas no modelo em primeira diferenga sazonal — isto
¢, a variacdo més / mesmo més do ano anterior. Para representar a inflacao foi utilizada a
série do IPCA geral. Para a inflacao salarial foi utilizada a série de rendimento médio
nominal habitualmente recebido de todos os trabalhos da PNADC Mensal’, com dados
em variagio anual disponiveis de marco de 2013 a janeiro de 2022°. Para medir a inflagio
importada foram testadas duas opg¢des. A primeira é o Indice de Commodities - Brasil
(IC-Br) disponibilizado pelo BCB, que representa uma ponderagdo dos precos em reais
de commodities relevantes para a dindmica inflaciondria brasileira. A segunda opgao foi
utilizar o Indice de Precos de Commodities em dolar do FMI (IC-FMI) e a taxa de cambio

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

A aplicagdo do filtro Hodrick-Prescott (HP) permitiu a criagdo de medidas de hiato do
produto — isto €, a diferencga do produto efetivo pelo produto potencial — para representar
pressdoes de demanda. A varidvel de hiato do Produto Interno Bruto (PIB) sem ajuste
sazonal foi construida utilizando a série de 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 e dessazonalizada. 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 o Nivel de Utilizacio da Capacidade

5 Para modelos que utilizam dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), ver
Malher (2022).

® A PNADC Mensal fornece estimativas de trimestres moveis. Nesse caso, embora o calculo de pesos seja
similar ao empregado no célculo dos trimestres convencionais, ocorre que entre um trimestre movel 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 comparagao entre trimestres onde nao
ha repeticdo da amostra (IBGE, 2015).
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Instalada (NUCI) da Federagdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP) e a taxa
de desemprego da PNADC Mensal.

Quanto a medida de produtividade, foi utilizada a produtividade do trabalho, que, segundo
Cavalcante e Negri (2014), corresponde ao quociente entre alguma medida de produto,
como o valor adicionado ou a produgdo fisica, e alguma medida de trabalho, como o
numero de horas trabalhadas ou a quantidade de pessoas ocupadas. Os indices de
produtividade foram construidos a partir da divisdo entre um indicador de produto (PIB

ou IBC-Br) e a quantidade de pessoas ocupadas da PNAD Mensal:

APIB

dProdutivlpyap; = ‘/n quantidade de pessoas ocupadas; (.1

AIBC

dPT'OdutiUZPNADl. = (32)

l/A quantidade de pessoas ocupadas;

A Tabela 1 apresenta um resumo de todas as varidveis consideradas no processo de

estimac¢ao dos modelos econométricos.
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Tabela 1: Resumo das variaveis

Nome completo da(s)

Grupo Variavel Abreviagio série(s) utilizada(s) Identificador Fonte
Inflagio de\ 1pp geral dlpcaGeral ndice nacional de precos ao Série 433 BCB/IBGE
precos consumidor-amplo (IPCA)
< . Rendimento médio nominal
Inﬂaf;ao A Rf?ndlmepto dRemTrab habitualmente recebido de todos os Tabela 6387 do PNADC
salarial médio nominal SIDRA
trabalhos
A Indice de e o .
commodities do dIcBcb E‘g)‘ce de Commodities - Brasil (em g4 50 57574 SGS/BCB
BCB (IC-Br)
Inflagdo A Indice de . Indice de Pregos de Commodities do
importada ~ Commodities do dIcFmi FMI (em dolar) - FMI
FMI (IC-FMI)
A Talxa de cambio dCambio Taxa.de cambio - lerer- Dolar ) Série 3698 SGS/BCB
nominal americano (venda) - Média de periodo
Hiato do PIB HiatoPib PIB r~nensal - Valores correntes (R$ Séric 4380 SGS/BCB
mensal milhdes)
Hiato do PIB . o
mensal HiatoPibAj PIB I:nensal - Valores correntes (R$ Série 4380 SGS/BCB
. 1 uste milhdes)
desazonalizado
Hiato do IBC-Br  Hiatolbe  ndice de Atividade Econdmicado g e 5363 SGS/BCB
Banco Central - IBC-Br
indice de . : . . Indice de Atividade Econdmica do
domanda  hato o IBC-Br - HiatolbeA] g, 0o Central (IBC-Br) - com ajuste ~ Série 24364 SGS/BCB
com ajuste sazonal uste
sazonal
A Nuci dNuci Nivel de Utilizagdo da Capacidade ) FIESP
Instalada
A Nuci com ajuste  dNuciAjust Nivel de Utilizagdo da Capacidade
. - FIESP
sazonal e Instalada com ajuste sazonal
A Taxa de ~ Tabela 6381 do
desemprego dDesemp  Taxa de desocupagio SIDRA PNADC
A PIB mensal / A
indi Qt. de pessoas dProdutiv1 ;
Il’ldlC.C Fle O ngntldade de pessoas de 14 anos ou Tabela 6323 do
produtividad p mais ocupadas na semana de SIDRA PNADC
e A IBC-Br/ Qt. de . referéncia (PNAD)
dProdutiv2

pessoas ocupadas

! 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).

3.3

Estimacao

3.3.1 Metodologia

Para a construcdo dos modelos foi preciso considerar a existéncia de uma relacdo de

endogeneidade entre a inflacdo salarial e a taxa de inflagdo, o que justificaria a adogdo de

um Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), visto que possui a capacidade de
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capturar relacdes de interdependéncia entre as varidveis endogenas sem a necessidade de
impor a priori fortes restrigdoes (HARRIS, 1995). Considerando a metodologia de Vetores
Autorregressivos, € possivel aplicar o modelo VAR irrestrito, o VAR estrutural (SVAR)
ou o modelo de Corre¢ao de Erro Vetorial (VEC). A sua escolha depende do resultado
dos testes de estacionariedade das séries e do teste de cointegracdo entre as variaveis

enddgenas do modelo.

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’. A andlise em nivel sugere a ndo estacionariedade das séries do
IPCA geral, dos componentes salariais, dos elementos de pregos importados e dos indices
de produtividade. Quanto aos indices de demanda, ambos os testes apontam para a
estacionariedade das séries de hiato do produto e do Nuci. Os resultados para a série de
taxa do desemprego (Desemp) sdo contrarios, pois o teste ADF sugere que a série é ndo
estacionaria, enquanto o teste KPSS sugere estacionariedade. Tomando a primeira
diferenca sazonal — isto é, a variagdo més / mesmo més do ano anterior — os testes
continuaram sugerindo ndo estacionariedade para as séries de inflagdo de precos e de

inflacao salarial.

Considerando esse resultado, o processo de selecao dos modelos principais deste trabalho
foi realizado na seguinte ordem: (1) foi criada uma funcdo no software R que estimava
modelos VEC com diferentes combinagdes de varidaveis nos vetores de variaveis
endogenas e exogenas; (2) foi realizado o teste de Johansen, avaliado pelos testes do trago
e do maximo autovalor, e selecionados os modelos nos quais havia pelo menos um vetor
de cointegracdo; (3) foi estabelecida a defini¢do do niumero 6timo de defasagens pelos
critérios Hannan-Quinn (HQ) e Akaike (AIC) e selecionados os modelos que nado
possuiam autocorrelacdo serial nos residuos pelo teste de Portmanteau; (4) foram
descartados da relacdo de modelos aqueles com ntimero elevado de defasagens e aqueles
cuja analise grafica de funcao impulso resposta (FIR), geradas a partir da decomposigao

de Cholesky, apresentava intervalos de confianca demasiadamente amplos, a ponto de

7 Os calculos estatisticos e econométricos deste trabalho foram realizados utilizando o software R 4.0.3 (R
CORE TEAM).
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ndo ser possivel indicar se os choques eram estatisticamente diferentes de zero. Apos esse

processo, chegou-se a uma selecdo de modelos VEC principais.

Vale notar que, na primeira etapa de sele¢cdo (1), inicialmente foram estimados modelos
VEC que possuiam mais variaveis no vetor de varidveis endégenas, como a inflagdo
importada e/ou um indicador de demanda, além da inflagdo de pregos e de salarios. Nessa
etapa, em diversos modelos foi identificada presenca de vetor de cointegragdo. No
entanto, a maior parte desses apresentavam autocorrelagdo 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 inflacdo de pregos € um
componente de variacao salarial no vetor de variaveis endoégenas, de modo que as demais
variaveis foram incluidas como exdgenas. Com essa alteracdo foi possivel identificar
modelos robustos, sem autocorrelagdo serial dos residuos e que, ao mesmo tempo,
possuiam graficos de FIR a partir dos quais seria possivel elaborar uma anélise da relacdo
entre inflacdo de precos e inflagdo salarial — dois componentes centrais para a proposta
deste trabalho. Desta maneira, a se¢do seguinte apresenta os resultados dos modelos VEC

selecionados.

3.3.2 Resultados

A Tabela 2 apresenta um resumo dos modelos estimados que possuem como variaveis
endogenas a taxa de inflacao pelo IPCA (dIpcaGeral) e a variacdo da remuneragdao média
da PNAD (dRemTrab), com detalhes sobre o desempenho de cada varidvel: 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 exogena de inflagdo importada o Indice de Commodities do BCB (dIcBcb),
sendo que em todos o seu impacto na taxa de inflagdao foi positivo e significativo. Nos
modelos 6 e 7, nos quais a varidvel 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 remunera¢do média entre os meses de maio e julho de 2020, devido a saida de muitos

trabalhadores na for¢ca de trabalho. Note que, dos 7 modelos satisfatorios, nenhum
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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 recuperacgdo da crise de COVID-19, o que gerou autocorrelagdo serial

dos residuos.

Dentre os modelos da Tabela 2, o que apresentou melhor resultado dos graficos de FIR

foi o sétimo. A partir da Figura 5, ¢ perceptivel o impacto positivo da inflagdo 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 relagio de longo

prazo entre as variaveis. Por outro lado, ndo foi possivel identificar impacto significativo

da inflag¢do de pregos na inflagdo salarial.

Tabela 2: Resumo dos modelos VEC estimados com dados da PNAD — parte 1

Endogenas: Primeira diferenga sazonal do IPCA Geral (dIpcaGeral) e da Remuneragdo Média do Trabalho (dRemTrab)

Amostra: mar/2013 a jan/2022

Identificador Modelo 1  Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo 6 Modelo 7 Signif. Sinal
Defasagens 2 2 2 2 2 2 2 (a5%)
Resultados equacio dIpcaGeral
ECT -0.038***  0.037*** 0.033*** (0.036%** 0.032*** -0.04**  -0.036** 7 7(-)
dIpcaGeral -1 0.328***  0.314**  0.306%*  0.318*%*  0.314**  (0.333**  (.320%%* 7 7(+)
dIpcaGeral -2 -0.235%* -0.239*  -0.248*  -0.237*  -0.247*  -0.207*  -0.215% 7 7(-)
2(1);
dRemTrab -1 -0.017 -0.012 -0.011 -0.013 -0.006 0.014 0.021 0 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(+)
dlcBeb -1 0.015%**  (.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 equacio 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(+)
dlcBcb -0.009. -0.009. -0.009. -0.009. -0.009. 0 5(-)
dlcBceb -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(-)
HiatoIbcAjuste 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 5: Graficos de FIR do modelo 7 com dados da PNAD
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Como uma alternativa aos modelos da Tabela 2, os quais ndo controlam para o impacto
da produtividade, foram estimados modelos VEC que possuem como variaveis endogenas
a inflacdo de precgos (dIpcaGeral) e um indicador de custo do trabalho — denominados

dRemProdl e dRemProd2, definidos nas equacdes 3.3 e 3.4, respectivamente:
_ dRemTrab;

dRemProdl; = l/dPro dutiv Lo, (3.3)
_ dRemTrab;

dRemProd2; = l/ dProdutivpman, (3.4)

Assim, os indicadores de custo do trabalho sdo construidos a partir da divisao da variacao
da remuneracdo média da PNAD (dRemTrab) pela variagdo de um indicador de
produtividade (dProdutivl ou dProdutiv2). Isto €, o que difere as variaveis € o indice de

produtividade utilizado no seu calculo.

A Tabela 3 apresenta os resultados. Foram 5 modelos satisfatorios, com 2 ou 3
defasagens. Na analise dos componentes de inflagdo importada, todos apresentaram
impacto positivo e significativo na taxa de inflacdo. A magnitude do coeficiente do IC-
Br em tempo corrente dos modelos 8 e 10 foi similar 4 magnitude do mesmo coeficiente

com | defasagem no modelo 9. No caso dos modelos 11 e 12, a variacdo cambial foi

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MALHER; BRAGA; PAULA, TD 002 - 2024. 28



significativa mais vezes e apresentou coeficiente ligeiramente superior ao da varia¢ao do
ndice de Commodities do FMI, seguindo o resultado encontrado em Braga (2013).
Novamente, os coeficientes de ambas as varidveis que representam a inflagdo importada
foram muito préximos no caso do modelo 11, que os insere em tempo corrente, € 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 inflacao foi positivo
— seguindo a logica de que quanto maior for a diferenca entre o produto observado e o
produto potencial, maior sera a taxa de inflacdo — enquanto o impacto na variagao do

custo do trabalho foi negativo.

Tabela 3: Resumo dos modelos VEC estimados com dados da PNAD — parte 2

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

Amostra: mar/2013 a jan/2022

Identificador Modelo 8 Modelo9  Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Signif. Sinal
Defasagens 2 2 3 3 3 (a5%)
Resultados equacio dIpcaGeral

ECT -0.036** -0.04%* -0.026** -0.004 -0.004 3 5(-)
dIpcaGeral -1 0.4171%%* 0.428%** 0.404*** 0.456%** 0.486%** 5 5(+)
dIpcaGeral -2 -0.219* -0.219* -0.226* -0.222. -0.203. 3 5(-)
dIpcaGeral -3 0.046 0.072 0.087 0 3(+)
dRemProdl1 -1 0.018 0.019 0 2(+)
dRemProd1 -2 -0.011 -0.016 0 2(-)
dRemProd1 -3 0

dRemProd?2 -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(-)
dIcBcb 0.014%%** 0.014%** 2 2(+)
dIcFmi 0.006* 1 1(+)
dCambio 0.008** 1 1(+)
dIcBceb -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(+)
HiatoIlbcAjuste 0.038%* 1 1(+)

Resultados equacio dRemProd
ECT 0.276%* 0.352%* 0.275%** 0.186%** 0.196%** 5 5(+)
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dIpcaGeral -1 0.8 0.771 0.801 0.19 0.305 0 5(+)
dIpcaGeral -2 1.306. 1.308. 0.663 0411 0.474 0 5(+)
dIpcaGeral -3 2.454%* 2.18%* 2.299%* 3 3(+)
dRemProdl1 -1 -0.215%* -0.212%* 2 2(-)
dRemProd1 -2 -0.128 -0.104 0 2(-)
dRemProdl -3 0

dRemProd?2 -1 -0.155 -0.052 -0.138 0 3(-)
dRemProd2 -2 -0.094 -0.005 -0.046 0 3(-)
dRemProd?2 -3 0.017 0.093 0.047 0 3(+)
dIcBcb -0.06* -0, ]%%* 2 2(-)
dIcFmi -0.077%** 1 1(-)
dCambio -0.085%** 1 1(-)
dIcBceb -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(-)
HiatoIbcAjuste -0.31% 1 1(-)

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

A Figura 6 apresenta os graficos de FIR do modelo 9 com dados da PNAD. O resultado
indica que um impulso do componente de custo do trabalho (dRemProdl) t€ém um
impacto positivo e estatisticamente diferente de zero sobre a inflagdo de precos
(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 ¢ aresposta positiva e significativa da variagcao do custo do trabalho frente a um impulso

na inflacdo de pregos, indicando a existéncia de uma relagao de longo prazo entre elas.

Por fim, a Tabela 4 apresenta o resultado do teste de Portmanteau para avaliar a presenca
de autocorrelacdo serial dos residuos de cada modelo. Para todos os modelos teste sugere
ndo rejei¢do da hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo dos residuos considerando

5% de nivel de significancia.
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Figura 6: Graficos de FIR do modelo 9 com dados da PNAD
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Tabela 4: Resultados do teste de autocorrelagao serial dos residuos

P-valor do teste

Modelo de Portmanteau
1 0.0582
2 0.0718
3 0.0694
4 0.0716
5 0.0785
6 0.0518
7 0.0577
8 0.0907
9 0.0518
10 0.1778
11 0.0901
12 0.1071

3.3.3 Modelo complementar

A construcdo dos modelos VEC das secdes anteriores significa supor que existe uma
relag¢do de longo prazo apenas entre os componentes endégenos do modelo. Nao obstante,
com o objetivo de investigar a possibilidade de relacao de longo prazo entre a inflagdo de
precos e de salarios e os demais componentes de custo e de demanda, optou-se por estimar

um modelo VEC complementar, que se diferencia dos modelos da se¢do anterior por
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possuir como variaveis endodgenas, além da inflagdo de precos e de saldrios, um
componente de inflagdo importada (variagcdo do IC-Br) e um componente de pressao de
demanda (hiato do PIB). Além disso, foram inseridas duas dummies para lidar com
fendmenos que causavam autocorrelacdo serial dos residuos®. Os resultados estdo

apresentados na Tabela 5.

Os graficos de FIR do modelo complementar, expostos na Figura 7, mostram que, frente
a um impacto na variagdo do Indice de Commodities do BCB (dIcBcb), ha uma reagdo
positiva e estatisticamente significativa da inflacdo de pregos (dIpcaGeral), sugerindo
uma relagdo de longo prazo entre essas duas varidveis. Por outro lado, ndo foi possivel
identificar uma relag@o de longo prazo entre o indice de demanda e a inflagao pelo IPCA,
pois o impacto do Hiato do PIB (HiatoPibAjuste) na inflagdo ndo foi estatisticamente
diferente de zero. A Tabela 6 dispoe o resultado do teste de Portmanteau para os residuos
do modelo complementar, ndo rejeitando a hipotese nula de auséncia de correlagdo dos

residuos.

8 A dummy RemCov controla para o efeito estatistico de aumento da remuneragdo média entre os meses
de maio e julho de 2020. A dummy HiatoCov controla para uma queda da variavel de hiato do PIB na
época da crise de COVID-19.
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Tabela 5: Resultado do modelo VEC complementar

Endodgenas: Primeira diferenca sazonal do IPCA Geral (dIpcaGeral), da Remuneragdo Média do Trabalho
(dRemTrab), do IC-Br (dIcBcb) e do Hiato do PIB com ajuste sazonal (HiatoPibAjuste)

Amostra: mar/2013 a jan/2022

Defasagens: 3

Equacio Equacio Equacio Equacio
dIpcaGeral dRemTrab dIcBcb HiatoPibAjuste

ECT -0.193#* 0.01 7% -0.016* -0.016*
dIpcaGeral -1 1.972 0.345%** -0.269 -0.269
dIpcaGeral -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
dIcBceb -1 0.398%** 0.012 0.022 0.022
dlcBceb -2 -0.232%* -0.01 0.013 0.013
dlcBceb -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 7: Grafico de FIR do modelo complementar para o impacto da variagao do IC-Br e do
Hiato do PIB na inflagdo do IPCA
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Tabela 6: Resultado do teste de autocorrelagao serial dos residuos para o modelo
complementar

P-valor do teste de
Portmanteau

Modelo complementar 0.0656
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Conclusao

Este trabalho se propds a avaliar o comportamento da inflagdo brasileira apds a adogao
do Regime de Metas de Inflagdo e identificar os seus principais determinantes, com
enfoque para o papel do conflito distributivo no processo inflacionario. E desenvolvida
uma analise econométrica da dinamica inflacionaria no Brasil através da estimacdo de
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
¢ a relacao entre a inflagcdo de precos e de salarios, com o ultimo componente sendo
medido com dados da PNAD Mensal. A estimagao foi realizada com modelos VEC cujas
variaveis endogenas foram a inflagdo de precos e a inflagdo salarial, ao passo que como
variaveis exdgenas foram utilizadas uma combinagdo de varidveis que representam as

demais fontes de pressoes inflaciondrias.

Os resultados dos modelos principais sugerem a existéncia de uma relagao de longo prazo
entre a inflagdo salarial e a inflagdo de precos no Brasil, uma vez que um impulso no
componente de inflagdo salarial gera uma resposta positiva da inflagdo de pregos medida
pelo IPCA. Também foi possivel identificar uma reagdo positiva e significativa do
componente salarial frente a um impulso da inflagdo de precos. Dentre as variaveis
exogenas, vimos que: (i) a inflagdo importada se mostrou estatisticamente significativa
para a inflacao de pregos em todos os modelos principais; € (i1) o impacto dos indicadores
de demanda na inflacdo de precos ndo foi estatisticamente significativo na maioria dos

modelos.

Foi estimado um modelo VEC complementar, que inclui no vetor de variaveis endogenas
componentes de inflagdo importada e de pressao de demanda, além da inflacao de precos
e de salarios. O resultado desse modelo sugere a existéncia de uma relacao de longo prazo
para o impacto da inflagdo importada na inflagdo de precos brasileira, ao passo que o
impacto do indicador de demanda na variagdo do IPCA ndo foi estatisticamente

significativo.

Além disso, a analise descritiva da inflagao no Brasil, realizada na segunda se¢ao, sustenta

que os principais causadores de pressdes inflacionarias no pais apos a ado¢do do RMI
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foram: (i) a inflagdo importada e politica cambial; (ii) a inflagdo de monitorados; e (iii) a
inflacdo salarial e o conflito distributivo. Nesse sentido, as analises empiricas conduzidas
no presente trabalho, tanto a descritiva quanto a quantitativa, corroboram a hipotese de
que a inflacdo brasileira no periodo estudado ¢ majoritariamente originada por pressdes
de custo. Esse resultado vai de encontro com o argumento sustentado pela teoria Pos-
Keynesiana, de que as pressdes de custo possuem o protagonismo na explicagdo da

dindmica inflacionaria.

Quanto a analise econométrica, contribuiu-se para a literatura empirica com o enfoque no
estudo da relagdo entre pregos e salarios, incluindo na analise da inflagdo o componente
salarial. Dentre os possiveis desdobramentos de pesquisa, destacam-se dois principais: (i)
a necessidade de aprofundamento da investigacao proposta pelo modelo complementar
em estudos futuros; e (ii) a possibilidade de desenvolver uma analise econométrica similar
a da terceira se¢do, mas de forma setorial, utilizando o IPCA e o componente salarial

desagregados.
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