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RESUMO

JORGE, Caroline Teixeira. Analise desagregada da inflacdo por setores industriais da
economia brasileira entre 1996 e 2011. Rio de janeiro. 2012. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2012.

A dissertacdo realizou uma investigacdo empirica sobre a dindmica inflacionaria de 17
setores industriais da economia brasileira entre 1996 e 2011. A partir de uma discussao
teorica sobre a relacdo entre a inflacdo e a demanda agregada nas abordagens
Convencional (Modelo do Novo Consenso), Pds-keynesiana e do Conflito Distributivo,
bem como suas implica¢Bes do ponto de vista de uma analise desagregada, buscou-se obter
evidéncias de inflacdo de excesso de demanda e de pressdes de custo nesses setores. As
séries temporais utilizadas foram o indice de Preco ao Produtor Amplo por Origem (IPA-
0G), o grau de Utilizacdo da Capacidade Instalada (ambos da FGV), o Indice de
Commodities Internacionais (IFS/FMI), a taxa de cambio nominal efetiva (BCB), e 0s
salarios nominais medios da industria (PIMES/IBGE). As equacdes foram estimadas a
partir da Metodologia ADL (Autoregressive Distributed Lags) e MQO (Minimos
Quadrados Ordinérios). Os resultados apontaram para a auséncia de uma relacdo forte e
sistematica entre a inflacdo e a demanda agregada, e para evidéncia de pressfes de custo,
sobretudo os precos internacionais das commaodities e o cambio, como determinantes da

dindmica inflacionéria dos setores analisados.



ABSTRACT

JORGE, Caroline Teixeira. Analise desagregada da inflacdo por setores industriais da
economia brasileira entre 1996 e 2011. Rio de janeiro. 2012. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2012.

The dissertation was based on an empirical research on the dynamics of inflation of 17
industrial sectors of the Brazilian economy between 1996 and 2011. From a theoretical
discussion of the relationship between inflation and aggregate demand in traditional
economic approaches (the New Consensus Model), Post-Keynesian and Distributive
Conflict and its implications from the point of view of a disaggregated analysis, we sought
evidence of excess demand inflation and cost pressures in these sectors. The time series
used were the Producer Price Index for Comprehensive Source (IPA-OG), the degree of
Installed Capacity Utilization (both from FGV), the International Commodities Index
(IFS/IMF), the nominal effective exchange rate (BCB), and average nominal wages in the
industry (PIMES/IBGE). The methodology was based on ADL Model (Autoregressive
Distributed Lags) and OLS (Ordinary Least Squares). The results pointed to the absence of
a strong and systematic relationship between inflation and aggregate demand, and to
evidences of cost pressures, particularly international prices and the exchange of
commodities as determinants of inflation dynamics of the sectors analyzed.
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INTRODUCAO

A inflacdo no Brasil foi um grave problema durante as décadas de 1980 e inicio dos
anos 1990. Uma série de Planos foram postos em prética, mas fracassaram, e a estabilidade
de precos sé foi alcangada a partir da implementacao do Plano Real, em 1994. Em resposta
a uma grave crise de balanco de pagamentos, em 1999 foi adotado o regime de cambio
flutuante e instituido o Regime de Metas de Inflacdo (RMI), que fixa uma meta anual de
inflac&o a ser perseguida pela Autoridade Monetaria.

O diagnéstico inflacionario subjacente ao RMI origina-se do modelo do Novo
Consenso Macroecondmico, dominante na literatura econdémica convencional (Blinder
(1997), Romer (2000; 2005), Taylor (2005)). Neste modelo, a economia ndo sofre
persistentemente de inflacdo de custos, pois se considera que choques positivos sdo
compensados por choques negativos no longo prazo, e no curto a reducdo dos salarios reais
leva ao pleno emprego com menor produtividade. O produto potencial é determinado pelo
lado da oferta, independentemente da trajetdria do produto de curto prazo e da demanda, e
existe inércia plena com relagdo a inflagdo passada. No longo prazo a trajetdria
inflacionaria reflete o histdrico de todos os prévios choques de demanda, isto €, os desvios
em relacdo ao ponto de pleno emprego da economia. Assim, 0 nlcleo da inflagdo é de
demanda e qualquer inflacéo de custo é apenas temporaria.

Desse diagndstico inflacionario decorre que o papel da autoridade monetéria é
fundamentalmente controlar a demanda agregada, direcionando-a para o nivel em que a
taxa de desemprego corresponda a NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment), através na manipulacdo da taxa de juros, seu principal instrumento. A
variacdo na taxa de cambio é entendida apenas como um efeito colateral das mudancas na
taxa de juros. Esta é a base teorica sobre a qual se sustenta a visdo consensual de operagédo
do RMI no Brasil.

Apesar de extremamente difundido, existem abordagens criticas ao Modelo do
Novo Consenso que ndo consideram a inflagdo como um fenbmeno meramente de excesso
de demanda sobre o ponto de pleno emprego. A abordagem do Conflito Distributivo centra
a andlise inflacionaria nos fatores de custo — salarios, cambio, precos internacionais e
markup. Nessa abordagem, a relagdo entre a demanda e inflagdo ndo é automatica e
depende das implicagdes que a demanda possa provocar nos fatores de custo. Por exemplo,

a demanda aquecida pode fortalecer o poder de barganha dos trabalhadores e gerar



pressbes inflacionarias advindas dos ganhos nominais de salérios. A demanda aquecida
também poderia gerar uma pressdo inflacionaria por desvalorizacdo cambial em fungéo de
um aumento de importacdes que gerasse um desequilibrio na balanca de pagamentos. Por
fim, ao considerar o investimento como induzido pela demanda, pressuposto teorico
fundamental da abordagem, rompe-se definitivamente com a ideia de inflagio como um
fendmeno de excesso de demanda, uma vez que pressdes persistentes sobre a capacidade
instalada se traduzem em investimento produtivo e eliminam este tipo de pressao sobre os
precos.

Numa perspectiva pés-keynesiana (Minsky 1992, Davidson 1994, Sicsu 2009), as
relacdes entre a demanda e a inflagdo também podem decorrer do fortalecimento do poder
de barganha dos trabalhadores e, além disso, pela possibilidade de que os empresarios
possam ampliar os markups sem que isso gere perda nas vendas. A inflacdo de retornos
decrescentes também seria um fendmeno comum em momentos de aquecimento da
atividade econdmica. Esses tipos de inflagdo podem ocorrer muito antes do pleno emprego,
embora a inflacdo de excesso de demanda também esteja contemplada nesta abordagem,
sob a denominacdo de true inflation (Keynes, 1985).

Além das criticas tedricas, de um ponto de vista empirico ha um amplo nimero de
evidéncias de que os pressupostos tedricos da abordagem tradicional ndo se sustentam no
caso brasileiro. Sobre o periodo de 1999 a 2010, Serrano & Summa (2010) argumentam
que:

“Para analisar o desempenho do Sistema de Metas Inflacionarias brasileiro ¢ necessario
entender que, por uma série de razdes, a taxa de inflagdo no Brasil ndo parece ter uma

relacdo regular e definida com pressGes de demanda agregada e a tendéncia da inflagdo

parece estar ligada a fatores de custo.” (Serrano & Summa 2011, p. 3)

Com relacdo a esses fatores de custo, aponta-se a existéncia de um grande nimero
de precos “monitorados” para servicos publicos e servigos privados, indexados
contratualmente pelo IGP-M, fortemente afetado pela taxa de cambio. Adicionalmente, 0s
bens comercializaveis, cujos precos sdo exégenos & economia brasileira!, tém um peso
consideravel na atividade produtiva e seus efeitos sobre a dinamica inflacionaria dependem
fundamentalmente das compensagdes promovidas pela taxa de cdmbio. Como resultado, a
inflacdo no Brasil sofreu bastante influéncia das pressbes de custo dos precos dos bens

importados e exportaveis em dolares e da taxa de cdmbio nominal. Serrano &

1 os produtores dos bens comercializaveis sdo, em sua maioria, price-takers em relacdo ao preco internacional em
délares.
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Summa (2011) lembram que em todos os anos em que a meta de inflagdo foi cumprida
houve valorizagdo cambial (2000, 2005 a 2007, 2009 e 2010). Os trabalhos de Bastos &
Braga (2010), Serrano & Ferreira (2010) e Braga (2011) também apontam na direcdo de
um diagndstico de inflacdo de custos e controle inflacionario preponderantemente pelo
canal do cdmbio da politica monetéria.

Além das evidéncias em torno dos fatores de custo como determinantes da
dindmica inflacionaria brasileira, diversos trabalhos apontam para a auséncia de uma
relacdo regular e definida entre a inflacdo e a demanda agregada. Portugal (2005), por meio
de andlise econométrica, ndo encontra evidéncia da relacdo entre o hiato de produto e
inflacdo. Modenesi e Araujo (2009), Ferreira e Jayme Jr (2004) e Squeff (2009), ndo
encontram significancia da utilizacdo da capacidade industrial na equacdo de inflagdo.
Madalozzo e Portugal (2000) encontram uma NAIRU para a economia brasileira de 10,6%,
gue Summa (2008) compara a taxa de desemprego brasileira na década de 2000 e percebe
uma relacdo contréria a que prevé a teoria: em momentos de inflacdo alta a taxa de
desemprego esteve acima da NAIRU calculada pelos autores, e quando a inflacdo esteve
mais moderada, a taxa de desemprego brasileira esteve abaixo da NAIRU.

Em suma, existe um grande numero de trabalhos que apontam tanto para um
diagnostico inflacionério quanto para a forma de funcionamento do RMI distintos daqueles
preconizados pela abordagem tradicional econémica. Esses trabalhos trazem evidéncias de
inflacdo de custos, ndo de demanda, e apontam o funcionamento do canal de custo do
cambio da politica monetaria, ndo de demanda, como eficaz no combate a inflacéo.

Alguns argumentos tanto na abordagem tradicional quanto na pds-keynesiana
surgem no sentido de sustentar a existéncia de inflacdo de demanda e do funcionamento do
canal de demanda da politica monetaria. A abordagem convencional, por exemplo,
argumenta que a dindmica setorial poderia apresentar especificidades e esconder, no
agregado, esta relacdo. Setores onde a inflacdo de demanda tenderia a ser mais
proeminente poderiam ser compensados por setores em que a dindmica dos custos é mais
importante, fazendo desaparecer essa relagédo entre demanda e inflagdo no agregado. A
elasticidade da demanda de cada um dos setores seria uma caracteristica fundamental por
tras dessas diferencas.

Ja a abordagem pos-keynesiana, em alguns trabalhos sobre a eficicia da politica
monetaria, levanta a possibilidade de funcionamento do canal de demanda da politica
monetaria em controlar a inflagdo no Brasil, mesmo diante de inflagdo de custos. A ideia

defendida é que o canal de demanda pode ser eficaz porque incute nos empresarios o
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receio de repassar 0s aumentos de custos aos precos em funcdo de perdas nas vendas.
Implicitamente este argumento defende que a compressdo dos markups, sobretudo em
setores menos oligopolizados, seria uma resultante possivel quando as pressbes de custo
surgem num contexto de desaquecimento da demanda (Davidson, 1978, Sicsu, 2008).

A partir desse quadro geral da inflagdo brasileira e das possibilidades levantadas
pelas abordagens tedricas em torno de diferencas setoriais da dindmica inflacionaria, a
presente dissertacdo tem por objetivo investigar se, de um ponto de vista setorial, é
possivel encontrar uma relacdo entre demanda e inflacdo na industria brasileira, ou se 0s
fatores de custo é que sdo preponderantes. Os trabalhos sobre inflagdo no Brasil em geral
centram-se em dados agregados (inflagdo agregada, produto potencial, taxa de
desemprego), com pouco olhar sobre os setores industriais da economia brasileira. Uma
analise desagregada traz a vantagem de possibilitar um desenho mais fino de politica anti-
inflacionaria a partir das especificidades dos setores da indUstria. Destarte, este trabalho se
justifica por trazer uma contribuicdo para o diagnostico desagregado da inflacdo brasileira,
pouco explorado, bem como por lancar luzes sobre uma politica de combate a inflacao
mais direcionada as necessidades dos setores industriais no Brasil.

Mais especificamente, o trabalho tem como objetivo realizar um estudo
econométrico sobre os determinantes da inflagdo de 17 setores da indUstria brasileira,
dentre os quais 3 da inddstria extrativa (Carvao Mineral, Minerais metalicos e Minerais
ndo-metalicos) e 14 da industria da transformacdo (Alimentos e bebidas, Produtos de
borracha e plastico, Construcdo Civil, Produtos de papel e celulose, Materiais elétricos,
eletronicos e de comunicacBes, Maquinas e equipamentos, Produtos de Madeira,
Metalurgia, Artigos do Mobiliario, Produtos quimicos, Téxtil, Vestuario, couros e cal¢ados
e Veiculos automotores). O estudo serd baseado na metodologia ADL (Autoregressive
Distributed Lags) e MQO (Minimos Quadrados Ordinarios). O periodo de analise
compreende os anos de 1996 a 2011, periodo de estabilizagdo monetaria no Brasil, apos a
implementacéo do Plano Real em 1994.

O trabalho contara com trés capitulos, além desta Introdugdo. O primeiro fard um
levantamento tedrico das abordagens tradicional (Modelo do Novo Consenso), Pds-
keynesiana e do Conflito Distributivo sobre a relacdo entre a demanda agregada e a
inflacdo, apresentando os pontos de convergéncia e divergéncia entre elas. O segundo
capitulo apresentara de que modo a andlise tedrica agregada de cada uma das abordagens
tem implicagdes do ponto de vista setorial, isto €, como as especificidades setoriais podem

intervir na dindmica inflacionaria e nas formas de combaté-la. Nesse mesmo capitulo sera
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apresentado um quadro geral do comportamento dos setores industriais brasileiros
investigados, visando embasar a anélise econométrica do capitulo seguinte. Esse quadro
sera realizado com base nas caracteristicas apontadas pelas abordagens tedricas como
relevantes para gerar diferenciacdes setoriais na dinamica inflacionaria. Por fim, o capitulo
3 traz o estudo econométrico realizado a partir de trés especifica¢fes para as equacgdes de
inflacdo dos diversos setores. A Concluséo traz as conclusdes deste trabalho, e 0 Anexo
Estatistico os resultados detalhados das estimag6es, bem como gréficos e tabelas relevantes

para a analise.
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CAPITULO 1: INFLACAO E DEMANDA AGREGADA

A relacdo entre variacdo da demanda agregada e inflacdo assume distintas relacdes
de causalidade de acordo com a abordagem tedrica adotada para estudar este fendmeno. Na
abordagem convencional ortodoxa, supondo que a economia se encontre em equilibrio no
mercado de fatores, a inflacdo estd relacionada com a existéncia de um excesso de
demanda, ou seja, uma demanda que desloca a posicdo de utilizacdo dos fatores,
especificamente do trabalho, acima de seu valor de equilibrio de pleno emprego. Na
abordagem pds-keynesiana, o processo inflacionario também se relaciona com momentos
de demanda aquecida, embora ndo apenas em situacdes de excesso de demanda sobre o
pleno emprego. A associacdo entre demanda e inflagdo estd assentada no fato de que a
expansdo econdmica esbarra nos retornos decrescentes, incita empresarios a aumentarem
margem de lucro e fortalece o poder de barganha dos trabalhadores, cujas demandas
salariais 0s empresarios estdo mais dispostos a ceder num contexto de melhores negdcios
por acreditarem que podem repassar para 0s pregos sem perder vendas. Ainda na tradicao
pos-keynesiana € possivel identificar uma abordagem com caracteristicas particulares, na
qual, em termos genéricos, uma elevacdo de markup visando aumentar os fundos internos
de investimento num contexto de economia aquecida pode gerar um processo inflacionario
caso os trabalhadores reajam para defender a parcela salarial na renda total, gerando, em
ultima instancia, uma espiral precos-salarios.

Numa abordagem de inflacdo por conflito distributivo um movimento de
aquecimento da demanda agregada, ao elevar o poder de barganha dos trabalhadores
também pode, dependendo de uma série de fatores socio econdémicos, levar a um
crescimento salarial acima do crescimento da produtividade. A depender da capacidade dos
capitalistas de defender suas margens de lucro, gera-se uma pressdo por elevacao do nivel
de precos. Diferentemente da tradicdo pds-keynesiana, 0 repasse para 0S precos nessa
abordagem depende muito mais da reacdo do Banco Central do que do aquecimento da
atividade. Outro canal de transmissdo da demanda agregada aos precos seria através de um
desequilibrio externo e eventual pressdo para desvalorizagdo cambial, cujo impacto
inflacionario também depende fundamentalmente do Banco Central.

As proximas se¢Oes visam investigar essas correntes teoricas, procurando identificar a

relagdo entre demanda agregada e inflagdo em cada uma delas.
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1.1 “Demand-pull” inflation

Desde as contribuicdes de Sollow e Samuelson (1960), as discussdes sobre inflagéo
tém se centrado no desvio da economia com relacdo ao equilibrio do mercado de trabalho
neoclassico. Friedman introduz o conceito de taxa natural de desemprego e postula que a
sustentacdo de uma taxa de desemprego abaixo deste nivel sé se sustentaria no curto prazo,
determinando-se o chamado trade-off de curto prazo entre desemprego e inflagdo. Diversos
modelos tém sido desenvolvidos, colocando hipdteses sobre 0 modelo de Friedman que
tornam esse trade-off presente ou ndo no curto e no longo prazo. O Modelo do Novo
Consenso e a Nova Sintese Neoclassica ajudaram a deslocar a discussdo de que 0 excesso
de demanda causa inflacdo (a “demand-pull” inflation) para uma abordagem em que o
excesso de demanda causa aceleracdo da inflacdo. Somente a custa de aceleracdo da
inflacdo as autoridades monetarias seriam capazes de garantir a taxa de desemprego abaixo
da natural, caso contrario, o market-clearing garantiria que a economia voltasse
espontaneamente para o equilibrio da taxa natural de desemprego.

O objetivo da proximas subse¢des ndo é mostrar a evolucdo da Curva de Phillips e
as hip6teses subjacentes a cada modelo®. Queremos apenas mostrar que a concepcdo de
existéncia de equilibrio no mercado de trabalho esta presente em todos eles e que a
inflacdo é sempre resultado de um excesso de demanda. Por isso, apresentaremos a
inflacdo de excesso de demanda no mercado de trabalho associada a Curva de Phillips
tradicional, que é a origem das demais, e depois faremos uma breve resenha dos
desenvolvimentos posteriores, com destaque para 0 Modelo do Novo Consenso, base

tedrica da maioria das politicas econémicas atuais.

1.1.1 Inflagéo de excesso de demanda e a estrutura tradicional da Curva de Phillips

A estrutura tradicional da Curva de Phillips parte do mercado de trabalho
neoclassico. Neste, o salario real é igual a produtividade marginal do trabalho. Do ponto de
vista individual da firma que visa maximizar lucros contratam-se mais trabalhadores até o
ponto em que uma unidade adicional de trabalho é igual ao salario real, que para a firma é
exogeno. Cada trabalhador é empregado se o produto marginal do trabalho é maior ou

igual ao custo desta unidade adicional de trabalho. Do ponto de vista do trabalhador, as

? Para tanto, ver Ferraz, G. (2011) e Ferraz, G. (2012).
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preferéncias por lazer e consumo véo definir a alocacdo de tempo entre trabalho, que
confere renda para comprar bens e/ou acumular poupanga, e lazer.

Em funcdo da produtividade marginal decrescente, a curva de demanda por trabalho
é tambeém decrescente, pois 0s empresarios so contratam mais trabalhadores por um salario
real menor. A curva de oferta de trabalho, por sua vez, é crescente, pois, dadas as
preferéncias por lazer e consumo, os trabalhadores s6 aceitam trabalhar mais por um
salario real maior. O mercado automaticamente se equilibra no ponto em que a demanda
por trabalho é igual a oferta de trabalho. Qualquer desvio do mercado com relacéo a essa
taxa de desemprego de equilibrio é rapidamente eliminado pelo movimento do salério real.
Se a demanda de trabalho é maior que a oferta, entdo o salario real aumenta até o ponto de
equilibrio. Alternativamente, se a oferta de trabalho € maior que a demanda, entdo o salario
real cai até o equilibrio. Neste ponto, ndo h& desemprego involuntério, isto é, todas as
pessoas que aceitarem trabalhar pelo salario real vigente estardo empregadas. Uma
economia com um mercado de trabalho perfeitamente competitivo e que se ajusta
rapidamente nunca tem desemprego involuntario. [Esta economia converge
automaticamente para o pleno emprego do mercado de trabalho: todo desemprego é
voluntério e reflete a escolha entre lazer e consumo dos trabalhadores.

E esse funcionamento do mercado de trabalho neoclassico que esta por tras da
analise inflacionaria desde os tempos de Sollow e Samuelson (1960). Segundo esses
autores, sempre que a taxa de desemprego estiver abaixo da de equilibrio de pleno
emprego, existe uma pressao altista sobre os salarios nominais e, consequentemente, sobre
0s precos, dada a condicdo de salério real igual a produtividade marginal do trabalho
decrescente. Uma economia sé conseguiria se manter com uma taxa de desemprego menor
que a de equilibrio as custas de aumento de precos. Haveria, deste modo, um trade-off
permanente entre desemprego e inflacao.

Esses autores, segundo Palumbo (2008), foram 0s responsaveis por interpretar a
relacdo empirica entre salarios nominais e emprego, proposta por Phillips (1968), como
uma relacdo macroecondmica de desequilibrio no mercado de trabalho neocléassico.
Supondo que os pregos sdo fixados por uma regra de markup em relagdo aos salarios,
teriam sido os primeiros a substituir a taxa de salarios pela taxa de inflagdo na Curva de
Phillips. Esta interpretacdo neoclassica da Curva foi fortemente absorvida pela teoria
econdmica, desde Friedman até os modelos atuais mais modernos, sendo a Nova Sintese

sua versao mais recente.
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Depois de Samuelson e Sollow, Milton Friedman introduz o conceito de taxa
natural de desemprego e, a partir da hipGtese de expectativas adaptativas, considera a
existéncia do trade-off entre inflacdo e desemprego apenas no curto prazo. Nesse modelo
monetarista, um excesso de demanda, provocado, por exemplo, por expansdo da oferta
monetéria pela autoridade monetéria gera, num primeiro momento, expansao da producao
e do emprego. O excesso de demanda sobre a oferta de bens provocaria, inicialmente, uma
elevacdo dos precos, porque o preco de venda dos bens responde mais rapidamente a
variacdes da demanda do que o preco dos fatores de producdo. Haveria nesse estagio,
portanto, um aumento de markup. O aumento de precos sinalizaria para os produtores a
possibilidade de aumentar os salarios nominais para contratar mais trabalhadores e ampliar
a producdo. Os trabalhadores, cuja expectativa com relacdo aos precos corresponde ao
nivel do periodo anterior, interpretariam esse aumento nominal de salarios como real, e
aceitariam os novos postos de trabalho. Entretanto, assim que percebessem a elevacdo dos
precos dos bens que compde sua cesta de consumo, o emprego voltaria ao seu nivel
anterior, no ponto correspondente a chamada taxa natural de desemprego. A economia sé
seria capaz de manter uma taxa de desemprego abaixo desta a custa de inflacdo. Mas, tdo
logo a “ilusdo monetaria” dos trabalhadores fosse desfeita, voltaria ao seu ponto de
equilibrio. A taxa natural de desemprego, portanto, € um atrativo no longo prazo e
qualquer governo sé pode desviar a economia deste nivel no curto prazo causando ainda
mais inflacdo.

A versdo aceleracionista da Curva de Phillips de Friedman, no longo prazo, é entdo
vertical. A economia caminha sobre a curva enquanto houver ilusdo monetéria dos
trabalhadores e volta para U, - a Natural Rate of Unemployment (NRU) - quando essa
ilusdo € desfeita, com o deslocamento da curva para cima. Assim, no médio e longo
prazos, quando as expectativas adaptativas se corrigem, qualquer esforco em explorar o
trade-off entre inflacdo e desemprego se traduzird em mais inflagdo. A verticalidade da
curva, consequentemente, reflete o elemento monetarista da ndo-neutralidade da moeda no
longo prazo e elimina do debate os efeitos de longo prazo das politicas fiscal e monetaria
na ampliagédo do produto e do emprego.

Os desenvolvimentos subsequentes a Friedman prosseguem no ambito do mercado
de trabalho neoclassico e mantém a inflagdo como resultado do desvio da economia de sua
taxa natural de desemprego. Lucas (1973) critica a hipdtese das expectativas adaptativas,
apontando a implausibilidade de que os trabalhadores errem sucessivamente sem

incorporar seus erros passados. Seria mais plausivel, para ele, considerar que 0s
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trabalhadores tém expectativas racionais e que incorporam nas suas expectativas a atuagéo
da autoridade monetéria, de modo que s6 seriam enganados através de choques ndo
esperados de politica monetaria. Os erros de expectativa, neste sentido, ttm média zero.
Além disso, adota a hipoOtese de continuo market-clearing, que garantiria um ajuste
automatico de precos dos bens e fatores de producédo ao longo do ciclo.

Com isso, Lucas substitui a versdo aceleracionista da Curva de Phillips de
Friedman, com expectativas backward-looking, por uma Curva de Phillips vertical com
expectativas forward-looking, baseada na hipdtese de expectativas racionais. O retorno ao
equilibrio quase automatico garantido pela flexibilidade de precos e salérios elimina o
trade-off entre inflagdo e desemprego, tornando a Curva de Phillips vertical mesmo no
curto prazo. Essas mudancas configuram a chamada revolugdo novo-classica e destituiram
a possibilidade de manipulacdo da demanda agregada pelas politicas macroecondémicas.

Depois de Lucas, a reacdo novo-keynesiana € introduzir no modelo
microfundamentos que expliquem a rigidez de precos e salarios que provocam a nao-
neutralidade da moeda no curto prazo, como os modelos de Custo de Menu, Contratos
Salariais Justapostos e o modelo do Insider-Outsider. Gordon (1990) e Romer (1993),
buscam reabilitar a curva de Phillips de Friedman com expectativas backward-looking
incorporando a critica de Lucas, através de uma curva hibrida (backward e forward-
looking). A partir das hipoteses sobre a rigidez num mercado com competi¢do imperfeita,
consideram o continuo market-clearing irrealista e reinterpretam a taxa natural de
desemprego como um equilibrio com desemprego involuntario. A rigidez de precos e
salarios recupera a possibilidade de exploracdo da Curva de Phillips no curto prazo, mas no
longo, quando precos e salarios sao flexiveis, ela permanece vertical.

As ideias novo-keynesianas se consubstanciam no chamado Modelo do Novo
Consenso Macroeconémico, que forneceu as bases tedricas para 0 modelo de metas de
inflagdo, presente em diversas praticas de politica econdmica. Este modelo sera

apresentado na proxima secao.

1.1.2 Novo Consenso e os modelos de meta de inflacéo

A reacdo novo-keynesiana culminou, em meados dos anos 1990, na existéncia de
um novo consenso macroecondmico baseado em um “set of key principles - a core of

macroeconomics about which there is wide agreement” (Taylor, 1997, apud Teixeira &

18



Missio, 2009). O modelo do novo consenso deslocou a discussdo em torno de uma taxa
natural de desemprego que ndo causa inflagdo (NIRU) para aquela que ndo causa
aceleracdo da inflacdo (NAIRU). Essa foi uma importante mudanca para o abandono por
completo das politicas macroeconémica na promocdo de aumentos da demanda agregada e
para a adogdo de metas de inflagdo explicitamente modeladas em diversos paises,
cristalizando-se como Unico objetivo da politica monetéria a estabilizacdo de precos.

O modelo do Novo Consenso baseia-se em trés equagdes: uma curva IS, uma curva
de Phillips e uma regra de politica monetaria. Apresentaremos o modelo de forma
simplificada, a partir apenas das relagdes macroecondémicas. A derivagdo completa com as
relacbes microecondmicas de otimizagdo das firmas e individuos, pode ser encontrada em
Rotemberg e Woodford (1998). Além disso, o modelo estrutural foi explorado sob
diferentes perspectivas por diversos autores e Taylor (2000) fornece uma breve relacao das
diferentes abordagens do tema. Nossa apresentacdo se baseia no modelo apresentado em
Summa (2010).

A curva IS, que ndo é nosso foco, especifica como a demanda agregada e o produto
respondem a taxa de juros real e, numa economia aberta, a taxa de cambio. Pelo estimulo
aos gastos em investimento, a reducdo (aumento) dos juros impacta positivamente
(negativamente) o produto. A taxa real de cdmbio tem efeitos positivos sobre o produto
pelo estimulo as exportaces e desestimulo as importacdes. Com relacdo a curva IS, é
importante destacar que o produto potencial é determinado pelo lado da oferta,
independentemente da trajetoria do produto de curto prazo do produto e esta associado a
uma taxa natural de desemprego. Summa (2010), apresentando o modelo, resume:

“O produto potencial depende dos estoques dos fatores de producdo e seu uso
eficiente, descontados os niveis de utilizacdo dos fatores que ndo aceleram a
inflagéo, tanto o fator trabalho (taxa de desemprego que n&o acelera a inflagéo,
ou NAIRU) quanto o fator capital (nivel de utilizacdo da capacidade que nédo
acelera a inflagdo (NAICU). E importante notar que o produto potencial é
exogeno e sua mudanga dependerd de mudancgas nas varidveis de oferta, como

0s estoques de fatores e a produtividade.” (Summa, 2010, p. 13)
Além da taxa natural de desemprego, o modelo coloca a possibilidade de a

economia estar acima da plena utilizagéo da capacidade instalada. Com isso, o hiato de

emprego na Curva de Phillips é substituido pelo hiato de produto:

19



n=an_;+pY -Y)+c 1)

Onde = é a inflacdo, (Y — Y™*) é o hiato de produto e ¢ um choque de oferta. Esses
choques sdo aleatérios e sempre compensados futuramente por choques negativos,
apresentando valor zero na média, ou seja, sdo um ruido branco. A economia, portanto, ndo
sofre de inflagcdo de custos, pois estas pressdes inflacionarias se autocorrigem no tempo. O
componente de inércia pode ser representado através de varias defasagens com coeficientes
que somam 1, ou assume-se que parte da inflacdo € backward-looking e parte forward-
looking, com coeficiente somando a unidade igualmente. Entretanto, em fungdo do
fracasso empirico desta forma hibrida, o modelo em geral opta pela apresentacdo
backward-looking da curva. Para simplificar nossa apresentacdo, utilizaremos um
componente de inércia completa, com a=1, mas os resultados sdo 0s mesmos ja que a soma
é sempre 1. Esse componente de inércia € que torna a curva aceleracionista, isto é, choques
de demanda geram aceleracdo da taxa de inflagdo, e ndo apenas inflagcdo. Por isso a taxa
natural de desemprego que equilibra 0 mercado de trabalho passa a ser a Non Accelerating
Inflation Rate of Unemployment (NAIRU).

Essas consideracGes sobre a inércia e as expectativas geram resultados fortes.
Qualquer choque temporéario (de oferta ou de demanda) que dure apenas um periodo
aumenta a taxa de inflacdo permanentemente, enquanto qualquer chogue permanente (ou
um choque temporario que se torne permanente) gera aceleracdo inflacionaria
(hiperinflagdo). No caso de um choque de custos, por exemplo, a inflacdo se acelera até
que o choque termine e “c” volte a ser zero, quando a inflacéo se estabiliza, no nivel maior.
Um choque que retire a economia do produto potencial permanentemente, por exemplo,
uma politica fiscal expansionista continua, coloca a economia numa situacdo instavel com
aceleracdo continua da inflagdo. Dessas consideracdes decorre que no modelo ndo existe
um trade-off permanente entre inflacdo e hiato de produto.

Numa economia aberta, podemos acrescentar um componente de bens tradables
através de um pardmetro 6 que pondere esses bens com o0s non-tradables a partir da

equacdo acima. Teremos, ent&o:

m=(1- 9)(0{71_1 + (Y — Y*)) + 6(Ae + ) + ¢, com a=1. (2)

Este ultimo componente dependera da variacdo da taxa nominal de cambio, Ae , e

da variacdo dos precos dos precos importados e exportaveis, n". A taxa de cambio é
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determinada no curto prazo pelo Teorema da Paridade Descoberta da Taxa de Juros®, e sdo
exogenas a expectativa cambial, a taxa de juros internacional e o prémio de risco dos
titulos domesticos. Variages no diferencial de juros mudam permanentemente o patamar
da taxa de cdmbio e, no longo prazo, vale a Teoria de Paridade do Poder de Compra
(PPP)*, com taxa de cambio real constante.

A Curva de Phillips, portanto, € uma curva aceleracionista, aumentada pelas
expectativas, na qual a taxa de inflacdo aumenta quando o produto real se eleva acima do
potencial, gerando pressfes de demanda. Essas pressdes geram um aumento de preco seja
porque a economia estd em sua plena utilizacdo da capacidade ociosa (acima da NAICU),
seja porque estad abaixo da taxa de desemprego ndo aceleradora da inflacdo (NAIRU). No
primeiro caso, 0 aumento de precos expressa um aumento de markups para desviar a
demanda para outras direcdes e no segundo, as pressdes sobre os salarios reais advindas do
mercado de trabalho além do pleno emprego é que geram a fonte inflacionaria. Neste
ultimo caso, vale lembrar, temos também uma elevagdo de markup, pois como vimos na
abordagem friedmaniana, os precos dos bens reagem mais rapidamente do que 0s precos
do fator trabalho. Os salarios nominais posteriormente se elevam, entretanto, para atrair
novos trabalhadores e aumentar a producdo, até que a Curva de Phillips se desloque
novamente e a economia volte ao ponto de pleno emprego.

Considerando-se a plena substituicdo de fatores de producdo (capital e trabalho),
entretanto, essas duas variaveis, NAIRU e NAICU, estdo muito associadas. Assim, 0s
modelos se centram na NAIRU, que reflete o Unico equilibrio no mercado de trabalho
compativel com inflacdo estavel no longo prazo. Conforme alerta Ferraz (2011), esse forte
resultado depende de dois fatores. Um primeiro € que as variacdes de markup sao
compensadas por mudancas na produtividade do trabalho ou, equivalentemente, que 0s
markups sdo constantes e que a produtividade do trabalho é dada. Além disso, a hipotese
de inércia completa (mesmo através de coeficientes de vérias defasagens) e responsavel
por tornar o hiato acelerador da inflagio uma fonte potencial de hiperinflagdo no longo
prazo. Com isso, a persisténcia de aumentos na demanda agregada, que causam um hiato

negativo do produto persistente, provoca uma inflagdo aceleracionista no longo prazo.

¥ Segundo a teoria da paridade descoberta dos juros, as taxas esperadas de retorno real dos titulos em moeda
domeéstica e moeda estrangeira diferem, em equilibrio, apenas pela existéncia de um prémio de risco que
compensa 0 investidor doméstico pela exposicdo ao risco cambial (Santos & Silveira, 2010).

* Conforme Summa (2010), a teoria da PPP estabelece que “a taxa nominal de cimbio deve variar de acordo
com a relagdo entre o preco doméstico e o internacional, para manter a taxa real constante (McCallum
(1996)), de tal maneira que a taxa nominal de cAmbio tem que se adequar para equalizar a inflagdo doméstica
e externa e manter a taxa de cimbio estavel.” Summa (2010, p. 16)
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A partir deste diagnostico, 0 modelo estabelece uma regra de politica monetaria, a
Regra de Taylor, segundo a qual o Banco Central deve utilizar a taxa nominal de juros
como instrumento para corrigir os excessos de demanda e convergir a inflacdo em direcao
a sua meta. Esta regra visa perseguir a taxa natural de juros (r/5), que € a taxa real de juros
que consegue manter a inflacdo estavel, sem excesso de demanda na economia. Para
alcancé-la, o Banco Central deve aumentar a taxa nominal de juros quando a inflagdo ()
esta acima da meta (=™) ou quando o produto esta acima do potencial - visando diminuir a
demanda — e deve diminuir a taxa nominal de juros quando a taxa de inflacdo estiver
abaixo da meta ou o produto abaixo do potencial (Summa, 2010, p. 17). A regra pode ser
assim representada:

L=10p +Mpy(@—n™) + Y —Y7) ©)

Deste modelo derivou-se a forma como a politica monetaria é conduzida em
diversos paises, incluindo o regime de metas de inflacdo, que tem uma meta formal e
explicita. Se a inflacdo ficar acima da meta, o Banco Central deve elevar os juros visando
reduzir a demanda e trazer a inflagdo para a meta novamente. Na auséncia da meta, a
inflacdo de custos ndo seria alvo de preocupacdo para os formuladores de politica
econémica porgue os choques de custos se compensam e, na média, sdo zero. Mas na
presenca do Regime de Metas, a elevacdo de juros € necessaria para que a meta seja
cumprida. Com isso, a inflacdo deve ser combatida com manipulacdo da demanda
agregada, direcionando-a para o nivel do produto potencial, associado a uma taxa de
desemprego correspondente @ NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of

Unemployment).

1.2 Inflacdo e demanda agregada na abordagem pos-keynesiana

A abordagem pos-keynesiana sobre a inflagdo admite, seguindo a teoria da true
inflation de Keynes, a hipotese de retornos decrescentes e o primeiro postulado classico,
segundo o qual a produtividade marginal do trabalho decrescente é igual ao salario real.
Fazem parte dessa abordagem autores como H. Minsky, A. Weintraub e Alfred Eichner e
Paul Davidson, sendo este ultimo a figura mais proeminente.

Seguindo a tipologia presente em Davidson (1978), as proximas subsecdes

organizam as ideias destes autores em torno da inflacdo de retornos decrescentes, inflagdo
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de salérios, inflagdo de markups e inflagdo de excesso demanda. A Ultima subsegdo
dedica-se a relacdo entre inflacdo e demanda agregada que emerge a partir dessas quatro

tipologias.

1.2.1 Inflacdo de rendimentos decrescentes

A base deste tipo de inflacdo é a ideia de que a industria esta sujeita a rendimentos
decrescentes no curto prazo. Keynes, na Teoria Geral, ndo abandonou este principio
marshalliano e argumenta que, dados a técnica e o estoque de capital, 0 aumento da
producdo requer a contratacdo de trabalhadores menos habilidosos e eficientes e, uma vez
que os trabalhadores ndo sdo remunerados em estrita proporcdo a sua eficiéncia, os
rendimentos do trabalho serdo decrescentes. A uniformidade dos salérios das diferentes
classes de trabalhadores, independentemente da eficiéncia individual de cada um deles, faz
com que o custo do trabalho se eleve independentemente da eficiéncia do equipamento.
Adicionando-se o fato de que certa parte do equipamento apresenta custo primario
crescente por unidade de producdo, em funcdo da depreciacdo e da utilizacdo de
equipamentos mais velhos e menos eficientes, 0 aumento da producdo estara associado a
custos primarios crescentes.

A partir desta hipétese e da aceitacdo do primeiro postulado classico, segundo o
qual “o salario ¢ igual ao produto marginal do trabalho”, os pos-keynesianos seguem o
argumento da Teoria Geral de que “em certo estado de organizagdo, equipamento e
técnica, os salarios reais e o volume de producdo (e, portanto, do emprego) sdo
correlacionados de uma Unica forma, de tal modo que, em termos gerais, um aumento do
emprego sO pode ocorrer simultaneamente com um decréscimo da taxa de salarios reais”
(Keynes 1985, p. 24). Trata-se da manutencdo da curva de demanda de trabalho do
arcabouco tedrico marshalliano, onde o aumento da producdo é acompanhado por uma
elevacdo de precos, mesmo na auséncia de qualquer variagdo na unidade de salérios.

Além disso, a tradicdo pds-keynesiana destaca a existéncia de uma série de pontos
de estrangulamento associados a oferta inelastica de certos bens, cujo preco teria de subir
para que a demanda fosse desviada para outros produtos. Essas ‘“zonas de
estrangulamento” seriam uma decorréncia natural do aumento da produgdo, sendo
sucessivamente atingidas mesmo antes do ponto de pleno emprego da economia. Conforme

esses limites sejam atingidos, havera uma alta acentuada nos precos de certas mercadorias.
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O fato de alguns desses produtos serem insumos de outras industrias acentua o problema
dos retornos decrescentes na economia.

Eichner (1976) argumenta que a inflacdo de retornos decrescentes é bastante
evidente no setor nao-oligopolista, que ndo teria capacidade ociosa planejada e néo
operaria com multiplas plantas como a inddstria oligopolista. Isso seria uma fonte
inflacionaria em momentos de demanda aquecida, sobretudo quando as produtoras de
insumo da industria oligopolista sdo firmas do setor ndo-oligopolista:

“(...) firms in the industry will find increasingly more difficult, due to the
generally high levels of demand for all goods and services, to obtain at existing
price levels the variable inputs supplied by other polypolistic and
monopolistically competitive industries. This means that in addition to the
increase in marginal costs which ensues from the more intensive use of the
fixed inputs, the firms in the industry will experience a further increase in
marginal costs as a result of the consequent bidding up of variable input
prices.” (Eichner, 1978, p. 256)

A severidade da inflacdo de retornos decrescentes, segundo Davison (1978)
depende do nivel de desemprego, ndo sendo qualquer reducdo do hiato de emprego que a
provoca. Estoque de insumos e capacidade ociosa seriam exemplos de formas de protecao
adotadas pelas firmas para evita-la. Assim, quando o desemprego ¢ alto, é provavel que ela
seja menos importante, pois é improvavel que haja escassez de insumos ou de méo-de-obra
qualificada. Mas, tdo logo a economia se aproxime do pleno emprego, 0s retornos
decrescentes se tornam evidentes.

No curto prazo, este tipo de inflacdo é considerado inevitavel, e nenhum tipo de
politica precisaria ser criada para combaté-la. Trata-se, segundo a visdo, de um custo real
imposto a sociedade pela expansdo do emprego. No longo prazo alguns fatores podem
contrabalancar este tipo de inflagdo, como tecnologia, inovacao, aumento de produtividade,
e programas governamentais de treinamento e capacitacdo de méo de obra (Davidson,
1978).
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1.2.2 Inflacéo de salarios

Esse tipo de inflagdo ocorre quando os trabalhadores conseguem barganhar um
aumento do salario nominal acima do aumento da produtividade. Se as margens de lucro
forem preservadas, espera-se que este aumento salarial induza a um aumento de precos
(Davidson, 1978, p 343).

Argumenta-se que uma caracteristica associada a inflacdo de salarios é o fato de
que os trabalhadores estdo preocupados com seu salario nominal relativo, e tendem a

barganhar os mesmos ganhos salariais de outras classes, conforme alertado por Keynes:

“Uma vez que cada grupo de trabalhadores tira vantagens, ceteris paribus,
de uma alta de seus préprios salarios, verifica-se naturalmente uma pressédo
neste sentido por parte de outros grupos, a qual os empresarios estardo

mais dispostos a ceder quando estiverem fazendo melhores negodcios.”

(Keynes, 1985, p. 208)

Neste sentido, Davidson (1978) aponta que a crescente disponibilidade de
informac@es sobre os salarios de outras categorias agrava o problema. Como o aumento de
produtividade ndo é uniforme nos diversos setores, é possivel que este comportamento
resulte em aumentos nominais de salarios acima da produtividade e, consequentemente,
inflacdo. O repasse continuo das pressbes salariais aos precos, pode acabar gerando a
chamada creeping inflation, uma inflagdo continua e gradual ao longo do tempo. Isso pode
ocorrer, sobretudo, se os setores oligopolizados, onde o aumento da produtividade enseja a
acomodagdo dos aumentos de custos salariais, acabar incitando uma reagdo nos
trabalhadores dos demais setores pelo mesmo nivel de salarios.

N&o é necessério que a inflacdo de salarios ocorra em momentos de expansdo
econémica ou que ocorra apenas depois do pleno emprego. Sua existéncia depende do
poder de barganha da classe trabalhadora em conseguir aumentos salariais nao
compensados pela produtividade, o que pode ocorrer antes do pleno emprego. No entanto,
€ mais comum ocorrer quando a economia esta se expandindo (mas ndo necessariamente
depois do ponto de pleno emprego), pois com a queda do desemprego o poder de
negociagao dos trabalhadores é fortalecido. E como visto na passagem anterior extraida da
Teoria Geral, considera-se que em momentos de “melhores negocios” os empresarios

tendem a ceder mais facilmente as demandas salariais porque acreditam que o repasse
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desse aumento de custo salarial aos precos ndo gerara pressdes de demanda, isto é, queda
nas vendas. Esta capacidade de repasse é que caracterizaria o que Davidson (1978) chama

de “aquiescéncia” dos empresarios em face da “truculéncia” dos trabalhadores:

“In modern economies, where near full employment policies have been actively
pursued by governments, the truculence of wage-earners (both collectively and
individually) and the acquiescence of managers operating in rapidly growing

markets has exacerbated the problem of wage inflation.”

A aquiescéncia dos empresarios seria tdo maior quanto mais 0s empresarios
acreditem na generalizacdo dos aumentos de preco (0 que minimiza o problema da perda
de fatia de mercado) e na manutencdo da politica de baixo desemprego pelo Governo,
fatores que facilitam o repasse de aumentos de custos aos precos” sem perda nas vendas.
Para Weintraub, sem aumento de produtividade para compensar os ganhos nominais de
salarios os empresarios dificilmente aceitam a compressdo de seus markups, de modo que
um aumento nominal de salario quase sempre é acompanhado de aumento de precos de
mesma proporgdo (Weintraub 1961; 1977) . O autor analisou a inflagdo nos anos 1960/70,
e concluiu que os aumentos salariais eram a principal causa inflacionaria, pois a partir de
um calculo de uma margem praticamente constante sobre os custos (que o autor chama de
“constante magica”), os aumentos salariais eram sempre repassados para os precos nesse
periodo.

Como o menor desemprego aumenta o poder de barganha dos trabalhadores, a
inflacdo de salarios se torna perigosa numa economia em expansdo, podendo gerar uma
espiral precos-salarios muito custosa a economia. Eichner também destaca o perigo da
inflacdo de salarios, alertando para as dificuldades em torno de se evitar o “Scylla” de um
declinio ciclico e o “Charybdis” de uma espiral prego-salarios (Eichner 1976, p.260 ).

Nesse tipo de interpretacdo os trabalhadores sdo econémica e politicamente mais
enfraquecidos e os agentes com renda quase-fixa os mais prejudicados. Davidson
considera que uma sociedade permissiva em relacéo a livre barganha coletiva prové uma
“eutanasia” dos economicamente mais fracos e com menos poder (Davidson 1978). Com
isso, uma politica de renda que controle racionalmente as disputas por renda relativa e

implemente uma distribuicdo de renda compativel com o processo de expansao econdmica

® Na viséo de Eichner, o repasse dos aumentos salariais aos precos vai depender do impacto deste aumento
nas necessidades de fundos internos de investimento da firma, conforme veremos na proxima secéo.
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deve ser comandada pelo Governo e é fundamental para ndo estancar o crescimento. Uma
politica de juros elevados, que mantém a economia sistematicamente abaixo do pleno
emprego, ¢ chamada pelo autor de “income policy of fear”, posto que garante a existéncia
de um exército industrial de reserva e disciplina todos os trabalhadores e firmas através do
medo de perda de vendas e renda, mas ndo gera as condi¢Oes necessarias para o

crescimento da economia.
1.2.3 Inflacéo de markups

A inflacdo de markups € considerada tipica de estruturas de mercado oligopolizadas
e ocorre quando o empresariado acredita que pode aumentar sua margem sobre 0s custos
sem que isso gere queda nas vendas e perda de market-share. Se esse aumento de margem
é realizado por muitas empresas, ocorre a inflacdo de lucros. A inflagdo de lucros em
Davidson ndo pressupde plena utilizacdo da capacidade ou do fator trabalho, podendo
ocorrer sempre que 0s empresarios acreditarem em mudancgas na elasticidade-preco da
demanda:

“(profit inflation) will occur when businessman (particularly in our more
concentrated industries) come to believe that the market demand for their
products has changed sufficiently so that it is possible and even perhaps
necessary for them to increase markup of prices relative to costs”.
(Davidson 1978, p. 342, grifos meus)

O autor argumenta, logo em seguida, que de um ponto de vista estritamente teérico,
ndo ha razdes para associar aumentos de margem a expansao da demanda agregada. Como
exemplo, o autor cita a abordagem da distribuicdo de Cambridge, elaborada, dentre outros,
por Nicolas Kaldor, Joan Robinson e Luigi Pasinetti, que faz uma associagdo entre margem
de lucro e demanda agregada assentada na proposicdo de que a expansdo econdmica
depende de maiores taxas de acumulagéo.

De maneira muito geral®, a Teoria da Distribuicdo de Cambridge postula que,
partindo-se de uma situacdo de plena utilizagcdo da capacidade normal, um aumento do
investimento autdnomo geraria um excesso de demanda agregada sobre a oferta de longo
prazo, que, por sua vez, geraria um aumento de precos sobre os salarios nominais — ou seja,

um aumento de markup. A compressdao dos salarios reais reduz o consumo dos

® Para uma apresentagdo mais detalhada da Teoria da Distribuicio e uma severa critica @ mesma, ver Serrano
(1996) e Serrano (2001).
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trabalhadores e transfere renda desta classe para o empresariado, constituindo a chamada
“poupanga for¢ada”. Como a propensdo a poupar dos capitalistas € maior que a dos
trabalhadores, esse mecanismo faz com que a poupanca agregada se ajuste ao nivel mais
alto de investimento autdnomo. A inflacdo geraria, via mudancas na distribuicdo de renda,
a poupanca correspondente ao nivel de investimento.

Apesar de Davidson (1978) classificar a inflagdo da Teoria da Distribuicdo de
Cambridge como inflacdo de markups, deve-se perceber que esta Teoria supde que a
economia esteja operando em sua plena capacidade, ou seja, esta inflagdo esta associada a
existéncia de um excesso de demanda que faz com que o gasto em investimento seja
superior a poupanca agregada de plena capacidade. Ndo se trata, portanto, de uma
ampliacdo deliberada de markups pelos empresarios em qualquer ponto da economia.

Conforme vimos, Davidson (1978), sequindo Keynes, argumenta que em momentos
de melhores negdcios, 0s empresarios tendem a ceder com mais facilidade as demandas
salariais, pois acreditam que podem repassar mais facilmente esse aumento de custo aos
precos sem sofrer queda nas vendas. Logo, ha uma certa associacdo entre demanda
aquecida e possibilidade de elevacdo de precos sem perda de market share. Assim sendo,
com salarios nominais constantes, haveria espaco para aumentos de markup através de
aumentos de precos, também sem perdas significativas nas vendas. E esta seria uma
inflacdo de markup ndo vinculada a plena capacidade, isto €, uma tendéncia a aumentos de
markups com o ciclo. Nenhuma fundamentacdo tedrica para esta hipltese de proé-
ciclicidade dos markups, entretanto, é apresentada.

Buscou-se encontrar fundamentos tedricos para esta hipétese em Eichner (1976),
onde a ideia de inflacdo de markups também esta presente em sua analise sobre o setor
oligopolista. O autor argumenta que, nas inddstrias mais concentradas, as firmas tém poder
de mercado para elevar seus markups visando gerar fundos internos de investimento e
atender a seus objetivos de crescimento de longo prazo. O autor desenvolve um modelo de
determinacdo de precos em estruturas oligopolistas, segundo o qual a firma calcula uma
“taxa de juros interna” — derivada dos custos de se aumentar preco decorrentes do efeito-
entrada, efeito-substituicdo e eventual intervencdo do governo — e a compara com o que ele
chama de “taxa de juros permanente”. Esta taxa refere-se a menor taxa de juros que as
firmas acreditam que possa prevalecer durante o periodo de planejamento do investimento,
pois, em funcdo do risco crescente de endividamento, a firma so capta recursos externos

guando a taxa de juros da economia € minima. Se a taxa de juros interna associada ao
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aumento de preco for menor que a taxa de juros minima do periodo de planejamento, a
firma oligopolista opta por aumentar o markup elevando seu prego.
Esta inflacdo de markup, no entanto, sé tenderia a gerar um processo inflacionario
se muitas empresas oligopolistas optassem pela estratégia de elevacdo dos markups e se, a
partir disso, os trabalhadores reagissem para recompor seus salarios reais. Nesse caso, a
compressédo da margem de lucro desejada poderia gerar, no limite, uma espiral precgo-
salario. Essa reacdo dos trabalhadores seria mais provavel num contexto de expansdo
econbmica, pois a inflacdo de retornos decrescentes do setor ndo-oligopolista pressiona o
custo de vida e o menor desemprego aumenta o poder de barganha dos trabalhadores.
Entretanto, se a estratégia de elevacdo dos markups nao for seguida por toda a inddstria
oligopolista e na presenca de trabalhadores politicamente enfraquecidos, a inflacdo de
markups ndo necessariamente geraria um processo inflacionario generalizado na economia.
A partir dessas consideracfes, observa-se que a hipotese de markups pro-ciclicos
estaria presente apenas do ponto de vista individual da empresa, ndo sendo defendida do
ponto de vista macroeconémico como fonte inflacionaria pelo autor. Depois de todo o
desenvolvimento em torno dos fundamentos microecondmicos na determinacdo dos
markups, ao tratar do processo inflacionario o autor desloca o foco analitico para as
disputas entre trabalhadores e capitalistas sobre o excedente e deixa em segundo plano a
ampliacdo de markups. A causa do processo inflacionario seria dada pela reacdo dos
trabalhadores a inflacdo de retornos decrescentes no setor nao-oligopolista, causadora da
elevacdo do custo de vida, e ao aumento da massa de lucros do setor oligopolista
decorrente do aumento das vendas, causadora de um sentimento de perda da fatia histérica
da renda dos trabalhadores:
“This feeling that its rank-and-file members have fallen behind in the
apportionment of the social surplus will be strengthened by what is likely to
be a concurrent rise in the price level outside the oligopolistic sector — for
reasons shortly to be made explicit — with the resulting increase in the cost of
living signifying a decline in the real value of the wage rates previously
negotiated. The trade union in the bellwether industry can be expected to try
to counteract this relative decline in the position of its members by insisting
upon and then obtaining a higher incremental wage pattern at the next
contract round.” (Eichner, 1976, p. 242)
Os primeiros aumentos salariais no setor oligopolista, onde o poder de barganha

dos trabalhadores é maior e/ou onde ha mais espaco para ganhos salariais em funcéo da
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maior produtividade, geraria uma reacdo nos demais setores no sentido de se manter a
posicdo relativa dos salérios. Isso poderia gerar, consequentemente, um pProcesso
inflacionario na economia, sobretudo se os aumentos salariais acabarem comprimindo os
markups das empresas de outros setores. Os markups aparecem mais como um resultado
do que como a causa da inflacdo, isto €, a inflacdo de retornos decrescentes do setor nao-
oligopolista e a inflagdo de salérios, caso comprimam o markup, é que sdo as fontes

centrais de inflacdo.

Assim, nesses autores ndo foi encontrada a fundamentacdo tedrica para a hipotese
de pré-ciclicidade dos mark-ups - capacidade de aumentar o markup sem perda de mercado
- necesséria a sustentacdo de inflacdo de mark-ups numa economia. O préprio Davidson
afirma que “from a strictly theoretical point of view, there is no reason to suspect that
changes in profit margins are necessarily uniquely related to changes in effective demand”
(Davidson, 1978, p. 342). J& Eichner, ao tratar do setor oligopolista, se apoia na reagdo dos
trabalhadores para que a hipotese se sustente do ponto de vista agregado, e ndo individual
da empresa, como fonte inflacionaria. A capacidade de aumentar markups sem perda nas
vendas ndo se sustenta na analise agregada e a reacdo dos trabalhadores em manter seus
salarios reais é inserida na analise como fonte. Destarte, a inflagdo de markups requer
alguma analise sobre a reacdo dos trabalhadores para sustentar-se como geradora de um

processo inflacionario na economia.

1.2.4 Inflagéo importada, de impostos e de choques de oferta

A abordagem pos-keynesiana também admite a existéncia de inflacdo causada por
pressdes de custo como inflacdo importada, inflacdo de impostos e choques de oferta,
como, por exemplo, uma quebra de safra agricola.

A inflagido importada ocorreria diante de um aumento dos pregos internacionais de
certas mercadorias — insumos ou bens finais — ndo compensados por movimentos na taxa
de cdmbio. A inflacdo de impostos seria resultante de um aumento das aliquotas de
tributacdo repassadas para o preco final ao consumidor. A inflacdo devido a choques de
oferta seria resultante de um desajuste entre demanda e oferta localizado, causado por

alguma adversidade, como uma quebra de safra agricola. A esse tipo de inflagdo Davidson
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também se refere como spot inflation’, uma inflagdo de curto prazo que poderia ser evitada
através da manutencio de “estoques amortecedores®, mas que nem sempre ¢é possivel de
ser executada.

Do mesmo modo que a inflacdo salarial, esses tipos de inflacdo seriam mais
provaveis em momentos de demanda aquecida, pois 0s empresarios acreditariam que o
repasse dos aumentos de custos para oS precos ndo seria acompanhado de perdas
significativas nas vendas. Numa visdo eichneriana, como vimos, o repasse dependeria do
impacto desse aumento de custo na margem de lucro compativel com a geracao de fundos
internos de investimentos desejados, sendo muito provavel numa estrutura de mercado
concentrada.

Observe-se que este argumento de que o repasse é facilitado quando a demanda esta
aquecida gera uma implicacdo importante de politica econdmica na abordagem pds-
keynesiana, qual seja, a eficAcia dos canais de demanda da politica monetaria num
contexto de inflagdo de custos. O controle da demanda, ao diminuir o ritmo das vendas,
dificulta o repasse desses aumentos de custos aos precos e mantém a inflacdo sob controle.
Esta politica, entretanto, ndo é recomendada dados os severos custos impostos a sociedade

em termos de emprego, como veremos adiante.

1.2.5 Inflagéo de excesso de demanda

E a inflacdo que ocorre quando a economia atinge o pleno emprego, seja no
mercado de trabalho, seja por exaustdo da capacidade produtiva. Pelo lado do mercado de
trabalho, trata-se do ponto em que os trabalhadores sé aceitam trabalhar por um salario real
maior. Visando manter a margem de lucro constante e cumprir 0s requisitos de
rentabilidade, os aumentos de custos salariais sdo repassados aos precos.

A teoria de precos de Keynes e dos pos-keynesianos, partindo do principio dos
rendimentos decrescentes e da inflacdo de salarios e lucros, como vimos, admite a
existéncia de inflagdo mesmo antes do pleno emprego. Atingido este ponto, uma elevacgao
da demanda efetiva em termos de moeda resultaria numa elevacdo de precos na exata
proporcdo do aumento da demanda efetiva. Trata-se, portanto, de uma inflagdo resultante

de excesso de demanda.

” Spot inflation também se refere a desajuste entre demanda e oferta causado por aumento repentino de
demanda: “Any sudden increase in demand for immediate delivery (or decline in shelf-invetory supplies) will
cause a spot or commodity price inflation.” (Davidson, 2006, p. 695)

® Traducdo do inglés de buffer stocks.
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Havendo excesso de demanda do mercado de trabalho e estoque de capital
disponivel para aumento de producdo, uma unidade de trabalho adicional exige o estimulo
do equivalente a uma quantidade maior de produto, enquanto o emprego de uma unidade
suplementar de mdo de obra resulta numa quantidade menor de produto. As condicdes de
equilibrio estrito exigem que salérios precos e lucros subam todos na mesma proporcéao da
despesa, sem que a posicao “real” de cada uma dessas variaveis sofra alteragao.

“As long as there is involuntary unemployment, expansion can occur with rising
flow-supply prices due to diminishing returns while money wages are unchanged and
the real wage declines. Once full employment is reached, however, any further
increase in effective demand will bring forth additional workers into labor force only
if the real wage rate rises. (...) With increases in effective demand pressing on the
capital goods and labor markets, however, inflation is likely to be very severe and/or
prolonged” (Davidson, 1978, p. 346, 347)

Assim, se 0 excesso de demanda estiver ocorrendo sobre a capacidade produtiva,
ndo sendo mais possivel expandir a producdo, o aumento de precos seria a resultante
necessaria para desviar a demanda para outras direcdes. Este aumento de preco, inalterada
a producdo, representa um aumento de markup. Esta é o que Keynes chamou de
“verdadeira inflacao”, verificada quando um aumento da demanda efetiva em termos de
moeda se traduz inteiramente em aumento de custos e ndo mais em aumento da producdo.
Neste caso, “a teoria quantitativa da moeda em sua forma rudimentar (interpretando a
“velocidade” como “velocidade-renda”) satisfaz-se plenamente, porque a producdo fica
inalterada e os pregos sobem na medida exatamente proporcional a MV.” (Keynes, 1985,
p. 201).

Ao classificar, como vimos, a inflagao causadora de “poupanga for¢ada” da Teoria
de Cambridge como “inflagdo de markups”, Davidson (1978) considerou este Gltimo tipo
de inflacdo de excesso de demanda (sobre a capacidade produtiva) como um tipo de
inflacdo de markups. De fato, o processo da poupanca forcada pressupde um aumento de
markups, mas, vale ressaltar, isso é resultante de um excesso de investimento autbnomo
sobre a oferta de plena capacidade da economia®. Para Davidson, portanto, a inflagdo mais
importante quando a economia atinge o pleno emprego, refere-se ao pleno emprego do
mercado de trabalho, com aumentos de salarios nominais sistematicamente repassados para

0S precos.

% Por isso a tese da poupanca forcada teria se tornado importante no debate estruturalista sobre a inflacdo nos
paises latino-americanos nos anos 1950 e 1960. Sobre este tema, ver Serrano (2001).
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1.2.6 A relacéo entre demanda agregada e inflacdo na abordagem pds-keynesiana

Como vimos, existe uma série de motivos para a existéncia de inflacdo antes de
atingido o pleno emprego na abordagem pds-keynesiana. Esses motivos, associados a
possibilidade de equilibrio macroeconémico abaixo do pleno emprego numa economia
monetéria de producdo fazem com que a inflacdo de excesso de demanda ndo seja central
na abordagem. No entanto, pode-se argumentar que a hipétese de rendimentos
decrescentes acaba estabelecendo forte relacdo entre aquecimento de demanda agregada e
inflag&o.

Davidson argumenta que toda expansao significativa da demanda agregada induz
inevitavelmente a alguns aumentos de precos em funcdo dos retornos decrescentes. Com
precos aumentando, os trabalhadores vdo no minimo tentar recompor o salario real pelo
aumento do custo de vida. Além disso, conforme vai caindo o desemprego, trabalhadores
tém mais poder de barganha e aumentam suas demandas salariais. Os empresarios tendem
a aceitar aumentos salariais com mais facilidade num mercado em expansao, uma vez que
estdo mais convencidos de que podem repassar 0os aumentos dos custos do trabalho para os
precos sem perder vendas; Adicionalmente, se 0 empresariado acredita que o0 aumento na
demanda é suficientemente forte, eles podem aumentar margem de lucro e contribuir para a
tendéncia inflacionaria. Finalmente, argumenta que os legisladores podem considerar o
salario minimo defasado em func¢éo da inflacdo e, num espirito humanitario, aumenta-lo.
Todos esses fatores em conjunto acabam criando pressdes “salario-preco” enquanto a
expansdo econdmica estiver ocorrendo (Davidson, 1978).

A partir deste quadro, vé-se que o processo inflacionario esta muito ligado a um
contexto de expansdo da demanda na abordagem pos-keynesiana. Pode haver inflacdo de
salarios ou de lucros muito antes do pleno emprego, mas a expansdo econémica as torna
mais provaveis, pois esbarra nos retornos decrescentes, no fortalecimento do poder de
barganha dos trabalhadores, e na aquiescéncia dos empresarios ou até mesmo
“fortalecimento” destes ao abrir espago para aumento de markup sem perda de vendas.
Observe-se que o ndo abandono da hipétese marshalliana de rendimentos decrescentes
contribui para essa relagdo entre demanda e inflagdo, na medida em que é um processo
“inevitavel” associado a expansdo da produgdo. Alias, essa hipdtese acaba gerando uma
associacdo entre demanda agregada e inflagdo, mesmo num contexto de trabalhadores
politica e economicamente enfraquecidos. E na presenca de trabalhadores com forte poder

de barganha, potencializa a origem de um processo inflaciondrio mais acentuado nos
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momentos de expansdo. A inflagdo de retornos decrescentes ainda acaba conferindo a
abordagem uma relacéo entre inflacdo e escassez de fatores de produgdo, como insumos e
talento empresarial.

Assim, a inflacdo de retornos decrescentes, que é uma inflacdo associada a
ampliacdo da demanda (embora ndo de excesso de demanda sobre o pleno emprego), pode
sempre deflagrar um processo inflacionério quanto mais forte for o poder de barganha dos
trabalhadores e a reacdo dos capitalistas em manter ou aumentar sua parcela no total da
renda.

Como tanto a inflacdo de retornos decrescentes, quanto a de salérios e de lucros
estdo relacionadas a baixos niveis de desemprego e/ou a uma rapida diminui¢do da taxa de
emprego, as politicas anti-inflacionérias tradicionais orientadas para manter uma taxa de
desemprego suficientemente alta, apesar de altamente custosas para a sociedade, sdo
eficazes. O controle da demanda enfraquece o poder de barganha do trabalhador,
impedindo ganhos salariais acima da produtividade, evita o problema dos retornos
decrescentes e ndo abre espaco para aumento de markup. Além disso, num contexto de
demanda desaquecida, seria mais dificil repassar qualquer aumento de custos, incluindo
salariais, aos precos porque isso causaria perda nas vendas. Este Gltimo fator tornaria o
canal de demanda da politica monetaria eficaz até mesmo num contexto de inflagdo
generalizada de custos.

Apesar de eficazes, essas politicas representariam um grave equivoco de politica
econémica por subordinar o objetivo de pleno emprego ao de estabilidade de precos,
impondo um enorme custo a sociedade. A politica anti-inflacionaria recomendada é uma
politica de renda que controle as demandas dos grupos sociais e tenha como objetivo uma
distribuicdo racional e justa da renda. A seguinte passagem resume o0 argumento:

(...) in the real world of changing levels of aggregate demand (usually at
less than full employment) an incomes policy which controls both the
money-wage and profit margins will provide more stability in the
purchasing power of money than a policy which permits ‘free’ collective
bargaining and unrestricted corporate pricing practices. (Davidson, 1978,
p. 345)

Esta politica seria indispensadvel para prover estabilidade de precos com
crescimento econdmico, objetivos que devem ser compatibilizados na configuragdo de

politica econémica de um pais.
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1.3 Inflacdo de custos - a abordagem do conflito distributivo

O fundamento do processo inflacionario nesta abordagem parte do entendimento do
ambiente sécio-politico, considerando-se as atitudes de diversos grupos, suas relacdes
reciprocas e sua capacidade de tomar iniciativas para defender sua parcela na renda. A
inflacdo, neste sentido, seria resultado de um conflito distributivo assentado na disputa
entre o trabalho e o capital pela renda nacional e, em uma economia aberta, h4 o
componente adicional referente as condicdes externas, de comércio e financiamento. A
formacéo de precos se da através de processos distintos daqueles que refletem a escassez
dos fatores de producéo e a analise ndo comporta de forma persistente aspectos ortodoxos
que ligam o processo inflacionério a uma situacdo de excesso de demanda.

Considera-se que a formacdo dos precos é determinada através da aplicacdo de um
markup nominal sobre os custos basicos, quais sejam, salarios nominais, cambio, e
insumos bésicos. Inicialmente trataremos da determinacdo do markup nominal e sua
interagdo com os custos, para entdo incluir a dindmica dos salérios, do cambio e dos
insumos basicos na determinacao dos precos.

O markup nominal é aquele aplicado sobre os custos histéricos do capital, em
contraste com o markup real, que é aquele calculado sobre os custos de reposicéo,
determinando a rentabilidade real da empresa. A remuneracdo obtida com a venda da
producdo de uma firma, cujo preco é determinado pela aplicacdo do markup nominal sobre
0s custos histdricos, determina seu markup real. Para que a empresa continue sua producéo
nos periodos seguintes, ou alcance o valor de seu markup real desejado, esta remuneracao
deve cobrir o valor dos insumos a custo de reposi¢cdo. Deste modo, o markup nominal faz a
“ponte” entre os custos historicos e os de reposicdo, ou seja, ¢ definido de tal modo que os
precos futuros garantam o markup real desejado. A dindmica do markup nominal, portanto,
dita a dindmica da propria inflagdo (Bastos, 2001).

Neste processo a taxa nominal de juros tem papel fundamental, uma vez que o
markup nominal deve garantir uma taxa de lucro que seja no minimo igual a taxa nominal
de juros, seja porque o custo do capital emprestado deve cobrir pelo menos a taxa de juros
(custo financeiro), seja porque as empresas sempre tém a opcdo de fazer aplicacOes
financeiras em vez de produzir (custo de oportunidade) (Serrano, 2002). A ideia subjacente
a este argumento € que a competicdo intercapitalista deve garantir um retorno bésico
independentemente do setor em que se esta investindo. Logo, mudancas persistentes na

taxa nominal de juros determinam uma mudanca dos pre¢os na mesma direcdo, visando
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garantir o movimento da rentabilidade real em linha com a rentabilidade, sem risco,
financeira.
Bastos (2001), referindo-se a abordagem classica ou do excedente afirma:
“A abordagem tedrica anterior afasta-se da ideia de que as firmas
individualmente sejam capazes, de alguma forma, de estabelecer suas
remuneraces, cabendo a competicdo intercapitalista o papel de garantir a
tendéncia a uma equalizacdo das taxas de lucro. Essa equalizacdo convergiria
para o custo de oportunidade de aplicacdo dos capitais privados: as taxas de

juros nominais estabelecidas pelas autoridade monetaria.” (Bastos, 2001, p. 225)

Em linhas gerais, a taxa de juros nominal se configura como um “piso” para as
taxas de lucro porque se adiciona um componente associado ao “risk and trouble” do
investimento produtivo, que varia entre os distintos setores, e porque pode existir também
um componente associado ao poder de mercado de uma firma, se houver barreiras a entrada
e diferenciacdo de produto (Stiratti, 2001). Com isso, 0 markup nominal guarda uma relacéo
muito proxima com a taxa nominal de juros, pois, quando aplicado sobre os custos, deve
resultar numa taxa de lucro cujo piso corresponda a taxa nominal de juros mais um prémio
de risco e/ou um retorno adicional resultante de poder de mercado. Stiratti (2001), a partir
deste referencial teorico, formaliza a equacdo de pre¢os da seguinte forma:

P =PA(1+1i)+ PAp + W (4)
onde:
P = vetor de pre¢cos nominais;
I = taxa nominal de juros;
p = matriz diagonal dos prémios derivados do poder de mercado e compensacéo de risco;
A = matriz de coeficientes de insumos por unidade de produto;
W = salario nominal (suposto Unico, isto &, escalar, para simplificar);

| = vetor do insumo trabalho por unidade produzida.

Os pregos vao variar de um periodo para outro de modo a manter um retorno
equivalente, no minimo, a taxa nominal de juros mais aqueles retornos adicionais. A
dindmica inflacionaria €, entéo, ditada pela dindmica dos custos e da taxa nominal de juros:

1+7) =0+ )P-1Q/P0Q) (5)

Onde o vetor Q fornece o vetor de produto em base anual.
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Além dos custos, a determinacdo dos juros nominais, portanto, é um ponto
relevante a ser mencionado. Ao contrério das abordagens em que a taxa de juros é
determinada endogenamente pelas forcas de mercado, a partir da interacdo entre demanda
e oferta de moeda e (ou) da preferéncia pela liquidez dos agentes, a taxa nominal de juros é
considerada exdgena, determinada institucionalmente pelas autoridades monetérias™®. As
taxas de longo prazo, relevantes para a determinacdo do custo de oportunidade do capital,
refletem a expectativa dos agentes econémicos sobre a taxa de juros de curto prazo
determinada pelo Banco Central.

Bastos (2001), novamente se referindo a abordagem classica ou do excedente
argumenta:

“Nessa abordagem, uma taxa de juros nominal, fixada exogenamente pelas
autoridades monetarias, é o custo de oportunidade para uma empresa empregar
0 seu capital. O markup é o valor que resulta da concorréncia entre 0s
capitalistas e que numa economia monetaria deve guardar relacdo muito
préxima com a taxa nominal de juros. Ja o markup real expressa a distribuicdo
de renda efetiva na sociedade.” (Bastos, 2001, p. 224)

Ao servir de referéncia para o0 markup nominal nos termos apresentados, a politica
do Banco Central também é fundamental na determinacdo do processo inflacionario.
Mudancgas persistentes na taxa nominal de juros determinada pelo Banco Central provocam
uma mudanca dos precos na mesma direcdo, visando manter a rentabilidade real relativa.
Alternativamente, mudancas persistentes nos custos, que pressionam o markup real para
baixo no setor produtivo, sé poderdo ser repassadas aos pre¢os caso 0 Banco Central ajuste
as taxas nominais de juros, visando recompor a rentabilidade real do capital.

De fato, a fixagédo de precos com base em um markup nominal, que guarda relagéo
com a taxa de juros determinada pelo Banco Central, é a condi¢cdo necessaria para que a
disputa entre os trabalhadores e capitalistas afete a distribuicdo de renda. A variacdo dos
salarios nominais, que reflete o poder de barganha dos trabalhadores, pode representar um
aumento do salério real caso a autoridade monetéria ndo reaja com elevagdes na taxa
nominal de juros. Neste sentido, a autoridade monetaria é capaz, num prazo mais longo, de
atuar no conflito distributivo em favor dos capitalistas ou dos trabalhadores. Essa relacao

entre os salarios nominais, o poder de barganha dos trabalhadores e os salarios reais, que

19 para uma explicacdo mais detalhada da Abordagem da Taxa de Juros Exdgena, ver Serrano (2002b).
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depende fundamentalmente da reagdo do Banco Central, serd melhor explorada na proxima
secao.

Com relacdo aos demais elementos de custos associados ao processo de
determinacédo de precos, além dos salarios nominais, pode-se apontar o cdmbio, 0s precos
internacionais, 0s impostos e outros tipos de choques, como uma quebra de safra agricola.
Com relagdo aos precos internacionais, que determinam uma inflagdo importada, vale
ressaltar que, mesmo que o produto seja ofertado em sua totalidade por produtores
domeésticos, o aumento do seu preco internacional tende a aumentar 0s precos internos
porque o produtor ndo aceitaria ganhar, no mercado doméstico, menos do que poderia
ganhar vendendo no mercado externo. Essa seria a chamada Lei do Preco Unico e do
ponto de vista do conflito distributivo, estaria associada ao desejo dos proprietarios de terra
e recursos naturais de manter ou aumentar sua parcela na renda total.

A deflagragdo de um processo inflacionario, entretanto, depende das hipdteses com
relagdo a inércia. Se os aumentos de custos mencionados ndo forem persistentes, isto €,
ocorrerem isoladamente num determinado momento, a hipdtese de inércia incompleta dos
precos os dissiparia no tempo e nao determinaria um processo inflacionario. O que poderia
deflagrar este processo seria um aumento persistente dos custos, como uma taxa de
crescimento dos salarios nominais acima da produtividade persistente no longo do tempo,
ou uma tendéncia ao desequilibrio externo que determinasse uma pressdo continua por
desvalorizacdo cambial.

Por fim, destaque-se que numa economia aberta, a taxa de cambio (que determina o
preco de insumos e produtos importados, e poderia contrabalancar a pressdo inflacionaria
causada por aumento de precgos internacionais) guarda forte relacdo com a taxa de juros
determinada pelo Banco Central. Assim, a interacdo entre o markup nominal e a taxa de
juros nominal, conjugada com a dinamica do salério nominal, resulta na taxa de inflagcdo
consistente com uma dada restricdo externa e um dado estado de conflito distributivo
(Bastos, 2011, p. 226). Um processo inflacionario com aceleragdo da taxa de inflagdo sera
deflagrado quando o aumento persistente de uma dessas variaveis de custo, em geral 0s
salarios nominais, determinarem um estado de conflito distributivo no qual o papel do
Banco Central é fundamental.

Na proximas se¢des, seguindo o escopo do capitulo, analisaremos a dindmica da
demanda agregada com a determinagdo deste processo inflacionario, destacando-se o papel
da politica monetaria como balizadora do custo de oportunidade do capital e

“solucionadora” do conflito.
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1.3.1 Demanda agregada e salarios nominais

A determinacdo dos salarios nominais no processo de negociacdo coletiva entre
capitalistas e trabalhadores esta relacionado com a parcela de renda desejada por cada um
desses grupos na renda nacional. Como na tradicdo poOs-keynesiana anteriormente
apresentada, entende-se que o poder de barganha dos trabalhadores é fortalecido diante de
menores taxas de desemprego e mercado de trabalho mais aquecido. Quanto menor a taxa
de desemprego mais os trabalhadores podem atingir seus objetivos.

Conforme alerta Stiratti (2001), além do efeito direto do desemprego sobre o poder
de barganha dos trabalhadores, hd um efeito indireto atraves de sua influéncia no quadro
institucional e politico vigente. Além do desemprego, haveria também outros fatores
econémicos e ndo-econémicos atuando sobre o poder de barganha dos trabalhadores :

“In the classical tradition, wages are regarded as affected, above the
minimum, by various factors influencing the bargaining position of the
workers; these may be of a political and institutional nature, or they may be
economic influences such as foreign trade constraints, productivity and, of
course, unemployment. Besides having a direct influence on the bargaining
position of workers, unemployment can have also an indirect one, via its
influence on the evolution of the institutional and political framework.”
(Stiratti, 2001, p. 440)

Como exemplo, a autora cita o fortalecimento dos sindicatos na “golden age”
provavelmente favorecido pelas baixas taxas de desemprego daquele periodo, e seu
enfraquecimento no periodo posterior estaria associado ao consideravel aumento do
desemprego.

Na relacdo entre desemprego e salarios nominais também deve ser considerada a
incorporagdo gradual de novos habitos de consumo que pressionam para cima o nivel
salarial minimo socialmente aceitavel. A continuidade de uma baixa taxa de desemprego
tende a incorporar esses novos habitos nas necessidades de consumo e uma vez
conquistados através de ganhos nominais de salarios, tendem a ensejar movimentos
adicionais nessa direcédo (Stiratti, 2001, p. 441).

Das consideragfes acima emerge uma associacdo entre aquecimento da demanda
agregada e inflacéo, assentada no fortalecimento do poder de barganha dos trabalhadores e
na consequente possibilidade de ganhos nominais de saldrios possivelmente acima da
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produtividade. Quando da recomposicédo da rentabilidade real dos capitalistas, esses ganhos
reais podem ser eliminados através da inflacdo. A seguir veremos como, segundo a
abordagem, esse conflito distributivo latente na economia se manifesta ao longo do tempo,
e como a autoridade monetaria assume papel central em sua resolucdo. O processo é
explicado a partir do modelo desenvolvido por Stiratti, 2001.

Como os precos sdo formados através da aplicacdo de uma margem nominal - que
tem relacdo com a taxa nominal de juros - sobre o custo histérico do capital, conforme
vimos, ganhos nominais de salario, até que os precos sejam reajustados, geram ganhos
reais para os trabalhadores. O fato de que o trabalho € apenas uma parte dos custos totais
de producdo faz com que 0S precos crescam a uma taxa menor do que a taxa de
crescimento dos salarios nominais, de acordo com a intensidade do fator trabalho, gerando
um ganho real dos salarios'. Destarte, sendo o markup nominal ditado pela taxa de juros
nominal e aplicado sobre um custo histérico menor que o custo de reposicao, temos, neste
periodo de transicdo, uma queda da taxa de lucro e um aumento do salario real dos
trabalhadores.

Entretanto, quando o preco de todos os insumos for ajustado, o salario real volta ao
seu patamar inicial e a taxa de lucro é recomposta, isto &, volta a equivaler a taxa nominal
de juros mais 0s retornos associados ao risco e ao eventual poder de mercado.

Se o0s salarios nominais crescerem a uma taxa constante a cada periodo, entdo a taxa
de lucro estara constantemente abaixo da taxa nominal de juros e igual a taxa real de juros.
Em cada uma dessas repetidas “transi¢des” em que a taxa nominal de juros ¢ aplicada
sobre um custo histérico do capital nominalmente menor do que o custo de reposi¢do (por
causa do aumento continuo de salario nominal), o nivel de pre¢os aumenta menos que o
salario nominal, gerando ganhos reais de salarios para os trabalhadores. Conforme Stiratti
(2001):

“Hence, ceteris paribus, a continuous increase in money wages at an annual
rate h generates a constant rate of inflation, a smaller than h increase in the
level of the real wage, and a fall in the profit rate. This also implies that,

should the nominal interest rate rise, workers may resist the consequent fall

1 Mesmo quando o preco é ajustado por uma firma individualmente (de modo que o custo histérico
“alcance” o custo de reposi¢d@o), o fato de que o trabalho ¢ uma parte dos insumos contribui para o ganho
real dos trabalhadores, pois 0s pregos crescem a uma taxa menor que a dos salarios em cada firma ou setor.
Os ajustes de precos serdo tdo maiores quanto mais intensivo em trabalho for o setor. Assim, 0s precos s6
crescerdo na mesma proporgdo que os salarios quando todos os setores fizerem o ajuste, de modo que todos
0s insumos, incluindo os ndo trabalho, crescerem a taxa do salario nominal. Neste caso, ganhos reais dos
trabalhadores séo totalmente erodidos.
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in real wages by setting motion a constant inflation of wages and prices.”
(Stiratti, 2001, p. 433).

Em suma, a ideia é que o markup nominal, que acompanha a taxa nominal de juros,
ao ser aplicado sobre o custo historico do capital menor que o custo de reposicdo, gera um
periodo de transicdo com queda da taxa de lucro e ganhos reais para os trabalhadores.
Assim, qualquer aumento da taxa de variacdo dos salarios nominais, embora acabe por
aumentar posteriormente a inflagdo no mesmo montante, aumenta também, ao menos em
parte, o salario real médio e reduz a margem de lucro real, por conta da defasagem do
repasse dos aumentos de custos aos precos. Isso explica facilmente porque € do interesse
dos trabalhadores obter aumentos dos salarios nominais. (Stiratti, 2001, p 409).

Um crescimento continuo dos salarios nominais a uma taxa constante é capaz de
gerar ganhos reais para os trabalhadores continuamente, com uma taxa também constante
de inflacdo. Essa situacdo, entretanto, depende da manutencdo do patamar das taxas
nominais de juros. Caso o Banco Central a ajuste visando manter constante a taxa real de
juros, os ganhos reais dos trabalhadores podem ser diminuidos ou eliminados, como

veremos na préxima secao.

1.3.2 Relagéo entre demanda e juros - a reagdo do Banco Central

Como a taxa de juros nominal de juros guarda relacdo préxima com o markup
nominal, configurando-se como um piso minimo para a taxa de lucro, a politica monetaria
tem papel central na determinacdo do processo inflacionéario. Se o objetivo do Banco
Central € manter constante a taxa real de juros, visando proteger o valor da poupanca e dos
retornos de ativos denominados em moeda nacional de agentes que planejam gastar ou
reinvestir no pais, o Banco Central fard sempre ajustes na taxa nominal de juros visando
manter a taxa real de juros constante.

Mas se markup nominal e juros nominais guardam proxima relacéo, o ajuste da taxa
nominal de juros implicard na eliminacdo do periodo de transicdo com ganho real de
salarios, quando o markup nominal é aplicado sobre um custo histérico menor que o custo
de reposigédo do capital. O aumento da taxa de juros, que mantém constante a taxa real de
juros, eleva o piso de rentabilidade do capital e enseja também a manutencdo da taxa de

lucro.
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Dado o objetivo do Banco Central de manter constante a taxa real de juros, se suas
as expectativas quanto aos precos futuros sdo corretas e se 0 ajuste é imediato, 0s ganhos
reais dos trabalhadores sdo eliminados. Destarte, aumentos permanentes na taxa de
crescimento dos salarios nominais s6 vao resultar em variacdo do salario real e mudancas
na distribuicdo de renda se a taxa de juros nominal - e portanto, o markup nominal - ndo
for reajustada na mesma proporgéo (Serrano, 2002a).

Adicionando-se a hipotese bastante realista de que as expectativas de preco sédo
revisadas a luz da experiéncia passada e que, alem do Banco Central, os trabalhadores
também tem alvos reais (e ndo nominais) nas suas negociagoes, o conflito distributivo pode
gerar um processo de aceleracdo da inflagdo (ou deflagéo). A seguinte passagem de Stiratti
(2001) resume e conclui o argumento:

“The rate of acceleration, and the actual distribution of income between the
parties — whether inflation causes greater erosion of the real wage or of the
real interest rate (and hence the profit rate) will depend on the adjustment
speeds of the nominal interest rate and money wages, which in turn depend
upon institutional arrangements (indexation, timing of wage contracts, etc.)

and on how expectations are formed.” (Stiratti, 2001, p. 435)

Ou seja, 0 quanto os aumentos salariais serdo repassados imediatamente aos pre¢os
dependera do arranjo institucional e do grau em que a politica monetaria protege as taxas
reais de juros da inflacdo. O nivel de salario real vigente pode ser visto como o resultado
final de todo um processo social de disputa entre trabalhadores e capitalistas pela renda,
“mediado” pela politica monetaria. (Serrano, 2010)

A politica monetaria, neste sentido, tem papel fundamental na distribuicéo de renda
e no processo inflacionéario, resolvendo o conflito distributivo em favor dos capitalistas ou
dos trabalhadores. Como argumenta Pivetti (2007), os formadores de politica monetaria,
através de seu poder de manipular a taxa nominal de juros, podem influenciar a
distribuicdo de renda mantendo rentabilidade do capital, em consonancia com a taxa real
de juros, num nivel desejado.

A barganha salarial e a politica monetaria emergem, nesta analise, como 0s canais
pelos quais as relacdes de classe atuam na determinacdo da distribuicdo de renda. Ao
relacionar o papel da taxa de juros nominal com o markup nominal, essa abordagem
incorporou a discussdo de politica monetéria a teoria de inflagdo de maneira desprovida de

aspectos monetaristas que ligam politica monetaria a questdo de excesso de demanda.
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Por fim, vale lembrar que aumentos continuos de produtividade acomodam
gradualmente o conflito distributivo, e podem arrefecer pressdes inflacionérias advindas de
ganhos salariais nominais num contexto de mercado de trabalho aquecido. Um aumento
continuo da produtividade é capaz de possibilitar aumentos da taxa nominal de juros e de
lucros sem uma correspondente queda na taxa de crescimento de salédrios reais. A
produtividade crescente estabelece condi¢Bes favoraveis a aumentos de salérios reais e a
melhora na distribuicdo de renda. Assim, uma economia estagnada ou com baixo
crescimento provavelmente acomoda o conflito distributivo desfavoravelmente aos
trabalhadores, ndo sé pela auséncia de ganhos de produtividade, mas, pela perda de poder
de barganha deste grupo (Stiratti, 2001, p. 444).

1.3.3 Demanda agregada e equilibrio externo

Uma dltima fonte de pressdo inflacionaria relacionada a expansdo da demanda
agregada, nesta abordagem, seria dada pela tendéncia a aumento de importacdes quando a
economia esta se expandindo. A expansdo da producdo pode exigir importacGes de
maquinas e equipamentos e a expansdo do emprego pode aumentar o consumo de produtos
importados. Uma eventual tendéncia ao desequilibrio externo pode acabar gerando
pressdes por uma desvalorizacdo do cambio, visando conter a perda de reservas, e essa
desvalorizacéo gera uma pressdo sobre os pregos tanto de bens finais importados quanto de
produtos que utilizam insumos importados. Alternativamente, o aumento dos precos
internacionais desses bens finais e matérias-primas importadas pode pressionar o seu valor
em moeda nacional, mesmo com a taxa de cambio constante.

O aumento dos prec¢os internacionais de um produto gera pressao por aumento do
preco em moeda doméstica mesmo se este produto for produzido em sua totalidade por
produtores domésticos. Essa pressdo advém do custo de oportunidade de exportar, isto &,
um produtor doméstico ndo esta disposto a ganhar menos no mercado interno do que ele
ganharia se exportasse seu produto, de modo que, o aumento dos precos internacionais
pressiona para cima os precos domésticos também quando a producéo é doméstica e nao
importada.

Nos termos do conflito distributivo, essa pressdo pode ser entendida como a defesa
dos produtores dessa mercadoria, ou dos produtores cujos custos foram impactados, pela
sua parcela na renda total. Havendo defasagem no ajuste dos precos aos custos e dos

salarios aos precos, a inflacdo, novamente, seria 0 meio pelo qual os objetivos
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incompativeis de trabalhadores e capitalistas sdo resolvidos. A redistribuicdo de renda e o
surgimento de aceleracdo inflacionédria vdo depender da reacdo dos trabalhadores em
recompor seu poder de compra e da autoridade monetaria em ajustar a taxa nominal de
juros.

Seguindo Stiratti (2001), podemos apresentar cinco casos de comportamento
inflacionario e distribuicdo de renda. Partiremos da equacdo (1), adicionando-se um termo
referente ao vetor de insumos importados em moeda nacional por unidade de produto (F):

P=PAQ+D)+FQA+D)+W (6)

Supde-se uma deterioracdo nos termos de troca com 0s custos dos insumos

importados em moeda nacional com relagdo ao periodo (t-1) aumentando em m :
P, =P _1A(Q+iy) + Fb(1+iy)(1 +m) + W, (7)

Um primeiro caso seria aquele em a deterioracdo dos termos de troca é um
fendomeno “once-for-all”, sem reagdo dos trabalhadores e da autoridade monetaria, isto €,
salarios nominais e taxa de juros nominal constantes. A partir de uma inércia incompleta, a
inflacdo deve se reduzir gradualmente, porque a deteriora¢do nos termos de troca é erodida
gradualmente pelo aumento de precos internos. O nivel de pregos converge para um valor
menor que m, de acordo com o peso dos insumos importados no total de insumos da
producdo. Apos a subida dos precos a taxa de lucro volta ao patamar compativel com a
taxa nominal de juros e os salarios caem, refletindo a resolucdo do conflito
desfavoravelmente a esse grupo.

Um segundo caso seria aquele em que os salarios nominais e as taxas nominais de
juros também permanecem constantes, mas a deteriora¢do dos termos de troca € persistente
e, conforme os pre¢os internos aumentam, a taxa de cambio (ou o preco das commodities)
se ajusta a inflacdo. Do mesmo modo que no caso anterior, a inflagdo gradualmente
subsiste, embora mais lentamente. O aumento de precos também é menor do que m, e sera
menor a cada periodo subsequente. Os trabalhadores novamente serdo a parte
desfavorecida do ajuste, aceitando uma queda nos salarios reais via aumento de precos. A
inflacdo sera zero quando a queda nos salarios reais for suficientemente grande para
compensar completamente a deterioragdo nos termos de troca.

No terceiro caso, a piora nos termos de troca também é persistente, com salario
nominal dado, mas a taxa nominal de juros é ajustada a variacdo nos pregos internos.
Como nos casos anteriores, 0 aumento no nivel de precos € menor que m, e a queda nos

salarios reais € que permite a inflagdo declinar.
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Entretanto, quanto maior o aumento do nivel de pregos (seja de bens finais
importados, seja de bens produzidos internamente mas com insumos importados), menor a
probabilidade de os trabalhadores nédo reagirem a perda do poder de compra dos salarios.
Assim, abre-se espaco para 0s dois proximos casos, em que os trabalhadores reagem com
aumento de sal&rios nominais. Se o Banco Central ndo reage ajustando a taxa de juros,
entdo o Onus da deterioragdo dos termos de troca fica com os capitalistas e rentistas via
queda da taxa de lucro e da taxa real de juros. Se o Banco Central ajusta a taxa de juros,
temos uma situacdo de inconsisténcia entre os objetivos de taxa de juros real constante e
preservacao do salario real, e um processo de aceleracdo inflacionaria emerge.

A reacdo dos trabalhadores sera tdo mais provavel quanto mais a economia, e
portanto, 0 mercado de trabalho, estiverem aquecidos. A pressdo por desvalorizacao
cambial advinda de desequilibrio externo também serd tdo mais provavel quanto mais a
economia estiver aquecida, quando os consumidores tendem a consumir mais produtos
importados e os produtores podem importar maquinas, equipamentos e matérias-primas
para viabilizar a expansdo da producdo. Além do caso de aumento exdgeno de precos
internacionais, existe, portanto, uma associacdo entre demanda aquecida, desequilibrio
externo e fortalecimento do poder de barganha dos trabalhadores, que pode culminar num
processo inflacionario mais acentuado caso o Banco Central resolva preservar a

rentabilidade real do capital.

1.3.4 Excesso de demanda e produto potencial endégeno

Como vimos nas segdes anteriores, a abordagem do conflito distributivo se
distancia enormemente dos modelos tradicionais de NAIRU (Non Accelerating Inflation
Rate of Unemployment), que associam a inflagdo a um fendmeno de excesso de demanda e
considera que choques positivos de oferta sdo aleatdrios e sempre compensados
futuramente por choques negativos, apresentando valor zero na média.

Outras criticas podem ser realizadas (como a inércia plena e ao carater aleatorio dos
choques de custo com média zero), mas neste ponto queremos enfatizar na critica a
exogeneidade do produto potencial, determinado pelo lado da oferta, independentemente
da trajetoria do produto de curto prazo.

Na abordagem cléssica do excedente, o produto potencial & também considerado
como determinado pelo tamanho e produtividade do capital. Entretanto, rejeita-se a

hipotese de que o que determina o ciclo ndo determina a tendéncia. As evidéncias
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estatisticas em torno da existéncia de histerese forte ou plena do produto apontam para a
constatacdo de que o produto de longo prazo é determinado forte ou plenamente pela
tendéncia do produto atual. Esta tendéncia, por sua vez, é determinada pela demanda
efetiva, entendida como a demanda daqueles podem pagar precos normais de producédo que
induzem as firmas a produzirem, dadas as condi¢bes técnicas e uma configuracdo
distributiva determinada. Em outras palavras, o que determina o ciclo do produto também
determina sua tendéncia, havendo, portanto, uma relacdo entre produto potencial e
demanda efetiva.

Essa relacéo se explica pelo fato de que um crescimento do produto suficientemente
persistente causa um aumento enddgeno no nivel do produto potencial em funcdo do
aumento induzido na oferta agregada. Esse processo pode ser explicado por modelos
aceleradores do investimento induzido, como o modelo do supermultiplicador (Serrano,
1995, 20064a).

O modelo pressupde, no longo prazo, que a propensao marginal a gastar (soma da
propensdo marginal a consumir com a propensao marginal a investir) € menor que um. A
reciproca da propensdo marginal a gastar fornece o tamanho do supermultiplicador, que
expande o gasto autbnomo, entendido como o gasto que ndo cria capacidade produtiva para
0 setor privado. A tendéncia de crescimento desses gastos é 0 que sustenta o crescimento
da demanda efetiva, do produto corrente e do produto potencial.

A ideia € que se o nivel do produto corrente € menor do que o nivel do produto
potencial (hiato de produto negativo), a propensdo marginal a investir tende a diminuir
com o tempo, respondendo a tendéncia decrescente da demanda. Ja se o hiato de produto é
positivo, a propensdo marginal a investir tende a aumentar, respondendo a tendéncia
crescente da demanda. Essas consideracdes refletem o fato de que se a demanda esta
caindo e o estoque de produtos estd aumentando nas prateleiras, ndo ha razdo para o
empreendedor fazer novas encomendas com seus fornecedores e ampliar a capacidade
produtiva. Ao contrario, se 0s estoques estdo diminuindo e ha expectativa de demanda,
visando manter market-share e sobreviver a concorréncia, 0 empreendedor aumenta o
ritmo de investimento para ajustar a capacidade produtiva a tendéncia crescente da
demanda efetiva.

Tais mudancas na propensdo a investir alteram a tendéncia de longo prazo do
produto, isto €, ajustam o produto potencial a demanda efetiva no tempo. Conforme o
produto potencial responde ao aumento dos investimentos induzidos, o hiato do produto

tende a zero e a participacao do investimento bruto tende ao nivel requerido para sustentar

46



0 crescimento da demanda e o produto potencial a taxa de crescimento dos gastos
autdbnomos.

Isso significa que hiatos do produto positivos ou negativos tendem a se autocorrigir,
mesmo sem intervencdo de politica econdmica, pois pressGes persistentes no nivel de
utilizagdo da capacidade produtiva estimulam o ritmo do investimento bruto para ajustar a
capacidade a tendéncia da demanda efetiva. Logo, considerando-se a inércia parcial e a
histerese forte do produto, mesmo dentro de uma logica de um modelo do tipo Curva de
Phillips, um choque de demanda gera um aumento permanente sobre o nivel de precos,
mas gera um efeito temporario sobre a taxa de inflagdo: mesmo que o crescimento da
demanda ndo cesse, o0 nivel do produto potencial se ajusta ao maior nivel da demanda, e
depois que o hiato de produto vai se fechando e chega a zero, o excesso de demanda é
eliminado e a taxa de inflacdo se estabiliza em seu novo patamar. Com essas duas
hipoteses a inflagdo de excesso de demanda ndo se configura como um problema
persistente.

Abandonada a tendéncia ao pleno emprego/plena utilizacdo da capacidade
instalada, ou seja, o equilibrio de precos e quantidades no mercado de fatores de producéo,
a associacao entre excesso de demanda agregada e inflagdo se esvazia. Em outras palavras,
o0 abandono da hipotese de elevagdo da demanda que cria um nivel excessivo superior ao
de equilibrio de capacidade produtiva potencial, ou sobre a taxa de desemprego natural da
economia elimina o carater automatico representado pela Curva de Phillips. Abandonando-
se também a ideia de escassez, dificulta-se a relacdo entre inflacdo e limitacdes na oferta de
insumos, talento empresarial ou, no fundo, existéncia de retornos decrescentes, presente na
abordagem pds-keynesiana.

A interpretacdo compativel com a existéncia de um produto potencial que
acompanha o proprio crescimento dos gastos autbnomos, ou seja, responde de forma direta
ao aumento da demanda agregada, e com o estabelecimento de custos de producao basicos
como salarios, juros e cambio segundo interacdes entre caracteristicas histdricas, socio-
politico e institucionais, € a de que a inflacdo seja resultado de reivindicagdes conflitantes
quanto a participacdo relativa das classes sociais na renda agregada. A associagdo entre
demanda agregada e inflacdo adviria, assim, da criacdo de um maior poder de barganha
dos trabalhadores quando o desemprego esté baixo e das pressdes por desvalorizacdo em
funcdo de uma tendéncia ao desequilibrio externo que a demanda aquecida causa. E ainda,

pela possibilidade de que a reacdo do Banco Central, visando controlar a inflagdo, abre
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para o ajuste dos markups nominais, seja pelo custo financeiro do capital, seja pelo custo
de oportunidade de se investir produtivamente.

1.4 Conclusoes

Como vimos, existe uma relacdo entre demanda agregada e inflagdo nas trés
abordagens, embora de maneiras bem distintas. Na abordagem tradicional a inflacdo é um
fendmeno estritamente ligado a um excesso de demanda sobre o pleno emprego e a
inflacdo de custos ndo deve ser motivo de preocupacdo para os formadores de politica
econdmica. A abordagem pos-keynesiana também contempla este tipo de inflacdo, mas
considera muito mais provavel que os outros tipos de inflagdo se manifestem antes do
pleno emprego. Ja a abordagem classica do excedente € centrada nos custos e na disputa
pelas parcelas relativas dos grupos na renda, que tende a acirrar-se quando a economia esta
aquecida. As analises, neste sentido, apresentam pontos de convergéncia e divergéncia,
mas todas contemplam alguma associacao entre demanda e inflacéo.

A relacdo entre demanda agregada e inflacdo na abordagem tradicional advém do
excesso de demanda sobre o pleno emprego que gera aumento de precos seja porque a
demanda esta maior do que a oferta e ndo ha capacidade ociosa para aumentar a producéo,
seja porque 0 aumento da producdo em funcdo dos rendimentos decrescentes e do
desequilibrio no mercado de trabalho pressionam os salarios reais. Ndo ha espaco para
outro tipo de inflacdo persistente na analise e todas as causas sao reduzidas a uma sé, o
excesso de demanda sobre o pleno emprego.

Apesar de ndo tratar o nucleo inflacionario desta forma, a abordagem pOs-
keynesiana ndo rompe com o postulado classico de que os salarios reais sdo iguais a
produtividade marginal do trabalho decrescente e, com isso, abre, espaco para alguns
pontos de convergéncia com a abordagem tradicional. Em primeiro lugar, admite
igualmente a possibilidade de inflagdo por excesso de demanda no mercado de trabalho.
N&o seria justo, entretanto, centrar-se nesse ponto, porque toda sua teoria trata da
possibilidade e tendéncia ao equilibrio abaixo do pleno emprego. Um segundo elemento
mais relevante é que a abordagem torna importante a inflacdo de retornos decrescentes
quando a demanda esta aquecida, mesmo antes do pleno emprego. A inflacdo causada
pelos retornos decrescentes é considerada inevitavel no curto prazo e, ao conjugar-se com
os demais tipos inflacionarios, acentua o problema da inflagdo numa economia em

expansao.
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Além da inflagdo de rendimentos decrescentes, o aquecimento da demanda
agregada, na tradicdo pds-keynesiana, pode deflagrar a inflagdo de lucros, que resulta da
confianca dos empresarios de que aumentando seus precos ndo perdem fatia de mercado
num contexto de demanda em expansdo. Como vimos, ndo foi encontrado fundamento
tedrico para esta pro ciclicidade dos markups. A inflacdo de salarios, por sua vez, seria
resultante do impeto dos trabalhadores em auferir ganhos nominais de salarios acima da
produtividade, condicdo bastante provavel nos momentos de expansdo da demanda em
funcdo do aumento do poder de barganha dos trabalhadores.

Assim, o elemento marshalliano dos rendimentos decrescentes e sua combinagéo
com a inflacdo de lucros e salarios tornam muito presente na abordagem uma ideia de
inflacdo de demanda, embora ndo de excesso de demanda. Trés tipologias apresentadas nos
trabalhos mais importantes de Davidson (1978, 1994) — inflacdo de lucros, de salarios e de
rendimentos decrescentes — em conjunto, podem ser classificadas como um tipo de
inflacdo de demanda, ja que estdo muito associadas a momentos de expanséo, sobretudo
porque se combinam. Dai a eficacia atribuida a politica monetaria, mesmo num contexto
fora do pleno emprego, pois a contracdo da demanda impde receio nos empresarios de
aumentar precos e perder vendas, nos trabalhadores de aumentar salarios e perder o
emprego, e evita que a economia adentre a zona dos rendimentos decrescentes. A politica
monetaria, neste sentido, € capaz de evitar, através da contracdo de demanda, a inflacédo de
lucros, de salarios e de rendimentos decrescentes. Pelos mesmos motivos a politica
monetéria € considerada eficaz mesmo num contexto de inflacdo de custos: o receio de
perder vendas inibiria os empresarios de repassar esses aumentos de custos aos precos.

Ja a abordagem classica do excedente tem entendimento distinto tanto do processo
inflacionario quanto do papel da politica monetaria. Primeiramente, a endogeneidade do
produto potencial elimina a inflagdo de excesso de demanda da andlise, rompendo-se
totalmente com a abordagem tradicional. Além disso, a auséncia de qualquer elemento
marshalliano e a rejeicdo da curva de demanda por trabalho (pautada na igualdade entre
salarios reais e produtividade marginal decrescente) elimina a inflagdo de retornos
decrescentes, considerada pelos p6s-keynesianos como inevitavel a curto prazo e como
uma possibilidade latente de deflagrar a reacdo dos trabalhadores e eventual espiral precos-
salarios.

A associacdo entre demanda e inflagdo na abordagem do excedente centra-se muito
mais no fortalecimento do poder dos trabalhadores e nas pressdes por desvalorizacdo

cambial advindas de uma possivel tendéncia a desequilibrio externo. As pressdes sobre o
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mercado de trabalho ndo-neocléassico e sobre o cAmbio sdo os fatores centrais que, num
contexto de demanda aquecida, geram aumentos de custos e, consequentemente, pressao
sobre 0s precos.

Poder-se-ia argumentar que esses tipos de pressao inflacionaria, que também estéo
associados ao aumento de demanda, deveriam ser classificados como um tipo de inflagéo
de demanda, como argumentou-se na abordagem pds-keynesiana. Entretanto, a relagéo,
apresentada nas secOes 3 e 3.1, entre juros nominais, markups nominais e custos histéricos
de reposicdo do capital, desloca o foco desta abordagem do ambito de uma inflacdo de
demanda para uma anélise dos custos e dos markups, balizados pela taxa nominal de juros.
Essas pressdes sobre os custos, apesar de provaveis em momentos de aquecimento da
demanda agregada, dependem da reacdo da politica monetaria para deflagrarem um
processo de inflacdo constante, sem obstaculizar o crescimento, ou inflacdo acelerada.
Como vimos, essa aceleracdo inflacionaria sé é deflagrada se a politica monetaria optar por
manter constante a rentabilidade do capital. No caso de aumentos nominais de salarios, a
politica monetaria pode, no limite, evitar qualquer processo inflacionario através da
reducdo do piso de rentabilidade do capital. Essas consideracGes, portanto, deslocam o
foco da analise inflacionaria da demanda para a disputa pela parcela de renda dos grupos
sociais, ancoradas pela politica monetéria.

Outro comentario importante refere-se a possibilidade de ganhos reais pelos
trabalhadores a partir de aumentos de salarios nominais acima da produtividade. Enquanto
na abordagem pos-keynesiana isso se configura como um problema a ser combatido, ou
preferencialmente controlado por alguma ordenagcdo externa entre categorias de
trabalhadores e normalmente critica a organizacdo sindical, a abordagem do excedente vé
nesse processo a possibilidade de mudancas na distribuicdo de renda, desde que a politica
monetaria 0 permita. A tradicdo pds-keynesiana considera os aumentos de salarios
nominais acima da produtividade como prejudiciais a sociedade, devendo ser combatidos
por politicas adequadas. A proposta de Weintraub, aceita por Davidson, € a implementacao
das chamadas TIPs (Tax-based incomes policy), uma politica que penaliza as firmas que
concedem esses aumentos aos trabalhadores e imp6em um custo a toda a sociedade
estancando, possivelmente, 0 processo de expansdo através de uma espiral precos-salarios.
A inflacdo, neste sentido, ndo é entendida como um meio para uma distribuicdo de renda
favoravel aos trabalhadores, ja que inevitavelmente deflagrara um processo inflacionario

gue elimina os ganhos reais dos trabalhadores. Por seu turno, a abordagem classica do
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excedente, através da conjugacdo dos markups e da politica monetaria, abre espago para a
possibilidade de uma inflag&o constante, sem ameaca ao crescimento.

Em suma, a relacdo entre demanda agregada e inflagdo aparece na abordagem
tradicional através dos desvios em relacdo ao pleno emprego, na abordagem pos-
keynesiana através da inflagdo de lucros, de salérios e de rendimentos decrescentes, e na
abordagem classica do excedente através das pressdes sobre salrios e cAmbio. Apesar da
natureza bastante distinta de cada abordagem, o aquecimento da demanda agregada parece
estar ligado a um processo inflacionario mais ou menos forte a depender das
circunstancias.

A partir deste pano de fundo, os préximos capitulos tratardo de realizar uma anélise
empirica dos diversos setores da economia brasileira, visando encontrar alguma relacdo

entre essas variaveis.
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CAPITULO 2: ANALISE DESAGREGADA SETORIAL DO FENOMENO
INFLACIONARIO

A discussdo tedrica sobre o fenémeno inflacionario realizada no primeiro capitulo
tem implicacfes também do ponto de vista setorial. Especificidades dos setores industriais
podem intervir na dindmica inflacionaria e nas formas de combaté-la. Cada uma das
abordagens tedricas apresentadas contempla pontos de convergéncia e divergéncia no que
concerne aos impactos setoriais do fendmeno em questao.

Este capitulo tem como objetivo relacionar a discussdo mais geral realizada no
primeiro capitulo com os impactos diferenciados da inflagdo de demanda sobre setores
distintos. Pretende-se abordar como as varias interpretacGes discutidas dao conta de uma
analise mais desagregada do fendmeno inflacionario, cujas vantagens residem na
possibilidade de se realizar um desenho mais fino de politica econdmica, através de
politicas setoriais de combate inflacionario que levem em conta suas especificidades. Esta
discussdo estd pouco presente explicitamente nos textos tedricos e nos trabalhos de
inflacdo, mas tentaremos trazer seus pontos principais.

Por fim, as Ultimas secBes trardo uma avaliacdo sobre os setores industriais
brasileiros tratados no exercicio empirico do préximo capitulo, através de um quadro geral

de seu comportamento recente.

2.1 Analise desagregada tedrica

2.1.1.Abordagem tradicional e 0 Modelo do Novo Consenso

Como vimos, na abordagem tradicional a inflagdo é resultante de um excesso de
demanda sobre o mercado de fatores producdo. A politica monetaria deve manter a
economia sobre seu ponto de pleno emprego através da manipulacdo da demanda
agregada, visando apenas a estabilidade de precos. Qualquer tentativa de manter a
economia acima do pleno emprego provoca aceleracdo de precos e instabilidade
econdmica.

A andlise setorial do fendmeno inflacionario na abordagem tradicional esta ligada a
hipbtese de equilibrio dos mercados. Havendo continuo market-clearing, o excesso de
demanda em um setor provocaria excesso de oferta em outro, dada uma renda nominal, de

modo que o ajuste de precos relativos eliminaria tais desequilibrios. Como a economia
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tende ao pleno emprego e os mercados dos diversos setores se equilibram, o excesso de
demanda é entendido como um fendmeno do ponto de vista agregado, e ndo setorial. Ou
seja, a inflagdo é resultante de excesso de demanda agregada sobre o ponto de pleno
emprego da economia, e ndo de eventuais excessos de demanda setoriais que possam ser
eliminados por ajustes de precos em outros setores, mantendo-se a inflagdo agregada
inalterada.

A persisténcia de excesso de demanda num determinado setor apenas ocorreria na
presenca de alguma rigidez de precos e/ou de salarios. A rigidez impede o market-clearing
continuo dos mercados e inviabiliza este equilibrio. Esta é a base do argumento novo-
keynesiano, que procura formular microfundamentos para a rigidez de precos e salarios e
tenta reintroduzir nos modelos a ndo-neutralidade da demanda agregada no curto prazo,
embora mantendo a neutralidade no longo. Essa rigidez estaria associada a existéncia de
custos de menu e de contratos salariais justapostos, que impedem o market clearing no
mercado de trabalho e o livre funcionamento do mecanismo de pregos. Quanto mais
presentes esses tipos de rigidez nos setores, maiores serdo as diferencas do impacto do
fendmeno inflacionario setorial. Esses tipos de distorcdes e de rigidez de pregos e salarios
poderiam perpetuar excessos de demanda setoriais e o fendmeno inflacionario “localizado”
néo corrigido pelo market-clearing (Ball & Romer 1990; Romer 1993).

Com relagdo a choques setoriais de custos causados por gargalos setoriais, tal como
defendido pela Teoria Estruturalista da Inflacdo de Custos nos anos 1960-70 (Oliveira,
1964; Pinto 1978), a abordagem ortodoxa a considera como uma confusdo entre precos
relativos e pregos agregados. O raciocinio € igual ao anterior. Uma elevacdo exdgena de
custos que aumente os precos em um setor, dado um nivel de renda nominal, diminui o
poder de compra, provocando excesso de oferta em outro setor. Com isso, este setor sofre
uma reducdo de precos e o nivel de pregos no agregado ficaria inalterado. Entretanto, a
ideia subjacente a este ajuste quase automatico entre os setores decorre também da
hipdtese de que economia tende ao pleno emprego dos fatores de producao, e € justamente
essa a diferenga com relacdo aquela abordagem.

Além disso, o aumento de custos generalizado numa economia, dado, por exemplo,
pelo aumento dos precos internacionais que encarecem 0s insumos importados, tal como
contemplado pela abordagem da inflacdo de custos, é tratado, pela abordagem tradicional,
como choque aleatorio compensado por outros choques na dire¢do oposta no longo prazo;
no curto os salarios reais cairiam e manter-se ia 0 pleno emprego com uma menor

produtividade do capital. Os impactos setoriais também estariam associados a maior ou
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menor rigidez de precos e salarios em cada um dos setores, que impecam o0 market-
clearing dos mercados e a absorgdo homogénea destes choques pelos setores.

Assim, em economias com maior presenca do Estado regulamentando o mercado de
trabalho e distorcendo o mecanismo de precos, o fendmeno inflacionario tenderia a
apresentar maiores impactos setoriais. As idiossincrasias setoriais, como por exemplo
subsidios, isencdes fiscais, e movimento sindical, impactariam a inflagdo na medida em
que imponham obstaculos a flexibilidade de precos e salarios, inviabilizando o market-
clearing dos mercados.

Deste modo, segundo esta interpretacdo, os setores deveriam ter mercados de
trabalho igualmente flexiveis e seus precos devem ser regidos pelas leis de mercado. Os
formuladores de politica econdbmica devem, neste sentido, garantir o livre funcionamento
dos mercados e evitar medidas que distorcam 0s mecanismos de preco entre os diversos
setores. A politica monetaria, através dos juros, seu principal instrumento, deve garantir a
manutencdo da economia sobre o pleno emprego, corrigindo os excessos de demanda
agregada sobre este ponto de equilibrio.

Assim como as caracteristicas setoriais podem impactar a dinamica do fenémeno
inflacionario, a politica monetéaria também pode ter efeitos setoriais diferenciados. Esta
discussdo vem ganhando espaco nos trabalhos mais recentes da abordagem tradicional, sob
o tema de “mecanismos de transmissdo da politica monetaria”. Dentre os trabalhos iniciais
podemos citar Bernanke & Gertler (1995) e Mishkin (1996) e dentre os mais recentes,
Dedola & Lippi (2005), Ibrahim (2005) e Alam & Waheed (2006), que abordam os
impactos setoriais da politica monetéaria em diferentes paises.

Como o diagndstico inflacionario da abordagem tradicional € de demanda, a
resposta dos setores a politica monetaria é analisada também pelo lado da demanda, e
depende da funcdo consumo dos bens considerados. Conforme Tomazzia & Meurer:

“... espera-Se uma resposta maior e mais rapida sobre industrias produtoras de
bens de capital (efeito sobre outras empresas) e de consumo duravel (efeito
sobre os consumidores), diante do aumento do custo de capital, e uma reacao
mais baixa de bens de consumo ndo duraveis, por se tratarem de bens de
primeira necessidade e baixo valor unitario, que possuem baixa elasticidade em
relacdo a renda e ndo dependerem de concessédo de crédito para a sua compra.
(Tomazzia & Meurer, 2009 p. 373)
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A ideia é que a politica monetéria tem efeitos distintos sobre a demanda dos
diversos setores, e isso, consequentemente vai afetar mais ou menos os pregos de cada um
deles.

Com relacdo ao canal de credito, por exemplo, setores cuja demanda esta muito
ligada ao crédito tendem a ter suas demandas mais reduzidas do que outros em que 0
crédito ndo é tdo importante. O mesmo vale para 0 investimento: setores em que 0
investimento é mais dependente de financiamento via crédito tendem a ter sua demanda
mais impactada, logo, maior efeito sobre os precos.

O canal preco de ativos, que se refere ao impacto dos juros sobre os pregos das
acOes no mercado financeiro, tera efeitos setoriais distintos na medida em que as empresas
investidoras destes setores tenham capital aberto (ou sejam detentoras de acdes) e na
medida em que o consumo de determinados bens sejam mais impactados pela riqueza
financeira das familias do que outros.

Jé& o canal do cAmbio tende a afetar com mais intensidade os setores mais abertos ao
comércio internacional e relacionados a mercadorias cotadas (precificadas) em mercados
internacionais, ou seja, commodities. Na abordagem da inflacdo de excesso de demanda, a
énfase do canal cambial ndo segue o caminho direto, como ocorre, por exemplo, com 0s
custos associados as commodities na Teoria do Conflito Distributivo e na validade da
Teoria do Preco Unico, mas atua muito mais pelo lado da demanda. A elevacdo dos juros,
ao apreciar o cambio e reduzir a competitividade dos produtos nacionais, afeta as
exportacdes liquidas e reduz a demanda pelos produtos nacionais. A partir desse efeito
sobre a demanda € que surgirdo os efeitos sobre os precos setoriais.

Por fim, os efeitos setoriais do canal dos juros, que se refere a transmissdo da
variacdo dos juros de curto prazo para os de longo, dependeriam do impacto do custo de
oportunidade do capital nos diversos setores, mas por serem mais dificeis de mensurar, sdo
menos discutidos.

Em suma, podemos identificar dois aspectos da analise desagregada do fendmeno
inflacionario na abordagem tradicional. O primeiro refere-se a diferencas setoriais do
mercado de trabalho e do mecanismo de precos que obstaculizam o equilibrio entre os
mercados. Esses obstaculos tendem a perpetuar os desequilibrios e pressdes inflacionarias
que poderiam ser eliminadas por excesso de oferta em outros setores. O segundo aspecto
refere-se a um passo anterior a resposta das empresas, em termos de precos, ao aumento da
demanda, ou seja, os efeitos diferenciados da politica monetaria sobre a demanda dos

diversos setores decorrentes de suas fungdes consumo e investimento.
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2.1.2 Abordagem pos-keynesiana

Como vimos, a abordagem pds-keynesiana identifica diversos tipos de inflagdo,
dentre eles, além da inflacdo de demanda, a inflacdo de rendimentos decrescentes, inflacdo
spot, inflacdo de salérios e inflacdo de markup. A andlise desagregada do fenébmeno
inflacionério esta associada ao fato de que cada tipo de inflagdo pode ser mais peculiar em
um setor do que em outro, a depender de caracteristicas a seguir discutidas.

A inflacdo de markups sera mais proeminente naqueles setores mais concentrados e
de menor elasticidade-preco da demanda. Nesses setores, 0 poder de mercado das firmas
permite que elas possam aumentar seus precos sem resultar, com isso, em perda nas
vendas. Em setores de bens de consumo de luxo, de pregos administrados e nos
monopolios naturais, este tipo de inflacdo seria mais provavel.

Nos setores onde o poder de barganha dos trabalhadores for maior, com movimento
sindical mais organizado, a inflacdo de salarios sera mais importante. As diferengas da
inflaco de salarios podem também advir da heterogeneidade da produtividade. Ganhos
salariais em setores com maior produtividade tenderdo a pressionar com mais forca os
precos de outros setores de menor produtividade, ja que os trabalhadores buscam manter a
posicdo relativa de seus salarios. Os setores de alta produtividade tenderdo a ceder com
mais facilidade as pressdes dos trabalhadores, ja que os ganhos e produtividade permitem
acomodar o aumento dos custos salariais.

A inflacdo de rendimentos decrescentes estaria presente em setores mais intensivos
em mdo de obra, onde a escassez de talento empresarial pode surgir com mais intensidade,
e em setores ndo oligopolistas, onde as economias de escopo e escala sdo menos
importantes. A impossibilidade de verticalizacdo da cadeia produtiva e as maiores
dificuldades de financiamento do investimento geram custos marginais crescentes de
producdo, o que tende a pressionar os precos diante de picos de demanda. Gargalos
setoriais de infraestrutura atuariam no mesmo sentido.

A inflacdo spot seria mais caracteristica de setores sujeitos a eventos inesperados,
como os produtores de bens agricolas. Nestes, um choque climatico negativo, por exemplo,
pode afetar bruscamente a oferta e gerar aceleracdo ou desaceleragdo dos precos.
Adicionalmente, o surgimento de uma demanda crescente, associada, por exemplo, a
aceleracdo do crescimento de um pais, pode causar uma aceleracdo dos precos no mercado

internacional e, quanto mais aberta a economia, também no mercado domeéstico. Os setores
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produtores desses bens e 0s setores correlatos sofrerdo com mais intensidade essas pressoes
inflacionarias.

Todos estes tipos de inflacdo, dada a auséncia da hipotese de market-clearing
continuo dos mercados, podem perpetuar-se setorialmente e podem ser combatidos com
politicas especificas que ataquem a causa do fendmeno. Sdo exemplos o uso de politica
tributaria, de politica antitruste, politica de incentivo a inovacdo tecnologica, politicas
crediticias, e a atuacdo direta de aportes de investimentos publicos para o setor de
infraestrutura (Braga, 2011). Essas medidas levam em conta o diagnéstico mais localizado,
ou preciso, do fendmeno inflacionario, buscando, com isso, ndo obstar o desenvolvimento
através de uma politica Unica de combate & inflacéo.

Outra questdo importante € a visdo de que os trabalhadores ndo aufiram,
setorialmente, ganhos nominais de salarios acima da produtividade. Davidson (1978)
sugere que sejam implementadas as TIPs, como visto no capitulo anterior, que seriam uma
espécie de imposto as empresas de setores que permitissem aos trabalhadores ganhos reais
de salérios significativos que pudessem ameacar a estabilidade de precos em outros
setores. Segundo Davidson, trabalhadores e empresarios devem ter a consciéncia de que a
ambicao exacerbada em torno de ganhos salariais prejudicar e eliminar os ganhos reais de
cada um dos proprios individuos, sobretudo aqueles com menores possibilidades de
sobrevivéncia no mercado:

“Thus, a permissive society which sanctions free collective
bargaining is providing a license for the euthanasia of the economically
weak and powerless. (...) therefore from both the viewpoint of income
equity and from the desire to have an efficient monetary system, a
deliberate policy to control money-wage rates and profit margins has much
to recommend it. Under such a policy socially desirable redistribution of
income between functional shares and between households can be
determined on the merits of the case and in the absence of threats of
economic blackmail.” (Davidson, 1978, p. 351).

Por fim, como a abordagem pos-keynesiana ndo adota a hipdtese de equilibrio
automatico dos mercados e tendéncia da economia ao pleno emprego, € possivel que a
inflacio de demanda seja um fenémeno localizado em determinado setor. A plena
utilizacdo da capacidade produtiva ou a escassez de mao de obra especializada podem

pressionar os precos num determinado mercado, e a auséncia da hipdtese de que os
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mercados se equilibram faz com que esse desajuste possa persistir. Entretanto, dada a
hipotese de que o investimento € induzido pela demanda, é provavel que este tipo de

inflacdo de demanda localizada nao se perpetue, dado o ajuste da capacidade produtiva.

2.1.2 Abordagem do Conflito Distributivo

Na abordagem da inflacdo de custos, as diferencas setoriais vao se concentrar na
dindmica dos componentes de custos basicos da formacgdo de precos, quais sejam, juros,
cambio, insumos e salarios. Neste sentido, o poder de barganha dos trabalhadores e a
importancia dos insumos importados nos processos de producéo terdo papel preponderante
nas diferencas da dinamica de precos entre 0s setores, ja que 0s juros sao determinados
exogenamente pelo Banco Central e o cdmbio uma consequéncia deste processo.

Assim como na abordagem pos-keynesiana, em setores onde o poder de barganha
dos trabalhadores é mais intenso, as pressdes salariais serdo mais importantes. Entretanto,
ao contrario da posicdo mais critica daquela abordagem com relacdo ao movimento
sindical, a abordagem da inflacdo de custos considera a possibilidade de ganhos reais de
salarios, se 0 Banco Central ndo reagir com ajustes na taxa de juros. Neste sentido, as
pressdes inflacionarias setoriais advindas dos custos salariais dependem nédo apenas do
poder de barganha dos grupos de trabalhadores dos diversos setores, mas também dos
objetivos da autoridade monetaria relacionados & distribuicdo de renda®.

A produtividade serd um fator também importante, na medida em que ameniza as
pressdes inflacionarias advindas de ganhos salariais. Assim, quanto maiores 0s ganhos de
produtividade em determinado setor, sobretudo naqueles em que a inovagao de processos e
produtos € mais importante, menores serdo as pressdes dos ganhos salariais sobre os
precos.

Nos setores onde 0 peso dos insumos importados é maior, 0s precos sdo obviamente
mais impactados pelo cdmbio e/ou pelas variaces dos pregos internacionais de
commodities exdgenos a economia. Assim, as elevacdes de demanda que acabem por gerar
uma tendéncia ao desequilibrio externo com desvalorizagdo cambial tenderdo a afetar mais
estes setores penetrados por importacbes ou muito inseridos no setor exportador. O

aumento exogeno de precos internacionais gera esse mesmo efeito. Como a economia ndo

120 recente trabalho de Braga & Martinez (2012), por exemplo, levantam a questdo de como inflacéo de
servicos com precos livres vem sendo influenciada pela dindmica dos salarios, ditada fortemente pela politica
de salario minimo do Governo.
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tende ao pleno emprego, essas variagOes de precos ndo sdo corrigidas por excesso de oferta
em outros setores e, a depender a reagdo do Banco Central, se perpetuam.

Diferentemente da abordagem pos-keynesiana, ndo ha espaco na Teoria do Conflito
Distributivo para a inflacdo de markups a partir da determinacdo exogena desta variavel
pelas empresas. Nesta abordagem, como vimos, 0s markups nominais guardam relagdo
proxima com a taxa nominal de juros determinada pelo Banco Central. A inflagdo de
markups seria mais importante nos setores de Precos Administrados, pois nos demais o
piso minimo determinado para a taxa de lucro seria 0 mesmo, dado pela taxa nominal de
juros. Segundo esta interpretacdo, a concorréncia trata de impedir que uma elevacao de
precos através de ampliacdo de markups ndo seja impactada pela perda nas vendas. Logo,
como o0s juros sdo determinados exogenamente pelo Banco Central e influenciam
igualmente os markups nominais nos diversos setores (dadas as diferencas quanto ao risk
and trouble de cada setor, naturalmente), a analise desagregada do fenémeno inflacionario
centra-se mais na dindmica dos componentes de custos salario e cdmbio (Pivetti, 2007;
Bastos, 2001; Serrano, 2002).

Vale ressaltar que aumentos exdgenos de precos de determinados insumos
impactard mais os setores mais dependentes dos mesmos. Se as commodities forem os
insumos mais importantes na cadeia produtiva, serdo as variacbes de seus pregos,
juntamente com a compensacao exercida pelo cdmbio e com a forca dos diversos grupos de
trabalhadores, as principais determinantes das diferencas setoriais do fendémeno

inflacionario.

2.2 Anélise empirica: quadro geral dos setores da indUstria brasileira

Tendo em vista a ponte entre a analise tedrica da inflagdo agregada com a andlise
desagregada deste fendmeno, esta secdo tem por objetivo fazer uma breve anélise dos
setores industriais que serdo alvo da investigagdo economeétrica no proximo capitulo.
Buscaremos conduzir analise de acordo as caracteristicas que possam impactar o fenémeno
inflacionario setorial, elencadas na se¢do anterior, sem, entretanto, adentrar nos detalhes de
cada escola tedrica abordada. A partir deste ponto do presente trabalho objetiva-se utilizar
os elementos tedricos discutidos como uma ferramenta para a compreensdo da dinamica

real inflacionaria dos setores industriais no Brasil.
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O quadro geral dos setores industriais apresentado nas seguintes se¢des ndo tem por
objetivo esgotar a dindmica dos setores em todos 0s seus aspectos, tratando-se apenas de
um pano de fundo para a analise econométrica da dinamica inflacionaria que se segue no
préximo capitulo.

O periodo de andlise é 1996 a 2011 e os setores alvo da andlise econométrica do
presente estudo sdo: Alimentos e bebidas, Construcdo civil, Téxtil, Vestuario, couros e
calcados, Produtos de madeira, Produtos de papel e celulose, Artigos de borracha e
plastico, Minerais metalicos, Minerais ndo metalicos, Produtos quimicos, Maquinas e
equipamentos, Materiais elétricos, eletronicos e de comunicacdes, Veiculos automotores,
Metalurgia e Artigos do mobiliario. Analisaremos o comportamento dos salarios, da
produtividade do trabalho, da dindmica externa, da demanda com base no grau de
utilizacdo da capacidade (UCI) elencaremos implica¢fes possiveis destas variaveis sobre a

inflagéo do setor.

2.2.1 Saléarios e produtividade do trabalho

O comportamento dos salarios na economia brasileira vem sendo analisado por um
amplo nimero de trabalhos de cunho mais heterodoxo sobre a inflacdo recentemente. Em
geral, aponta-se para a baixa resisténcia do salario real médio na economia brasileira. As
estimativas de Bastos & Braga (2010) mostram, através de estimativas econométricas, que
os salarios ndo exerceram pressdo sobre a inflagdo no periodo de 1999 a 2008. O
coeficiente associado a variacdo salarial ndo se mostrou significativo nas equacbes de
inflacdo e variou muito conforme o modelo e o indicador de salério utilizado. O custo
unitério do trabalho, que é uma medida dos salarios reais divididos pela produtividade e foi
calculado pelos autores a partir de dados da PME, apresentou tendéncia de queda de 1999 a
2003. A partir deste ano, mostrou-se invariante, significando que o crescimento dos
salarios reais ndo acompanhou o crescimento da produtividade na industria. Os autores
argumentaram, ainda, que quando trazida para o passado, a analise indica que a variavel
esta estabilizada e num patamar baixo se comparado com a década de 1980.

Alguns trabalhos apontam para a possibilidade de que os recentes ganhos nominais
de salarios, impulsionados pela expansdo do salario minimo, venham a gerar alguma

pressdo inflacionaria, como Braga & Martinez (2012), embora ainda ndo existam
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evidéncias fortes de uma onda de inflacdo de saldrios na economia brasileira. O poder
barganha historico dos trabalhadores no Brasil ndo aponta para tal.

A andlise do comportamento salarial dos setores industriais discutidos neste
trabalho aponta para a uma dindmica semelhante a dos dados agregados: em geral
cresceram abaixo da inflacdo medida pelo IPCA até 2005, apresentando crescimento acima
da inflagdo depois deste periodo e movimento de maior recuperacdo nos anos recentes. O
gréfico 1 abaixo mostra esta dinamica para a média da Industria da Transformacao e
Industrias Extrativas.

Gréfico 1

Salarios nominais na Industria da Transformagao e nas Industrias extrativas
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Em primeiro lugar, vale observar que a analise setorial dos salérios é bastante
complicada em fungéo da precariedade dos dados sobre emprego. Primeiramente, as séries
do IBGE (PME - Pesquisa Mensal do Emprego e PIMES - Pesquisa Industrial Mensal do
Emprego e Salario) mudaram de metodologia no inicio da década de 2000 e, por isso,
ficaram bastante curtas: as da PIMES iniciam-se em dezembro de 2001 e as da PME em
margo de 2002. Alem disso, a série de Rendimento Médio Habitualmente Recebido pela
Populagdo Ocupada da PME, nédo é desagregada pelos setores industriais. Antes de 2002,
era possivel encontrar esses dados por setor de atividade (Industria da Transformacéo,
Construcdo Civil, Comércio, Servicos, e Outras atividades), mas a partir da nova

metodologia, a divisdo deu-se entre o Setor privado e publico, Conta propria, com e sem
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carteira assinada, abarcando os setores Agropecuario, Industrial e de servicos
conjuntamente.

Ja a Pesquisa Industrial Mensal do Emprego (PIMES), a partir da nova metodologia
resolveria este problema de desagregacdo por setores da indUstria, mas apresenta apenas a
folha nominal de pagamento por trabalhador, que é uma proxy, mas ndo um dado fielmente
representativo dos salarios. A folha de pagamentos inclui, além dos salarios contratuais, as
horas extras, o 13° salario e outros rendimentos extras, apresentando bastante sazonalidade
em especial no fim do ano.

Uma alternativa seria o uso das séries da PME (Pesquisa Mensal do Emprego), que
calcula o rendimento médio habitualmente recebido pelos empregados, filtrando esses
rendimentos extras. Entretanto, esta série inclui outros setores além da inddstria, como
Servigos, pecudria e agricola e o setor publico, cuja dindmica salarial é bastante distinta da
indUstria. Assim, utilizaremos as séries salariais da PIMES, considerada a melhor proxy da
dindmica salarial da industria.

No nosso grupo de setores analisados, classificados pela OCDE como setores de
baixa tecnologia, quais sejam, Alimentos e bebidas, Téxtil, Vestuario, couros e calcados,
Produtos de Madeira e Celulose e papel, verificamos um crescimento dos salarios abaixo
do IPCA até 2005, com recupera¢do de alguns setores ap6s 2005. Os salarios dos setores
Téxtil e de Vestuarios, couros e calcados, desde 2004 acompanham ou crescem acima da
variacdo do IPCA, denotando maior capacidade em reaver as perdas reais. E apenas depois
de 2008, entretanto, que todos os setores passam a crescer acima da inflacdo ao
consumidor. O movimento geral dos salarios nestes setores ndo aponta para grandes
divergéncias com relacdo a poder de barganha, sem que haja grande descolamento
persistente com relacdo a trajetoria de crescimento dos salarios da média da Industria de

Transformacao.

62



Gréfico 2
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Com relagdo aos setores de média baixa tecnologia, verifica-se crescimento acima
do IPCA a partir de 2004, taxas de crescimento acompanhando a inflacdo entre 2006 e
2008, e recuperacdo ap6s 2009. O setor de Metalurgia parece ser o setor com mais
sazonalidade. Crescia acompanhando a industria geral desde 2002, mas parece ter perdido
poder de barganha entre 2008 e 2011, provavelmente por ter sido um setor muito afetado
pela crise. O setor de Minerais ndo metalicos cresce bastante acima da média da Industria
de Transformacao desde 2006, periodo de queda dos precos deste setor, denotando possivel

fortalecimento do poder de barganha de seus trabalhadores.
Grafico 3

Saldrios nominais - Setores de média baixa tecnologia*
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Por fim, nos setores de mais alta tecnologia (Produtos Quimicos, Maquinas e
equipamentos, Materiais elétricos, eletronicos e de comunicacgdes e Veiculos), também se
verifica crescimento acima do IPCA ap6s o ano de 2005. Chama a atencdo o setor de
produtos quimicos, que cresce bem acima da inflagho e da média da industria de
transformacéo entre 2005 e 2008. Essa posi¢do € perdida nos anos seguintes, com sinal de

recuperacdo em 2011.

Gréafico 4
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Industria de transformagdo

De modo geral o que se verifica € que nenhum dos setores se destaca relativamente
aos demais persistentemente. Periodos de crescimento acima dos demais sdo logo
compensados por crescimento abaixo. O comportamento mais sistematico € o maior
crescimento, acima do IPCA, nos anos recentes. Assim, a analise desagregada das séries da
PIMES aponta para um poder de barganha “uniforme” entre os grupos de trabalhadores,
com maior recuperagdo dos salarios reais nos anos mais recentes.

Uma analise mais completa em torno do poder de barganha dos trabalhadores
requer a incorpora¢do do comportamento da produtividade. Sobre este ponto, os trabalhos
apontam para ganhos de produtividade na década de 1990, seja com dados da PIA, da PIM

ou das Contas Nacionais. Para a década de 2000, entretanto, os resultados sdo de
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decrescimento. Além disso, hd uma grande divergéncia entre os dados calculados por essas
diferentes metodologias, tanto no ritmo de decrescimento quanto na magnitude. Segundo
os dados das Contas Nacionais, obtidos a partir do valor adicionado de cada um dos setores
a producdo, os resultados apontam para decrescimento da produtividade na maioria dos
setores, como pode ser visto na Tabela abaixo. Os dados foram extraidos do recente
trabalho de Fevereiro (2012).

Os economistas tém encontrado bastante dificuldade em explicar essa tendéncia de
decrescimento da produtividade no Brasil. Uma economia em crescimento geralmente esta
associada a progresso tecnoldgico, ndo o contrario. Além disso, os trabalhos recentes sobre
inflacdo no Brasil ndo encontram evidéncia de inflacdo de salérios e, nhum contexto de
crescimento dos salarios com queda de produtividade, seria de se esperar exatamente o
contrario. Se ndo estd havendo um boom de inflacdo de salarios diante da recuperacdo da
parcela salarial na renda, com crescimento nominal acima da inflagdo, a hipotese de
produtividade decrescente constitui-se como um puzzle a ser desvendado.

A hipoétese de Fevereiro (2012) sobre este ponto, € a de que estaria havendo uma
ampliacdo da populacdo ocupada que reflete na verdade a formalizacdo de postos ja
existentes. Assim, o viés de decrescimento desta variavel se daria em funcdo de aspectos
ligados a maior fiscalizacdo do emprego, e ndo a um regresso tecnoldgico de fato.

Essas consideracdes apontam para a necessidade de certa cautela na interpretacdo
dos dados de produtividade da economia brasileira. De qualquer forma, os dados indicam
que os setores mais produtivos, classificados como média alta tecnologia, seriam o setor de
Produtos Quimicos e o setor de Veiculos Automotores (automdveis, camionetas e
utilitarios, caminhdes e 6nibus, pecas e acessorios). Celulose e produtos de papel também
se apresentam com produtividade relativa bastante alta. Nestes setores, poder-se-ia
argumentar que eventuais ganhos salariais pudessem ser compensados pela maior
produtividade, levando os empresarios a cederem mais facilmente as pressfes dos
trabalhadores por maiores salérios, sem gerar pressdes inflacionarias mais fortes. Nos
setores em que a produtividade vem caindo ou crescendo menos seria de se esperar que 0S
ganhos salariais fossem mais inflacionarios, como em Materiais elétricos e eletrdnicos,

Metalurgia, Vestuario, Couro e Produtos de Madeira.
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Tabela 1

Produtividade do Trabalho por Setor de Atividade (precos de 2000, em mil R$)

Taxa de

. variagéo

Classes e Atividades 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 média a0

ano

Baixa Tecnologia 12 12,4 12,5 12 11,9 11,2 11,5 11,5 11,4 11,1 -0,9
Alimentos e bebidas 14,3 15,1 15,8 14,6 13,8 12,8 12,9 13 12,6 12,4 -1,5%
Téxteis 10,1 10,5 9,7 9,3 10,1 9,4 9,2 9,7 10,2 10,1 0,0%
Artigos do vestuario e acessorios 6 5,4 5,3 4,7 4.4 3,8 3,7 3,9 3,9 3,6 -4,5%
Artefatos de couro e calgados 6,5 6,8 6,6 6,4 59 5,6 5,6 5.4 5,2 4.8 -2,9%
Produtos de madeira 9,7 9,7 9,1 9,8 9,9 9,8 10,1 9,3 8,9 7,7 -2,4%
Celulose e produtos de papel 48,5 53,7 52,2 55,5 56,1 58,1 60,1 57,9 56,6 56 1,7%
M0Oweis e produtos das industrias diversas 10,7 10,9 11 10,2 10,8 9,6 10,7 11 10,5 10,2 -0,6%
Média Baixa Tecnologia 24,4 25,8 24,3 24,8 24,8 22,5 22,6 22,2 21,5 20 -2,20%
Artigos de borracha e plastico 19,9 19 18 17,3 17,1 15,9 16,2 15,8 15,6 14,3 -3,2%
Outros produtos de minerais ndo-metélicos 10,8 10,7 10,3 11 11,1 10,5 10,4 10,6 10,4 10,1 -0,7%
Metalurgia dos metais nao-ferrosos 41,6 45,8 40,5 44,5 48,3 41,7 37,6 36,4 36,4 32,7 -2,4%
Média Alta Tecnologia 34,5 35,2 35,1 34,9 36,1 35,5 34,8 35,5 34,7 31,1 -1,1%
Produtos quimicos 60,6 57,1 57,5 57,7 52,8 49 52,5 50,5 53,5 54,9 -1,0%
Maquinas e equipamentos, incl. manutencao e reparos 25,3 26 25,2 25,9 27,5 25,8 25,1 26,9 26,8 21,2 -1,8%
Eletrodomésticos 28,8 26,1 32,5 28,6 27,1 26,3 28,4 29,3 29,9 30,2 0,6%
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos 26,6 28,7 25,5 25,8 26,2 26,1 24,8 26,2 21,8 18,4 -3,4%
AutomoOweis, camionetas e utilitarios 48,8 56,3 57,5 64,5 72,7 80,7 83,5 83,1 85 86,4 8,6%
Caminhdes e 6nibus 72,2 72,7 75,4 85,4 95,3 109,4 120,8 129,7 137,3 99,8 4,3%
Pecas e acessorios para weiculos automotores 26,2 25,8 24,6 22,6 25,1 24,4 22,9 23 23,4 18,9 -3,1%
Alta Tecnologia 53,7 50,7 50,7 48,7 47,2 47,6 48,7 48,6 51,9 50,8 -0,6%
Material eletrdnico e equipamentos de comunicacdes 47,2 34,9 35,4 35,4 30,3 31,3 32,7 30,9 31,3 25,4 -5,1%
Industria da Transformacéo 18,5 18,9 18,7 18,4 18,6 17,6 17,9 18,2 18,1 17,1 -0,9%

Fonte: Fevereiro, 2012 (por atividade econdmica); Comunicado Ipea 133 (por intensidade tecnoldgica).
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Com relagdo ao custo unitéario do trabalho (CUT), que leva em conta 0s ganhos
salariais descontados da produtividade, os resultados para nossa amostra de setores
indicam em muitos deles crescimento, em funcdo da queda de produtividade. Alimentos
e bebidas, Téxtil, Celulose e produtos de papel, Maquinas e equipamentos, Automoveis
e Metalurgia s&o os Unicos que apresentam CUT decrescente.

Nos demais, Vestuario, Couros e Calgados, Produtos de Madeira, Borracha e
plastico, Minerais ndo metalicos, Produtos Quimicos, Materiais elétricos e eletrdnicos,
Mobiliario e Ac¢o, a tendéncia foi de crescimento. Destaque-se 0s setores de Vestuario,
Quimica e Materiais elétricos e eletrdnicos, com crescimentos mais acentuados
(respectivamente 72%, 38,2%, 71% em média a.a.). Esse crescimento decorre
diretamente da tendéncia de decrescimento da produtividade, e as mesmas
considerac@es anteriores valem para esta interpretacao.

De qualquer maneira, seguindo estritamente o que esses dados informam, é
possivel que essas diferencas reflitam distintos poder de barganha dos grupos de
trabalhadores em auferir ganhos reais de salarios, gerando, consequentemente, distintas

pressdes sobre 0s precos setoriais.
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Custo Unitario do Trabalho (R$)

Tabela 2

Média 2008-|
Classes e atividades 2000 j 2001 { 2002 | 2003 | 2004 ;| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 i 2009 | 09/Média
2000-01
Baixa Tecnologia
0301 Alimentos e bebidas 461 385 336 332 316 309 304 345 300 438 -12,9%
0302 Produtos do fumo 211 269 184 174 164 179 181 198 215 231 -7,1%
0303 Téxteis 435 404 429 406 359 401 439 441 400 400 -4,6%
0304 Artigos do vestuario e acessoérios 604 655 615 616 677 876 951 987 1021 1154 72,7%
0305 Artefatos de couro e calgados 689 657 711 733 749 715 699 717 748 733 10,0%
0306 Produtos de madeira - exclusive moéveis 444 416 415 377 362 396 402 443 475 557 20,1%
0307 Celulose e produtos de papel 300 239 206 198 179 188 193 192 179 184 -32,8%
0308 Jornais, revistas, discos 439 428 352 305 342 345 360 393 405 439 -2,6%
0319 Cimento 151 162 129 148 135 130 160 130 128 144 -12,9%
0334 Mobveis e produtos das industrias diversas 487 433 422 449 384 449 421 485 569 643 31,6%
Média Baixa Tecnologia
0309 Refino de petréleo e coque 196 178 216 263 268 320 377 385 412 532 152,6%
0310 Alcool 141 113 102 105 112 113 120 179 192 153 35,5%
" 0318 Artigos de borracha e plastico 579 480 472 491 486 567 579 613 605 606 14,3%
" 0320 Outros produtos de minerais ndo-metalicos 543 514 502 353 442 570 562 671 680 625 23,4%
" 0321 Fabricacédo de aco e derivados 292 300 321 278 292 316 307 329 341 393 23,9%
: 0322 Metalurgia de metais nao-ferrosos 294 251 253 212 149 167 215 216 194 254 -17,8%
0323 Produtos de metal - ex maquinas e 558 496 470 392 368 442 339 375 415 511 112,1%
equipamentos
Média Alta Tecnologia
" 0311 Produtos quimicos 318 344 354 296 384 391 337 414 439 475 38,2%
" 0312 Fabricacado de resina e elastdmeros 307 280 206 145 153 200 262 259 199 241 -25,1%
" 0314 Defensivos agricolas 446 443 368 453 496 443 489 464 455 696 29,5%
" 0315 Perfumaria, higiene e limpeza 246 121 135 152 128 132 151 190 179 179 -2,7%
" 0316 Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 546 739 650 571 559 594 571 567 550 565 -13,3%
: 0317 Produtos e preparados quimicos diversos 448 449 405 466 472 446 506 530 563 621 32,0%
0324 ™MAquinas e equipamentos, inclusive 541 498 470 440 398 383 435 396 393 490 | -150%
manutengdo e reparos
" 0325 Eletrodomésticos 525 498 357 388 402 442 431 430 442 439 -13,9%
" 0327 Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 559 514 430 513 524 569 665 727 808 1029 71,0%
" 0330 Automoveis, camionetas e utilitarios 744 569 458 412 382 357 402 469 460 466 -29,4%
: 0331 Caminhdes e 6nibus 540 579 556 397 339 333 292 326 329 427 -32,4%
0332 "e¢as e acessdrios para veiculos 562 524 526 549 507 598 681 729 631 791 30,9%
automotores
Alta Tecnologia
: 0313 Produtos farmacéuticos 321 306 284 270 233 238 239 247 221 283 -19,5%
0326 Maquinas paraescritorio e equipamentos oo, 4., 539 350 241 217 200 211 269 290 | -33,9%
. de informatica
032g Material eletronico e equipamentos de 408 575 501 447 488 519 482 480 395 511 7.8%
. comunicacdes
0329 Aparelhosfinstumentos médico-hospitalar, 5,5 55 598 202 281 331 374 468 478 531 64,4%
medida e 6ptico
" 0333 Outros equipamentos de transporte 379 298 296 276 330 318 375 373 283 264 -19,3%
INDUSTRIA DE TRANSFORMA(;AO 726 652 616 689 631 682 647 717 644 858 9,0%

Fonte: Fevereiro (2012), a partir de dados do IBGE.
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2.2.2 Dinamica externa

Diversos trabalhos vém apontando para a importancia da dinamica externa, dada
pelos pregos internacionais e pela taxa de cambio, na dindmica inflacionéria brasileira.
Serrano (2010) atenta para a necessidade de caracterizagdo mais realista do
funcionamento do Sistema de Metas de Inflacdo no Brasil (SMI), segundo o qual o
canal de transmissdo tradicional de demanda encontra-se ausente e a forca do canal de
transmissao dos juros para o cdmbio e do cAmbio para o0s precos é o que determinaria o
sucesso do Sistema.

Serrano & Summa (2011) lembram que em quase todos 0s anos em que a meta
inflacionéria foi atingida (2000, 2005, 2006, 2007, 2009 e 2010) houve uma apreciacao
nominal do Real. O cambio valorizado teria sido condi¢do fundamental para transformar
choques externos negativos em choques internos positivos. Esta dindmica determinou o
sucesso do SMI de 2003 a 2008, periodo de rapido crescimento dos precos
internacionais das commodities. Bastos & Braga (2009), através de analise
econométrica do periodo de 1999 a 2008, encontraram evidéncia de que, mantidos os
precos internacionais em dolar constantes, um aumento de 10% na taxa de cdmbio gerou
um aumento de 1 ponto percentual na inflacdo medida pelo IPCA. Outros trabalhos
apontam na mesma direcdao, como Braga (2011) e Serrano & Ferreira (2010).

Com relacdo a uma primeira analise da influéncia da dindmica externa na nos
setores analisados, os dados apontam para crescimento médio ao ano dos coeficientes de
penetracdo de importaces na maioria dos setores ao longo do periodo de 1996 a 2011.
Os dados foram extraidos de Fevereiro (2012) e podem ser vistos a seguir.

O coeficiente de penetracdo, segundo a FUNCEX (Fundacéo Centro de Estudos
do Comercio Exterior), mede a percentagem do consumo aparente de cada setor que
corresponde a importagcdes. Num primeiro momento, até 2005, o movimento geral é de
decrescimento e, a partir deste ano, crescimento, tanto nas industrias extrativas como na
de transformacao, reflexo do movimento de desvalorizacdo e valorizacdo do cambio.
Note-se que em alguns setores o coeficiente mais que dobrou de 1996 para 2011, com
destaque para altas taxas de crescimento médio ao ano dos setores de Vestuario, Couros
e calcados, Borracha e pléastico, Equipamentos de Comunicacdo e Geradores e motores
elétricos e Veiculos. Ressalte-se que esse movimento foi mais intenso justamente nos

setores de mais alta tecnologia.
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COEFICIENTES DE PENETRAGAO DAS IMPORTAGCOES EM PRECOS CONSTANTES DE 2007

SEGUNDO TOTAL DA INDUSTRIA E SETORES DA CNAE 2.0

Tabela 3

Em %
Cresc
1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 2011 | médio a.a.
Total da industria 12,5 13,3] 14,0 12,6] 13,00 135 124 12,1 134] 13,7 152| 17,00 18,9 17,03] 20,3 21,9 3,8
Industrias extrativas 56,9 539] 50,8 46,3] 41,9] 47,6] 499 487 56,5 50,9 51,2 559] 550 57,0 59,1 57,1 0,0
Extracdo de cando mineral 71,2 66,5 68,6 73,8 72,8 76,2 75,8] 81,0 815 79,0 77,4 79,8 828 76,3 78,3 79,2 0,7
Extracdo de minerais metalicos 27,8 25,9 29,9 32,8 29,8 34,2 33,6 29,3 37,7 29,7 28,1 26,0 27,8 354 28,6 30,6 0,7
Extracdo de minerais ndo-metéalicos 8,6 10,2 10,2 9,7 12,2 11,9 8,5 9,6 11,0 10,1 12,9 11,7 22,4 9,6 12,8 13,1 2,8
Industrias de transformacéo 10,1] 11,3] 121 10,8 11,6 11,8/ 105 10,3 111 11,9 13,5| 153| 17,3 154| 191 20,7 4,9
Fabricacdo de produtos alimenticios 3,7 3,9 4,0 3,2 3,1 2,5 2,7 2,6 2,5 2,7 2,9 3,2 3,4 3,8 4,2 4,5 1,3
Fabricacao de bebidas 3,1 2,9 2,7 2,5 2,5 2,7 2,7 2,6 2,9 2,9 3,3 3,3 3,5 3,3 3,3 3,5 0,8
Fabricacéo de produtos téxteis 8,8 9,3 8,1 7,1 8,1 6,0 53 6,2 6,9 7,9 10,1 13,1 15,3 14,6 19,0 23,6 6,8
Confeccéo de artigos do vestudrio e acessorios 3,4 3,2 2,1 1,2 1,2 1,5 1,0 0,9 1,5 2,6 3,7 4,0 5,0 5,8 7,4 10,6 7,9
Preparagdo de couros e fabricacdo de artefatos de couro, artigos para viagem e 2,6 2,9 2,8 2,2 2,8 2,9 2,2 2,8 3,8 4,5 53 6,7 8,3 7,3 8,2 10,3 9,5
calcados
Fabricacdo de produtos de madeira 2,0 2,4 2,3 1,4 1,8 1,5 1,4 1,7 2,0 2,0 2,5 2,8 2,8 2,4 2,3 2,6 1,9
Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel 8,8 10,1 10,3 6,4 6,4 54 4,7 4,3 5,2 5,0 5,9 6,6 7,3 6,7 8,5 8,6 -0,1
Fabricacdo de produtos quimicos 13,1 13,6 14,8 14,1 15,3 16,5 16,8 17,9 20,2 19,0 20,1 23,0 24,8 20,6 23,5 25,9 4,7
Fabricacdo de produtos farmoguimicos e farmacéuticos 17,7 20,8 21,1 22,3 25,2 28,4 23,2 24,4 26,3 23,9 25,1 27,6 27,4 26,0 30,8 30,1 3,6
Fabricacdo de produtos de borracha e de material plastico 4,5 55 6,2 51 5,8 6,3 6,3 6,7 7,4 8,9 9,4 10,3 12,4 11,4 14,6 16,1 8,9
Fabricacgéo de produtos de borracha 9,1 11,2 13,3 10,3 11,1 11,9 12,7 12,6 12,7 16,1 16,5 17,8 21,4 18,6 23,8 25,6 7,2
Fabricag&o de produtos de material plastico 3,2 3,9 4,2 3,5 3,9 4,2 4,1 45 53 6,1 6,6 7,2 8,4 8,6 10,5 11,6 9,0
Metalurgia 7,7 10,2 11,6 9,9 10,3 11,1 9,2 8,9 9,0 10,6 12,3 12,8 14,7 14,6 19,2 17,6 5,6
Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletrdnicos e 6pticos 23,9 28,4 33,2 34,5 40,3 40,0 34,2 35,0 37,3 41,6 43,6 44,0 49,1 46,3 49,6 51,8 5,3
Fabricagdo de componentes eletronicos 66,1 69,9 68,7 68,4 83,8 84,8 86,6 84,6 83,4 83,2 80,2 77,7 80,6 76,4 778 78,4 1,1
Fabricagdo de equipamentos de informatica e periféricos 39,7 43,5 42,9 38,9 54,9 53,5 44,0 41,1 39,3 414 36,4 35,7 41,2 38,7 40,8 43,5 0,6
Fabricagdo de equipamentos de comunicacdo 9,3 14,5 20,3 24,7 245 235 13,9 16,6 20,8 25,6 27,8 27,6 38,1 33,8 38,5 43,7 10,9
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 18,5 20,9 20,2 20,3 21,1 24,1 19,5 17,1 16,4 17,7 20,0 19,8 22,8 25,0 30,6 34,0 4,1
Fabricagdo de geradores, transformadores e motores elétricos 17,0 21,6 22,1 27,8 23,0 33,9 36,8 28,4 21,3 225 30,3 28,0 32,7 423 48,6 52,9 7,9
Fabricagéo de eletrodomésticos 5,9 6,7 5,0 39 34 3,4 2,7 2,9 33 44 5,9 7,6 8,9 8,4 10,5 11,5 45
Fabricacdo de maquinas e equipamentos 25,2 30,6 30,9 26,6 23,3 25,9 24,1 22,3 22,2 26,6 28,5 29,9 34,4 31,9 36,6 40,8 3,3
Fabricacdo de wveiculos automotores, rebogues e carrocerias 10,0 12,0 15,4 11,9 11,6 11,7 9,7 9,3 8,9 10,1 11,5 13,1 15,6 14,2 16,8 19,6 4,6
Fabricagdo de pecas e acessorios para veiculos automotores 10,6 11,7 13,6 13,5 14,5 14,8 14,0 13,9 13,6 15,7 16,6 17,8 20,6 17,6 20,7 22,8 53
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 26,3 43,5 41,5 41,8 47,5 30,5 17,1 14,1 23,5 23,4 27,9 35,0 31,5 22,6 26,7 26,0 -0,1
Fabricacdo de méweis 1,6 2,4 3,0 2,1 2,2 2,1 1,6 1,6 2,0 2,2 2,4 2,8 3,5 2,9 4,2 4,8 7,8
Fabricacdo de produtos diversos 15,3 19,0 16,1 11,9 14,4 15,4 14,0 13,4 15,0 16,8 20,7 25,9 28,9 29,1 31,9 34,9 5,6

Fonte: Fevereiro, J. 2012. Dados da Funcex, a partir de bases da SecexMDIC e IBGE.
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De fato, uma investigagdo mais fina destes setores corrobora essa dindmica. A
importacdo de maquinas e equipamentos, segundo dados da ABIT (Associacao
Brasileira da Indastria Téxtil e de Confeccdo), cresceu 34,4% de 2009 para 2010, e
24,9% de 2010 para 2011. Segundo Garcia (2009), cujo trabalho integra o Projeto PIB
da Unicamp em parceria com a UFRJ, 0 padrdo de expressivo aumento das importagoes
tanto de tecidos quanto de confeccionados prontos reflete tanto a valorizagdo do
cambio, no ambito macroecondmico, como também a tendéncia internacional de
globalizacdo das cadeias de suprimentos, com abandono de linhas de producéo
completas para encomendar seus produtos junto a fabricantes em outros paises,
especialmente a China.

A importacdo de insumos e bens finais propiciada pela globalizacdo produtiva,
ao mesmo tempo que enseja a reducdo de custos, expde 0s precos do setor a dindmica
da taxa de cambio. Uma desvalorizagdo cambial ocasionada por ventos internacionais
desfavoraveis gera um impacto direto sobre os precos dos setores em que a penetracao
de importacGes é mais intensa. Outro efeito da globalizacdo produtiva sobre os custos,
seria 0 de pressionar para baixo os salarios na medida em que expde a forca de trabalho
local ao acicate da deslocalizag&o.

A convergéncia para a tendéncia internacional de uso dessas formas de
organizacdo global da cadeira produtiva, com a consolidacdo de grupos
internacionalizados e capacidade de produzir ou encomendar processos de producdo em
diversos paises do mundo também se verifica, segundo o relatério, nos demais setores
de bens salarios, como couros e calgados, alimentos e bebidas e artefatos de plastico. O
setor de mdveis € o0 Unico deste grupo de bens saléario de nossa amostra que, embora sua
inser¢do internacional tenha melhorado, tem um desempenho menos vigoroso com
relacdo as importaces de matérias-primas e produtos finais (Garcia, 2009).

Além da influéncia do cadmbio sobre o preco dos insumos e produtos importados,
ha que se considerar a influéncia da cotacdo dos precos internacionais de commodities,
negociados em mercados globais e exdgenos a economia brasileira. Alguns setores
apresentam uma série de commodities como insumos, como o setor de artigos do
mobiliario, fabricacdo de produtos de madeira, produtos de borracha e pléastico, produtos
quimicos, veiculos, metalurgia, téxteis, vestuario e alimentos (transformados). Outros
tém seus proprios produtos finais cotados internacionalmente como minerais metalicos,

carvdo mineral, borracha, celulose e alimentos (in natura). Os precos domésticos desses
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setores estdo sujeitos ndo apenas a dindmica do cdmbio, como também a dindmica dos
mercados negociados externamente.

Em suma, a analise dos dados aponta para a forte influéncia da dinamica externa
nesses setores, seja pela globalizacdo das cadeias produtivas, que possibilita a
importacdo de insumos a custos mais baratos em outros paises, seja pela influéncia
direta da cotacdo de precos negociados internacionalmente nos mercados de
commodities. Assim, a insercdo externa tém se tornado cada vez mais importante
gerando reflexos, consequentemente, sobre a determinacdo dos precos no mercado
interno. No proximo capitulo verificaremos se nos setores mais relacionados aos
mercados de commodities, e/ou onde os coeficientes de penetracdo de importagdes e de
exportacGes foram mais elevados, a influéncia externa também se reflete nas estimacdes

econométricas da dindmica inflacionaria com mais intensidade.

2.2.3 Demanda

Em nossa anélise o hiato do grau de utilizagdo da capacidade instalada?, isto ¢, a
diferenca do grau corrente com relacdo a media do periodo, é a variavel representativa
do estado da demanda. Na secdo sobre os dados das estimagdes econométricas, no
préximo capitulo, mais detalhes sobre esta variavel serdo informados.

De maneira geral, nenhum setor apresenta evidéncia de persisténcia sistematica
de pressdes de demanda. Em geral, o grau de utilizacdo da capacidade mantém-se
estavel, ou retorna a média rapidamente depois de um periodo de persisténcia de hiato
positivo ou negativo.

Na maioria dos setores verifica-se uma forte queda do grau de utilizacdo da
capacidade em 2009, em funcdo da crise internacional. Destaque para os setores de
Carvdo mineral, Madeira, Metalurgia, Materiais elétricos e eletrdnicos e Veiculos, onde
essa queda foi mais intensa. Nos demais anos analisados, o UCI ficou praticamente
estavel em Carvao mineral, Celulose, Metalurgia, Minerais metalicos, Quimica, ou seja,
setores em sua maioria de baixa tecnologia.

A variavel apresentou-se bastante ciclica em Alimentos e bebidas, Borracha e
plastico e Mobiliario, indicando serem setores cuja demanda é mais elastica aos ciclos

da economia como um todo. Hiatos positivos e/ou negativos mais persistentes

¥ 0 UCI ¢ calculado pela Fundagdo Getulio Vargas e seus detalhes estdo no proximo capitulo, na secdo
sobre os dados.
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apresentaram-se em Construgdo Civil, Minerais ndo metalicos, Materiais elétricos e
eletrénicos e Veiculos.

Os graficos da variacdo do UCI de cada um dos setores podem ser visualizados
no Anexo Il ao final da dissertacdo. Os dados, a principio, ndo sdo conclusivos para
uma analise inflacionaria e ndo parecem apresentar comportamento padrdo por
agregacdo segundo intensidade tecnoldgica. A relacdo desta varidvel com a inflacdo sera

testada no proximo capitulo, onde serdo apresentados argumentos mais conclusivos.

2.3 Conclusoes

De forma muito geral, os dados dos diversos setores analisados apontam, em
primeiro lugar, para auséncia de grandes divergéncias entre os ganhos salariais reais
medidos pelo IPCA. Até 2005 em geral os salarios cresceram abaixo da inflacdo, com
reversdo neste ano. Nos anos recentes, apos 2009, os ganhos salariais acima da inflacdo
parecem ser mais intensos. Assim, de modo geral, consideramos a existéncia de uma
baixa resisténcia dos salérios reais ao longo do periodo, com recuperagdo mais intensa
nos anos mais recentes. O custo unitario do trabalho foi decrescente em alguns setores e
crescentes na maioria deles. As dificuldades em torno dos dados de produtividade
setorial, entretanto, dificultam argumentos conclusivos sobre sua prépria dindmica e
sobre seu consequente impacto inflacionario.

Os altos coeficientes de exportacdo e penetracdo de importacdo indicaram forte
influéncia da dindmica externa nestes setores, na maioria das vezes crescentes. A
correlacdo destes movimentos de aumento das exportacdes e importacdes com periodos
de desvalorizacéo e valorizagdo do cambio sdo evidentes.

Os hiatos de utilizacdo de capacidade, por sua vez, apresentaram na maioria das
vezes estaveis, com forte queda em 2009 em funcdo da crise internacional. A
persisténcia de hiatos positivos e/ou negativos, em geral, deu-se por curto periodo de
tempo.

Tendo como pano de fundo a importancia da analise desagregada do fenémeno
inflacionario e o quadro geral do comportamento dos setores estudados neste trabalho, o
proximo capitulo buscara evidéncias sobre a dindmica inflacionaria a partir do estudo
econometrico proposto. Alguns dados serdo recuperados visando embasar os resultados

encontrados.
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CAPITULO 3-ESTUDO ECONOMETRICO

Este capitulo tem por objetivo apresentar a investigagdo empirico-quantitativa
realizada com vistas a buscar conclusdes sobre a dindmica inflacionéria nos setores
industriais do Brasil, no periodo p6s-Real compreendido entre 1996 e 2011. Mais
especificamente, objetivou-se investigar, com base nas tipologias inflacionarias
discutidas no primeiro capitulo, se ha evidéncias de inflacdo de demanda nos diversos
setores industriais ou se as pressdes de custo, como salérios e insumos importados, sdo
mais proeminentes. Com isso, objetiva-se encontrar elementos para conclusdes em
torno de um desenho mais fino de politicas de combate inflacionéario, que leve em conta
as especificidades setoriais da industria brasileira. Para tanto, foi realizado um estudo
economeétrico com dados de 17 setores industriais da economia brasileira. Nas proximas
secOes serdo apresentadas a metodologia, a fonte dos dados, caracteristicas das séries e
0s resultados obtidos.

3.1 Metodologia

3.1.1 Referencial tedrico e dados

Discutiu-se no primeiro capitulo que o fendbmeno inflacionério na abordagem
tradicional é estritamente de excesso de demanda, resultante de desequilibrios no
mercado de bens e de trabalho. Nas abordagens poOs-keynesiana e do conflito
distributivo, elementos de custo como a inflagdo importada, o custo de oportunidade do
capital e o poder de barganha dos trabalhadores, que podem acirrar-se em momentos de
demanda aquecida, embora ndo necessariamente, aparecem como determinantes
fundamentais.

Tendo este pano de fundo teorico, o presente estudo pautou-se na estimagao
econométrica de Curvas de Phillips setoriais, baseada numa equacéo que inclui, além da
inflacdo associada ao estado do hiato de produto, elementos de custo, conforme o
Modelo alternativo ao Novo Consenso proposto por Summa (2010):

n=amni+b(Y-Y*)+ cAi+0(Ae+n") (8)
Onde = é a taxa de inflacdo, n; a taxa de inflacdo defasada, Y-Y* o hiato de

produto, Ai a taxa de juros, Ae a variagdo da taxa de cdmbio nominal; =" a inflacdo dos
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produtos transacionados com o exterior (medidos em moeda estrangeira); 6 um
parametro que reflete o peso dos bens tradables no indice de precos; a, b, ¢ coeficientes
a serem estimados.

Para os dados de inflacdo foi utilizada a série de Indice de Precos ao Produtor
Amplo por Origem (IPA-OG) da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), cuja denominacdo,
até 2010, era “indice de Pregos por Atacado”. Conforme a Fundagdo, o indice de pregos
ao produtor registra as variagdes médias dos precos recebidos pelos produtores
domeésticos na venda de seus produtos, funcionando como indicadores do movimento de
precos em estagios do processo produtivo anteriores a demanda final (FGV, 2009). Sua
abrangéncia é nacional, sendo apurado com base nas principais regiGes de producdo do
pais. Em 2008 sofreu ampla reforma, adquirindo uma nova rela¢do de produtos e um
novo sistema de ponderacdes. As novas séries foram encadeadas com as antigas desde
1996 pela propria FGV e sdo divulgadas a partir de 2008 mensalmente. Em nosso
trabalho utilizamos essa versdo mais recente.

Para a taxa de inflacdo do setor de Construcdo Civil, ndo contemplado pelo
IPA, foi utilizado o indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC-DI), indicador
econémico que mede a evolugdo de custos de construgdes habitacionais. Abrange sete
capitais: Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Recife, Salvador, Rio de Janeiro e Séo
Paulo. Este indice é divulgado mensalmente e é calculado a partir da ponderacdo de um
sistema de precos referentes a uma amostra de insumos (mercadorias, equipamentos,
servicos e mao de obra) com representatividade na indUstria da construcao civil.

Com relacdo a medida do ciclo econdmico, em fungdo do objetivo de
desagregacao setorial e das dificuldades em torno da defini¢cdo de um produto potencial
deste ponto de vista, optou-se por utilizar a capacidade instalada da indUstria também
medida pela Fundacdo Getllio Vargas (FGV). Os dados sdo trimestrais até 2005 e
passam a ser divulgados mensalmente a partir de 2005. A classificacdo setorial segue a
Classificagcdo de Industrias do IBGE de 1972, abrangendo 21 géneros e 127 ramos
industriais. O grau de Utilizacdo da Capacidade Instalada é compreendido como o
percentual de ocupac&o dos fatores capital e trabalho e refere-se ao més de realizagdo da
pesquisa. Cada empresa escolhe uma dentre as nove faixas apresentadas no
questionario: de 0 a 19%; 20% a 39%; 40% a 59%; 60% a 69%; 70% a 79%; 80% a
89%; 90% a 99% e 100% (plena capacidade). Para célculo da utilizacdo da capacidade
(UCI) do setor industrial, cada valor escolhido pela empresa é substituido pelo valor

médio da faixa escolhida.
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Para a taxa de juros foi utilizada a taxa bésica de juros da economia brasileira,
a taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) do BCB, anualizada com
base nos dias Uteis de cada més.

Por fim, para o quarto componente da equacao, utilizamos a taxa de cambio
efetiva mensal, divulgada também pelo BCB, e o indice de Commodities (All
Commodities Index) do IFS/FMI (2010). Em funcéo da forte colinearidade entre as duas
séries (em momentos de alta dos precos internacionais houve valorizacdo do cambio), as
duas séries tiveram de ser multiplicadas, visando obter o valor das commodities em
reais. Vale destacar que outros insumos importados além das commodities, como
maquinas e equipamentos, ndo estdo sendo contemplados em nosso estudo. Entretanto,
dada a preponderancia dos produtos de commodities no total de insumos importados,
esta aproximacao nos parece razoavel.

Como o periodo do estudo é desde 1996 e as séries de utilizacdo de capacidade
passaram a ser divulgadas mensalmente apenas a partir de 2005, trimestralizamos 0s
demais dados, utilizando nas estimacdes a variacdo trimestral média das séries. Com
isso, também estamos neutralizando eventuais variacGes bruscas ao longo dos meses.
Com relacdo ao UCI, em lugar da variacdo trimestral utilizamos o hiato, isto é, a
diferenca do nivel de utilizacdo do periodo corrente com relagdo a média, visando
representar a ideia de desvios da atividade econdmica com relacdo a seu nivel normal ou
potencial.

Com relacdo a compatibilizacdo das divisdes setoriais das séries de IPA e UCI,
foram analisados os itens que compde cada grupo, resultando na compatibilizagédo
apresentada na Tabela 1* do Anexo I. Sobre este ponto, dois comentéarios devem ser
realizados. Em primeiro lugar, na auséncia®® de séries de UCI para os setores de Carvao
Mineral, Minerais Metalicos e Produtos de Madeira, utilizamos a classificagdo por
estagio de producéo, isto €, 0 UCI de bens intermediarios. Seguindo a mesma logica, o
IPA de “Maquinas e Equipamentos” foi compatibilizado com o UCI de “Bens de
capital”. Em segundo lugar, dois setores tiveram de ser construidos a partir da média
entre séries do IPA. Tratam-se dos setores de “Vestuarios” e “Couros e Calgados”, que

na série do UCI corresponde a um so setor, e os setores de “Maquinas e materiais

14 Nesta tabela consta também a compatibilizagdo com a série de salarios (PIMES) do IBGE, dado
utilizado em outras especificacfes como veremos adiante.

15 Estes dados fazem parte da Série Premium da FGV, que ndo sdo divulgados publicamente. Em fungio
disso, utilizamos as séries divulgadas no Sistema de Séries Temporais do BCB, dai as lacunas em alguns
setores.
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elétricos” e “Material eletronico e de comunicagdes”, também agregados num sé setor
na série do UCI. A estrutura hierarquica dos itens que compde os setores de cada série
encontra-se no Quadro 1 do Anexo |.

Conforme seré posteriormente explicado, foi também utilizado nas estimagdes
séries de salarios nominais da industria. As séries de salario, desagregadas
setorialmente, como mencionado no capitulo 2, iniciam-se com a Pesquisa Industrial
Mensal de Emprego e Salario (PIMES) em dezembro de 2000, a partir de uma mudanca
de metodologia do IBGE. Assim, utilizou-se, primeiramente, uma série de salarios da
indUstria geral da PIMES encadeada com a série da antiga Pesquisa Industrial Mensal
(PIM), ainda divulgada pelo Ipeadata. Esta unificagdo foi feita a partir de uma regra de
trés simples tomando-se como base 0 més de dezembro de 2000.

Finalmente, foram utilizadas as séries de salarios nominais médios setoriais da
(PIMES), que abrange 18 (dezoito) segmentos industriais, e regionalmente, os seguintes
Estados e Grandes Regides: Pernambuco; Ceara; Bahia; Espirito Santo; Minas Gerais;
Rio de Janeiro; Sao Paulo; Parand; Santa Catarina e Rio Grande do Sul; Regides Norte e
Centro-Oeste; Regido Nordeste; Regido Sudeste; e Regido Sul. A compatibilizacédo
entre as séries de salarios setoriais da PIMES e os setores industriais do UCI e do IPA
sdo apresentadas também na Tabela 1 do Anexo |.

3.1.1 Metodologia econométrica

A estimacdo do modelo teorico representado pela equacdo (1) foi efetuada de
acordo com a metodologia ADL (Autoregressive Distributed Lags), que se refere a
inclusdo de defasagens tanto da variavel endégena quanto dos regressores. As variaveis
defasadas tém sido cada vez mais empregadas em trabalhos econométricos recentes
visando formular certas relagfes mais realisticamente. Entretanto, a inclusdo de
regressores defasados geralmente esbarra na estreita intercorrelacdo entre eles. A partir
de reorganizacgdes adequadas dos parametros, o0 modelo resolve este problema e permite
representar uma variedade de outros modelos como casos particulares, diminuindo, por
conseguinte, o risco de escolha da forma funcional equivocada. Além disso, a
possibilidade de especificar o modelo a partir do rearranjo dos parametros permite lidar
com a questdo da presenca de séries ndo estacionarias ou cointegradas, pois 0 modelo

pode ser transformado de forma a utilizar as primeiras diferencas dos dados.
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O modelo sera brevemente apresentado através de um exemplo genérico com
duas varidveis quaisquer y; e X;, com duas defasagens:
Ve = A+ V1Ye-1 +V2Ve—2 + BoXe + Boxe + Pixe—1 + Baxe—z + Us )
E possivel reescrever as variaveis em funcio da primeira defasagem:
Ye=Yt-1 + Ay;
Ye—2=Yt-1 + BVt
Xe=Xp_q1 + Axy

Xe—2=Xt—1 + AX¢_q (10)

Substituindo (3) em (2), temos:
Ayr =a— (L —y1 —V2)Yie1 — V28Ye—2 + (Bo + B1 + B2)xe—1 + Bolxy — B2Ax, 1 + u; (11)
Se as variaveis estiverem em forma logaritmica, a relacdo de elasticidade

constante entre as variaveis é dada por:

— Bo+B1+B2 (12)
1-y1-V2

O modelo expresso pela equacdo (4) € bastante geral e permite algumas
facilidades. A inclusdo de variaveis em diferenca, como mencionado, resolve o
problema da existéncia de raizes unitarias nas séries. Adicionalmente, a relacdo ADL
equivale a um modelo de defasagens que incorpora o efeito da mudanga em Xx; sobre y;
ao longo do tempo até seu esgotamento, evitando as dificuldades impostas pela estrutura
polinomial. Admitindo que o erro u; € um ruido branco, a estimac¢do do modelo expresso
por (4) pode ser feita por minimos quadrados ordinarios. A metodologia ADL permite
ampliar (4), de forma a incluir defasagens adicionais, como também incorporar novas
variaveis.

A escolha das defasagens parte de um procedimento denominado “geral para o
particular”, isto €, inicia-se incluindo vérias defasagens na equagéo e a partir de testes
de redundéncia de varidvel reduz-se o modelo. A vantagem deste procedimento,
segundo Johnston & Dinardo (1997) refere-se ao fato de que a omissdo de varidveis
relevantes € um problema mais sério do que a incluséo de variaveis irrelevantes, porque
no primeiro caso os coeficientes se tornam viesados, a variancia superestimada e 0s
procedimentos convencionais de inferéncia invalidos. J& no segundo caso, de inclusdo
de varidveis irrelevantes, os coeficientes ndo sdo viesados, a variancia é estimada
apropriadamente e os procedimentos de inferéncia continuam validos. Para uma base de

dados trimestral, os autores sugerem iniciar com um modelo que inclua 5 defasagens de
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cada variavel. A partir deste modelo mais geral, testes de restricio devem impor a
condicgéo de que os coeficientes de uma ou mais defasagens séo iguais a zero, e a partir
disso, 0 modelo vai sendo reduzido, levando-se em conta também a melhora de critérios
de informacéo como o Akaike (AK) e, sobretudo, o Schwarz (SC).

Em linhas gerais, este é o modelo a partir do qual a equacéo (1) foi estimada®.
Foram realizados testes de raiz unitaria ADF e Phillips-Perron para todas as variaveis,
cujos resultados estdo na Tabela 2 do Anexo I. Ambos os testes apontaram para a
rejeicdo da hipotese nula de existéncia de raiz unitaria no periodo analisado, com p-
valor abaixo de 0,05 na maioria dos casos. Seguindo a sugestdo de Johnston e Dinardo
(1997), iniciamos com 5 defasagens para todas as variaveis, e, com base nos resultados
dos Testes Wald de variaveis redundantes e nos critérios de informacéo, reduzimos o
modelo. Outras especificacdes foram testadas visando tornar a analise mais robusta.

Essas especificacOes e resultados serdo apresentados na proxima secao.

3.1.3 Modelagem e resultados

A metodologia ADL discutida acima foi aplicada sobre uma amostra do periodo
de 1996 a 2011, com 16 setores industriais da economia brasileira: Construcdo Civil,
Alimentos e bebidas, Produtos de borracha e plastico, Carvdo mineral, Papel e celulose,
Materiais elétricos, eletrdnicos e de comunica¢des, Maquinas e equipamentos, Produtos
de Madeira, Minerais Metalicos, Minerais ndo metalicos, Mobiliario, Produtos
Quimicos, Téxtil, Vestuario, couros e calcados e Veiculos. Também utilizou-se dados
da Indastria Geral agregada. Os modelos foram estimados no software estatistico
Eviews verséo 6.0.

Além desta especificacdo principal, outras duas foram estimadas incluindo séries
de sal&rios nominais da inddstria. O objetivo desta especificacdo foi diferenciar as
pressdes advindas do componente salarial (seja em fungdo de um mercado de trabalho
em desequilibrio, acima do seu ponto de pleno emprego, numa perspectiva ortodoxa,
seja em funcdo do poder de barganha dos trabalhadores numa perspectiva pos-
keynesiana e do conflito distributivo) das pressdes advindas diretamente da demanda na
forma de ampliacdo de markups. Em modelos ortodoxos ndo é usual realizar esta

separacdo, utilizando-se apenas uma variavel representativa do excesso de demanda

18 para detalhes do modelo ADL e suas propriedades, ver Johnston & Dinardo (1997), cap. 8; e Greene
2000)
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(Carlin & Soskice, 1990). Em modelos de conflito distributivo, a énfase seria dada sobre
os salérios, ja que a concorréncia impede que as empresas aumentem livremente seus
markups nominais, cuja dindmica tem forte relacdo com o0s juros nominais. Mas na
tipologia de Davidson (1978), que incorpora tanto a inflacdo de salarios como a inflacéo
de markups, essa separacao captaria as duas tipologias.

Assim, a especificagdo 2 corresponde a uma equacdo de inflagdo para o periodo
de 1996 a 2011, incluindo, além das variaveis enddgenas da primeira especificacdo
(inércia inflacionaria, juros, inflacdo importada e hiato de utilizacdo da capacidade), a
série de salarios nominais médios da Industria Agregada da antiga PIM encadeada com
a nova PIMES, do IBGE. Os salarios nominais médios correspondem a folha nominal
de pagamento por trabalhador ocupado. Utilizou-se a série da Industria Agregada
porque os dados desagregados iniciam-se com a PIMES em 2001 e ndo € possivel
compatibilizar as séries setoriais antigas com as novas.

A especificacdo 3 vai entdo utilizar essas séries setoriais, reduzindo-se como
consequéncia o tamanho da amostra para o periodo de 2001 a 2011. Num primeiro
momento optou-se por ndo incluir o hiato de utilizacdo da capacidade instalada. A
especificacdo 3.A inclui esta variavel, visando controlar a inflacdo de salérios e a
inflagcdo de markups.

Por fim, uma quarta equacdo correspondeu a estimacdes de salarios setoriais,
tendo como variaveis enddgenas a inflagdo ao consumidor medida pelo IPCA e o nivel

de atividade econdmica medido pelo UCI.

3.1.3.1 Especificacdo 1: Equacao de inflacao setorial (1996 a 2011)

Variaveis endogenas = IPAgeror(—t), SELIC, COMM, UClpiqy,

A primeira especificacdo parte da Curva de Phillips proposta em Summa (2010),
conforme equacdo (1). Buscou-se controlar a inércia inflacionaria (através do IPA
defasado), o canal dos juros, a inflagdo importada e o estado de demanda.

Os resultados dos Testes Wald para reducdo das defasagens (conforme
metodologia ADL), com seus respectivos R? ajustados e critérios de informacéo de
Akaike e Schwartz sdo apresentados no Anexo Il, juntamente com o modelo final

escolhido. A tabela abaixo apresenta as relagdes de longo prazo obtidas, onde “COMM”
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refere-se aos pregos internacionais de commodities multiplicados pelo cambio
(conforme explicado na se¢do 3.1), e “UCI” refere-se ao hiato de Utilizacdo da
Capacidade (conforme mesma sec¢éo).

Esta especificacdo controlou o canal de custo da politica monetaria através do
coeficiente da taxa de juros (seja via custo do crédito ou do custo de oportunidade do
capital, como vimos no capitulo 1); a inflagdo importada através do coeficiente dos
insumos importados “COMM?”; e a inflagao de demanda através do coeficiente do hiato
da utilizagdo da capacidade instalada “UCI”. Esta ultima varidvel representa as
situacOes de excesso de demanda: quando positivo, a capacidade instalada acima da
média historica e representa aquecimento na atividade econémica; quando negativo, a
capacidade instalada estd abaixo da média historica e representa desaquecimento da

atividade econodmica.

ESPECIFICAGCAO 1

Amostra: 1996 a 2011
Metodologia: Autoregressive Distributed Lags (ADL)

Variaveis enddgenas: SELIC, COMM, UCI_hiato

Setor Industrial Relag¢do de Longo Prazo R_2 SC
ajustado

Construgéo Civil INCC = 0,06 SELIC + 0,48 COMM
Alimentos e bebidas IPA= 0,25 COMM 0,52 5,60
Borracha e plastico IPA= 0,40 SELIC + 0,20 COMM 0,65 4,79
Carvao Mineral IPA=0,28 COMM 0,61 5,24
Papel e celulose IPA=0,52 COMM 0,59 5,45
Materiais elétricos,
eletrénicos e de IPA=0,22 COMM
comunicacdes 0,62 4,56
Maquinas e equipamentos IPA=0,07 SELIC + 0,28 COMM 0,56 3,49
Madeira IPA=0,13 SELIC + 0,39 COMM 0,47 3,77
Metalurgia IPA=0,58 COMM 0,54 5,44
Minerais metalicos IPA= 0,20 COMM 0,51 8,09
Minerais ndo-metalicos IPA=0,24 SELIC + 1,02 COMM+ 0,66 UCI 0,72 6,80
Mobiliario IPA=0,09 SELIC + 0,19 COMM 0,49 4,05
Quimica IPA=0,47 COMM 0,64 4,97
Téxtil IPA=0,28 COMM 0,47 4,96
Vestuario, couros e calcados |pPA=0,16 COMM 0,40 3,40
Veiculos IPA=0,16 COMM- 0,11 UCI 0,66 3,20
Indastria Geral IPA=0,40 COMM 0,68 4,69
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Os testes Bera-Jarque de normalidade dos residuos, Breusch-Godfrey de
correlagéo serial, White e Breusch-Godfrey-Pagan de heterocedasticidade, RAMSEY de
robustez das especificacbes e ARCH dos residuos se mostraram favoraveis e também
estdo apresentados no Anexo Il. Os setores de Alimentos e bebidas, Materiais elétricos,
eletronicos e de comunicagdes e o setor Téxtil apresentaram problemas de
heterocedasticidade. Seus modelos foram novamente avaliados de acordo com 0s novos
erros padrbes através dos procedimentos de White e Newey-West, e as versdes mais
parcimoniosas obtidas estdo no Anexo. Nos setores onde a hipdtese nula de normalidade
de residuos foi rejeitada, os graficos de densidade de probabilidade estdo reportados no
final do Anexo II.

Com relacdo ao canal de juros, existem diferentes formas funcionais para a
relacdo entre juros e inflacdo e, seguindo Bastos & Braga (2010), a forma escolhida foi
aquela em que a variagdo na taxa de juros entra diretamente na equagao da inflacdo. A
variavel juros se mostrou significativa em 6 dos 17 setores: Construgdo Civil, Borracha
e plastico, Méaquinas e equipamentos, Produtos de Madeira e Minerais ndo metalicos e
Mobiliario. Com excec¢do de Construcao Civil, os p-valores foram sempre menores que
0,05, conforme Tabela 4 abaixo. Destaquem-se os setores Borracha e Plastico e
Minerais ndo metalicos cujos coeficientes foram mais altos, denotando, possivelmente,
a maior importancia do capital emprestado nas decisdes de determinacdo de precos, bem
como dos juros nominais na determinacdo dos markups nominais desses setores
produtivos. No setor de Borracha e plastico um aumento de 1 ponto percentual na
variacdo da Selic gera um aumento de 0,40 pontos percentuais na inflagdo medida pelo
IPA, ceteris paribus, e os coeficientes de curto prazo também se mostraram
significativos até a quarta defasagem (4 trimestres). No setor de Minerais ndo metalicos
um aumento de 1 ponto percentual da variacdo da Selic, ceteris paribus, gera de um
aumento de 0,24 na inflacdo. No curto prazo, entretanto, a significancia desta variavel
ocorre apenas na primeira defasagem.

A magnitude e significancia desses coeficientes, sobretudo porque um dos
setores é da Industria Extrativa, chamou a atencdo e buscou-se, em outros trabalhos,
evidéncias da importancia do crédito e da taxa de juros na formacéo de suas margens,
visando justificar os resultados. Entretanto, poucos séo os trabalhos de carater mais
desagregado neste assunto e as evidéncias ndo foram encontradas. Os coeficientes nédo
tdo altos em Artigos do Mobiliario, Maquinas e equipamentos e Construcéo Civil, sdo

resultados mais esperados. Em Maquinas e equipamentos, e na Construcdo Civil é
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possivel que as necessidades de financiamento estejam mais presentes, e que as taxas de
juros sejam um indicador mais importante para a taxa de lucro do setor produtivo.

Vale ressaltar que a ndo significancia da Selic nos demais setores ndo aponta
definitivamente para a auséncia do canal de custo dos juros, pois a Selic pode nédo
representar fielmente o custo do crédito ao tomador final em funcdo das intermediacGes
bancarias, além do fato de que o canal do custo de oportunidade do capital nédo
emprestado é muito dificil de ser mensurado. A importancia das taxas nominais de juros
como importante indicador da taxa de lucro no setor produtivo € um campo pouco
explorado. Destarte, a verdadeira importancia dos juros na formagdo dos precos
setoriais, dada a complexidade das relagcdes que a envolve, mereceria uma investigagéo

mais fina e aprofundada.

Especificacdo 1 - Canal dos juros

Setor Industrial Coeficiente de

p-valor

longo prazo
Construcéo Civil 0,06 0,071
Borracha e Plastico 0,40 0,002
Maquinas e Equipamentos 0,07 0,048
Produtos de Madeira 0,13 0,010
Minerais nao-metalicos 0,24 0,000
Mobiliario 0,09 0,014

Um resultado importante e que chama atencdo é o fato de que o coeficiente de
longo prazo da inflagcdo importada se mostrou significativo em todos os setores e com
alta significancia na maioria deles, conforme Tabela 3 abaixo. Apresentamos também
na Tabela informacOes sobre os coeficientes de penetragdo de importacGes e de
exportacBes, segundo os dados da Funcex, que desde 2008 elabora os coeficientes

utilizando a versdo 2.0 da Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas.
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Especificacdo 1 - Inflacdo importada
Penetracdo de

Coeficiente de ImportacGes

Setor Industrial longo prazo p-valor media Cresc
(2008-11) médio a.a.
em % %
Construcao Civil 0,48 0,000
Alimentos e bebidas 0,25 0,000 4* 4,5%
Borracha e plastico 0,20 0,009 13,6 8,9
Carvédo Mineral 0,28 0,010 79,2 0,7
Papel e celulose 0,52 0,000 7,8 -0,1
Z/Ieatc.oerIT:éLtjrniicC(?i eletrénicos e 0.22 0,000 49,2+ 5,3%
Magquinas e equipamentos 0,28 0,000 35,9 3,3
Madeira 0,39 0,000 2,5 1,9
Metalurgia 0,58 0,000 16,5 5,6
Minerais metalicos 0,20 0,095 30,6 0,7
Minerais ndo-metalicos 1,02 0,000 14,5 2,8
Mobiliario 0,19 0,000 3,8 7,8
Quimica 0,47 0,000 23,7 4,7
Téxtil 0,28 0,000 18,2 6,8
Vestuario, couros e calgados 0,16 0,000 7,2% 7,9#
Veiculos 0,16 0,000 16,6 4,6

Fonte: Fevereiro (2011), com base em dados da FUNCEX.

*Setor de alimentos. Para o setor de bebidas, ver Cap. 2, Tabela 3.

**Setor de eletrdnicos e comunic., para os demais, ver Cap. 2, Tabela 3.
*Setor de Vestuario, para os demais, ver Cap. 2, Tabela 3.

Note-se que dentre os setores de maior coeficiente de inflagdo importada estdo
aqueles com insercdo externa consideravel através da penetracdo expressiva de
importacdes e ligados aos mercados internacionais de commodities, cujos pre¢os sao
exdgenos a economia brasileira.

Com relacdo a influéncia dos precos internacionais, os resultados sdo evidentes.
Dentre os que apresentaram 0s mais altos coeficientes esta Metalurgia (0,58), cujos
insumos fazem parte do grupo das commodities metélicas (aco, aluminio, chumbo,
cobre, estanho, niquel e zinco), e o setor de Produtos Quimicos (0,47), também afetado
pelas commodities metalicas e pelas de polimeros. Celulose, Madeira e Carvdo Mineral
também sdo commodities negociadas internacionalmente, afetando diretamente setores
que os utilizam como insumos, 0 que converge com os altos coeficientes associados a
inflagdo importada de seus setores: 0,52; 0,30 e 0,28, respectivamente.

O setor de Alimentos e bebidas também & fortemente influenciado pelos precos

das commodities agricolas, divididas entre “Softs” (agtcar, algoddo, cacau, café, laranja
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e leite) e “Gréaos e sementes de 6leo” (arroz, aveia, canola, cevada, feijdo, milho, soja e
trigo). Em Construcdo Civil, é possivel que os precos internacionais das commodities
metalicas de aluminio, ferro e do aco tenham levado ao alto coeficiente associado a
inflacdo importada (0,48). Por fim, o setor Téxtil (coeficiente de 0,28) também é
fortemente afetado pelos precos do algoddo, importante insumo do setor.

Além da influéncia dos precos internacionais de commodities, também é
possivel perceber uma correlacdo entre altos coeficientes de longo prazo associados a
inflacdo importada e altos valores ou taxas de crescimento médio ao ano dos
coeficientes de penetracdo de importacgdes, segundo dados da FUNCEX. Nos setores de
Maquinas e equipamentos, esse coeficiente é expressivo: 28,8% do consumo aparente
domeéstico foi importado, em média, no periodo de 1996 a 2011. Nos setores de
materiais elétricos e equipamentos de informatica essa cifra foi de 28,3% e 28,8%,
respectivamente. No setor de Veiculos, apesar de menor o valor também é importante,
12,3%.

Os setores quimico e metalurgico, que também apresentam altos coeficientes
associados a inflacdo importada, os coeficientes também sdo importantes. Em 2011,
mais de um quarto do consumo aparente'’ do consumo doméstico do setor industrial
quimico correspondeu a importacdes. Para Metalurgia essa cifra foi de 17,6%, com
crescimento médio ao ano de 5,6% desde 1996.

N&o apenas no longo prazo, mas também no curto os coeficientes associados ao
cambio e aos pregos internacionais se mostraram significativos pelo menos na primeira
defasagem em todos os setores. Destaque-se o setor de Construcdo Civil com 2
defasagens, o de Carvao Mineral com 3 e o de Papel e Celulose com 4 (ver Anexo IlI). O
Gréafico 5 abaixo mostra como a inflacdo esta relacionada com o movimento dos precos
internacionais das commodities (em reais), corroborando as evidéncias encontradas em
nosso trabalho.

Assim, nossos resultados confirmam, do ponto de vista setorial, a enorme
influéncia das condi¢Bes externas, que foram bastante volateis, na dindmica
inflacionaria brasileira. Estes resultados estdo em linha com outros trabalhos que
também encontraram a inflagdo importada como forte determinante da dinamica
inflacionaria dos setores da industria brasileira analisados, como Serrano & Ferreira,

2010; Serrano & Summa 2011, Braga & Bastos 2010, entre outros. A influéncia forte e

70 consumo aparente doméstico corresponde ao valor da produgdo doméstica do setor industrial menos
o0 valor das exportagdes liquidas deste setor.
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sistematica do custo dos insumos importados e do custo de oportunidade de exportar,
conforme nossas estimativas, é evidente na inddstria brasileira.
Grafico 5

Pregos internacionais de commodities (em reais) e IPA -1997 a 2011
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O indicador de excesso de demanda expresso pelo hiato da Utilizacdo de
Capacidade Instalada, por fim, mostrou-se muito pouco relevante. O coeficiente de
longo prazo mostrou-se significativo apenas no setor de Minerais ndo metalicos (Pedra e
Areia) e em Veiculos, mas no primeiro setor com p-valor alto (0,0996) e no segundo
com o sinal do coeficiente contrario ao esperado, isto €, quando o hiato é positivo,
indicando aquecimento da atividade, hd uma variacdo negativa na inflacdo, (de 0,11
p.p.) mantidas as demais variaveis exdgenas constantes.

Mesmo nos setores de bens de consumo duraveis, onde se argumenta que a
inflacdo de demanda é mais proeminente, como Téxtil, Vestuario, couros e calgados, 0
indicador ndo se mostrou significativo. Tampouco no setor de Materiais elétricos,
eletrbnicos e de comunicacdes, onde a maior elasticidade-preco da demanda poderia
ensejar aumentos de markup quando a capacidade estivesse pressionada. Os graficos no
Anexo Il mostram que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva, na média do
periodo, em geral ndo é muito elevado, confirmando a implausibilidade de que os
choques de demanda tenham sido persistentes e que o investimento, induzido pela
demanda final de consumo, responde rapidamente criando capacidade produtiva
(Serrano, 2006, 2010).
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Modelo 1 - Inflacdo de demanda

Coeficiente
Setor Industrial de longo p-valor
prazo
Minerais ndo metalicos 0,59 0,100
Veiculos -0,11 0,002

No setor de Minerais ndo metélicos, com pouco espaco para inovagdo
tecnoldgica, essa relacdo pode ser considerada razoavel e indicar alguma inelasticidade
da oferta. Este setor corresponde, basicamente, a extracdo de areia e brita, materiais
basicos pouco sofisticados que quase ndo precisam de preparo para serem colocados no
mercado, 0 que 0s torna praticamente insubstituiveis. Fatores como protecdo ambiental
e crescimento urbano impfem restricbes ao aproveitamento econdmico de areas
rochosas e depositos sedimentares. Essa conjuntura pode ensejar aos produtores algum
aumento de markup diante de picos de demanda.

No setor de veiculos, onde o coeficiente de excesso de demanda mostrou-se
negativo, o Gréfico 6 a seguir mostra de fato alguma relacdo inversa entre o hiato do
UCI e avariacdo do IPA. A utilizacdo de capacidade foi mais alta no inicio do periodo,
sofrendo uma queda a partir de 1999 e mantendo-se baixa persistentemente até 2006. O
hiato negativo reverteu-se para positivo apenas ap6s 2007, com excecdo de 2009 em
funcdo da crise. Observa-se que nos anos de hiato do UCI positivo, a variacdo do IPA
foi mais moderada, no inicio e no final do periodo analisado. J& nos anos em que as
variacbes de preco foram positivas, o hiato do UCI apresentou-se negativo. E
provavelmente em funcdo desta dindmica que o coeficiente de longo prazo associado ao
hiato do UCI se mostrou significativo com sinal negativo, expressando uma relagao
entre pregos e aquecimento da atividade contraria & esperada. Ainda assim, a dindmica
de precos do setor, sobretudo por ser oligopolizado, pode estar ligada a outros fatores,
pois ndo é razoadvel pensar que as empresas vao aumentar 0s precos justamente quando
estdio com mais capacidade produtiva ociosa. Além disso, a relacdo estatistica

encontrada entre as variaveis ndo é téo forte e sistematica quando observada no gréafico.
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Grafico 6

Setor de veiculos
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Com relagdo ao setor de Minerais ndo metalicos, por sua vez, a analise do
Gréfico 3 a seguir mostra que em periodo de reducédo da atividade houve um movimento
de reducdo dos precos, como de 1999 para 2000, final de 2003 e final de 2009. Em
2008, a recuperacdo do grau de utilizacdo da capacidade parece estar ligada a
recuperacdo da variagdo do IPA, apesar de que em 2006 o movimento € inverso. Desde
2010, quando o hiato passa a ser positivo, 0 movimento de pre¢os mantém-se
ligeiramente crescente, ao contrario de outros periodos.

Uma explicacdo possivel é que isso pode estar refletindo alguma inelasticidade
da producédo, que pode ndo ser capaz de responder a picos de demanda por se tratar de
uma atividade extrativa (pedras e areia). De acordo com a tipologia pds-keynesianas
apresentadas no capitulo 1, tratar-se-ia de alguma evidéncia de rendimentos
decrescentes ou de escassez de fatores de producdo. Mesmo assim, essas conclusfes sao
frageis, pois o grafico ndo aponta para uma relacdo de fato forte e sistemética entre as
duas variaveis e o hiato do UCI é relativamente estavel, ndo apontando para choques de
demanda persistentes. Note-se que as elevagbes de preco (1999, 2003 e 2009)
acompanham a desvalorizagdo da taxa de cadmbio e alta dos pregos internacionais de

commodities em reais, conforme grafico 8 abaixo.
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Gréfico 7

Setor de minerais ndo-metalicos
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Grafico 8

IPA - Minerais ndo-metélicos e Precos internacionais de commodities em reais
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A significancia do UCI em apenas dois setores tendo-se como pano de fundo as
consideracOes realizadas, nos levam a concluir que ndo existe uma relagcdo forte e
sistematica entre a demanda e a inflagio medida pelo IPA nos setores industriais
analisados. Esta conclusdo também pode ser percebida a partir da analise dos graficos
do IPA e UCI de cada um dos setores, presentes no Anexo Il e estd em linha com
trabalhos que analisaram a inflagdo agregada e também ndo encontraram associacao
entre indicadores de excesso de demanda e os pregos, como Portugal (2005), Modenesi
& Araujo (2009), Ferreira & Jayme Jr (2004) e Squeff (2009).
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Assim, conclui-se que a dindmica setorial de precos ndo se distancia do
comportamento de precos no agregado, ou seja, a inflacdo de demanda nédo € importante
também do ponto de vista setorial. Argumenta-se que poderia haver setores em que a
inflacdo de demanda fosse mais importante, e que este resultado estaria “escondido” na
andlise agregada por outros setores em que esse tipo de inflagdo ndo fosse relevante.
Entretanto, os resultados mostraram que, do ponto de vista setorial, a inflagdo de
demanda também néo se apresenta como um problema persistente.

No curto prazo, a recorréncia de coeficientes significantes € um pouco maior,
como nos casos de Borracha e Plastico, Minerais metalicos e Minerais ndo metalicos,
onde os coeficientes de curto prazo até a quarta defasagem se mostraram significativos.
Nos setores de Alimentos e bebidas, Veiculos e Papel e celulose isso também se
verificou, embora até a primeira defasagem apenas. Esses resultados corroboram a ideia
de que no curto prazo pode haver inflagdo de demanda, mas este € um fendbmeno
temporério, ja que o investimento, ao responder as pressdes continuas de demanda,
expandindo a capacidade produtiva, elimina esse tipo de pressdo inflacionaria. Os
resultados, portanto, indicam evidéncia de que o investimento privado é induzido pelo
crescimento da demanda.

Os resultados em torno dos setores desagregados sdo semelhantes aos resultados
com dados da industria geral. Como os dados de IPA e UCI também estdo disponiveis
para a industria geral, replicamos o modelo e os resultados foram semelhantes. O
coeficiente de longo prazo do canal de juros ndo se mostrou significativo, apenas no
curto prazo, até a quinta defasagem. A inflacdo importada se mostrou relevante tanto no
longo quanto no curto, até a terceira defasagem. O coeficiente de longo prazo associado
foi de 0,40. Isso significa que mantidos constantes 0s pregos internacionais
denominados em doélares, um aumento de 40% na taxa de cambio, ceteris paribus,
resulta num aumento de 1 p.p. na inflagdo medida pelo IPA. Ja o indicador de excesso
de demanda, expresso pelo hiato de capacidade, ndo se mostrou significativo nem no
longo nem no curto prazo. O Grafico 9 abaixo mostra como o UCI se manteve estavel e
como as duas varidveis comportam-se independentemente na maior parte do periodo,
com excecdo de 2009, quando o UCI caiu em funcdo da crise internacional. A queda
dos precos, entretanto, foi fortemente influenciada pelo colapso dos precos
internacionais de commodities verificados nesse mesmo periodo, como vimos

anteriormente pelo grafico 5.
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Grafico 9

Industria Geral - IPA-OG e UCi (hiato)
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Com isso, concluimos que o diagnoéstico de inflacdo de demanda nédo é adequado
para a inflacdo da industria brasileira, sendo as pressdes de custo, expressas pela taxa de
cambio e pelos precos internacionais muito mais relevantes. Este resultado converge
para o diagnostico de inflacdo de custos no Brasil no periodo pos-real, conforme
Serrano & Summa (2011), Bastos & Braga (2010), e Braga (2011). O canal do cambio,
portanto, apresentou-se como o principal canal de controle da inflagdo pelo Banco

Central do Brasil.

3.1.3.2 Especificacdo 2: inclusdo de salarios da Industria Agregada na equacao de
inflacdo — 1996 a 2011.

Variaveis endégenas: IPAseror(-1y, SELIC, COMM, UClpiqto, SALARIOind.agregaaa

Visando captar diretamente a dindmica salarial como importante custo na
formacgdo dos precos, optamos por incluir na especificagdo anterior uma variavel
representativa dos salarios nominais da industria. Seguindo a tipologia p6s-keynesiana
de Davidson (1978), a significancia do coeficiente do UCI estaria indicando evidéncia
de inflagdo de markups, enquanto o coeficiente dos salarios estaria indicando evidéncia
de inflacdo de salérios.

As séries salarios desagregados por setor iniciam-se com a PIMES apenas em

2001, como vimos na secdo 3.1. Assim, utilizamos uma série de salario nominal médio
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(folha de pagamento por trabalhador) da Industria Geral construida a partir do
encadeamento da série da PIM com a PIMES, através de uma regra de trés tomando-se
como base 0 més de dezembro de 2000. Trata-se de uma série bastante sazonal, porque
a folha nominal de pagamento inclui, além dos salarios contratuais, o 13° salario, hora
extra, entre outros. Por isso, substituimos a variagdo com relagdo ao trimestre
imediatamente anterior pela variagdo acumulada em 12 meses. Os testes de raiz unitaria
destas séries, entretanto, indicaram ndo estacionariedade, conforme apresentado na
Tabela 3 do Anexo I. Visando solucionar este problema, utilizamos as series em
diferenca. Por isso, 0 modelo ADL n&o pbde ser utilizado, tendo sido substituido por
uma regressdo multipla sem defasagem das varidveis exdgenas, estimada via Minimos
Quadrados Ordinarios.

O setor de Construcdo Civil ndo foi incluido na estimacdo tendo em vista que o
INCC é um indice que ja capta o custo da mao de obra do setor, como vimos na se¢ao
3.1 sobre os dados.

As equacdes se mostraram muito semelhantes as da especificacdo anterior e a
varidvel representativa dos salarios ndao se mostrou significativa, com excecdo dos
setores Téxtil e Produtos de Borracha e plastico (mas em ambos com SC pior do que na
Especificacdo 1). Em todos os outros setores, os critérios de informacdo SC e AK
pioraram, e na maioria deles o coeficiente de determinacdo ajustado se apresentou
menos favordvel do que na especificacdo sem salarios, indicando a vantagem da
primeira especificagdo em relacdo a esta. Ainda assim, alguns resultados séo
interessantes.

No setor Téxtil, onde o coeficiente de salarios mostrou-se estatisticamente
significativo a 3%, a andlise do grafico abaixo mostra que a recupera¢do do movimento
salarial com relagdo aos picos de precos do setor apresentou alguma defasagem (inicio
de 1999 e 2003). Em 2005, a queda dos pregos do setor foi acompanhada pela queda dos
salarios da industria, mas ndo na mesma proporcdo. A significancia estatistica
provavelmente deveu-se ao periodo entre 1999 e 2005. Depois disso, 0 movimento mais

sazonal dos precos, ndo é acompanhado pelos salarios.
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Gréafico 10

Inflagdo do Setor Téxtil e Salarios da Industria Agregada
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Vale lembrar que o coeficiente associado ao cdmbio e aos precos internacionais
também se mostrou estatisticamente significativo, como na especificacdo anterior. O
grafico 11 a seguir mostra como a variacdo de pregos do setor acompanha a dos pregos
internacionais das commodities, em reais, na Ultima década. O pico de 2008 e a queda
em 2009 seguem proximamente a cotacdo internacional das commodities. Tendo em
vista que o algodao é importante insumo deste setor, estes resultados sdo esperados.

Gréfico 11

Pregos internacionais de commodities (em reais) e IPA Téxteis - 2000 a
2011
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No setor de Produtos de Borracha e plastico, o coeficiente associado aos salarios
também se mostrou significativo, porém com valor bastante alto (1,21) e significancia
de 2%. Os picos de variacdo de preco em 1999 e 2002 ndo foram acompanhados na
mesma intensidade pelos salarios, embora tenha havido alguma recuperacdo defasada
em 2003. A significancia estatistica pode estar associada ao periodo ap6s 2006, quando
os salarios acompanham o movimento de variagdo de precos, a taxas superiores.

Gréfico 12

Inflagdo e saldrios da Industria Agregada - Setor de Produtos de Borracha e material plastico

40,00

- f\ [

//\ I\

B A AR —
AN T\ N

1996 TL 1996T4 1997 T3 Mﬁa% T1 199974 900073 900172 5002 T1 2002 T4 9003 T3 9004 T2 5005 T1 2\_951‘ 200613 200772 9008 T 5008 T4 2009 T3 901072

-5,00

-10,00

Fonte: IBGE. Elaboragdo prépria. =>=Salarios nominais médios da Industria (PIM e PIMES encadeadas)
Séries emvariagdo acumuladaem 12 meses.
—4—|PA-Borrachae plastico

Com relacdo ao indicador de capacidade instalada, o setor de minerais ndo-
metalicos deixou de apresentar evidéncias de inflacdo de demanda quando incluiu-se na
especificacdo a variavel salarios. E possivel que de fato tenha havido uma recuperacéo
da parcela da renda dos trabalhadores deste setor, sobretudo nos anos recentes que,
quando ndo controlada estatisticamente (Especificagdo 1), aparece no indicador de
demanda. No setor Téxtil, o sinal do coeficiente apareceu com sinal contrario ao
esperado e nos demais, ndo mostrou-se estatisticamente significativo. Mais uma vez, os
resultados ndo indicam que a inflagdo nos diversos setores tenha uma relacdo forte e
sistematica com a demanda, sendo fundamentalmente ditada pelos fatores de custo, em
especial o cambio e as commodities. Numa perspectiva pds-keynesiana, ndao haveria
evidéncia de inflacdo de markups. A significancia sistematica da inflacdo importada
denota, também nesta especificacdo e a despeito de sua maior simplicidade
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econométrica, a importancia das condi¢fes externas na dindmica inflacionaria dos

setores industriais brasileiros.

Com relacdo ao canal de juros, medido pela Selic, o coeficiente passou a ser

significativo em Téxtil,

Vestuario,

Veiculos,

e também na

Industria geral,

provavelmente porque a variavel acumulada em 12 meses reflete melhor o custo de

oportunidade do capital para as empresas (emprestado ou ndo).

A Tabela a seguir reproduz os resultados das duas especificacdes anteriores para

comparacdo das equacdes de longo prazo e seus respectivos SC e R? ajustado. Os p-

valores de cada um dos coeficientes da especificagdo 2 podem ser vistos no Anexo Il1.

Amostra: 1996 a 2011

ESPECIFICAGOES 1 e 2

Especificagéo 1: ADL, Variaveis endogenas = IPA () , SELIC, COMM, UCI piato
Especificagdo 2: MQO, Variaveis endégenas = IPA () , SELIC, COMM , UCl a0 , SALARIO |ng geral (*)

Setor Industrial Especificacao Relacado de Longo Prazo R%ajustado | SC
, ) Especificagdo 1 IPA=0,25 COMM 0,52 5,60
Alimentos e bebidas ) .
Especificagéo 2 IPA=0,09 SELIC + 0,21 COMM 0,37 6,02
- Especificagéo 1 IPA=0,40 SELIC + 0,20 COMM 0,65 4,79
Borracha e plastico ) _
Especificagéo 2 IPA=0,17 SELIC + 0,19 COMM + 1,21 SAL 0,38 5,73
I Especificagéo 1 IPA=0,28 COMM 0,61 5,24
Carvéo Mineral ) ~
Especificagdo 2 IPA=-0,07 SELIC 0,11 5,39
Especificagéo 1 IPA=0,52 COMM 0,59 5,45
Papel e celulose . _
Especificagéo 2 IPA=0,57 COMM 0,68 6,01
Materiais elétricos, eletrénicos Especificagéo 1 IPA=0,22 COMM 0,62 4,56
e de comunicagoes Especificagéo 2 IPA=0,23 COMM 0,54 5,30
- . Especificagéo 1 IPA=0,07 SELIC + 0,28 COMM 0,56 3,49
Maquinas e equipamentos ) B
Especificagdo 2 IPA=0,12 SELIC + 0,24 COMM 0,59 4,42
) Especificacéo 1 IPA=0,13 SELIC + 0,39 COMM 0,47 3,77
Madeira ) ~
Especificagéo 2 IPA=0,08 SELIC + 0,07 COMM 0,37 4,43
) Especificagéo 1 IPA=0,58 COMM 0,54 5,44
Metalurgia . ~
Especificagéo 2 IPA=0,62 COMM 0,59 6,66
. , . Especificagéo 1 IPA=0,20 COMM 0,51 8,09
Minerais metalicos ) .
Especificagéo 2 IPA=0,38 COMM 0,13 9,00
) o . Especificagdo 1 IPA=0,24 SELIC + 1,02 COMM+ 0,66 UCI 0,72 6,80
Minerais ndo-metalicos ) .
Especificagéo 2 IPA=0,19 SELIC + 0,60 COMM 0,56 7,38
o Especificagéo 1 IPA=0,09 SELIC + 0,19 COMM 0,49 4,05
Mobiliario . N
Especificagéo 2 IPA=0,09 SELIC + 0,11 COMM 0,45 4,65
o Especificagéo 1 IPA=0,47 COMM 0,64 4,97
Quimica . ~
Especificagéo 2 IPA=0,39 COMM 0,57 6,13
Textil Especificagéo 1 IPA=0,28 COMM 0,47 4,96
Especificagdo 2 IPA = 0,10 SELIC + 0,18 COMM - 0,43 UC| + 0,78 SAL 0,41 5,39
L Especificagéo 1 IPA=0,16 COMM 0,40 3,40
Vestuario, couros e calgados ) .
Especificagéo 2 IPA=0,05 SELIC + 0,09 COMM 0,46 3,74
i Especificagéo 1 IPA=0,16 COMM- 0,17 UCI 0,66 3,20
Veiculos ) .
Especificacéo 2 IPA=0,10 SELIC + 0,22 COMM 0,57 4,28
L Especificagéo 1 IPA=0,40 COMM 0,68 4,69
Industria Geral ) _
Especificagdo 2 IPA=0,17 SELIC + 0,38 COMM 0,67 5,27

(*) A série de salario corresponde as séries da PIM e da PIMES do IBGE, encadeadas por regra de trés simples.
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3.1.3.3 Especificacdo 3: Equacdo de inflagdo com salarios nominais medios
setoriais (PIMES) — 2001 a 2011.

Variaveis endogenas: IPAgeior(—1)> PIMESsetor, COMM

Visando utilizar os dados disponiveis de salarios setoriais da PIMES (Folha de
pagamento nominal por trabalhador ocupado) e investigar melhor as evidéncias em
torno de inflagdo de salarios, optamos por estimar uma equagdo desde 2001, ano de
inicio dessas séries a partir da mudanca de metodologia do IBGE. Num primeiro
momento ndo foi incluida a variavel do hiato do UCI.

Do mesmo modo que na Especificacdo 2, em funcdo da alta sazonalidade das
séries de variacdo trimestral dos saldrios a variacdo do trimestre com relacdo ao
trimestre imediatamente anterior foi substituida pela variagdo acumulada em 12 meses,
e na primeira diferenca para corrigir a ndo-estacionariedade. Por isso, e também em
funcdo da curta janela de tempo da amostra, a metodologia ADL foi substituida por uma
regressdo multipla sem defasagem das varidveis exdgenas, estimada via Minimos

Quadrados Ordinarios. Um resumo dos resultados segue na tabela a seguir.

ESPECIFICAGAO 3
Amostra: 2001 a 2011
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Variaveis endogenas = IPA (1) , SAL setor, COMM (¥)

Setor Industrial Relagéo de Longo Prazo S;)V:fl_%imes E;)Veilfcromm :jzustado SC
Alimentos e bebidas (**) IPA = 0,28 COMM 0,62 0,02 0,41 6,15
Borracha e plastico IPA = 0,83 SAL 0,10 0,19 0,25 5,81
Carvéo Mineral nao encontrada 0,98 0,66 -0,01 5,59
Papel e celulose IPA = 0,53 COMM 0,42 0,00 0,60 6,10
Materiais elétricos, eletronicos e de
comunicagoes IPA = 0,27 COMM 0,38 0,00 0,60 5,42
Méaquinas e equipamentos IPA = 0,55 COMM 0,31 0,00 0,60 4,46
Madeira n&o encontrada 0,80 0,14 0,31 4,71
Metalurgia (**) IPA = 0,91 COMM 0,29 0,00 0,55 7,03
Minerais metalicos nao encontrada 0,26 0,54 0,12 9,28
Minerais néo-metalicos IPA = 0,70 COMM 0,50 0,00 0,62 6,75
Mobiliario(**) IPA = 0,26 COMM 0,89 0,02 0,44 4,73
Quimica IPA = 0,81 SAL + 0,51 COMM 0,07 0,00 0,55 6,32
Téxtil() IPA = 0,96 SAL + 0,15 COMM 0,00 0,00 0,47 5,41
Vestuario, couros e calgados IPA = 0,16 COMM 0,39 0,00 0,47 3,95
Veiculos IPA = 0,57 COMM 0,53 0,00 0,54 4,48
IndUstria Geral IPA = 0,95 COMM 0,41 0 0,76 5,19

(*) As séries de salarios setoriais correspondem a folha nominal de pagamento setorial por trabalhador ocupado da PIMES/IBGE.
(**) Setores que apresentaram evidéncia de heterocedasticidade; resultados reportados com a corregéo pelo procedimento de White.
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Devido a simplicidade da metodologia e ao pequeno tamanho da amostra, em
alguns setores os R’ ajustados sdo baixos e em 3 dos 16 setores (Carvdo Mineral,
Madeira e Minerais metalicos) nenhum coeficiente se mostrou significativo, isto &,
nenhuma relacdo de longo prazo foi encontrada. Entretanto, alguns resultados sdo
melhores e interessantes. Os salarios nominais mostraram-se significativos na equagéo
de inflagdo em 3 setores: Produtos Quimicos e, novamente, Téxtil e Borracha e plastico.
Por questdo de espaco, ndo serdo aqui apresentados os graficos de todos os setores,
apenas destes 3. Os demais graficos podem ser vistos no Anexo Il. Os resultados dos
testes econométricos de heterocedasticidade, correlacdo e normalidade dos residuos
encontram-se no Anexo Il1.

No setor Téxtil o coeficiente associado aos salarios mostrou-se novamente
significativo, a menos de 1% e o R? ajustado da regressio foi de 0,47. Ceteris paribus,
uma elevacéo de 1 p.p. nos salérios deste setor causaria um impacto na inflagdo de 0,96
p.p. A significancia estatistica do coeficiente reforca a evidéncia de inflagdo de salarios
no setor ja encontrada na Especificacdo 2. A andlise do grafico 13 abaixo mostra uma
relacdo entre inflacdo e os salarios do setor ainda mais forte do que com os salarios da
indUstria agregada.

O aumento da taxa de variacdo da inflagho em 2003 é acompanhado pelos
salarios, do mesmo modo que a queda no inicio de 2004, embora a queda dos salarios
tenha sido maior. De 2005 a 2010, os salarios crescem bem acima da inflacdo do setor.
Fevereiro (2012) mostra que o custo unitario do trabalho do setor, medido a partir das
Contas Nacionais pelo valor adicionado, apresentou um pico de crescimento entre 2005
e 2006 de cerca de 10%, mas depois estabilizou-se no patamar inicial. Segundo dados
da PIA/IBGE, o percentual de populacdo ocupada no setor téxtil vem caindo desde
2007, mas ainda assim € um importante setor gerador de empregos, correspondendo a
quase 4% de toda a populacdo ocupada na industria em 2010. Sendo uma industria
intensiva em mao de obra, classificada pela OCDE como de baixa tecnologia, 0
crescimento dos salarios pode ter se apresentado como um importante custo
determinante de tendéncia altista nos precos, resultando na significancia estatistica do
coeficiente salarial em nossa estimagé&o.

O coeficiente associado a inflagdo importada, cabe observar, também mostrou-se

significativo.
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Gréfico 13

Inflagao e saldrios - Setor Téxtil
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No setor de Artigos de borracha e plastico a significancia dos salarios na
equacdo de inflagdo foi de quase 10% e o R ajustado mais baixo (0,25), indicando
menor poder explicativo da regressdo. A significancia estatistica deste coeficiente
também reforca a evidéncia de inflacdo de salarios encontrada na Especificagdo 2. A
estimativa indicou que, ceteris paribus, uma elevagdo de 1 p.p. nos salarios deste setor
eleva a inflacdo em 0,83 p.p.. A analise do grafico 14 indica que a significancia
estatistica deve ter sido resultante principalmente do periodo ap6s 2006, quando os
salarios crescem acima mas acompanhando a inflacdo (sobretudo 2006, 2008, 2010,
2011). O pico em 2003 e o declinio em 2004 ocorreram nas duas taxas de variagéo,
embora 0 aumento com mais intensidade na inflacdo e o declinio com mais intensidade
nos salarios, denotando o menor poder dos trabalhadores em assegurar seu salario real
frente aos precos do setor.

Além disso, o setor respondeu, em media, por 5% do total da populagdo ocupada
na Industria entre 2007 e 2010, segundo dados da PIA/IBGE e o custo unitario do
trabalho medido pelas Contas Nacionais, segundo Fevereiro (2012), cresceu, em média,
0,5% ao ano de 2000 a 2009. Esses dados ajudam a explicar a evidéncia estatistica de

inflacdo de salarios no setor encontrada nesta especificacao e na anterior.
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Vale ressaltar que a varidvel associada aos precos internacionais em reais ndo se
mostrou significativa neste setor, ao contrério das especificacbes 1 e 2, em que a
significancia desta varidvel foi menor que 1%. Tendo em vista a importancia de
insumos das industrias de borracha, poliéster e quimica, afetadas pelos precos
internacionais e pelo cambio, bem como a crescente penetracdo de importagdes no setor

(em média, 8,9% a.a. entre 1996 e 2011) este resultado ndo é tdo esperado.

Grafico 14

Inflagdo e salarios - Setor de artigos de borracha e material plastico
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No Setor de Produtos Quimicos, por fim, o valor do coeficiente associado aos
salarios foi de 0,81, com nivel de significancia estatistica de 7% e R? ajustado da
regressdo de 0,55. A andlise grafica mostra que a maior associacdo entre as variaveis
ocorre no periodo apos 2007. Os aumentos da taxa de variacdo dos salarios acima da
taxa de inflacdo de 2005 a 2007 podem ter contribuido para a aceleracdo inflacionaria
em 2007-08, embora, vale lembrar, 2008 também tenha sido um ano de desvalorizacéo
cambial. Ao final de 2008 e de 2009 as variaveis crescem e decrescem (respectivamente
em cada ano) juntas. Além disso, desde 2005, os salarios medios do setor medidos pela
PIMES cresceram a uma taxa superior a da Industria de Transformacdo, indicando
poder de barganha superior a média. Esses fatores podem explicar a significancia da
variavel salérios na equacdo da inflagdo nesta especificacao.

Note-se que o coeficiente associado ao cambio e aos precos internacionais

também mostrou-se significativo, e com maior significancia do que o coeficiente
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associado aos salarios (p-valor = 0,0001). O uso de produtos agricolas, carvao,
produtos da pecuaria e petréleo como insumos, sensiveis aos pre¢os internacionais e ao

cambio, esta em linha com este resultado.

Grafico 15
Inflagdo e salarios - Setor de produtos quimicos
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Poder-se-ia argumentar que a auséncia de inflacdo de salarios nos demais setores
deve-se aos ganhos de produtividade. Entretanto, como vimos no capitulo anterior, na
maioria dos setores de atividade analisados, a produtividade vem caindo nos anos 2000
(ver Cap. 2, Tabela 1). Também vimos no capitulo anterior que os salarios medidos pela
PIMES, que até 2005 cresceram abaixo do IPCA, vem apresentando recuperacao nos
anos recentes. Assim, as dificuldades dos economistas para explicar este fendmeno,
discutidas também naquele capitulo, sdo reforcadas pelos resultados desta especificacao,
pois, a recente recuperacdo da parcela dos salarios na renda sem evidéncias de inflacdo
de salarios torna a hipotese de produtividade decrescente ainda mais dificil de ser
explicada.

Gostariamos de comentar, por fim, a simplicidade do método utilizado. No setor
de Artigos do Mobiliario, a andlise grafica indica uma associagdo entre variacdo de
salarios e precos ainda mais forte do que em Téxtil, Quimica e Borracha e plastico, mas
a variavel ndo se mostrou significativa na regressdo. No setor de Borracha e plastico o
cambio e os pregos internacionais deixaram de ser significativos, evidéncia contraria a

Especificacdo 1, com metodologia e resultados mais robustos. Ainda assim, a variavel
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salarios mostrou-se significativa justamente num setor mais intensivo em méo de obra
(Téxtil) e em setores cuja taxa de crescimento dos salarios acompanhou ou foi superior
a da media da Industria da Transformacdo e da inflacdo, pelo menos em alguns
periodos.

Ressalte-se, ainda, que o coeficiente da inflagdo importada (medida pelo cadmbio
e precos internacionais) mostrou-se significativo com alto p-valor associado em 11 dos
15 setores. Mesmo numa especificacdo com metodologia mais simplificada este efeito
foi novamente captado, corroborando a interpretacdo de que a inflacdo dos setores
industriais brasileiros é fortemente afetada pela dindmica externa dada pela cotacdo das
commodities e/ou pelos movimentos do cambio, encontrada nas especificagoes
anteriores.

A esta especificacdo adicionou-se, ainda, o hiato de Utilizacdo da Capacidade
(denominada “Especificacdo 3.A”) visando captar indicios de inflagdo de excesso de
demanda e, numa perspectiva pos-keynesiana, diferenciar a inflacdo de saléarios da
inflacdo de markups. Entretanto, o coeficiente associado a esta varidvel ndo se mostrou
significativo em nenhum dos setores e os critérios de informacdo pioraram (ver tabela
abaixo). Assim, também ndo encontramos evidéncia de inflacdo de excesso de demanda

(ou de markups), tal como nas EspecificacGes 1 e 2.
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Amostra: 2001 a 2011

Metodologia: Minimos Quadrados Ordinarios

Modelo 3 - variaweis endégenas: IPA(3), PIMES, COMM
Modelo 3.a - varidweis endégenas: IPA 1), PIMES, COMM, UClhjato

MODELOS 3 E3.A

. ~ p-valor p-valor p-valor |R?
Setor Industrial Modelo Equacgéo coef_pimes |c0ef_com |coef_UCI |ajustado
. . Modelo 3 IPA=0,28 COMM 0,69 0,00 - 0,41 6,15
Alimentos e bebidas
Modelo 3.a IPA=0,28 COMM 0,70 0,00 0,94 0,39 6,25
— Modelo 3 IPA=0,83 PIMES +0,13COMM 0,10 0,19 - 0,25 5,81
Borracha e plastico
Modelo 3.a ndo encontrada 0,10 0,21 0,77
~ . Modelo 3 ndo encontrada 0,98 0,66 -
Carvédo Mineral
Modelo 3.a ndo encontrada 0,96 0,61 0,65
Modelo 3 IPA=0,53 COMM 0,42 0,00 - 0,60 6,10
Papel e celulose
Modelo 3.a IPA=0,54 COMM 0,49 0,00 0,59 0,60 6,18
Materiais elétricos,  y 40103 1pA=0,27 COMM 0,38 0,00 ; 0,57 5,42
eletronicos e de
comunicagdes Modelo 3.a IPA=0,27 COMM 0,39 0,00 0,99 0,55 5,52
Maquinas e Modelo 3 IPA=0,55 COMM 0,31 0,00 - 0,60 4,46
equipamentos Modelo3.a  IPA=0,56 COMM 0,00 0,31 0,00 0,59 4,55
. Modelo 3 ndo encontrada 0,80 0,14 -
Madeira
Modelo 3.a ndo encontrada 0,74 0,19 0,41
. Modelo 3 IPA=0,91 COMM 0,19 0,00 - 0,55 7,03
Metalurgia
Modelo 3.a IPA=0,90 COMM 0,21 0,00 0,51 0,54 7,11
. . - Modelo 3 ndo encontrada 0,26 0,54 -
Minerais metélicos
Modelo 3.a ndo encontrada 0,25 0,62 0,65
. . ~ - Modelo 3 IPA=0,70 COMM 0,50 0,00 - 0,62 6,75
Minerais ndo-metalicos
Modelo 3.a IPA=0,70 COMM 0,51 0,00 0,95 0,61 6,85
S Modelo 3 IPA=0,26 COMM 0,89 0,00 - 0,44 4,73
Mobiliario
Modelo 3.a IPA=0,26 COMM 0,88 0,00 0,76 0,43 4,83
Quimica Modelo 3 IPA=0,81 PIMES +0,51 COMM 0,07 0,00 - 0,55 6,32
Modelo 3.a IPA=0,83 PIMES + 0,53 COMM 0,07 0,00 0,49 0,54 6,40
Textil Modelo 3 IPA=0,96 PIMES + 0,15 COMM 0,00 0,01 - 0,47 5,41
Modelo 3.a IPA=0,95 PIMES + 0,18 COMM 0,00 0,00 0,28 0,47 5,47
Vestuario, couros e Modelo 3 IPA=0,16 COMM 0,39 0,00 - 0,47 3,95
calgados Modelo3.a  IPA=0,16 COMM 0,38 0,00 0,82 0,45 4,05
. Modelo 3 IPA=0,57 COMM 0,53 0,00 - 0,54 4,48
Veiculos
Modelo 3.a IPA=0,54 COMM 0,89 0,00 0,18 0,56 4,52
B Modelo 3 IPA=0,95 COMM 0,41 0,00 - 0,75 5,21
Industria Geral
Modelo 3.a IPA=0,93 COMM 0,95 0,00 0,46 0,75 5,29
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3.1.3.4 Especificagdo 4: equacdo para salérios setoriais (PIMES) — 2001 a 2011.

Variaveis endogenas = PIMESseior(-1), IPCA, UClpigto

Como os salarios e o estado da demanda quase ndo se mostraram
estatisticamente significativos na equacgdes de inflagdo, testou-se se 0 aquecimento da
demanda poderia impactar os salarios, em funcdo do fortalecimento do poder de
barganha dos trabalhadores, tal como previsto pelas abordagens pds-keynesiana e do
conflito distributivo. Este poder de barganha corresponderia a capacidade de ganhos
nominais de salarios acima da produtividade e a capacidade de reaver perdas reais de
salarios em funcéo da inflacdo ao consumidor.

Dado que ndo encontramos evidéncias robustas de inflagdo de salarios na
maioria dos setores nas especificacdes anteriores, a significancia estatistica do nivel de
demanda na equacdo de salarios poderia indicar a compressdo dos markups por parte
das empresas, pois se 0 aguecimento da atividade impacta os salarios, mas os salarios e
0 nivel de atividade ndo impactam os pre¢os, entdo a variavel que cederia no processo
do conflito distributivo pela renda seria 0 markup. Numa perspectiva pos-keynesiana a
ideia seria que as empresas ndo teriam capacidade de repassar 0s custos salariais aos
precos com receio de perda nas vendas, ou na abordagem particular eichneriana, que o
aumento dos custos salariais ndo impactariam sobremaneira a capacidade de geracao de
fundos internos de investimentos, ndo gerando a necessidade de reajuste dos markups.

A partir dessas relacdes tedricas como pano de fundo, estimou-se uma equacgao
de salarios tendo como variadveis enddgenas a inércia salarial do proprio setor, a inflacdo
ao consumidor medida pelo IPCA e o hiato do UCI. Como a série salarial da PIMES se
inicia em 2002, o modelo ADL também né&o pdde ser utilizado, tendo sido substituido
por uma regressao multipla estimada via minimos quadrados ordinarios. Em funcdo da
alta sazonalidade da PIMES calculou-se a variacdo acumulada em 12 meses dessas
séries. Entretanto, como mencionado, o teste de raiz unitaria das séries calculadas dessa
forma apontaram para a ndo rejeicdo da hipdtese nula de existéncia de raiz unitéria e,
visando contornar o problema, também optou-se por trabalhar com as séries em
diferenca. Os resultados dos testes de raiz unitaria estdo na Tabela 3 do Anexo 1.

Os resultados das estimagdes ndo foram muito exitosos. Algumas regressoes
apresentaram alto coeficiente de determinagdo ajustado, mas com coeficientes nédo

significativos, caracteristicas tipicas de regressdes espurias. Os coeficientes associados
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ao UCI e a inércia salarial ndo foram significativos, com exce¢do do setor Téxtil. Nos
setores de Celulose e papel, Maquinas e equipamentos e Produtos de Madeira, o IPCA
mostrou-se significativo a menos de 5%, mas os R? ajustados foram muito baixos (0,22;
0,09 e 0,08 respectivamente). No setor Téxtil, Unico em que todas as varidveis
explicativas mostraram-se significativas, o coeficiente associado ao UCI apresentou-se
com sinal contrério ao esperado, ou seja, ceteris paribus, um aumento do UCI de 1p.p.
geraria uma queda nos salarios de 0,69 p.p., resultado contrario ao previsto pela teoria.
A ndo-significancia de todos os regressores em 10 dos 14 setores, somados aos
baixos R? ajustados indicam a necessidade de maior robustez da especificagéo.
Reportamos aqui apenas as relagdes de longo prazo encontradas; os resultados

completos encontram-se no Anexo V.

Especificagédo 4 - Quadro Resumo
Amostra: 2001 a 2011
Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Variaveis endégenas = SAL setor(-1) » IPCA , UClhiaro  (¥)

Setor Industrial Relacao de Longo Prazo p-valor p-valor R.2 SC
coef_IPCA  |coef_UChao |ajustado

Papel e celulose SALgetor = -1,60 IPCA 0,00 0,15 0,23 5,95

Maquinas e equipamentos  SALgetor = -1,11 IPCA 0,02 0,92 0,09 6,05

Madeira SALgetor = -0,93 IPCA 0,03 0,37 0,08 5,89

Téxtil SALgetor = 0,91 IPCA - 0,20 UCI 0,00 0,06 0,28 5,53

(*) As séries de salarios setoriais correspondem a folha nominal de pagamento setorial por trabalhador ocupado da PIMES/IBGE.

Um resultado interessante é o do Setor Téxtil, que apresentou evidéncia de
inflacdo de salérios nas Especificacbes 2, 3, e 3A. Como pode ser observado,
encontramos evidéncia de salarios anti-ciclicos neste setor. Na especificacdo 2, o sinal
do coeficiente associado ao UCI apareceu negativo, indicando que, quando aumenta a
atividade econémica, a inflacdo se reduz. Nessa mesma especificacdo, os salarios
também foram significativos, com sinal positivo. Uma possivel explicagdo para os
resultados encontrados nessas duas especificacfes é que, sendo os salarios anti-ciclicos,
um desaquecimento da atividade enseja reducdo da inflagcdo devido ao arrocho salarial
que mantém os markups no nivel desejado (dai o sinal negativo do UCI na
Especificacdo 2). Por outro lado, aumentos de salarios, ao comprimirem 0s markups,
geram inflagdo em funcédo do repasse (dai o sinal positivo do coeficiente dos salarios na
Especificacdo 2). Este ultimo resultado seria reforcado pela capacidade dos

trabalhadores em reaver perdas de salarios reais em funcéo da inflagdo ao consumidor,
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expressa pelo sinal positivo do IPCA na equagdo. Em suma, os resultados das duas
especificacbes apontam para saldrios anti-ciclicos e markups rigidos, e, portanto,
capacidade de repasse dos custos salariais, pressionados pela inflacdo ao consumidor,
aos precos do setor.

Os sinais negativos dos coeficientes associados a inflagdo ao consumidor
poderiam dar indicios de baixo poder de barganha nos 3 setores elencados no quadro
acima, o que estaria em linha com os resultados da Especificacdo 3. Entretanto, 0s
baixos coeficientes de determinacdo das regressdes indicam que essas consideracfes
ndo sdo conclusivas.

Uma investigagdo mais aprofundada dos determinantes institucionais dos
salarios setoriais e/ou utilizacdo de outros métodos econométricos seriam necessarios
para reproduzir mais fielmente a dindmica salarial dos setores e resultados mais
robustos. De qualquer forma, a analise dos dados de variagdo do IPCA e dos salarios
nominais médios segundo a PIMES de fato ndo indica uma associagdo muito forte e
sistematica entre essas variaveis, embora em alguns setores isso possa ser mais notavel.
Até 2005, em geral, como vimos no capitulo anterior, os salarios crescem abaixo da
inflacdo e com alguma defasagem, movimento que se reverte nos Gltimos anos, com 0s
salarios variando acima da inflacdo. Nos Gltimos anos, a partir de 2008, a associacdo
entre as variaveis parece ser mais proxima e se esta dindmica prevalecer nos proximos
anos € possivel que seja captada por estimativas em trabalhos futuros.

A modelagem mais precisa da dindmica salarial dos setores é deixada como
sugestdo para trabalhos futuros, através de um esforco tedrico e empirico compativeis
com as necessidades da referida pesquisa. Os resultados encontrados para o setor Téxtil
mostram que este € um campo passivel de ser explorado. Uma analise desta proporcao
certamente contribuird para o desenho mais fino de politicas anti-inflacionarias

setoriais, alem de politicas de distribuicao de renda e de capacitacdo de méo de obra.
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3.2 Resumo dos resultados e conclusdes

Os resultados apontaram para a forte relevancia do canal do cambio para a
dindmica inflacionaria dos setores industriais estudados nas trés equacgdes de inflacao
estimadas. Na especificacdo principal do estudo, com periodo amostral de 1996 a 2011 e
metodologia ADL, os coeficientes de longo prazo associados a varidvel de inflacdo
importada se mostraram significativos em todos os setores. Os coeficientes de curto
prazo na primeira defasagem se mostraram significativos também em todos os setores, e
em alguns até defasagens maiores. Mesmo nas especificacdes 2 e 3, mais simplificadas,
0 cambio e o0s pregos internacionais também se mostraram significativos
sistematicamente.

Além disso, ndo foram encontradas evidéncias robustas de inflacdo de demanda.
Os coeficientes associados ao excesso de demanda ndo foram significativos na
especificacdo 1, mais robusta, nem nas demais, com metodologia mais simplificada e
amostra mais reduzida. Na especificacdo 1, apenas no setor de minerais ndo-metélicos,
que se refere a extracdo de pedras e areia, esse coeficiente se mostrou significativo, e em
Veiculos, com o sinal contrario ao esperado. No primeiro, dada o baixo grau de inovacao
e a possivel restricdo de fatores de producdo associada a regulamentacfes ambientais,
este resultado pode ser razoavel. Em Veiculos, onde se discute a elevada margem de
lucro do setor, o sinal contrario ao esperado é pouco conclusivo.

Os resultados também ndo apontaram para a existéncia relevante de inflacdo de
salarios. Apenas os setores Téxtil e de Produtos de Borracha e plastico, mais intensivos
em mdo de obra, o coeficiente associado aos salarios mostrou-se significativo, tanto na
especificacdo 2 com os salarios da Industria Agregada, quanto na especificacdo 3 com os
salarios de cada um dos setores. A especificacdo 3 também mostrou evidéncia de
inflacdo de salarios no setor Quimico. Assim, de maneira geral, o estudo apontou para
uma baixa resisténcia dos salarios reais na amostra industrial selecionada.

A inclusdo nas especificacdes 2 e 3, tanto da variavel do grau de utilizagdo de
capacidade como de salarios, nao foi capaz de captar evidéncias de inflagdo de markups,
conforme sugerido pela tipologia pds-keynesiana. Segundo as estimativas, este tipo de
inflagdo n&o parece ser determinante na dindmica inflacionaria dos setores industriais

brasileiros.
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CONCLUSAO

A presente dissertacdo realizou uma investigacdo empirico-quantitativa a
respeito da dinamica inflacionaria por setores industriais da economia brasileira entre
1996 e 2011. Como referencial tedrico utilizou-se as abordagens Tradicional, centrada
no Modelo do Novo Consenso, e as abordagens do Conflito Distributivo e Pds-
keynesiana. Discutiu-se a relacdo entre a demanda e a inflagdo agregada nessas trés
abordagens, apontando-se pontos de convergéncia e divergéncia entre elas. Tratou-se,
ainda, das implicacdes da demanda sobre os fatores de custos presentes na abordagem
do Conflito Distributivo e, em alguma medida, na P4s-keynesiana.

A partir dessa discussdo mais geral sobre a inflagdo agregada, discutiram-se, no
capitulo 2, as implicacdes de uma analise desagregada do fenémeno inflacionario por
setores industriais, segundo cada uma das abordagens. Com base neste pano de fundo
tedrico, foi apresentado, ainda neste capitulo, um quadro geral dos setores analisados
neste trabalho, elencando-se as principais caracteristicas previstas pelas visdes tedricas
como relevantes para as diferencas do comportamento inflacionario entre os diversos
setores, quais sejam, comportamento dos salarios, da dindmica externa e da demanda.

Esse quadro geral teve como objetivo embasar a analise econométrica realizada
no terceiro capitulo. Os setores analisados foram Alimentos e bebidas, Produtos de
borracha e plastico, Industria Extrativa de Carvdo Mineral, Construcdo Civil, Produtos
de papel e celulose, Materiais elétricos, eletrdnicos e equipamentos de comunicacao,
Maquinas e equipamentos, Produtos de madeira, Metalurgia, Extracdo de minerais
metélicos, Extracdo de minerais ndo metalicos, Artigos do Mobiliario, Produtos
quimicos, Produtos téxteis, Artigos do vestuario, couros e calcados e Veiculos
automotores.

Para esses 17 setores foram estimadas equac6es da inflacdo setorial medida pelo
indice de Precos ao Produtor Amplo por Origem (IPA-OG), da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV), a partir de trés especificacdes.

A primeira delas, principal do estudo, foi estimada a partir da metodologia
ADL (Autoregressive Distributed Lags), que se refere a incluséo de defasagens tanto da
variavel enddgena quanto dos regressores. As variaveis defasadas tém sido cada vez
mais empregadas em trabalhos econométricos recentes visando formular relagdes mais
realisticamente. Entretanto, a incluséo de regressores defasados geralmente esbarra na

estreita intercorrelacdo entre eles. A partir de reorganizacfes adequadas dos parametros,
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0 modelo resolve este problema e permite representar uma variedade de outros modelos
como casos particulares, diminuindo, por conseguinte, o risco de escolha da forma
funcional equivocada. A possibilidade de especificagdo do modelo a partir do rearranjo
dos parametros também permite lidar com a questdo da presenca de seéries ndo
estaciondrias ou cointegradas, pois 0 modelo pode ser transformado de forma a utilizar
as primeiras diferencas dos dados.

As outras duas especificacdes incluiram como variavel endégena uma variavel
representativa dos salarios. Como as séries de salarios desagregados por setores
industriais iniciam-se com a PIMES (Pesquisa Mensal da Inddstria e do
Emprego/IBGE) apenas em 2001, primeiramente utilizou-se uma série da Industria
Agregada da PIMES encadeada com a Antiga PIM (Pesquisa Industrial Mensal/IBGE).
Numa terceira especificacdo, utilizaram-se apenas as séries da PIMES, o que resultou
numa amostra mais curta, de 2001 a 2011. Além disso, como as séries de salérios séo
bastante sazonais em funcdo dos ganhos com 13° salarios, horas extras etc., utilizou-se a
variacdo acumulada em 12 meses, em diferenca, para resolver o problema da néo-
estacionariedade. Com isso, ndo foi possivel utilizar a metodologia ADL, tendo sido
substituida por uma regressao multipla estimada via MQO.

Os resultados apontaram para a auséncia de uma relacdo forte e sistematica entre
a demanda e a inflagcdo nos diversos setores da indudstria analisados. Indicaram também a
forte relevancia do canal do cambio para a dinamica inflacionaria dos setores industriais
estudados nos trés modelos de inflagdo estimados. No modelo principal do estudo, com
periodo amostral de 1996 a 2011 e metodologia ADL, os coeficientes de longo prazo
associados a variavel de inflacdo importada se mostraram significativos em todos os
setores. Mesmo nas especificacdes 2 e 3, mais simplificadas, o cambio e os pregos
internacionais também se mostraram significativos sistematicamente.

Estes resultados invalidam o argumento tradicional, apresentado no capitulo
teorico, de que a dinamica setorial poderia esconder a relacdo entre demanda e inflagdo
inexistente nos estudos com dados agregados. Também invalidam a suposicdo
convencional de que os setores industriais operam em torno do pleno emprego e/ou
capacidade, e que por isso 0 nucleo inflacionario seria de demanda. Nossos resultados
mostraram que os indicadores de excesso de demanda ndo foram significativos na
especificacdo 1, mais robusta, nem nas demais, com metodologia mais simplificada e

amostra mais reduzida. Tais evidéncias sdo contrarias ao diagnodstico da abordagem
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tradicional de que a inflagdo brasileira é predominantemente de demanda e que seu
controle deve ser realizado, consequentemente, pelo controle da demanda agregada.

A falta de evidéncia de uma relagéo entre a demanda e a inflacéo setorial também
indica que o argumento da abordagem quantitativista, discutido no capitulo 2, de que a
inflacdo de custos seria apenas uma confusdo entre precos relativos ndo é valido.
Segundo este argumento, quando alguns precos sobem devido a elevacdo exdgena de
seus custos, outros se reduzem quase automaticamente, de modo que a inflacdo agregada
fica inalterada. As evidéncias em torno da importancia do cambio e dos precos
internacionais em todos 0s setores mostrou que isso ndo € 0 que ocorre na economia
brasileira.

Com relacdo a inflacdo de salarios, os resultados ndo apontaram fortemente para
sua existéncia. A especificacdo 2, que incluiu uma varidvel para salarios da Industria
Agregada numa amostra de 1996 a 2011, encontrou evidéncia de que 0s custos salariais
tiveram impacto sobre a inflacdo apenas no setor Téxtil e de Produtos de borracha e
plastico, indicando a baixa resisténcia dos salarios reais nos demais setores industriais da
economia brasileira. A especificacdo 3, que utilizou séries de salarios setoriais, apesar do
menor tamanho da amostra em funcdo no ano de inicio destas séries (2001), corroborou
a evidéncia de inflacdo de salarios no setor Téxtil e de Produtos de Borracha e pléstico, e
além destes, no setor de Produtos Quimicos.

Assim, de modo geral, conclui-se que, no periodo e setores analisados, os salarios
nominais n&o se constituiram como uma fonte de pressdo inflacionaria. E possivel que o
recente movimento de recuperacdo real dos salarios, caso persista, gere maior pressao
inflacionéria, sobretudo se for interrompido o processo de valorizagdo cambial. Mas
considerando-se o periodo de 1996 a 2011, ou ainda apenas a primeira década de 2000, a
tendéncia é de baixa resisténcia real salarial.

As especifica¢fes que buscaram, através da incluséo simultanea das variaveis de
estado de demanda e de salarios, encontrar evidéncias de inflagdo de markups, seguindo
a tipologia po6s-keynesiana, ndo lograram éxito. Além disso, os resultados das demais
especificagcbes parecem invalidar a hipéOtese levantada por alguns autores pds-
keynesianos de que a contracdo da demanda poderia ser eficaz no combate a inflacdo de
custos no Brasil. Segundo este argumento, o resfriamento da economia, através da
concorréncia entre as firmas e da queda das vendas, impediria (ou dificultaria) o repasse

dos aumentos de custos aos pregos. A auséncia de uma relacdo entre a demanda e a
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inflagdo, em quase todos os setores estudados, mostra que o canal de demanda da
politica monetéria brasileira ndo é atuante do ponto de vista desta amostra setorial.

Em suma, os resultados deste estudo vdo na mesma direcdo de trabalhos com
dados de inflacdo agregada, que também ndo encontraram evidéncias de inflacdo de
demanda e apontam as condic¢Oes externas como a principal determinante da dinamica
inflaciondria no Brasil. O estudo buscou diferencas setoriais relevantes, mas o
comportamento da inflagdo nos diferentes setores convergiu para a importancia do
cambio e dos precos internacionais na dinamica inflacionaria brasileira, sem evidéncias
fortes de inflacdo salarial. Os resultados desagregados segundo setores industriais
confirmam o diagndstico de inflacdo de custos no Brasil e sua estreita relagdo com a
dindmica dos precos internacionais e o0 cdmbio no periodo de 1996 a 2011.

Dado que diagndsticos errados geram politicas econémicas inadequadas, as
criticas com relacdo ao diagnostico de inflagdo de demanda sdo também uma critica ao
cerne da estrutura analitica do RMI, com suas graves consequéncias para a economia
brasileira. Em primeiro lugar, o elevado patamar dos juros constitui-se como uma
restricdo ao avango do gasto financiado a crédito e, portanto, a geracdo de emprego e
renda. A valorizacdo cambial, por sua vez, gera seus impactos negativos sobre a
competitividade e, consequentemente, sobre a composicdo das exportacdes e
importacBes industriais. Uma politica monetéria contracionista, com o objetivo de
combater uma suposta inflagdo de demanda, pode abortar um processo de crescimento
econémico de longo prazo, uma vez que 0 préprio investimento, ao reagir a maior
demanda, cria capacidade produtiva mais elevada em periodos seguintes. Finalmente,
esta politica pode constituir-se como uma politica distributiva desfavoravel aos salarios
reais, se a reacdo do Banco Central for sempre favoravel a manutencdo da rentabilidade

do capital produtivo.

O recente movimento de reducdo dos juros pelo Banco Central do Brasil sinaliza
0 inicio de uma mudanca de postura com relagdo a necessidade de reducdo do elevado
patamar dos juros brasileiros, mas ainda ndo indica uma mudanca com relacdo ao
diagnostico de inflacdo de demanda. As medidas macroprudenciais tomadas em 2010,
somadas ao forte ajuste fiscal indicam o contrario. E o resultado confirma o equivoco do
diagndstico: a despeito da reducdo do crescimento econdmico a inflacdo continuou a
subir, impulsionada pelo aumento dos pregos internacionais das commodities naquele

ano. A reducdo do crescimento mostra que € o investimento, induzido pela necessidade
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de se ajustar o estoque de capital a tendéncia de crescimento da demanda, e ndo a
inflacéo, que se reduz como resultado das medidas restritivas. E com isso, o discurso do
temor a inflacdo permanece se constituindo como um entrave a consolidacdo de uma

trajetdria mais duradoura de crescimento e desenvolvimento econémico para o pais.

Mencione-se, ainda, a necessidade de fortalecimento do uso de politicas nédo
monetérias de controle, como argumenta Braga (2011), dentre elas, o0 uso de politicas
tributérias, mudangas do marco regulatério dos precos administrados e aportes de
investimento publico a infraestrutura. Estas mudancas sdo indispensaveis para a
definicdo de uma politica anti-inflacionaria comprometida ndo apenas com a
estabilizacdo de precos, mas também com o desenvolvimento econémico do pais. Sem
isso ndo sera possivel constituir um regime macroecondémico comprometido com
mudangas estruturais na economia brasileira que contemple a “efetiva coordenagao
entre as politicas monetéaria, financeira, cambial e fiscal e [faca] parte de uma estratégia
de desenvolvimento que priorize o pleno emprego e a obtencdo de elevadas taxas de
crescimento, consistentes com a robustez do balanco de pagamentos e com a
estabilidade de precos.” (Ipea 2010, p. 27)

O diagndstico inflacionario desagregado por setores encontrado neste estudo
indica maior espaco para o enquadramento da politica anti-inflacionaria brasileira num
regime macroecondémico com tais caracteristicas. Confirmou-se, mais uma vez, que a
inflacdo brasileira ndo é resultado de restricdo de capacidade produtiva ou de escassez
de mé&o de obra ou recursos naturais e por isso, medidas de contragdo de demanda néo

devem ser tomadas sob a justificativa de um suposto controle inflacionario.

Vale ressaltar, finalmente, que as regressdes estimadas ndo levaram em conta 0s
custos inter-setoriais e a inércia desses precos na dindmica inflacionaria. Nas regressoes
de inflagdo utilizou-se como variavel endégena a inflacdo defasada do proprio setor
apenas, embora cada um desses setores produza insumos para um amplo nimero de
segmentos produtivos da economia brasileira. Assim, seria interessante incluir na
especificacdo os precos (e inércia) destes outros insumos, tornando o modelo mais
robusto.

O sucesso desse esforco estaria associado, em grande parte, a utilizacdo de uma
matriz insumo-produto condizente com a atual dindmica produtiva da economia

brasileira. A ultima matriz divulgada pelo IBGE, entretanto, refere-se ao periodo de
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2000 a 2005. A utilizacdo de uma matriz atualizada enriqueceria, sem duvida, as
evidéncias setoriais encontradas. Para aprofundar as conclusbes por este estudo
alcancadas, seria também necessaria uma investigacdo mais aprofundada sobre
idiossincrasias institucionais, sociais, tributarias e politicas que possam afetar a
formagéo de precos dos diversos setores. Poucos sdo, entretanto, os estudos sobre o
comportamento dos markups e dos salérios que abarquem um amplo nimero de setores,
o0 que dificulta esses esforcos. A propria analise da inflacdo desagregada setorialmente é
pouco estudada.

Neste sentido, este estudo contribui para este campo pouco explorado, e confirma
a direcdo contréria ao diagndstico de inflagdo de demanda também sob a dtica setorial.
As questdes levantadas fazem parte de uma agenda de pesquisa fundamental para a
implementacdo de uma politica anti-inflacionaria enquadrada numa politica de

desenvolvimento para o pais.
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ANEXO |

IPA-OG - FGV (dez.2007=100) - nova metodologia

Tabela 1 - Compatibilizagdo setorial entre as séries

UCI - FGV (%)

PIMES - IBGE/SIDRA - indice de base fixa mensal sem
ajuste sazonal (jan. 2001 = 100)

IPA geral-10 - indice (ago. 1994 = 100)
INCC-DI - Construgao Civil

IPA-OG - canv@o mineral

IPA-OG - minerais metélicos

IPA-OG - méweis e artig. do mob.

IPA-OG - produtos de madeira

IPA-OG - minerais nao-metalicos
IPA-OG - celulose, papel, etc

IPA-OG - artig.borracha e plastico

IPA-OG - méaquinas e equipamentos

IPA-OG - prod. aliment. e bebidas
IPA-OG - metalurgia basica
IPA-OG - produtos téxteis
IPA-OG - produtos quimicos

IPA-OG - vestuario /
IPA-OG couros e cal¢ados (média)

IPA-OG - maquinas e mat. Elétricos / IPA-OG
mat. Eletr, eqto. Comunic. (média)

IPA-OG - weiculos automotores, etc

1344 - Utilizagdo da capacidade instalada - Geral (FGV) - %

1347 - Utilizag&o da capacidade instalada - Material de construcéo - %

1348 - Utilizacao da capacidade instalada - Bens de consumo intermediario - %
1348 - Utilizag&o da capacidade instalada - Bens de consumo intermediario - %

1355 - Utilizag&o da capacidade instalada - Mobiliario - %
1348 - Utilizag&o da capacidade instalada - Bens de consumo intermediario - %
1349 - Utilizag&o da capacidade instalada - Minerais nao-metélicos - %

1356 - Utilizacao da capacidade instalada - Papel e papelao - %

1362 - Utilizag&o da capacidade instalada - Matérias plasticas - %

1346 - Utilizagdo da capacidade instalada - Bens de capital - %

1365 - Utilizagdo da capacidade instalada - Produtos alimentares - %
1350 - Utilizag&o da capacidade instalada - Metalurgica - %
1363 - Utilizacao da capacidade instalada - Téxtil - %

1359 - Utilizag&o da capacidade instalada - Quimica - %

1364 - Utilizag&o da capacidade instalada - Vestuério e calgados - %

1352 - Utilizag&o da capacidade instalada - Mat. elétrico e de comunicagdes - %

1353 - Utilizagdo da capacidade instalada - Material de transporte - %

PIMES - Industria geral

INCC (indice inclui mé&o-de-obra)
PIMES - Industrias extrativas
PIMES - Indistrias extrativas

PIMES - Industria da transformagéo

PIMES - Madeira

PIMES - Minerais nao-metalicos
PIMES - Papel e gréfica

PIMES - Borracha e plastico

PIMES - Maquinas e equipamentos, exclusive
elétricos. eletrdnicos, de preciséo e de
comunicagdes

PIMES - Alimentos e bebidas
PIMES - Metalurgia basica
PIMES - Téxtil

PIMES - Produtos quimicos

PIMES - Vestuario /
PIMES - Calcados e couro (média)

PIMES - Maquinas e aparelhos elétricos, eletronicos,
de precisdo e de comunicagfes

PIMES - Fabricacdo de meios de transporte

Fonte: Fundacado FGV (Ipa e UCI) e IBGE (PIMES).



QUADRO 1

Setores Industriais - Dados e itens de cada grupo

Indastria Geral

Inflagdo: IPA-10 - indice (ago. 1994 = 100) - - - Fundacdo Getulio Vargas, Conjuntura
Econdmica - IGP (FGV/Conj. Econ. - IGP) - IGP12_IPA1012

UCI: 1344 - Utilizacdo da capacidade instalada - Geral (FGV) - %

PIMES: Inddstria Geral

Construcdao Civil

Inflagdo: INCC - Construcao Civil

UCI: 1347 - Utilizacédo da capacidade instalada - Material de construgéo - %
Itens do INCC: Materiais, equipamentos e servi¢os, Mao de obra

Alimentos e bebidas

Inflagéo: IPA-OG - prod. alimentares e bebidas

UCI: 1365 - Utilizacdo da capacidade instalada - Produtos alimentares - %

PIMES: Alimentos e bebidas

Itens do IPA: Carnes, produtos de carne e pescados; Conservas de frutas, legumes e outros
vegetais; Oleos e gorduras vegetais; Produtos amilaceos e alimentos para animais; Aclcar;
Cafe; Outros produtos alimenticios; Bebidas — cerveja e chope 94%

Borracha e pléstico

Inflacdo: IPA-OG - artig.borracha e plastico

UCI: 1362 - Utilizacdo da capacidade instalada - Matérias plasticas - %
PIMES: Borracha e pléastico

Itens do IPA: Artigos de borracha; Produtos de material plastico.

Carvéo mineral

Inflagéo: IPA-OG - carvdo mineral

UCI: 1348 - Utilizacdo da capacidade instalada - Bens de consumo intermediario - %
PIMES: IndUstrias extrativas

Itens do IPA: Carvéao mineral

Celulose, papel e papeldo

Inflacdo: celulose, papel e produtos do papel

UCI: 1356 - Utilizacdo da capacidade instalada - Papel e papeldo - %

PIMES: Papel e grafica

Itens do IPA: Celulose; Papel, papeléo liso, cartolina e cartdo; Embalagem de papel ou
papeldo; Artefatos diversos de papel, papeldo, cartolina e cartdo .

Material elétrico, eletronico e de comunicacdes

Inflacdo: IPA-OG - Maquinas, aparelhos e materiais elétricos / IPA-OG - mat. eletrénico,
aparelhos e equip. comunic (média)

UCI: 1352 - Utilizacdo da capacidade instalada - Material elétrico e de comunicacdes - %
PIMES: Maquinas e aparelhos elétricos, eletronicos, de precisdo e de comunicagdes

Itens do IPA: Geradores, transformadores e motores elétricos; Equipamentos para
distribuicdo e controle de energia elétrica; Fios, cabos e condutores elétricos isolados baterias
e acumuladores para veiculos; Lampadas; Material elétrico para veiculos, exceto baterias;
Material eletrénico basico; Aparelhos e equipamentos de telefonia, radiotelefonia e
transmissores; Aparelhos receptores de radio e televiséo e reproducao, gravacao ou ampliacdo
do som.
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Maquinas e equipamentos

Inflagdo: IPA-OG - maquinas e equipamentos

UCI: 1346 - Utilizacdo da capacidade instalada - Bens de capital - %

PIMES: Maquinas e equipamentos, exclusive elétricos. eletronicos, de preciséo e de
comunicagdes

Itens do IPA: Motores, bombas e compressores; Maquinas e equipamentos de uso geral
Magquinas e equipamentos para a agricultura; Maquinas-ferramenta; Maquinas e
equipamentos de terraplanagem e pavimentagdo; Maquinas e equipamentos de uso especifico;
Eletrodomésticos.

Metalurgia
Inflacdo: IPA-OG - metalurgia béasica

UCI: 1350 - Utilizacdo da capacidade instalada - Metalurgica - %

PIMES: Metalurgia basica

Itens do IPA: Ferro-gusa e ferros-liga; Produtos siderargicos; Tubos de ferro e ago
Produtos da metalurgia dos néo ferrosos; Artefatos e pecas de ferro fundido.

Madeira

Inflagéo: IPA-OG - produtos de madeira

UCI: 1348 - Utilizacdo da capacidade instalada - Bens de consumo intermediario - %
PIMES: Madeira

Itens do IPA: Desdobramento de madeira; Produtos de madeira; Folhas de madeira; Madeira
compensada; Madeira densificada (compactada); Painéis de madeira; Artigos de madeira para
construcéo.

Minerais metalicos

Inflacdo: IPA-OG - minerais metalicos

UCI: 1348 - Utilizacdo da capacidade instalada - Bens de consumo intermediario - %
PIMES: IndUstrias extrativas

Itens do IPA: Minério de ferro; Minério de aluminio; Minério de cobre.

Minerais ndo-metélicos

Inflagdo: IPA-OG - minerais ndo-metalicos

UCI: 1349 - Utilizacdo da capacidade instalada - Minerais ndo-metalicos - %
PIMES: Minerais ndo-metalicos

Itens do IPA: Pedras e areias.

Mobiliario

Inflagé@o: IPA-OG - moveis e artigos do mobiliario

UCI: 1355 - Utilizacdo da capacidade instalada - Mobiliario - %
PIMES: Fabricacdo de outros produtos da inddstria de transformacao
Itens do IPA: Mdveis e Artigos do mobiliario.

Quimica

Inflacdo: IPA-OG - produtos quimicos (dez. 2007=100)

UCI: 1359 - Utilizacéo da capacidade instalada - Quimica - %

PIMES: Produtos quimicos

Itens do IPA: Produtos quimicos inorganicos; Produtos quimicos organicos; Resinas e
elastomeros; Fibras e filamentos sintéticos; Produtos farmacéuticos; Defensivos agricolas;
Sab0es, detergentes, produtos de limpeza e artigos de perfumaria; Tintas, vernizes, esmaltes,
lacas e produtos afins; Produtos e preparados quimicos diversos.
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Téxtil

Inflacdo: IPA-OG - produtos téxteis

UCI: 1363 - Utilizagéo da capacidade instalada - Téxtil - %

PIMES: Téxtil

Itens do IPA: Fios; Tecidos; Artefatos téxteis, inclusive tecelagem; Artefatos téxteis,
exclusive tecelagem; Tecidos e artigos de malha.

Vestuarios, Couros e Calcados
Inflacdo: IPA-OG Vestuario / IPA-OG Couros e Calgados (média)

UCI: 1364 - Utilizacdo da capacidade instalada - Vestuario e cal¢ados - %
PIMES: Vestuario / Calgados e couro (média)
Itens do IPA: Artigos do vestuario; Curtimento e preparagdes do couro; Calcados de couro,

plastico, e de borracha; Ténis.

Veiculos

Inflagdo: IPA-OG - veiculos automotores, etc.
UCI: 1353 - Utilizacdo da capacidade instalada - Material de transporte - %

PIMES: Fabricacdo de meios de transporte

Itens do IPA: Automdveis, camionetas e utilitrios; Caminhes e dnibus; Cabines,
carrocerias e reboques; Pecas e acessorios para veiculos automotores.

Tabela 2 - Testes de raiz Unitaria - Séries em variagao trimestral média

IPA UClI PIMES
ADF_ Phillips ADF_ ADF_ Phillips ADF_ ADF_ Phillips
Level Peron Level 1st Peron Level 1st Peron
Produtos alimentares e bebidas 0,00 0,00 0,05 0,00 0,24 0,00 0,00
Borracha e Plastico 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 0,00 0,00
Carvao mineral 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Celulose e Papel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00
Materiais elétricos, eIetercoNS e 0,00 0,00 0,03 007 0,00
de comunicacdes 0,03 0,00
Maquinas e equipamentos 0,01 0,01 0,00 0,00 0,31 0,00 0,00
Industria Geral 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Madeira 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 0,00 0,00
Metalurgia 0,00 0,02 0,01 0,01 0,17 0,00 0,00
Minerais metalicos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Minerais ndao-metéalicos 0,00 0,00 0,12 0,00 0,08 0,56 0,00 0,00
Mobiliario 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00
Petréleo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quimica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00
Téxtil 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00
Vestuario, couros e calgados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,37 0,00 0,00
Construcédo Civil 0,00 0,00 0,33 0,00 0,07 0,00 0,00
ADF_ Phillips
Level Peron
Cambio_Comm (tx var) 0,00 0,00
Selic (tx var) 0,00 0,00

116




Tabela 3 - Testes de raiz unitaria - Séries em variagdo acumulada em 12 meses

Produtos alimentares e bebidas
Borracha e Plastico

Carvao mineral

Celulose e Papel

Materiais elétricos, eletrénicos e
de comunicacdes

Maquinas e equipamentos
Geral

Madeira

Metalurgia

Minerais metélicos
Minerais ndo-metalicos
Mobiliario

Quimica

Téxtil

Vestuario, couros e calgados
Veiculos

Construcéo Civil

IPA UcCl PIMES

ADF_  ADF_1 Phillips Phillips ADF_ ADF_ Philips ~ ADF_ ADF_1 Phillips
Level st Peron  Peron_1st Level 1st Peron Level st Peron
0,06 0,24 0,02 0,05 0,00 0,18 0,00 0,00
0,05 0,32 0,04 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00
0,55 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,20 0,17 0,00 0,00 0,18 0,00 0,13
0,16 0,00 0,54 0,02 0,03 0,03 0,06 0,00 0,11
0,58 0,00 0,59 0,22 0,00 0,00 0,03 0,20
0,00 0,20 0,23 0,01 0,00 0,00 0,09
0,10 0,48 0,08 0,00 0,00 0,25 0,00 0,25
0,29 0,04 0,44 0,13 0,01 0,01 0,16 0,00 0,16
0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,01 0,35 0,17 0,12 0,00 0,08 0,53 0,00 0,04
0,02 0,28 0,04 0,00 0,00 0,00 0,10
0,02 0,13 0,06 0,00 0,00 0,12 0,00 0,12
0,10 0,02 0,40 0,06 0,00 0,00 0,04 0,03
0,12 0,01 0,58 0,02 0,00 0,00 0,04 0,16
0,67 0,00 0,54 0,14 0,00 0,00 0,25 0,00 0,25
0,33 0,00 0,60 0,19 0,33 0,00 0,07
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ANEXO 11
GRAFICOS E RESULTADOS DA ESPECIFICACAO 1

1. CONSTRUCAO CIVIL

Dependent Variable: DINCC_CIVIL
Method: Least Squares

Date: 07/03/12 Time: 16:12

Sample (adjusted): 1997Q2 2011Q3
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.102778 0.313364 0.327982 0.7444
INCC_CIVIL(-1) -0.254505 0.139976 -1.818209 0.0757
DINCC_CIVIL(-1) -0.298504 0.166512 -1.792688 0.0797
DINCC_CIVIL(-2) -0.551646 0.143997 -3.830952 0.0004
DINCC_CIVIL(-3) -0.349170 0.138443 -2.522128 0.0153
SELIC(-1) 0.015334 0.008299 1.847685 0.0712
DSELIC 0.004154 0.006225 0.667303 0.5080
COMM_R$(-1) 0.121976 0.020484 5.954557 0.0000
DCOMM_R$ 0.020754 0.009733 2.132425 0.0385
DCOMM_R$(-1) -0.063932 0.016154 -3.957537 0.0003
DCOMM_R$(-2) -0.042329 0.011323 -3.738460 0.0005
UCI_CIVIL(-1) 0.039536 0.035019 1.128999 0.2649
DUCI_CIVIL 0.052428 0.040169 1.305173 0.1985
R-squared 0.638774 Mean dependent var 0.005517
Adjusted R-squared 0.542447 S.D. dependent var 1.005018
S.E. of regression 0.679821 Akaike info criterion 2.260521
Sum squared resid 20.79704 Schwarz criterion 2.722344
Log likelihood -52.55510 Hannan-Quinn criter. 2.440410
F-statistic 6.631303 Durbin-Watson stat 1.899048
Prob(F-statistic) 0.000001

Relagdo de Longo Prazo: INCC =0,0603 SELIC + 0,4793 COMM

Reducédo do modelo

L _ 2
Variaveis wald test Prop (F R. sc
redundantes statistic) ajustado
Passo 0 0,00 0,59 2,28 3,30
dselic(-5), dselic(-4),
Passo 1 duci(-4), duci(-5) 0,67 0,00 0,61 2,22 3,09
duci(-2), duci(-3),
P 2 2 2,24 2
4SS0 2 dselic(-2), dselic(-3) 0,26 0,00 9.60 ' 96
Passo 3 |dincc(-5), dselic(-1) 0,40 0,00 0,60 2,22 2,87
Passo 4 |dincc(-4), dcomm(-5) 0,14 0,00 0,56 2,27 2,84
Passo 5 Z)Comm('3) edcomm(- 449 0,00 0,55 2,26 2,76
Passo 6 |duci (-1) 0,21 0,00 0,54 2,26 2,72
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Testes economeétricos

ARCH residuals

Ramsey RESET

1 fitted 2 fitted 3 fitted
1lag 2 lags 3 lags
term terms terms
0,39 0,49 0,54 0,47 0,13 0,25
Bera- Breusch- White Breusch Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,35 0,49 0,19 0,94 0,24 0,33

20,00

Setor de Construcao Civil

15,00

10,00

5,00

0,00

-5,00

-10,00
—&—|INCC - tx var acum 12 meses ~ —#&— UCl-hiato
Setor de construgéo civil

Variagdo contra trimestre imediatamente anterior
8,00 -
6,00 -
4,00 A
oo nm L MJA'

/\ /\ /\'1' B /\"
-2 @fo_ \"' Q ® S QQ QQ) "Q "
X v Vv

-4,00 1
-6,00 T
-8,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéao Prépria.

——INCC - tx var —4— UCI - hiato
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Produtividade do Trabalho na Industria (precos de 2000, em mil R$)

Qutros
setores 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007

2008

2009

Var. média
anual

industriais**
16,1 15,4 14,7 15,1 15,6 15,3 15,8 15,8

15,2

15,3

-0,60%

**Onde esté incluido Construgéo Civil
Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.

2. ALIMENTOS E BEBIDAS

Modelo reestimado com a Correcéo de White:

Dependent Variable: DIPA_ALIMBEB

Method: Least Squares

Date: 07/25/12 Time: 17:13

Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3

Included observations: 60 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.213128 0.465209 2.607708 0.0120
IPA_ALIMBEB(-1) -0.856735 0.142978 -5.992060 0.0000
DIPA_ALIMBEB(-1) 0.127961 0.132023 0.969232 0.3371
SELIC(-1) 0.024287 0.025518 0.951767 0.3458
DSELIC 0.012024 0.022125 0.543452 0.5892
COMM_R$(-1) 0.210134 0.081391 2.581797 0.0128
DCOMM_R$ 0.137967 0.043068 3.203463 0.0024
UCI_ALIMBEB(-1) 0.038036 0.154430 0.246301 0.8065
DUCI_ALIMBEB 0.091846 0.122301 0.750982 0.4562
DUCI_ALIMBEB(-1) 0.248039 0.110499 2.244713 0.0292
R-squared 0.590955 Mean dependent var 0.000500
Adjusted R-squared 0.517327 S.D. dependent var 4.467840
S.E. of regression 3.104017 Akaike info criterion 5.254283
Sum squared resid 481.7462 Schwarz criterion 5.603341
Log likelihood -147.6285 Hannan-Quinn criter. 5.390819
F-statistic 8.026219 Durbin-Watson stat 1.886550
Prob(F-statistic) 0.000000

Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,2453 COMM
Modelo reestimado com a correcdo de Newey-West

Dependent Variable: DIPA_ALIMBEB

Method: Least Squares

Date: 07/25/12 Time: 17:14

Sample (adjusted): 19960Q4 2011Q3

Included observations: 60 after adjustments

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.213128 0.534644 2.269039 0.0276
IPA_ALIMBEB(-1) -0.856735 0.120184 -7.128519 0.0000
DIPA_ALIMBEB(-1) 0.127961 0.115055 1.112169 0.2714
SELIC(-1) 0.024287 0.026277 0.924265 0.3598
DSELIC 0.012024 0.021939 0.548067 0.5861
COMM_R$(-1) 0.210134 0.095220 2.206821 0.0319
DCOMM_R$ 0.137967 0.036906 3.738377 0.0005
UCI_ALIMBEB(-1) 0.038036 0.166945 0.227837 0.8207
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DUCI_ALIMBEB 0.091846 0.122569 0.749340 0.4572
DUCI_ALIMBEB(-1) 0.248039 0.110485 2.245000 0.0292
R-squared 0.590955 Mean dependent var 0.000500
Adjusted R-squared 0.517327 S.D. dependent var 4.467840
S.E. of regression 3.104017 Akaike info criterion 5.254283
Sum squared resid 481.7462 Schwarz criterion 5.603341
Log likelihood -147.6285 Hannan-Quinn criter. 5.390819
F-statistic 8.026219 Durbin-Watson stat 1.886550
Prob(F-statistic) 0.000000
Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,2453 COMM
Reducdo do modelo
S . 2
Variaveis Wald test Prop (F R. sc
redundantes statistic) ajustado
Passo 0 0,00 0,46 5,58 6,60
dipa(-5), dselic(-5),
P 1 244 44 4
asso dcomm(-5), duci(-5) 0, 0,00 0, 5,59 6,45
dipa(-4), dselic(-4),
Passo 2 dcomm(-4), duci(-4) 0,83 0,00 0,48 5,47 6,18
dipa(-3), dselic(-3),
Passo 3 dcomm(-3), duci(-3) 0,52 0,00 0,49 5,39 5,95
dipa(-2), dselic(-2),
Passo 4 dcomm(-2), duci(-2) 0,45 0,00 0,50 5,32 5,74
Passo 5 [dselic(-1), dcomm(-1) 0,98 0,00 0,52 5,25 5,60
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1lag 2 lags 3 lags 1 fitted 2 fitted 3 fitted
term terms terms
0,69 0,83 0,94 0,85 0,34 0,42
Breusch- Breusch Godfrey
Bera- .
Jarque Pagan- White 1la 2 lags 3 lags
Godfrey 9 g 9
0,00 0,02 0,01 0,38 0,32 0,38
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50,00

Setor de alimentos e bebidas

40,00 A

30,00 -

N o A AN % > N
SR Si ) & & S S N N
S S S S S S S

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Prépria.

—®—|PA - varacum 12 meses
—#— Salarios nominais médios (PIMES) - var acum 12 meses

Setor de alimentos e bebidas

50,00

40,00 A

30,00 +

20,00 A

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragao Prépria.

—&—|PA -tx varacum 12 meses  —#&—UCI - hiato
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Setor de alimentos e bebidas - variagdo contra trimestre imediatamente
anterior

25,00 -

20,00 -

15,00 1

10,00 ~

-10,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Prépria. —— |PA -tx var —&— UCI - hiato

Produtividade do Trabalho (precos de 2000, em mil R$)

Intensidade Var. média
tecnolégica* 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 anual
Baixa 12 12,4 12,5 12 11,9 11,2 11,5 115 114 11,1 -0,90%

*Classificagcao da OCDE (Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico)
Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.

3. BORRACHA E PLASTICO

Dependent Variable: DIPA_BORRPLAS
Method: Least Squares

Date: 06/27/12 Time: 17:17

Sample (adjusted): 1997Q3 2011Q3
Included observations: 57 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.815410 0.346025 2.356510 0.0234
IPA_BORRPLAS(-1) -0.489252 0.099815 -4,.901577 0.0000
DIPA_BORRPLAS(-1) -0.235521 0.107861 -2.183561 0.0349
SELIC(-1) 0.193637 0.056922 3.401807 0.0015
DSELIC 0.012394 0.018142 0.683191 0.4984
DSELIC(-1) -0.162886 0.053014 -3.072509 0.0038
DSELIC(-2) -0.122335 0.044907 -2.724171 0.0095
DSELIC(-3) -0.107583 0.031760 -3.387340 0.0016
DSELIC(-4) -0.108074 0.025599 -4.221866 0.0001
COMM_R$(-1) 0.096452 0.035191 2.740777 0.0091
DCOMM_R$ -0.026001 0.029345 -0.886040 0.3809
UCI_BORRPLAS(-1) -0.120311 0.126958 -0.947637 0.3490
DUCI_BORRPLAS 0.163224 0.115585 1.412163 0.1656

DUCI_BORRPLAS(-1) 0.375462 0.154306 2.433226 0.0195
DUCI_BORRPLAS(-2) 0.296429 0.153159 1.935427 0.0600
DUCI_BORRPLAS(-3) 0.360303 0.138822 2.595439 0.0131
DUCI_BORRPLAS(-4) 0.296800 0.127535 2.327210 0.0251

R-squared 0.751155 Mean dependent var -0.003509
Adjusted R-squared 0.651617 S.D. dependent var 2.937265
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S.E. of regression 1.733690 Akaike info criterion 4.180701

Sum squared resid 120.2272 Schwarz criterion 4.790032
Log likelihood -102.1500 Hannan-Quinn criter. 4.417508
F-statistic 7.546418 Durbin-Watson stat 1.721138
Prob(F-statistic) 0.000000

Relacado de Longo Prazo: IPA =0,3958 SELIC + 0,1971 COMM

Reducéo do modelo

L _ 2
Variaveis wald test Prop (F R. sc
redundantes statistic) ajustado
Passo 0 0,00 0,66 4,22 5,23
dipa(-5), dselic(-5),
Passo 1 |[dcomm(-5), duci(- 0,20 0,00 0,64 4,27 5,13
5)
Passo 2 j;pa("‘)’ decomm(- 5 4g 0,00 0,64 4,24 5,03
dipa(-2), dipa(-3),
Passo 3 [dcomm (-2), 0,42 0,00 0,65 4,21 4,85
dcomm(-3)
Passo 4 |[dcomm(-1) 0,61 0,00 0,65 4,18 4,79
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1lag 2 lags 3 lags 1 fitted 2 fitted 3 fitted
term terms terms
0,25 0,46 0,62 0,14 0,25 0,39
Breusch- Breusch-Godfrey
Bera- .
Pagan- White
Jarque
Godfrey 1lag 2 lags 3 lags
0,96 0,71 0,72 0,26 0,27 0,46
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Setor de artigos de borracha e material plastico

4 SN N\ \ég/‘/‘,@ O A SN
500 & @ > (19693 & & q,QQCb (1962: (LQQ% S NN

Q Q N
D U S S
-10,00 -
—&— IPA - OG/setor de Borrachae plastico - tx varacum 12 meses
Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria. —#— Salarios nominais médios do setor Borr. Plas/PIMES -tx varacum 12 meses

Setor de artigos de borracha e material plastico

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria.

—&—|PA - tx var acum 12 meses =#= UCl-hiato
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Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria.

Setor de artigos de borracha e material plastico
Variacdo contra trimestre imediatamente anterior

——IPA -tx var —&— UCI - hiato

Produtividade do Trabalho (precos de 2000, em mil R$)

Intensidade Var. média
tecnologica* 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009| anual
Média-baixa | 24,4 25,8 24,3 24,8 24,8 225 22,6 22,2 21,5 20,0 -2,20%

*Classificagdo da OCDE (Organizag&o para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico)
Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.

CARVAO MINERAL

Dependent Variable: DIPA_CARVAO

Method: Least Squares

Date: 07/03/12 Time: 19:27
Sample (adjusted): 1997Q2 2011Q4
Included observations: 59 after adjustments

Variable

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C
IPA_CARVAO(-1)
DIPA_CARVAO(-1)
DIPA_CARVAO(-2)
DIPA_CARVAO(-3)
SELIC(-1)
DSELIC
DSELIC(-1)
COMM_R$(-1)
DCOMM_R$(-1)
DCOMM_R$(-2)
DCOMM_R$(-3)
UCI_CARVAO(-1)
DUCI_CARVAO

0.651518 0.627127 1.038892 0.3044
-0.557752 0.214945 -2.594857 0.0127
-0.382841 0.184565 -2.074288 0.0438
-0.404163 0.150217 -2.690530 0.0100
-0.458148 0.114565 -3.999020 0.0002
-0.054319 0.039428 -1.377671 0.1751
-0.023045 0.024021 -0.959373 0.3425

0.003144 0.023137 0.135903 0.8925

0.157345 0.058828 2.674648 0.0104
-0.090750 0.049080 -1.849002 0.0710
-0.119793 0.039973 -2.996893 0.0044
-0.080058 0.033160 -2.414339 0.0199
-0.117161 0.173039 -0.677080 0.5018
-0.001556 0.226235 -0.006879 0.9945

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

0.695553 Mean dependent var -0.164576
0.607602 S.D. dependent var 3.753739
2.351405 Akaike info criterion 4.751605
248.8098 Schwarz criterion 5.244580
-126.1723 Hannan-Quinn criter. 4.944042
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F-statistic
Prob(F-statistic)

7.908388 Durbin-Watson stat

0.000000

1.918264

Relagéo de Longo Prazo:

IPA =0,2821 COMM

Reducdo do modelo

Variaveis Prob(F- R?
redundantes statistic) ajustado AK SC Wald test
Passo 0 0,00 0,52 4,99 6,01
dipa(-5), dselic(-5),
Passo 1 dcomm(-5), duci(-5) 0,00 0,55 4,91 5,77 0,64
dipa(-4), dselic(-4),
Passo 2 dcomm(-4), duci(-4) 0,00 0,61 4,83 5,54 0,60
Passo 3 [dselic(-3), duci(-3) 0,00 0,60 4,83 5,47 0,28
Passo 4 [dselic(-2), duci(-2) 0,00 0,60 4,81 5,37 0,41
Passo 5 [dselic(-1), duci(-1) 0,00 0,61 4,76 5,26 0,60
Testes Econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1la 2 lags 3lads 1 fitted 2 fitted 3 fitted
9 9 9 term terms terms
0,77 0,95 0,89 0,02 0,06 0,09
Breusch- Breusch-Godfrey
Bera- Pagan- White
Jarque Godfrey 1lag 2 lags 3 lags
0,00 0,46 1,00 0,71 0,53 0,74
Setor de Carvao Mineral
50,00 -
40,00 A
30,00
20,00 \
H\vx A
10,00 - v/«\ * \/‘/«'\\

A N > > < oS <D o) < Q <> D oY R
10687 S P F P oL (1967' O (190“ {190@ (LQQ)
-20,00 J

—&— |PA - tx var acum 12 meses
Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria. Salarios nominais médios (PIMES) - var acum 12 meses
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30,00 1

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00

Setor de Carvao Mineral

-10,00 1
-15,00 -
Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria. —&—|PA - tx varacum 12 meses —#&— UCI - hiato
Setorde carvdo mineral
Variagao contra trimestre imediatamente anterior
20,00 A
15,00 A

10,00

5,00
0,00 -
QA DB D QA
© SRR N A R D R
5% SN SS M  ESE Sl SS
-10,00 -
Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Prépria. —®—IPA - tx var —&— UCI - hiato
Produtividade do Trabalho (precos de 2000, em mil R$)
Intensidade Var. média
tecnolégica* 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009| anual

Média-baixa

24,4 25,8 243 24,8 24,8 22,5 22,6 22,2 21,5 20,0 -2,20%

*Classificagdo da OCDE (Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico)
Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.
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5. PAPEL E CELULOSE

Dependent Variable: DIPA_CELU
Method: Least Squares

Date: 07/03/12 Time: 20:10
Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3

Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.154472 0.370078 0.417405 0.6781
IPA_CELU(-1) -0.539204 0.089987 -5.992049 0.0000
DIPA_CELU(-1) 0.077363 0.099181 0.780017 0.4390
SELIC(-1) -0.016073 0.027832 -0.577485 0.5662
DSELIC -0.037085 0.024070 -1.540687 0.1296
COMM_R$(-1) 0.279861 0.044580 6.277719 0.0000
DCOMM_R$ 0.155547 0.032338 4.810079 0.0000
UCI_CELU(-1) -0.203566 0.187341 -1.086610 0.2823
DUCI_CELU 0.160894 0.205396 0.783339 0.4371
R-squared 0.608610 Mean dependent var 0.008667
Adjusted R-squared 0.547216 S.D. dependent var 3.675409
S.E. of regression 2.473154 Akaike info criterion 4.786347
Sum squared resid 311.9410 Schwarz criterion 5.100498
Log likelihood -134.5904 Hannan-Quinn criter. 4.909229
F-statistic 9.913121 Durbin-Watson stat 2.205454
Prob(F-statistic) 0.000000

Relacéo de Longo Prazo:

IPA =0,5190 COMM

Testes econométricos

ARCH residuals Ramsey RESET
1 fitted 2 fitted 3 fitted
1lag 2 lags 3 lags
term terms terms
0,21 0,42 0,63 0,52 0,01 0,02
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,00 0,49 0,78 0,16 0,31 0,50
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Setor de celulose e papel

50,00 -
40,00 A
30,00 -
20,00 -+
10,00 A

0,00 'lv—v—v—v- V_M!_V

3 12 &
Q' Q Q
10,08 0y

-20,00 -
—€— |PA - tx var acum 12 meses
Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria. Salarios nominais médios (PIMES) - var acum 12 meses

Setorde celulose e papel
60,00 -
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

-10,\09b

-20,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria. —&—|PA - tx var acum 12 meses —#*—UCI - hiato

Setor de celulose e papel
Variagdo contra trimestre imediatamente anterior

25,00 A
20,00 -
15,00 f
10,00 -

5,00 A1

R SN A R /\‘1'/\'\ RS /\‘L A
ST FTLELS P
PP PR PP PP

-15,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria. ——IPA - tx var —&— UCI - hiato
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Produtividade do Trabalho (precos de 2000, em mil R$)

Intensidade Var. média
tecnoldgica* 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 anual
Baixa 12 12,4 12,5 12 11,9 11,2 11,5 11,5 11,4 11,1 -0,90%

*Classificagdo da OCDE (Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico)

Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.

6. MATERIAIS ELETRICOS, ELETRONICOS E DE COMUNICACOES

Modelo corrigido pelo procedimento de White:

Dependent Variable: DIPA_ELETR
Method: Least Squares

Date: 07/25/12 Time: 17:15
Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3

Included observations: 60 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.025634 0.248581 0.103123 0.9183
IPA_ELETR(-1) -0.945909 0.179210 -5.278221 0.0000
DIPA_ELETR(-1) 0.228671 0.123224 1.855728 0.0693
SELIC(-1) 0.015495 0.025101 0.617297 0.5398
DSELIC 0.003109 0.016428 0.189236 0.8507
COMM_R$(-1) 0.208038 0.038012 5.472980 0.0000
DCOMM_R$ 0.117916 0.027624 4.268554 0.0001
UCI_ELETR(-1) -0.070141 0.063706 -1.101011 0.2761
DUCI_ELETR -0.057650 0.075781 -0.760749 0.4503
R-squared 0.667632 Mean dependent var -0.005667
Adjusted R-squared 0.615496 S.D. dependent var 3.044528
S.E. of regression 1.887864 Akaike info criterion 4.246250
Sum squared resid 181.7655 Schwarz criterion 4.560402
Log likelihood -118.3875 Hannan-Quinn criter. 4.369132
F-statistic 12.80553 Durbin-Watson stat 1.871364
Prob(F-statistic) 0.000000
Relagcdo de Longo Prazo: IPA =0,2199 COMM
Modelo corrigido pelo procedimento de Newey-West:
Dependent Variable: DIPA_ELETR
Method: Least Squares
Date: 07/25/12 Time: 17:15
Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3
Included observations: 60 after adjustments
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.025634 0.253641 0.101066 0.9199
IPA_ELETR(-1) -0.945909 0.188639 -5.014397 0.0000
DIPA_ELETR(-1) 0.228671 0.111211 2.056193 0.0449
SELIC(-1) 0.015495 0.021480 0.721340 0.4740
DSELIC 0.003109 0.014737 0.210959 0.8338
COMM_R$(-1) 0.208038 0.042422 4.903960 0.0000
DCOMM_R$ 0.117916 0.025758 4577749 0.0000
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UCI_ELETR(-1) -0.070141 0.066852 -1.049200 0.2990
DUCI_ELETR -0.057650 0.065150 -0.884891 0.3804
R-squared 0.667632 Mean dependent var -0.005667
Adjusted R-squared 0.615496 S.D. dependent var 3.044528
S.E. of regression 1.887864 Akaike info criterion 4.246250
Sum squared resid 181.7655 Schwarz criterion 4.560402
Log likelihood -118.3875 Hannan-Quinn criter. 4.369132
F-statistic 12.80553 Durbin-Watson stat 1.871364
Prob(F-statistic) 0.000000
Relacédo de Longo Prazo: IPA = 0,2199 COMM
Reducao do modelo
variaveis 14 rest rOP(F _ R? AK e
redundantes statistic) ajustado
Passo 0 0,00 0,54 4,65 5,67
dipa(-5), dselic(-
Passo 1 [5), dcomm(-5), 0,79 0,00 0,58 4,54 5,40
duci(-5)
dipa(-4), dselic(-
Passo 2 |(4), dcomm(-4), 0,59 0,00 0,59 4,45 5,16
duci(-4)
dipa(-3), dselic(-
Passo 3 |[3), dcomm(-3), 0,54 0,00 0,59 441 4,98
duci(-3)
dipa(-2), dselic(-
Passo 4 |[2), dcomm(-2), 0,45 0,00 0,59 4,34 4,76
duci(-2)
dselic(-1),
Passo 5 [dcomm(-1), duci(- 0,95 0,00 0,62 4,25 4,56

1

30,00 -

25,00 -

20,00 A

15,00 4

10,00 A

Setor de material elétrico, eletrdnico e de comunicagdes

-10,00 J

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria.

—®—|PA - tx var acum 12 meses
Salarios nominais médios (PIMES) - var acum 12 meses
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Setor de material elétrico, eletrnico e de comunicagdes

40,00 ~

30,00

20,00 A

-30,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaborac&o Propria. —o— |PA -tx varacum 12 meses  —#—UCI - hiato

Setor de material elétrico, eletrbnico e de comunicag¢des
Variagdo contra trimestre imediatamente anterior

-25,00

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Prépria. ——IPA - tx var —A— UCI - hiato

Produtividade do Trabalho (precos de 2000, em mil R$)
Intensidade Var. média
tecnologica* 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009| anual

Alta 53,7 50,7 50,7 48,7 47,2 47,6 48,7 48,6 51,9 50,8| -0,60%

*Classificagdo da OCDE (Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico)
Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.
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7. MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

Dependent Variable: DIPA_EQTOS
Method: Least Squares

Date: 07/02/12 Time: 11:25
Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3

Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.422757 0.223704 1.889805 0.0645
IPA_EQTOS(-1) -0.453318 0.086072 -5.266735 0.0000
DIPA_EQTOS(-1) -0.033887 0.103385 -0.327772 0.7444
SELIC(-1) 0.029488 0.014522 2.030601 0.0475
DSELIC 0.013388 0.009999 1.338999 0.1865
COMM_R$(-1) 0.125075 0.019559 6.394677 0.0000
DCOMM_R$ 0.047199 0.015467 3.051653 0.0036
UCI_EQTOS(-1) -0.053161 0.034249 -1.552169 0.1268
DUCI_EQTOS -0.057164 0.038290 -1.492924 0.1416
R-squared 0.620657 Mean dependent var -0.013500
Adjusted R-squared 0.561152 S.D. dependent var 1.665828
S.E. of regression 1.103538 Akaike info criterion 3.172400
Sum squared resid 62.10757 Schwarz criterion 3.486552
Log likelihood -86.17201 Hannan-Quinn criter. 3.295282
F-statistic 10.43036 Durbin-Watson stat 2.051832
Prob(F-statistic) 0.000000

Relacédo de Longo Prazo:

IPA = 0,0650SELIC + 0,2759 COMM

Testes econométricos

ARCH residuals Ramsey RESET
1lag 2 lags 3 lags 1 fitted 2 fitted 3 fitted
term terms terms
0,77 0,84 0,88 0,03 0,01 0,02
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,02 0,51 0,90 0,70 0,70 0,73
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Setor de maquinas e equipamentos

35,00 ~
30,00 -
25,00 +
20,00 A

A

10,00 A

5,00 -
0,00 ———r— .\‘X«-vr—ﬁi— . /\wm

AN S PN B AP N R Y N \«" >

s & &P @S N
K | & & & & & o oSS F F S P
-10,00
—®—|PA - tx var acum 12 meses
Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria. Salarios nominais médios (PIMES) - var acum 12 meses

Setor de maquinas e equipamentos

—4— |PA - tx var acum 12 meses
Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Prépria. —&— UCI - hiato
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Setor de maquinas e equipamentos
Variagao contra trimestre imediatamente anterior
15,00 ~
10,00
A
5,00 A
0,00 -
AV QYA
5635" AR
¢ N
-10,00 -
-15,00 A
-20,00 -
Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Propria. ——|PA - tx var—&— UCI - hiato
Produtividade do Trabalho (pregos de 2000, em mil R$)
Intensidade Var. média
tecnologica 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 @@
Média-alta 34,5 35,2 35,1 34,9 36,1 35,5 34,8 35,5 34,7 31,1 -1,10%

*Classificagdo da OCDE (Organizagéo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico)
Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.

8. MADEIRA

Dependent Variable: DIPA_MADEIRA
Method: Least Squares

Date: 07/04/12 Time: 12:42

Sample (adjusted): 1997Q2 2011Q3
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.226236 0.319196 0.708768 0.4820
IPA_MADEIRA(-1) -0.290163 0.130761 -2.219038 0.0315
DIPA_MADEIRA(-1) -0.303227 0.145507 -2.083927 0.0427
DIPA_MADEIRA(-2) -0.237280 0.122187 -1.941942 0.0583
DIPA_MADEIRA(-3) -0.270888 0.110669 -2.447736 0.0183
SELIC(-1) 0.038840 0.014400 2.697286 0.0097
DSELIC 0.007092 0.010655 0.665620 0.5090
COMM_R$(-1) 0.113898 0.025670 4.436954 0.0001
DCOMM_R$ 0.013254 0.016008 0.827961 0.4120
DCOMM_R$(-1) -0.038940 0.018113 -2.149829 0.0369
UCI_MADEIRA(-1) -0.035315 0.089627 -0.394016 0.6954
DUCI_MADEIRA -0.005993 0.108237 -0.055368 0.9561
R-squared 0.572515 Mean dependent var 0.029138
Adjusted R-squared 0.470290 S.D. dependent var 1.615285
S.E. of regression 1.175623 Akaike info criterion 3.343465
Sum squared resid 63.57611 Schwarz criterion 3.769763
Log likelihood -84.96048 Hannan-Quinn criter. 3.509517
F-statistic 5.600556 Durbin-Watson stat 1.964670
Prob(F-statistic) 0.000013

Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,1339 SELIC + 0,3925 COMM
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Reducédo do modelo

iAvai _ 2
Variaveis Pro.b(.F . R AK sc Wald test
redundantes statistic)  ajustado
Passo 0 0,01 0,42 3,60 4,61
dipa(-5), dselic(-5),
Passo 1 . 0,01 0,39 36,12 4,47 0,25
dcomm(-5), duci(-5)
dipa(-4), dselic(-4),
P 2 . 0,00 0,44 3,48 4,19 0,85
asso dcomm(-4), duci(-4)
dselic(-3), dcomm(-
P 4 44 4 4
asso 3 3), duci(-3) 0,00 0,45 3, ,05 0,49
Passo 4 |dselic(-2)-, duci(-2) 0,00 0,46 3,39 3,93 0,70
dselic(-1), dcomm(-
P 5 0,00 0,47 3,34 3,77 0,50
asso 2).duci(-1) : : , ) ,
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1lag 2 lags 3 lags 1 fitted 2 fitted 3 fitted
term terms terms
0,44 0,40 0,32 0,49 0,21 0,33
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,50 0,57 0,94 0,87 0,95 0,92
Setor de produtos de madeira
25,00
20,00 //\\\
10,00 k‘// \\ ~
> \/ W LN
200 F+——mm—"—F—F—FF—F7" T """ T T — T T
N u ¢ O N x % a9 N x o U N v
Q’I:‘ ’L« Q‘b« Qb\« Q‘o« Q‘o& Q&)& 6\& Q%& Q%& Qq& ,\0& ,\\& ,\\&
0 T S S N Y. Y, S, W Y. A, - M: M

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria.

—€— |PA - tx var acum 12 meses
Salarios nominais médios (PIMES) - var acum 12 meses
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Setor de produtos de madeira
25,00
20,00 / \
15,00 / \/A\
10,00 M Q
5,00 A & =< A XA
NP, VPRV,
0.00 - e v--“ ,_,__-,‘ﬁ-h_‘h A
PR A7 D QA QP AR D QXD D4 pED
@‘"0_ N R P DS S S > o QAN
'5'\'\'\'\'\
-10,00
-15,00
Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria. —®—|PA- tx varacum 12 meses —#*—UCI - hiato

10,00

Setor de produtos de madeira
Variacdo contra trimestre imediatamente anterior

8,00

6,00

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéao Prépria.

——|PA - tx var —*— UCI - hiato

Produtividade do Trabalho (precos de 2000, em mil R$)

Intensidade Var. média
tecnologica* 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009| 2@
Baixa 12 12,4 12,5 12 11,9 11,2 11,5 11,5 11,4 11,1  -0,90%

*Classificagéo da OCDE (Organizacgéo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econdmico)

Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.

9. METALURGIA

Dependent Variable: DIPA_METALUR
Method: Least Squares

Date: 07/04/12 Time: 13:47

Sample (adjusted): 19960Q4 2011Q3

Included observations: 60 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.373911 0.496509 0.753081 0.4549
IPA_METALUR(-1) -0.472424 0.096167 -4.912564 0.0000
DIPA_METALUR(-1) 0.167685 0.125253 1.338776 0.1866
SELIC(-1) -0.016592 0.033463 -0.495835 0.6221
DSELIC -0.005416 0.025960 -0.208621 0.8356
COMM_R$(-1) 0.274900 0.056403 4.873868 0.0000
DCOMM_R$ 0.185962 0.039903 4.660380 0.0000
UCI_METALUR(-1) 0.073376 0.088182 0.832101 0.4092
DUCI_METALUR 0.051168 0.106066 0.482416 0.6316
R-squared 0.600137 Mean dependent var -0.034833
Adjusted R-squared 0.537413 S.D. dependent var 4.306937
S.E. of regression 2.929310 Akaike info criterion 5.124892
Sum squared resid 437.6236 Schwarz criterion 5.439043
Log likelihood -144.7467 Hannan-Quinn criter. 5.247774
F-statistic 9.567948 Durbin-Watson stat 2.105463
Prob(F-statistic) 0.000000
Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,5819 COMM
Reducédo do modelo
—— N >
Variaveis Pro_b (F . R AK sc Wald
redundantes statistic) ajustado test
Passo 0 0,00 0,47 5,50 6,51
La
dipa(-5), dselic(-5),
1 4 2 7347
Passo 1 deomm(.5), duci(.5) 0,00 05 540 626 0,73
dipa(-4), dselic(-4),
0,00 0,50 5,37 6,08
Passo 2 | ycomm(-4), duci(-4) 0,30
dipa(-3), dselic(-3),
0,00 0,54 5,23 5,79
Passo 3 | ycomm(-3), duci(-3) 0,93
F
dipa(-2), dselic(-2),
0,00 0,54 5,16 5,58 0,4038
Passo 4 l4comm(-2), duci(-2)
F
Passo 5 |USeCCD), deomm(L), o 0,54 512 544 04054
duci(-1)
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1 fitted 2 fitted 3 fitted
1lag 2 lags 3 lags
term terms terms
0,83 0,94 0,63 0,47 0,68 0,69
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,08 0,38 0,12 0,34 0,56 0,53
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70,00 A
60,00 -
50,00 -
40,00 A
30,00 A
20,00 A
10,00 f

0,00 T T T T T T

Setor de metalurgia basica

A
-10,0 o
(19@’ F 8
-20,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépri

—&— |PA-OG/Setor metalurgia- tx var acum 12 meses

Salarios nominais médios (PIMES) - var acum 12 meses
a.

Setor de metalurgia basica

-30,00

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragao Prépria.

—&—|PA -tx varacum 12 meses —#&— UCI - hiato

140




25,00 -
20,00 4
15,00
10,00

5,00

0,00
5,085
1000 ]
-15,00 1
-20,00 A

-25,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria.

Setor de metalurgia béasica
Variagdo contra trimestre imediatamente anterior

——|PA - tx var —*— UCI - hiato

Produtividade do Trabalho (precos de 2000, em mil R$)

Intensidade Var. média
tecnolégica* 2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009| anual
Média-baixa| 24,4 258 243 248 248 225 226 222 215 20,0 -2,20%

*Classificacdo da OCDE (Organizagéo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico)
Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.

10. MINERAIS METALICOS

Dependent Variable: DIPA_MIN_MET
Method: Least Squares
Date: 07/04/12 Time: 14:14

Sample (adjusted): 1997Q3 2011Q3
Included observations: 57 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.952775 1.701998 3.497523 0.0011
IPA_MIN_MET(-1) -1.436803 0.225932 -6.359437 0.0000
DIPA_MIN_MET(-1) 0.442545 0.165361 2.676232 0.0105
DIPA_MIN_MET(-2) 0.267424 0.133006 2.010613 0.0507
SELIC(-1) 0.012766 0.118434 0.107790 0.9147
DSELIC -0.027126 0.101391 -0.267544 0.7903
COMM_R$(-1) 0.287368 0.168080 1.709712 0.0945
DCOMM_R$ 0.236038 0.130103 1.814243 0.0766
UCI_MIN_MET(-1) -0.856282 0.927873 -0.922843 0.3612
DUCI_MIN_MET -0.989805 1.022426 -0.968095 0.3384
DUCI_MIN_MET(-1) 1.308548 1.022443 1.279825 0.2075
DUCI_MIN_MET(-2) 2.354510 0.892031 2.639494 0.0115
DUCI_MIN_MET(-3) 2.280101 0.801489 2.844831 0.0068
DUCI_MIN_MET(-4) 2.274878 0.921438 2.468834 0.0176
R-squared 0.621642 Mean dependent var 0.077544
Adjusted R-squared 0.507255 S.D. dependent var 13.79769
S.E. of regression 9.685401 Akaike info criterion 7.588493
Sum squared resid 4033.701 Schwarz criterion 8.090296
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Log likelihood -202.2721 Hannan-Quinn criter. 7.783511
F-statistic 5.434537 Durbin-Watson stat 2.013606
Prob(F-statistic) 0.000011
Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,20 COMM
Reducdo do modelo
. . 2
Variaveis Wald test Prop (_F . R AK sc
redundantes statistic) ajustado
Passo 0 0,01 0,44 7,83 8,84
dipa(-5), dselic(-5),
Passo 1 |dcomm(-5), duci(- 0,69 0,00 0,47 7,74 8,60
5)
. . L
Passo 2 |0IPaCA) dselict4), = gaa7 000 0,49 7,69 8,44
dcomm(-4)
3 r
Passo 3 g)sel|c(-3), decomm(- 8316 0,00 051 7,63 8,31
Passo 4 S)SEI'C('Z)' deomm(- 4 g9 0,00 053 757 8,18
Passo 5 [dselic(-1), dcomm(-" 02274 0,00 0,52 7,57 8,11
Passo 6 |dipa(-3) 0,14 0,00 0,51 7,59 8,09
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1lag 2 lags 3 lags 1 fitted 2 fitted 3 fitted
term terms terms
0,64 0,87 0,95 0,74 0,06 0,00
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,00 0,97 0,68 0,90 0,94 0,99

100,00 -

80,00 -

60,00 -

40,00 A

20,00 A

Setor de minerais metalicos

0,00

A

%
2045 1

-40,00 J

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria.

—&— |PA-OG/Setor minerais metalicos - tx var acum 12 meses

Salarios nominais médios (PIMES) - tx var acum 12 meses
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Setor de minerais metalicos

100,00 ~

80,00 A

60,00 -

40,00 A

20,00 A

0,00 1 >
Qo

0 .
2080 1

VAN I
P P PP eSS
PP PP

NogX D
&&\&

&
S
PP

-40,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria. —&—|PA - tx var acum 12 meses

=& UCI - hiato

Setor de minerais metélicos
Variagdo contra trimestre imediatamente anterior

50,00 1

40,00 A

30,00 A

20,00 A

10,00 A

0,00 T AT vz 7

A NP U PRI PN AN

© A A ) %) \) Q N qQ o) ) > %) ) © QA o) ) Q
- 4O ) 2 ) Q QO Q Q! Q Q Q' Q Q Q Q Q Q N
VE1P &P P PP T T T F TS
-20,00 1
-30,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboracéo Propria. ——IPA - tx var —&— UCI - hiato

11. MINERAIS NAO-METALICOS

Dependent Variable: DIPA_MIN_NM
Method: Least Squares

Date: 07/02/12 Time: 17:49

Sample (adjusted): 19970Q4 2011Q3
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.111714 0.843854 0.132386 0.8954
IPA_MIN_NM(-1) -0.887251 0.197602 -4.490079 0.0001
DIPA_MIN_NM(-1) -0.001756 0.175036 -0.010030 0.9921
DIPA_MIN_NM(-2) 0.249715 0.134167 1.861228 0.0707
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SELIC(-1)
DSELIC
COMM_R$(-1)
DCOMM_R$
DCOMM_R$(-1)
DCOMM_R$(-2)
DCOMM_R$(-3)
DCOMM_R$(-4)
UCI_MIN_NM(-1)
DUCI_MIN_NM
DUCI_MIN_NM(-1)
DUCI_MIN_NM(-2)
DUCI_MIN_NM(-3)
DUCI_MIN_NM(-4)
DUCI_MIN_NM(-5)

0.215627 0.054420 3.962247 0.0003
0.102449 0.043518 2.354177 0.0240
0.908299 0.218732 4.152572 0.0002
0.377695 0.070634 5.347212 0.0000
-0.410311 0.178106 -2.303748 0.0270
-0.337860 0.147951 -2.283594 0.0282
-0.218233 0.102261 -2.134069 0.0395
-0.289698 0.078646 -3.683562 0.0007
0.585619 0.346696 1.689146 0.0996
-0.560837 0.359416 -1.560412 0.1272
-0.447345 0.369848 -1.209535 0.2341
-1.266668 0.381437 -3.320780 0.0020
-0.813867 0.368360 -2.209433 0.0334
-0.621692 0.342664 -1.814291 0.0777
-0.547062 0.338360 -1.616804 0.1144

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.810853 Mean dependent var -0.019286
0.718836 S.D. dependent var 8.499086
4.506632 Akaike info criterion 6.113115
751.4600 Schwarz criterion 6.800288
-152.1672 Hannan-Quinn criter. 6.379530
8.811966 Durbin-Watson stat 2.019934
0.000000

Relacdo de Longo Prazo

. IPA =0,2430 SELIC +1,0237 COMM + 0,66 UCI

Reducado do modelo

Variaveis Prob(F- R?
redundantes Wald test statistic) ajustado AK SC
Passo O 0,00 0,72 6,16 7,17
dipa(-5), dselic(-
Passo 1 5), dcomm(-5) 0,31 0,00 0,71 6,18 7,08
dipa(-3), dipa(-
Passo 2 |4), dselic(-3), 0,67 0,00 0,72 6,11 6,87
dselic(-4)
Passo 3 |dSelictd) 0,26 0,00 0,72 6,11 6,80
dselic(-2)
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1 fitted 2 fitted 3 fitted
1lag 2 lags 3 lags
term terms terms
0,86 0,40 0,49 0,35 0,00 0,00
Bera- Breusch- . Breusch-Godfrey
White
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,99 0,68 0,76 0,83 0,98 0,94
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Inflac&o e salarios - Setor de minerais ndo-metéalicos

80,00 -
70,00 A
60,00 A
50,00 A
40,00 A

30,00 -
20,00 -
10,00 7 \ /0/‘/

0,00 —Y
AN
-10,0Q9]
>
-20,00 A

QA DO QO QO Q O

-30,00 -
—— |PA-OG/Setor de minerais n&o metélicos - tx var acum 12 meses

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragao Prépria. Folha de pagamento portrabalhador/PIMES - tx var acum 12 meses

Setor de minerais ndo-metalicos

80,00 1

60,00

40,00

-40,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragé&o Prépria. —&—|PA - tx var acum em 12 meses —#&— UCI - hiato
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30 1

-20 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboracéo Prépria.

Setor de minerais ndo-metalicos
Variacdo contra trimestre imediatamente anterior

—&— |PA - tx var —&— UCI - hiato

Produtividade do Trabalho Setorial (precos de 2000, em mil R$)

Var. média
2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 anual

Média-baixa
intensidade 24,4 25,8 24,3 24,8 24,8 22,5 22,6 22,2 21,5 20,0 -2,20%
tecnolégica*

Metalurgia dos

metais nédo- 41,6 45,8 40,5 44,5 48,3 41,7 37,6 36,4 36,4 32,7 -2,40%

ferrosos**
*Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012. Classificacdo da OCDE.
**Fonte: Fevereiro, J. 2012.

12. MOBILIARIO

Dependent Variable: DIPA_MOB
Method: Least Squares

Date: 07/04/12 Time: 15:24
Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3

Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.687068 0.259075 2.651998 0.0108
IPA_MOB(-1) -0.658404 0.141193 -4.663154 0.0000
DIPA_MOB(-1) 0.016995 0.119321 0.142430 0.8873
SELIC(-1) 0.062265 0.024302 2.562113 0.0136
DSELIC 0.028365 0.013768 2.060296 0.0448
DSELIC(-1) -0.020163 0.014352 -1.404864 0.1665
COMM_R$(-1) 0.127469 0.033165 3.843481 0.0004
DCOMM_R$ 0.041351 0.018190 2.273295 0.0275
DCOMM_R$(-1) -0.021667 0.022155 -0.977963 0.3330
UCI_MOB(-1) -0.042269 0.059722 -0.707770 0.4825
DUCI_MOB 0.039490 0.062412 0.632725 0.5299
DUCI_MOB(-1) 0.104314 0.063629 1.639399 0.1077
R-squared 0.584684 Mean dependent var 0.040833
Adjusted R-squared 0.489507 S.D. dependent var 1.900607
S.E. of regression 1.357960 Akaike info criterion 3.626701
Sum squared resid 88.51467 Schwarz criterion 4.045570
Log likelihood -96.80102 Hannan-Quinn criter. 3.790543
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F-statistic 6.143149 Durbin-Watson stat 1.927957
Prob(F-statistic) 0.000004
Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,0946 SELIC + 0,1936 COMM
Reducdo do modelo
Variaveis Prob(F- R?
redundantes Wald test statistic) ajustado AK s¢
Passo 0 0,00 0,46 3,79 4,81
dipa (-5), dselic(-5)
Passo 1 [, dcomm(-4), duci(- 0,31 0,00 0,45 3,82 4,68
5)
dipa(-4), dselic(-4),
Passo 2 dcomm(-5), duci(-4) 0,36 0,44 0,00 3,79 4,50
dipa(-3), dselic(-3),
Passo 3 dcomm(-3), duci(-3) 0,62 0,00 0,46 3,70 4,26
dipa(-2), dselic(-2),
Passo 4 dcomm(-2), duci(-2) 0,66 0,00 0,49 3,63 4,05
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1 fitted 2 fitted 3 fitted
1lag 2 lags 3 lags
term terms terms
0,04 0,12 0,10 0,42 0,40 0,58
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,28 0,74 0,86 0,66 0,78 0,88

Setor mobiliario
25,00 -
20,00 -
15,00 - /\\\
10,00 A
co0 | v \’\/—/\ //‘
000 T T T T Ty T
A A s b‘/\‘b @/\\ (3/\‘* Y ,\0 \ D < < QA =\
g g & N & & & $ & & N N N N
S T T ST ST S N N S <N <M M -
——|PA - tx var acum 12 meses
Fonte: FGV e IBGE. Elaborago Prépria. Salarios nominais médios (PIMES) - var acum 12 meses
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Setor Mobiliario

25,00 A
20,00 A
15,00 1
10,00 A
5,00 1
0,00 7
A

-5,06°
&P

-10,00 T

-15,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Propria.

——|PA - tx var acum 12 meses —=— UCI - hiato

Setor Mobiliario
Variacdo contra trimestre imediatamente anterior

10

—4— |PA - tx var —#*—UCI - hiato

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Prépria.

Produtividade do Trabalho Setorial (pregos de 2000, em mil R$)

Var. média
2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009| anual
Baxa Intensidade 12 124 125 12 119 112 115 115 114 111 -0,90%
tecnolégica*
Mbveis e produtos
das indstrias 107 10,9 11 102 10,8 96 10,7 11 105 10,2 -0,60%

diversas**

*Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012. Classificagdo da OCDE.
**Fonte: Fevereiro, J. 2012.

13. QUIMICA

Dependent Variable: DIPA_QUIM

Method: Least Squares

Date: 07/04/12 Time: 15:51

Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3
Included observations: 60 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.511905 0.383949 1.333263 0.1884
IPA_QUIM(-1) -0.713218 0.100069 -7.127277 0.0000
DIPA_QUIM(-1) -0.061057 0.100683 -0.606430 0.5469
SELIC(-1) 0.029722 0.027049 1.098815 0.2770
DSELIC 0.005138 0.021322 0.240969 0.8105
COMM_R$(-1) 0.335726 0.043162 7.778341 0.0000
DCOMM_R$ 0.167659 0.030758 5.450836 0.0000
UCI_QUIM(-1) 0.301970 0.340412 0.887073 0.3792
DUCI_QUIM 0.083181 0.234654 0.354484 0.7244
R-squared 0.690198 Mean dependent var -0.045667
Adjusted R-squared 0.641602 S.D. dependent var 3.870363
S.E. of regression 2.317046 Akaike info criterion 4.655945
Sum squared resid 273.8039 Schwarz criterion 4.970096
Log likelihood -130.6783 Hannan-Quinn criter. 4.778827
F-statistic 14.20265 Durbin-Watson stat 2.016240
Prob(F-statistic) 0.000000
Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,4707 COMM
Reducado do modelo
Variaveis Prob (F- R?
redundantes wald test statistic) ajustado AK SC
Passo 0 0,00 0,62 4,94 5,95
dipa(-5), dselic(-5),
P 1 . 0,34 0,00 0,61 4,94 5,80
as%0 2 dcomm(-5), duci(-5)
dipa(-4), dselic(-4),
Passo 2 . 0,45 0,00 0,61 4,89 5,60
dcomm(-4), duci(-4)
dipa(-3), dselic(-3),
Passo 3 . 0,39 0,00 0,61 4,85 5,42
dcomm(-3), duci(-3)
dipa(-2), dselic(-2),
P 4 0,72 0,00 0,62 4,74 5,16
asso % ldcomm(-2), duci(-2)
dselic(-1), dcomm(-
P 05 . 0,88 0,00 0,64 4,66 4,97
ass0> 11, duci(-)
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1 fitted 2 fitted 3 fitted
1lag 2 lags 3 lags
term terms terms
0,03 0,08 0,18 0,68 0,01 0,01
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,15 0,07 0,51 0,84 0,46 0,49
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Inflagcdo e salarios - Setor de produtos quimicos
40,00 -
30,00

20,00 -+

woof, NN

0,00 +———————+—+—+——+—+——
AN <> ) & &N\ N
v N & & &
1080 1P Y Y Y Y

-20,00 A

-30,00 -
—— |PA-OG/ Setor quimico - tx var acum 12 meses

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragé&o Propria. Salarios nominais médios do setor quimico/PIMES - tx var acum 12 meses

Setor de produtos quimicos

40,00 -
30,00 A
20,00 A
10,00 A
0,00 A

Q}&
10469 1

-20,00 A

-30,00 -

—— -
Fonte: FGV e IBGE. Elaboragao Prépria. IPA- tx var acum 12 meses

—4&—UCI - hiato
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-15 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéao Propria.

Setor de produtos quimicos
Variagdo contra trimestre imediatamente anterior

—&— |PA - tx var —#&— UCI - hiato

Produtividade do Trabalho Setorial (pregos de 2000, em mil R$)

Var. média
2000 2001 2001 2003 2005 2006 2007 2008 2009| anual
Média-alta
Intensidade 34,5 35,2 35,1 34,9 35,5 34,8 35,5 34,7 31,1 -1,10%
Tecnol6gica*
Z{ﬁﬁi 606 57,1 575 57,7 49 525 505 535 549 -1,00%
*Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012. Classificagéo da OCDE.
**Fonte: Fevereiro, J. 2012.
14, TEXTIL
Modelo corrigido pelo procedimento de White:
Dependent Variable: DIPA_TEXTIL
Method: Least Squares
Date: 07/25/12 Time: 17:16
Sample (adjusted): 1997Q1 2011Q3
Included observations: 59 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.395467 0.261060 1.514853 0.1362
IPA_TEXTIL(-1) -0.573008 0.189934 -3.016872 0.0040
DIPA_TEXTIL(-1) 0.154980 0.143928 1.076793 0.2868
DIPA_TEXTIL(-2) -0.271347 0.170440 -1.592039 0.1178
SELIC(-1) 0.024271 0.025777 0.941580 0.3510
DSELIC 0.003679 0.015107 0.243491 0.8086
COMM_R$(-1) 0.161689 0.043372 3.727965 0.0005
DCOMM_R$ 0.098627 0.027437 3.594701 0.0008
UCI_TEXTIL(-1) 0.046984 0.165399 0.284065 0.7776
DUCI_TEXTIL -0.189047 0.132757 -1.424006 0.1608
R-squared 0.555704 Mean dependent var -0.095763
Adjusted R-squared 0.474099 S.D. dependent var 3.093329
S.E. of regression 2.243252 Akaike info criterion 4.606997
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Sum squared resid 246.5769 Schwarz criterion 4959122
Log likelihood -125.9064 Hannan-Quinn criter. 4.744452
F-statistic 6.809659 Durbin-Watson stat 1.953589
Prob(F-statistic) 0.000003
Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,2822 COMM
Modelo corrigido pelo procedimento de Newey-West:
Dependent Variable: DIPA_TEXTIL
Method: Least Squares
Date: 07/25/12 Time: 17:17
Sample (adjusted): 1997Q1 2011Q3
Included observations: 59 after adjustments
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.395467 0.279107 1.416900 0.1628
IPA_TEXTIL(-1) -0.573008 0.177086 -3.235763 0.0022
DIPA_TEXTIL(-1) 0.154980 0.142179 1.090039 0.2810
DIPA_TEXTIL(-2) -0.271347 0.167497 -1.620013 0.1116
SELIC(-1) 0.024271 0.029579 0.820549 0.4159
DSELIC 0.003679 0.016547 0.222309 0.8250
COMM_R$(-1) 0.161689 0.037713 4.287369 0.0001
DCOMM_R$ 0.098627 0.029162 3.382036 0.0014
UCI_TEXTIL(-1) 0.046984 0.178728 0.262881 0.7937
DUCI_TEXTIL -0.189047 0.087280 -2.165990 0.0352
R-squared 0.555704 Mean dependent var -0.095763
Adjusted R-squared 0.474099 S.D. dependent var 3.093329
S.E. of regression 2.243252 Akaike info criterion 4.606997
Sum squared resid 246.5769 Schwarz criterion 4959122
Log likelihood -125.9064 Hannan-Quinn criter. 4.744452
F-statistic 6.809659 Durbin-Watson stat 1.953589
Prob(F-statistic) 0.000003
Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,2822 COMM
Reducdo do modelo
Variaveis Prob(F- R?
redundantes Wald test statistic) ajustado AK SC
Passo O 0,02 0,37 4,99 6,00
dipa(-5), dselic(-5),
. 0,55 0,01 0,39 4,92 5,78
Passo 1| icomm(-5), duci(-5)
dipa(-4), dselic(-4),
. 0,94 0,00 0,45 4,78 5,49
Passo 2 dcomm(-4), duci(-4)
dipa(-3), dselic(-3),
. 0,74 0,00 0,48 4,66 5,23
Passo 3 | jcomm(-3), duci(-3)
dselic(-2), dcomm(-
. 0,62 0,00 0,50 4,60 5,06
Passo 4 2), duci(-2)
Passo 5 |duci(-1) 0,11 0,00 0,49 4,59 4,98
Passo 6 |dselic(-1) 0,00 0,47 4,61 4,96
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Setor Téxtil

40,00

30,00

20,00

10,00

0,00

-10,0&%
PRy

-20,00

-30,00
~—4— |PA-OG / Setor Téxtil - tx var acum 12 meses

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragdo prdpria.

—@— Saldrios nominais médios / Setor Téxtil - tx var acum 12 meses

Setor Téxtil

40,00

30,00

N A

“\ [ ¥ /|

0,00
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NS00 0 OO O d I AN AN OO - NN W OMNNOOOND o —
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mcncncncncnoooooooooooooooooooVooo
A A A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN N N NN
-20,00
-30,00
Fonte: FGV e IBGE. Elaboragdo prépria. ——|PA-varacum 12 meses —=— UCI - hiato
Setor Téxtil
Variacdo contra trimestre imediatamente anterior
14
12 A
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N \
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A

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria. —4—|PA- tx var —#*—UCI - hiato
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Produtividade do Trabalho Setorial (precos de 2000, em mil R$)

Var. média
2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009| anual
Baixa | i
abalnensidade | 5 954 105 12 110 11,2 11,5 115 114 11,1 -0,90%
tecnologica
Téxteis** 10,1 10,5 9,7 9,3 10,1 9,4 9,2 9,7 10,2 10,1 0,00%
*Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012. Classifica¢do da OCDE.
**Fonte: Fevereiro, J. 2012.
15. VESTUARIO, COUROS E CALCADOS
Dependent Variable: DIPA_VEST
Method: Least Squares
Date: 07/05/12 Time: 11:01
Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.138085 0.170133 0.811633 0.4208
IPA_VEST(-1) -0.447879 0.117632 -3.807450 0.0004
DIPA_VEST(-1) -0.196719 0.121920 -1.613512 0.1128
SELIC(-1) 0.005698 0.012368 0.460745 0.6469
DSELIC -0.000978 0.009096 -0.107540 0.9148
COMM_R$(-1) 0.073206 0.017448 4.195618 0.0001
DCOMM_R$ 0.035070 0.014044 2.497223 0.0158
UCI_VEST(-1) 0.040451 0.047869 0.845041 0.4020
DUCI_VEST 0.096141 0.050786 1.893036 0.0640
R-squared 0.479927 Mean dependent var 0.014000
Adjusted R-squared 0.398347 S.D. dependent var 1.359648
S.E. of regression 1.054628 Akaike info criterion 3.081735
Sum squared resid 56.72429 Schwarz criterion 3.395887
Log likelihood -83.45205 Hannan-Quinn criter. 3.204617
F-statistic 5.882892 Durbin-Watson stat 2.054570
Prob(F-statistic) 0.000025
Relacdo de Longo Prazo: IPA =0,1635 COMM
Reducédo do modelo
Variaveis Prob(F- R?
redundantes Wald test statistic) ajustado AK SC
Passo 0 0,02 0,39 3,27 4,28
dipa(-5), dselic(-5),
Passo 1 |dcomm(-5), duci(- 0,29 0,01 0,38 3,28 4,14
5)
dipa(-4), dselic(-4),
Passo 2 |dcomm(-4), duci(- 0,94 0,00 0,43 3,19 3,90
4)
dipa(-3), dselic(-3),
Passo 3 |dcomm(-3), duci(- 0,14 0,00 0,37 3,24 3,80
3)
Passo 4 g)sel'c('l)’ dselict 44 0,00 0,37 321 3,70
dipa(-2), dcomm(-
Passo 5 |1), dcomm(-2), 0,71 0,00 0,40 3,08 3,40
duci(-1), duci(-2)
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Testes economeétricos

ARCH residuals Ramsey RESET
1 fitted 2 fitted 3 fitted
1lag 2 lags 3 lags
term terms terms
0,97 0,47 0,64 0,99 1,00 0,19
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,38 0,32 0,68 0,51 0,41 0,45
Setor de Vestuério, couros e calgados
18,00 -
16,00 -
14,00 -
12,00 -
10,00 /\
8,00 - \
6,00 1
4,00 1
2007 M
AN &b‘ ,{'b ;O/ &'\ &b‘ ;{b ;{1/ &’\ 3 ;O/ &'\ &b‘
2007 ¢ & & ¢ S T e ™
I I S . S . S . S, . S, SR N N
l —— |IPA-OG / Vestuério, couros e calgados - tx var acum 12 meses
Fonte: FGV e IBGE. Elaboragdo Propria. salarios nominais médios / PIMES - tx var acum 12 meses
Setor de vestuério, couros e calgados
20,00 -
15,00
10,00
5,00 1
0,00 -
e
o)
58
-10,00 A
-15,00 -
Fonte: FGV e IBGE. Elaboracé&o Prépria. —®—|PA- tx var acum 12 meses —#&—UCI - hiato
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Setor de vestuario, couros e
Variagdo contra trimestre imediatam

-10 A

12 J

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Prépria.

calcados
ente anterior

——|PA- tx var —#*— UCI - hiato

Produtividade do Trabalho Setorial (pregcos de 2000, em mil R$)

Var. média
2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009| anual
Baba Intensidade 12 124 125 12 119 11,2 115 115 11,4 111 -0,90%
tecnologica*
Artigos do
vestuario e 6 54 53 4,7 4,4 3,8 3,7 3.9 3.9 3,6 -4,50%
acessorios**
Artefatos de
couro e 6,5 6,8 6,6 6,4 59 5,6 5,6 54 52 48] -2,90%
calcados**

*Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012. Classificagdo da OCDE.
**Fonte: Fevereiro, J. 2012.

16. VEICULOS

Dependent Variable: DIPA_VEIC

Method: Least Squares

Date: 07/05/12 Time: 12:40

Sample (adjusted): 1996Q4 2011Q3
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.672738 0.193103 3.483830 0.0011
IPA_VEIC(-1) -0.680966 0.098902 -6.885227 0.0000
DIPA_VEIC(-1) 0.079827 0.099088 0.805619 0.4244
SELIC(-1) 0.026634 0.016151 1.649061 0.1057
DSELIC 0.010437 0.008976 1.162809 0.2507
DSELIC(-1) 0.016808 0.009871 1.702857 0.0951
COMM_R$(-1) 0.108332 0.020717 5.229107 0.0000
DCOMM_R$ 0.023588 0.012714 1.855284 0.0697
DCOMM_R$(-1) -0.042151 0.014095 -2.990585 0.0044
UCI_VEIC(-1) -0.114976 0.028808 -3.991174 0.0002
DUCI_VEIC 0.089332 0.031413 2.843786 0.0065
DUCI_VEIC(-1) 0.058765 0.033692 1.744189 0.0875
R-squared 0.721630 Mean dependent var 0.007833
Adjusted R-squared 0.657836 S.D. dependent var 1.524362
S.E. of regression 0.891672 Akaike info criterion 2.785419
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Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

38.16376 Schwarz criterion 3.204288

-71.56257 Hannan-Quinn criter. 2.949262
11.31201 Durbin-Watson stat 1.944405
0.000000

Relacéo de Longo Prazo:

IPA =0,1591 COMM - 0,1688 UCI

Reducao do modelo

Variaveis Prob(F- R?
redundantes Wald test statistic) ajustado AK SC
Passo 0 0,00 0,68 2,90 3,91
dipa(-5), dselic(-
Passo 1 (5), dcomm(-5), 0,61 0,00 0,64 3,00 3,86
duci(-5)
dipa(-4), dselic(-
Passo 2 |[4), dcomm(-4), 0,44 0,00 0,65 2,94 3,65
duci(-4)
dipa(-3), dselic(-
Passo 3 [3), dcomm(-3), 0,20 0,00 0,63 2,93 3,49
duci(-3)
dipa(-2), dcomm(-
Passo 4 |[2), dcomm(-2), 0,96 0,00 0,66 2,79 3,20
duci(-2), duci(-2)
Testes econométricos
ARCH residuals Ramsey RESET
1 fitted 2 fitted 3 fitted
1lag 2 lags 3 lags
term terms terms
0,25 0,53 0,62 0,99 0,01 0,01
Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey
Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags
0,95 0,55 0,10 0,73 0,94 0,98

30,00 -

25,00 -

20,00

15,00 A

10,00 A

5,00 A

Setor de veiculos

0,00 +——————————

A
N & v
s8] & N
5481 B

-10,00

Fonte: FGV e IBGE. Elaborag&o Propria.

—— |PA-OG / Veiculos automotores - var acum 12 meses

Salérios nominais médios / PIMES - var acum 12 meses
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30,00 A
25,00 A
20,00 A
15,00 1
10,00 1
5,00 1
0,00 A

A
_5"9#9-

-10,00 A

-15,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Propria.

Setor de veiculos

—o— |PA - tx var acum 12 meses

—*—UCI

- hiato

15 1

Setor de veiculos automotores

Variagdo contra trimestre imediatamente anterior

-15 -
Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria. == IPA - tx var —#—UCI - hiato
Produtividade do Trabalho Setorial (pregos de 2000, em mil R$)
Var. média
2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009| anual
Alta Intensidade
Tecnolégica* 53,7 50,7 50,7 48,7 47,2 47,6 48,7 48,6 51,9 50,8 -0,60%
Automoveis,
camionetas e 48,8 56,3 57,5 64,5 72,7 80,7 83,5 83,1 85 86,4 8,60%
utilitarios**
g;:;’;ffes © 722 727 754 854 953 1094 120,8 1297 1373 99,8 4,30%
Pecas e acessorios
para veiculos 26,2 25,8 24,6 22,6 25,1 24,4 22,9 23 23,4 18,9 -3,10%
automotores**

*Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012. Classificagdo da OCDE.

**Fonte: Fevereiro, J. 2012.
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17. INDUSTRIA GERAL

Dependent Variable: DIPA_GERAL

Method: Least Squares

Date: 07/05/12 Time: 11:38
Sample (adjusted): 1997Q4 2011Q3
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.602347 0.423394 1.422662 0.1630
IPA_GERAL(-1) -0.621185 0.216173 -2.873556 0.0066
DIPA_GERAL(-1) 0.050788 0.169626 0.299410 0.7663
DIPA_GERAL(-2) -0.313805 0.133670 -2.347620 0.0242
SELIC(-1) -0.071862 0.053849 -1.334504 0.1900
DSELIC 0.018720 0.017031 1.099175 0.2786
DSELIC(-1) 0.097806 0.044311 2.207253 0.0334
DSELIC(-2) 0.090019 0.040437 2.226139 0.0320
DSELIC(-3) 0.073992 0.032413 2.282813 0.0281
DSELIC(-4) 0.044428 0.023508 1.889919 0.0664
DSELIC(-5) 0.039828 0.019179 2.076654 0.0446
COMM_R$(-1) 0.249767 0.084389 2.959699 0.0053
DCOMM_R$ 0.087026 0.025262 3.444959 0.0014
DCOMM_R$(-1) -0.025754 0.070515 -0.365235 0.7170
DCOMM_R$(-2) 0.011764 0.053537 0.219736 0.8273
DCOMM_R$(-3) 0.061513 0.034197 1.798781 0.0800
UCI_GERAL(-1) -0.196287 0.135712 -1.446352 0.1563
DUCI_GERAL -0.109259 0.147100 -0.742751 0.4622
R-squared 0.778568 Mean dependent var -0.008182
Adjusted R-squared 0.679506 S.D. dependent var 2.835357
S.E. of regression 1.605157 Akaike info criterion 4.039412
Sum squared resid 97.90815 Schwarz criterion 4.690418
Log likelihood -95.10354 Hannan-Quinn criter. 4.291806
F-statistic 7.859422 Durbin-Watson stat 1.838265
Prob(F-statistic) 0.000000
Relagdo de longo prazo: IPA =0,4021 COMM
Reducédo do modelo
Variaveis Prob F- R?
redundantes Wald test statistic) ajustado AK S¢
Passo 0 0,00 0,68 4,07 5,09
dipa(-5), dselic(-5), "
Passo 1 dcomm(-5), duci(-5) 0,0285
Passo 2 |dipa(-5), duci(-5) 0,40 0,00 0,69 4,07 5,01
Passo 3 |dipa(-4), duci(-4) 0,31 0,00 0,68 4,08 4,94
Passo 4 |dipa(-3), duci(-3) 0,30 0,00 0,69 4,04 4,83
Passo 5 |dcomm(4), 023 0,00 0,68 4,05 4,78
dcomm(-5)
Passo 6 |[duci(-1), duci(-2) 0,35 0,00 0,68 4,04 4,69

* ndo permite reducéo para lag 4
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Testes econométricos

ARCH residuals Ramsey RESET
1lag 2 lags 3 lags 1 fitted 2 fitted 3 fitted
term terms terms

0,81 0,43 0,64 0,27 0,19 0,15

Bera- Breusch- White Breusch-Godfrey

Jarque Pagan- 1lag 2 lags 3 lags

0,41 0,99 0,47 0,42 0,37 0,41

Industria Geral

45,00
40,00 1
35,00 1
30,00 A
25,00 A
20,00 A
15,00 ///\\
10,00 1
Nt S o
0’00 H' 'm' 'H' 'm' 'H' 'O’)' - o N(‘V) Ll o™ - o™ i o™ H' '(\’J"
500 1E [ — [ — [ — [ — = = = = [ = |— [ = =
Tl 8 8 g8 2 $ 8 8 g 8 &5 5 & 88 3 g2 g g 42 ¢
10088 I &8 /& | & & |’ /8 {8 R’ R’/ & R’/ R’/ & 8 R-—=-

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria.

—— IPA- tx var acum 12 meses

50,00 -

40,00 A

30,00 A

20,00 -

10,00 7

0,00 “fie : o
N < ~N < ~N < N <t N
F F F FF F Fo F R
© © ~ ~ o) o) D D o o I b
{2 (2] [o2] [o2] (2] (2] (2] D o o o o
-10.00 & 12 =2 =2 =2 o o o o o (=2 o
1 - - - - i — - — N N N N

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria.

Industria Geral

2003 T4
2007 T4
2008 T2

iy
©
(=}
=3
N

2002

—#— IPA - tx var acum 12 meses

(o2}
o
=3
N

—&—UcClI

e

~
[
o
I
(=2
N

- hiato

2010 T4
2011 T2

2011 T4
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Industria Geral
Variag&o contra trimestre imediatamente anterior

20 A

-10 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Prépria. —&— |PA - tx var —&—UCI - hiato

Produtividade do Trabalho na Industria (precos de 2000, em mil R$)

Var. média
2000 2001 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009] anual
18,4 18,4 18,1 18,2 18,4 17,7 18,2 18,3 18 17,4 -0,60%

Fonte: Comunicado 133, Ipea, 2012.
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Graéficos de densidade de probabilidade dos setores em que a hipdtese nula de
normalidade dos residuos foi rejeitada

Alimentos e bebidas

14

Series: Residuals

12 | 7 Sample 1996Q4 2011Q3
Observations 60

10 | |
Mean -2.89%e-16
Median -0.397825
Maximum 11.28362
Minimum -5.349570

6 Std. Dev. 2.857480
Skewness 1.045545
4 Kurtosis 5.571106
2 Jarque-Bera 27.45812
Probability ~ 0.000001
0 I T T T T T g
6 4 2 0 2 4 6 8 10 12

Carvdo Mineral

20
Series: Residuals
Sample 1997Q2 2011Q4

16 - Observations 59
Mean -5.21e-16
12 Median -0.188823
— Maximum 7.331062
Minimum -5.514493
8 Std. Dev. 2.071189
Skewness 0.817517
Kurtosis 5.044641
* Jarque-Bera 16.84914
Probability 0.000219

0 \’—‘\ T 1 1 | | 1 | T \’—‘\

Papel e Celulose

16

— Series: Residuals
144 Sample 1996Q4 2011Q3
— Observations 60
12
Mean -1.98e-16
104 Median -0.336524
— Maximum 8.849897
8+ — Minimum -4.632435
Std. Dev. 2.299377
6+ Skewness  1.054933
4 Kurtosis 5.850734
5] —l_‘ Jarque-Bera  31.44555
Probability 0.000000
0 T T T T T T \’—‘\ \’—‘\
5 -4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Maquinas e Equipamentos
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10

Series: Residuals
Sample 1996Q4 2011Q3
Observations 60

Mean -2.22e-17
Median -0.128583
Maximum 3.444845
Minimum -2.413721
Std. Dev. 1.025997
Skewness 0.642953
Kurtosis 4.264249

Jarque-Bera  8.129703
Probability 0.017166

Series: Residuals
Sample 1997Q2 2011Q3
Observations 58

Mean 7.27e-17
Median -0.059536
Maximum 2.502127
Minimum -2.027717
Std. Dev. 1.056111
Skewness 0.130163
Kurtosis 2.293372

Jarque-Bera 1.370472
Probability 0.503971

Series: Residuals
Sample 1996Q4 2011Q3
Observations 60

Mean -2.66e-16
Median -0.028935
Maximum 7.461508
Minimum -5.337485
Std. Dev. 2.723481
Skewness 0.669207
Kurtosis 3.470135

Jarque-Bera  5.030950

Probability 0.080825

-2
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Minerais metéalicos

10

Series: Residuals
Sample 1997Q3 2011Q3
Observations 57

Mean -4.48e-16
Median -0.985669
Maximum 32.88282
Minimum -18.48032
Std. Dev. 8.487071
Skewness 1.131847
Kurtosis 5.793475
Jarque-Bera  30.70356
Probability 0.000000
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ANEXO 111

RESULTADOS - ESPECIFICACAO 2

ESPECIFICAGAO 2
Amostra: 1996 a 2011
Metodologia: Minimos Quadrados ordinarios
Variaveis enddgenas = IPA(-t) , SELIC , COMM , UClhiato , SALARIOInd geral (*)

Setor Industrial Relacgéo de longo prazo Coeficiente | p-valor
IPA=0,09 SELIC + 0,21 COMM
Constante -0,01 0,99
Alimentos e IPA (1) 0.29 0.01 R*a) 0.37
bebidas Selic 0,06 0,06 SC 6,02
Inflagdo importada 0,15 0,00 Dw 2,17
UCI (hiato) -0,01 0,95
Salério 0,41 0,13
IPA=0,17 SELIC + 0,19 COMM + 1,21 SAL
Constante -0,06 0,90
IPA (1) 0,54 0,00 R?aj. 038
Borracha e
plastico Selic 0,08 0,01 SC 573
Inflagdo importada 0,09 0,00 DwW 2,25
UCI (hiato) 0,09 0,59
Salario 0,56 0,02
IPA=-0,07 SELIC
Constante -0,12 0,78
IPA (1) 0,18 0,20 R? a. 011
Carvao Mineral Selic -0,06 0,02 sc 5,39
Inflagdo importada -0,02 0,43 DW 2,08
UCI (hiato) 0,23 0,33
Salario 0,14 0,50
IPA=0,57 COMM
Constante -0,19 0,74
IPA (1) 0,61 0,00 R?aj. 0,68
Papel e celulose Selic 0,01 0,86 sc 6,01
Inflac&o importada 0,22 0,00 DW 2,09
UCI (hiato) -0,26 0,33
Salério 0,10 0,72
IPA=0,23 COMM
o Constante -0,04 0,92
Zlaéttfi'!i: IPA (1) 0,41 0,00 R 3. 0,54
eletrénicos e de Selic 0,02 0,28 SC 5,30
comunicacgbes Inflagdo importada 0,13 0,00 DwW 2,06
UCI (hiato) -0,05 0,52
Salério 0,18 0,32
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Amostra: 1996 a 2011

ESPECIFICACAO 2 - continuagéo

Metodologia: Minimos Quadrados ordinarios
Varidveis endogenas = IPA(+t) , SELIC, COMM, UClhiato , SALARIOInd geral (*)

Setor Industrial Relacao de longo prazo Coeficiente | p-valor
IPA=0,12 SELIC + 0,24 COMM
Constante -0,09 0,73
o IPA (1) 0,67 0,00 R*aj. 0,59
Maquinas e )
equipamentos Selic 0,04 0,01 SC 4,42
Inflac&o importada 0,08 0,00 DW 2,07
UCI (hiato) -0,06 0,22
Salério 0,10 0,39
IPA=0,08 SELIC + 0,07 COMM
Constante -0,05 0,84
IPA (1) 0,58 0,00 R? &), 0,37
Madeira Selic 0,03 0,02 SC 4,43
Inflagdo importada 0,03 0,03 DwW 2,25
UCI (hiato) 0,04 0,80
Salério 0,09 0,47
IPA=0,62 COMM
Constante -0,20 0,79
IPA (1) 0,62 0,00 R? 3. 0,59
Metalurgia(**) Selic 0,06 0,19 SC 6,66
Inflag&@o importada 0,23 0,00 DW 1,85
UCI (hiato) 0,17 0,14
Salério 0,68 0,17
IPA=0,38 COMM
Constante -0,33 0,90
o IPA (1) 0,31 0,03 R*aj. 0,13
Minerais
metalicos Selic 0,22 0,12 SC 9,00
Inflac&o importada 0,26 0,05 DW 1,89
UCI (hiato) -0,24 0,87
Salério -0,51 0,67
IPA=0,19 SELIC + 0,60 COMM
Constante -0,27 0,81
o IPA (1) 0,35 0,00 R®aj. 056
Minerais ndo-
metalicos(**) Selic 0,12 0,05 SC 7,38
Inflagdo importada 0,40 0,00 DW 2,18
UCI (hiato) -0,36 0,64
Salério -0,50 0,38
IPA=0,09 SELIC +0,11 COMM
Constante -0,01 0,96
IPA (1) 0,50 0,00 R*aj. 0,45
Mobiliario(**) Selic 0,05 0,05 sc 4,65
Inflac&o importada 0,06 0,00 DW 2,25
UCI (hiato) -0,02 0,76
Salario 0,01 0,96
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ESPECIFICACAO 2 - continuagéo

Amostra: 1996 a 2011

Metodologia: Minimos Quadrados ordinarios
Varidveis endogenas = IPA(+t) , SELIC, COMM, UClhiato , SALARIOInd geral (*)

Setor Industrial Relacao de longo prazo Coeficiente | p-valor
IPA=0,39 COMM
Constante -0,09 0,87
IPA (1) 0,46 0,00 R*aj. 057
Quimica Selic 0,05 0,14 sc 6,13
Inflacdo importada 0,21 0,00 DW 2,48
UCI (hiato) -0,15 0,73
Salério 0,42 0,14
IPA = 0,10 SELIC + 0,18 COMM - 0,43 UCI + 0,78 SAL
Constante -0,08 0,85
IPA (1) 0,44 0,00 R®aj. 0,41
Textil Selic 0,05 0,02 sC 5,39
Inflagdo importada 0,10 0,00 DwW 1,77
UCI (hiato) -0,24 0,07
Salério 0,44 0,03
IPA=0,05 SELIC + 0,09 COMM
Constante 0,02 0,91
N IPA (1) 0,52 0,00 R*aj. 0,46
Vestuario, couros
e calgados Selic 0,03 0,02 SC 3,74
Inflac&o importada 0,04 0,00 DW 2,06
UCI (hiato) 0,07 0,19
Salério -0,06 0,47
IPA=0,10 SELIC + 0,22 COMM
Constante -0,06 0,79
IPA (1) 0,70 0,00 R?aj. 057
Veiculos Selic 0,03 0,03 SC 4,28
Inflagdo importada 0,07 0,00 DW 2,00
UCI (hiato) 0,02 0,71
Salério 0,03 0,83
IPA=0,17 SELIC + 0,38 COMM
Constante -0,14 0,71
IPA (1) 0,60 0,00 R?aj. 0,67
Inddstria Geral Selic 0,07 0,01 sc 527
Inflagdo importada 0,15 0,00 DwW 2,47
UCI (hiato) 0,18 0,33
Salério 0,27 0,15

(*) A série de salario corresponde as séries da PIM e da PIMES do IBGE, encadeadas por regra de trés simples.

(**) Setores que apresentaram evidéncia de heterocedasticidade; resultados reportados com a correcédo pelo procedimento de White.
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Testes econométricos — Especificagéo 2

Testes econométricos - Alimentos e bebidas

Breusch-
JBa(:ri-e CB;;edl;f:h Pagan- reiiz(lj:Is White RESET
q y Godfrey
0,31 0,20 0,48 0,24 0,13 0,90

Testes econométricos - Materiais de borracha e plastico

Breusch-
JBa(:r?J-e (E_iaroeduffgh Pagan- re':izigls White RESET
q y Godfrey
0,78 0,26 1,00 0,87 0,96 0,67

Testes econométricos - Carvao Mineral

Breusch-
JBalfra_e (BBroedL:‘fgh Pagan- reéiFéICZIs White RESET
qu y Godfrey u
0,09 0,76 0,94 0,47 0,90 0,59

Testes econométricos - Produtos de papel e celulose

Breusch-
JBafra_e (BE-:)eduffgh Pagan- reiiFSchs White RESET
qu y Godfrey u
0,31 0,66 0,81 0,81 0,70 0,74

Testes economeétricos - Materiais elétricos, eletrénicos e de
comunicacées
Breusch-

Ji(:ri-e g;edli‘fg y Pagan- reéilzl(lj:Is White RESET
q y Godfrey
0,85 0,29 0,61 0,80 0,32 0,48

Testes econométricos - Maquinas e equipamentos

Breusch-
JBa(:r?J-e (E.iai)eduffgh Pagan- re':izligls White RESET
q y Godfrey
0,72 0,28 0,08 0,13 0,36 0,63
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Testes econométricos - Produtos de madeira

Breusch-
Ji(:rau_e CB;Z)edli‘fgh Pagan- reiiz(lj:Is White RESET
q y Godfrey
0,74 0,19 0,24 0,65 0,11 0,21
Testes econométricos - Metalurgia
Breusch-
JBa(:ri-e (E_iaroeduffgh Pagan- re':izigls White RESET
q y Godfrey
0,17 0,79 0,65 0,08 0,07 0,33
Testes econométricos - Minerais ndo-metalicos
Breusch-
JBalfra-e (BBroedL:‘fgh Pagan- reéizCZIs White RESET
qu y Godfrey u
0,00 0,72 0,12 0,16 0,50 0,36
Testes econométricos
Breusch-
JBa?ra_e E';Leduffgh Pagan- reAiF;C: White  RESET
qu y Godfrey siauals
0,86 0,51 0,00 0,22 0,00 0,89
Testes econométricos - Mobiliario
Breusch-
Ji(:rau_e CB;Z)edli‘fgh Pagan- reiiz(lj:Is White RESET
q y Godfrey
0,98 0,10 0,78 0,16 0,03 0,80
Testes econométricos - Produtos quimicos
Breusch-
JBa(:ri-e (E.iai)eduff:h Pagan- re':izigls White RESET
q y Godfrey
0,01 0,01 0,64 0,85 0,37 0,34
Testes econométricos - Téxtil
Breusch-
JBalfra-e (E;roedli‘f(e:h Pagan- reiizigls White RESET
qu y Godfrey
0,32 0,42 1,00 0,00 0,75 0,36
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Testes econométricos - Vestuario, couros e calcados

Breusch-
JBa(:ri-e CB;:)edli‘th Pagan- reiilz(lj:Is White RESET
q y Godfrey
0,53 0,57 0,56 0,43 0,66 0,14
Testes economeétricos - Veiculos automotores
Breusch-
JBaTri-e (B?agedli‘f:h Pagan- reiiz(ljgls White RESET
q y Godfrey
0,99 0,38 0,93 0,99 0,75 0,22
Testes econométricos - Inddstria Geral
Breusch-
Ji?ri-e (E_:roedL:‘fgh Pagan- re/:izigls White RESET
q y Godfrey
0,61 0,04 0,42 0,18 0,93 0,49
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Graéficos de densidade de probabilidade dos setores em que a hipdtese nula de

Minerais ndo-metalicos

12

normalidade dos residuos foi rejeitada

10

Series: Residuals
Sample 1997Q3 2011Q3
Observations 57

Mean 3.74e-16
Median 0.465624
Maximum 62.43412
Minimum -44.28904
Std. Dev. 17.72534
Skewness 0.599206
Kurtosis 5.385424

Jarque-Bera  16.92528
Probability 0.000211
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Series: Residuals
Sample 1997Q3 2011Q3
Observations 57

Mean 2.08e-16

Median 0.670560
Maximum 8.624389
Minimum -15.11810
Std. Dev. 4.229043
Skewness -0.634831
Kurtosis 4.648736

Jarque-Bera  10.28464
Probability 0.005844
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ANEXO IV

RESULTADOS DA ESPECIFICACAO 3

Testes economeétricos - Alimentos e bebidas (Especif. 3)

Breusch-

JBa?ra_e zgedti‘fg } Pagan- rezizCZIs White RESET
qu y Godfrey u
0,53 0,05 0,50 0,01 0,02 0,63

Testes economeétricos - Produtos de borracha e plastico (Especif. 3)

Breusch-

JBera' gre dL:cSCh Pagan- A_'ZCHI White  RESET
arque odirey Godfrey resiauals
0,74 0,87 0,66 0,80 0,16 0,17

Testes econométricos - Carvdo mineral (Especif. 3)

Breusch-
JBa(:r?J_e (B?aroedli‘f:h Pagan- reiiz(ljgls White RESET
q y Godfrey
0,62 0,58 0,69 0,61 0,79 0,78

Testes econométricos - Produtos de papel e celulose (Especif. 3)

Breusch-
JBaTri-e (E;roedL:‘f(e:h Pagan- re':izigls White RESET
q y Godfrey
0,57 0,57 0,68 0,98 0,83 0,72

Testes econométricos - Materiais elétricos, eletronicos e de comunicacdes

(Especif. 3)
Breusch-
JBa?ra_e zgedti‘fgh Pagan- reéizCZIs White RESET
qu y Godfrey u
0,87 0,28 0,20 0,76 0,28 0,90

Testes economeétricos - Maquinas e equipamentos (Especif. 3)

Breusch-
JBera' gred‘fc“ Pagan- A_'ZCHI White  RESET
arque odirey Godfrey resiauals
0,65 0,05 0,00 0,00 0,22 0,29
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Testes econométricos - Produtos de madeira (Especif. 3)

Breusch-
Ji(:rau_e CB;Z)edli‘f:h Pagan- reiiz(lj:Is White RESET
q y Godfrey
0,51 0,85 0,37 0,80 0,42 0,19
Testes econométricos - Metalurgia (Especif. 3)
Breusch-
JBa(:ri-e (E_iaroeduffgh Pagan- re':izigls White RESET
q y Godfrey
0,78 0,80 0,31 0,46 0,04 0,83
Testes econométricos - Minerais metalicos (Especif. 3)
Breusch-
JBalfra-e (BBroedL:‘fgh Pagan- reéiFélCZIs White RESET
qu y Godfrey u
0,20 0,08 0,17 0,22 0,23 0,89
Testes econométricos - Minerais ndo-metalicos (Especif. 3)
Breusch-
e codhey  PR0an Ol White  RESET
qu y Godfrey siauals
,0,00 0,24 0,17 0,97 0,72 0,91
Testes econométricos - Artigos do Mobiliario (Especif. 3)
Breusch-
Ji(:rau_e CB;Z)edli‘f:h Pagan- reiiz(lj:Is White RESET
q y Godfrey
0,86 0,21 0,85 0,32 0,09 0,98
Testes econométricos - Produtos quimicos (Especif. 3)
Breusch-
JBa(:ri-e (E.iai)eduff:h Pagan- re':izigls White RESET
q y Godfrey
0,00 0,02 0,41 0,93 0,45 0,53
Testes econométricos - Téxteis (Especif. 3)
Breusch-
JBalfra-e (E;roedli‘f(e:h Pagan- reiizigls White RESET
qu y Godfrey
0,08 0,66 0,80 0,00 0,09 0,66
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Testes econométricos - Vestuario, couros e calgcados (Especif. 3)

Breusch-
JBa(:ri-e CB;;edl;th Pagan- reiiz(lj:Is White RESET
q y Godfrey
0,88 0,17 0,97 0,14 0,44 0,43
Testes econométricos - Veiculos (Especif. 3)
Breusch-
JBa(:r?J-e (E;roeduffgh Pagan- re':izigls White RESET
q y Godfrey
0,60 0,16 0,83 0,99 0,84 0,29
Testes econométricos - Industria Geral (Especif. 3)
Breusch-
Ji?ra_e (BBroedL:‘fgh Pagan- reéiFéICZIs White RESET
qu y Godfrey u
0,49 0,12 0,32 0,71 0,78 0,97
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Graéficos de densidade de probabilidade dos setores em que a hipdtese nula de

Minerais ndo-metéalicos

10

normalidade dos residuos foi rejeitada

Series: Residuals
Sample 2002Q3 2011Q3
Observations 37

Mean -1.20e-17
Median 0.267567
Maximum 11.01894
Minimum -22.28940
Std. Dev. 5.906247
Skewness -1.059299
Kurtosis 6.840401

Jarque-Bera  29.65725
Probability 0.000000

Produtos Quimicos

12

10

104

Series: Residuals
Sample 2002Q3 2011Q3
Observations 37

Mean 3.71e-16
Median -0.162184
Maximum 8.476928
Minimum -16.07114
Std. Dev. 4.748195
Skewness -0.901584
Kurtosis 5.172453

Jarque-Bera 12.28857
Probability 0.002146

Produtos Téxteis

10

-

i

Series: Residuals
Sample 2002Q3 2011Q3
Observations 37

Mean -1.44e-16
Median 0.438952
Maximum 6.506984
Minimum -8.244063
Std. Dev. 3.018279
Skewness -0.719828
Kurtosis 4.070732

Jarque-Bera  4.962745
Probability 0.083628

1 T
9 8 -7 6 54321012 3 405

T
6

T
7
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ANEXO V

RESULTADOS DA ESPECIFICACAO 4

Testes econométricos - Produtos de papel e celulose (Especif 4)

Breusch-

Ji?ri-e goedlj‘fg ; Pagan- re/:izclj;'ls White RESET
a y Godfrey
0,83 0,25 0,17 0,60 0,36 0,23

Testes econométricos - Maquinas e equipamentos (Especif 4)

Breusch-
Bera- Breusch Pagan- A_RCH White RESET
Jarque Godfrey residuals
Godfrey
0,87 0,34 0,43 0,72 0,89 0,10

Testes econométricos - Produtos de madeira (Especif 4)

Breusch-
.]21(: ri-e zgedlj‘: ’ Pagan- reéizcu:;'l s White RESET
g y Godfrey
0,00 0,79 0,68 0,62 0,94 0,66

Testes econométricos - Téxteis (Especif 4)

Breusch-
B - B h ARCH
Ja?rie Groedlj‘fg Pagan- residcu:als White RESET
d y Godfrey
0,79 0,39 1,00 0,28 0,26 0,94

Gréfico de densidade de probabilidade dos setor de Produtos de Madeira em que a
hipdtese nula de normalidade dos residuos foi rejeitada

14

Series: Residuals
12 Sample 2002Q3 2011Q4
Observations 38
10 Mean 9.35e-17
Median 0.119847
8 Maximum 14.14549
Minimum -9.629368
6+ Std. Dev. 3.842202
Skewness 0.887395
4 Kurtosis 6.790368
5 Jarque-Bera  27.73488
Probability 0.000001
0 I ! ' T ! I
-10 -5 0 5 10 15
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