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Resumo

Numa perspectiva heterodoxa, a extensédo do prindgpidemanda efetiva para
o longo prazo e 0 seu uso para explicar o crestconenondmico se baseia no
entendimento de que o produto potencial é endoégeno.resultado logico desta
concepcao é de que a inflagdo é predominantemerdtestos.

O objetivo dessa dissertacdo é analisar, de unspguiva setorial, 0 processo
inflacionario brasileiro no periodo entre 2000 820Para tanto sdo usadas informagdes
disponiveis no Sistema de Contas Nacionais, quasdlisados com base na hipotese
de que em condi¢des normais a inflacdo € predoneimemte causada pela majoracéo
dos custos. Com o objetivo de dar conta desteiobjet dissertacdo esta estruturada da
seguinte maneira. Em primeiro lugar, é apresentan@rco tedrico que fundamenta a
analise do processo inflacionario na economia leiesi que consta nesta dissertacao.
Assim, sédo revisados os conceitos de investimemazido, produto potencial e os
determinantes da inflacdo. Posteriormente, estabaugo tedrico é aplicado na
interpretacdo da dinamica inflacionaria brasileimgoeriodo em questéo.

Do ponto de vista dos resultados, observamos qdesaslorizacées cambias se
configuraram como a principal causa da inflaca®2@@0 a 2003. De 2004 a 2006, o
crescimento moderado dos precos internacionais se@sidas valorizagbes cambiais
resultaram em taxas menores de inflacdo. Nestedmera melhora nas condi¢cdes do
mercado de trabalho, permite maior crescimentosatéios nominais e se inicia um
processo de aumento do custo unitario do trabdlle.2007 a 2009, as enormes
volatilidades no preco das commodities e da tax@ad#io explicam o comportamento
da inflagcdo no Brasil, mantida a tendéncia de aremstto do custo unitario do trabalho.

Na agropecuaria, as variagbes na taxa nominal debiode nos precos
internacionais tiveram como consequéncia grandsilrdade dos precos e das margens
de lucro, uma vez que este setor se caracterizaepors precos determinados no
mercado internacional. A indUstria apresenta cotapwnto heterogéneo entre as
diversas categorias que compdem o setor. Enquamtalgumas, o preco dos bens é
determinado no mercado internacional, em outragrimcipal impacto da taxa de
cambio é sobre os custos. De modo geral, as madgehgro foram mais estaveis na
industria do que na agropecuaria. No setor de @y principal efeito do cambio e
dos precos internacionais € sobre os custos, gmasmargens de lucro evoluiram de
maneira mais homogénea. No setor de servigos,to aagério do trabalho apresentou
comportamento mais estavel do que nos demais setore

Palavras Chave: Inflagdo de Custos; Produto Patier@onflito Distributivo.



Abstract

Within a Heterodox perspective, the extension efeaffective demand principle
for the long term and its use to explain economewgh is based on the understanding
that potential output is endogenous. A logical testithis design is that inflation is
predominantlya cost process.

The objective of this dissertation is to analyzenf a sectoral perspective, the
Brazilian inflationary process in the period betwe&900 and 2009. For that purpose
the study used information available in the Syst#niNational Accounts, which are
analyzed based on the assumption that, under naramalition, inflation is mainly
caused by higher costs.

In order to achieve this goal, the dissertatiostigctured as follows. First, we
present the theoretical framework underlying thalysis of the inflationary process in
the Brazilian economy. Thus, the concepts off imduimvestment, potential output and
the determinants of inflation are reviewed. Subset]y, this theoretical framework is
applied to the interpretation of Brazilian inflatidynamics in the period in question.

Key words: Cost Push Inflation; Potential Output.
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INTRODUCAO

Recentemente, no Brasil, vem aumentado o descantento com o chamado
tripé de politica econbmica, que consiste em carflotoante, superavit primario e
metas de inflacdo. Entre aqueles que o questiomatép tanto os que entendem que
esse regime limita o crescimento, quanto 0s qukaavajue ocorreu um esgotamento
desse modelo. Em particular, o regime de metasfdgdio que se baseia em hipoteses
crescentemente contestadas. Podemos destacar, seedil, a hipotese de que o

nucleo da inflagcdo seria explicado por pressdéetedenda e ndo de custos.

Numa perspectiva heterodoxa, a extensédo do prindgpidemanda efetiva para
o0 longo prazo e 0 seu uso para explicar o crestconenondmico se baseia no
entendimento de que o produto potencial é endogeqoe contrasta diretamente com a
hipotese ressaltada acima. O entendimento de gundagdo € predominantemente
causada por pressdes de custos impde um pontstdeceimpletamente diferente para

as variaveis de politica econdmica, tanto na e$ifsral, como na monetéaria e cambial.

O processo inflacionario é usualmente acompanhaglourd processo de
mudanca de precos relativos. Tais mudancas estSociadas a alteracbes na
distribuicdo de renda entre os diferentes grupomisoque procuram aumentar, ou ao
menos manter, suas parcelas na renda nacional.visé&ado processo inflacionario
ganhou expressdo analitica nas tentativas de iatarpesse fendbmeno por intermédio
dos modelos de inflagao inercial e de conflitordstivo. Naturalmente, o uso de tal
arcabouco tedrico modifica a propria descricéo idardica inflacionaria no Brasil nos

ultimos anos.

O objetivo dessa dissertacdo € explicar o proceglsmionario brasileiro, nos
altimos anos, com base nos dados das Contas Nagi@npartir do entendimento de
que, em uma economia capitalista, a inflacdo éopnéthntemente de custos. Esta base
de dados ainda nao foi explorada nas andlises soprecesso inflacionario brasileiro,
com o arcabouco tedrico associado a inflacdo desude modo que esta dissertacao
traz esta contribuicdo. Além disso, o tratamentdetioa em uma perspectiva setorial é

justificado pelo fato do processo de inflagcdo, comencionado, normalmente ser
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acompanhado de mudanca dos precos relativos, auelea cplteracbes em um dos
componentes de custo tem impactos distintos nowstis setores da economia e na
distribuicdo de renda entre os grupos sociais. Hapacto por sua vez, pode ter
ulteriores consequéncias sobre a economia depemd#mdetor afetado. Os efeitos
associados a taxa de cambio também sao distintogigalmente entre os setores

comercializaveis e ndo comercializaveis.

A hipotese de pesquisa é que é possivel explicamportamento da inflagdo no
Brasil de 2000 a 2009, em uma perspectiva setaoah, base no marco teérico em que
a expansao dos custos e o conflito distributivan@ado sado as principais causas do

processo inflacionario.

Para tanto sdo utilizados os dados disponiveisstensa de contas nacionais,
como o valor da producédo e consumo intermediapoego do ano corrente e do ano
anterior. Sao usadgxroxies para as margens de lucro e para o custo unitario do
trabalho, decomposto em salario médio e produtidddo trabalho, e verificar a
evolucéo destas variaveis longo dos anos. Poitdimbhém foi calculada uma estimativa
para o salario real. Essas variaveis foram esashédn funcdo do marco tedrico acima
sugerido. O indice de precos associado a cestardeebservicos que compdem o valor
da producdo é uma importante medida da inflagderedda na economia brasileira. O
consumo intermediario (de produtos de origem natierestrangeira) e os salarios sao
importantes elementos de custo. Os demais elemguneosompdem 0s precos, como a

produtividade e as margens, finalizam a andlise.

Do ponto de vista da estrutura, esta dissertagacdesdida em dois capitulos e
mais uma secéo conclusiva, onde s&o apresentadpsntss mais importantes do
trabalho e avaliada a hipdtese de pesquisa. Outapiin apresenta a fundamentacao
tedrica para dar suporte na analise da evidéncfriea a ser realizada no capitulo
dois, no qual é estudado o comportamento dos preg@asil, com base na evolugao

das variaveis citadas acima.

10



CAPITULO | — FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem por objetivo apresentar a funddagéo tedrica para dar
suporte a analise da evidéncia empirica a serzae@i no capitulo seguinte. Desse
modo, serdo expostos os principais elementos cuieam a taxa de inflagdo corrente,
para em seguida ser discutido o conceito de imaestio induzido e de endogeneidade
do produto potencial, os determinantes da inflagéiccustos e sera feita uma breve
discussédo sobre a possibilidade de contencdo dquehde custos pela demanda
agregada. Cabe ressaltar que o0 modelo construigte papitulo ndo sera estimado
adiante, ele é introduzido com o intuito de ilusadguns resultados e assim auxiliar na

explicagdo do arcabouco tedrico. De tal maneirab&mn pode ser usado para explicar e

descrever o processo inflacionario brasileiro massabordados.

I.1 - A Endogeneidade do Produto Potencial e a Irdtao de Custo

Uma equacéo geral para expressar as possiveissadagtaxa de inflacadly)
corrente é dada pela expressao abaixo:
M, = a.ll, + b(Y, = ¥) + C (1)
Onde: a é o coeficiente de inércia, Y* o produttepoial e Y o produto efetivo. C
representa um choque de custos.
Sendo assim, segundo a equagédo acima, a inflagiient dependeria do
componente de inércia da inflagdo, do hiato deyitod de mudangas nos componentes

de custos. Dessa maneira, quando a demanda agregai@ontrasse excessivamente
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aquecida, o segundo componente da expressao assumivalor positivo e 0s precos
subiriam.

Na abordagem cléassica do excedente, o preco d& @erm ponto de atragéo
para o preco de mercado (Ciccone, 2011). Quandegm mle mercado € maior (menor)
que o preco de oferta, a rentabilidade sera supg@ni@rior) a normal, e isso gera um
incentivo econdmico para o aumento (reducéo) ddygpé@o. Isto gera uma tendéncia,
de mudancas no nivel de demanda efetiva setoj@hsscompanhadas de modificacdes
no nivel de produto setorial.

Os empresarios decidem a quantidade ofertada ca®m é® uma demanda
esperada, se esta for diferente da demanda efptid@m ocorrer variagdes (de curto
prazo) no grau de utilizagdo, variagcdo indesejadastioques e/ou mudanca no nivel de
precos. Porém, a tendéncia de gravitacdo ao rexdpreto de oferta assegura que, no
longo prazo, o ajuste é feito via quantiddd&iccone, 2011).

Os empresérios além de decidir o nivel de produgéobém tomam decisdes
acerca da capacidade produtiva desejada. Devidessdp competitiva, € importante
para um capitalista poder atender aos picos derttam@&errano, 1995, 2001). Frente a
um pico de demanda, a incapacidade de fornecim#amtquantidade desejada pode
impor perda de mercado e de rentabilidade. Issadazque os empresarios decidam a
capacidade produtiva desejada com base na demandays produtos e um adicional

associado a capacidade ociosa planejada.

Y_K
Py

! De fato, a nivel setorial, a capacidade de reapmsiscilacdes de demanda é distinta. Na agriaultur
onde a previsibilidade da oferta € menor que nasimi, devido, por exemplo, a fatores climatiasse
processo pode ser mais lento. Além disso, na dgniaua capacidade de expansao da producéo frente a
um aumento inesperado da demanda é menor. Entretampre que o preco de mercado se afastar do
preco de oferta, o mecanismo descrito entra enag@ere, no longo prazo, que pode ser distinto estre
setores, 0s precos retornam a seu nivel normal.
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Onde: v = relagao capital produto (K/Yp); Yp = putal potencial = Yd = produto
potencial desejado; Y= produto da demanda efetiua ® grau de utilizacdo normal

(desejado);

K; = Y Y
=)

-»(x)
Uy = . K

Para manter um grau de utilizacdo normal é prequsoa capacidade produtiva
cresca tanto quanto a demanda efetiva. Quando andienefetiva cresce acima (abaixo)
da capacidade produtiva, o processo de ajustandenéstoque de capital faz com que,
por certo periodo, o estoque de capital acelersaf@dere) seu crescimento e cresga
acima (abaixo) da demanda efetiva, de modo a @tamgrau de utilizagdo normal.

A taxa de investimento associada a uma trajetfgiarescimento equilibrado
depende do crescimento da demanda efetiva, dodgratilizacdo normal e da relagcéo
capital produto.

O mecanismo do investimento induzido descrito itaplicacdes relevantes para
o debate sobre inflagdo. Como a capacidade pr@détifeterminada com base em um
grau de utilizacdo desejado, o produto potencehddgeno. Quanto maior o produto,
maior o produto potencial, e quanto maior sua @earescimento, maior a taxa de
crescimento da capacidade produtiva (Freitas eas®r2007; Serrano 2001). Em um
cenéario de aceleragcdo do crescimento, o aumentgralo de utilizagdo, induz um
crescimento do investimento mais rapido do quenaad€la, o que por sua vez, tende a
eliminar qualquer pressdo de demanda sobre ossreco
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Torna-se pouco razoavel imaginar que em uma edancapitalista a inflagcéo é
um processo predominantemente de demanda, pos @&tTiso haver permanente
excesso de demanda. Podemos entdo concluir, qaeaménto do investimento como
induzido, apresenta a consequéncia analitica d#acéd ser tratada como
predominantemente de custos, em outras palavragnms dizer que o nucleo da
inflacdo é de custos.

Na equacdo exposta acima, temos que 0S componefues afetam
sistematicamente a inflagdo sdo o primeiro (asdoce inércia inflacionéria) e o
terceiro (0 componente de custos).

Cabe ressaltar que em uma economia aberta, osspipg® podem ser
impactados pelo excesso de demanda sédo aquelesigpedem ser adquiridos através

do comércio internacional.

[.2 — Choques de Custos, Inércia e Conflito Distrilativo

Para podermos discutir o processo inflacionarideraléncia de elevacédo do
nivel de precos, € preciso primeiro entender comoivel de precos € explicado.

Podemos expressar o preco de producéo da seguanesran

Py = p.C (2)

Onde: P = precql = mark-up C = custo unitario

Py = Heoq.Cpq
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O precos séao formados com base emmark-upsobre os custos. Esteark-up

é reflexo das caracteristicas de cada setor eadegso de concorréncia capitafista
(L+1).Peoy = (1+g,)-memr. (1 + g)-Cey

Como o nivel de precos depende rdark-upe dos custos, a taxa de inflagéo

pode ser aproximada como:
I~ g,+ gc

O custo unitario depende respectivamente do condoteamediario de bens

produzidos internamente, externamente e do custariondo trabalho (ou seja, do

salario nominal e da produtividade do trabalho).

w
C=a.P+m.e.P*+E

Os impostos sobre produtos também afetam o prems, também sdo um
elemento de custo. No modelo, os impostos sobrdupwe ja estdo embutidos no
consumo intermediario.

Supondo que o coeficiente associado ao consumuoniatiario importado (m) e
domeéstico (a) se mantém inalterados, temos que:

9c = 0.1+ 0 (ge + 1) + 0w (Gw — Gb) 3)
Onde: 6, = participacdo do consumo intermediario doméstioocusto no periodo
anterior; o, = participacdo do consumo intermediario importadocusto no periodo
anterior;o, = participacao do custo unitario do trabalho nst@uno periodo anteriof]
= taxa de inflacadiI* = taxa de inflacdo dos bens importadas; gaxa de crescimento

da variavel i.

* w.
Peny, . _ @l
Ce-n” ™ C-)

Pe—1) |

Comag, = a. . ; e, portantog,+ 6y, +toy, =1
(t-1)

Substituindo na equacao (3):

2 Como discutido acima, associado & tendéncia détagdo dos precos em torno do preco de oferta,
temos o processo de migracao do capital, em busoenthbilidades supranormais.

15



I =gu Tt 0g.- 11 + 0y (ge + 1) + 0, (g + gb) (4)

Como 16,= o6, + oy, ENta0:

n= (;) G+ <Um0_m) (ge + 1) + (%) (9w — 9»)

Om + 0y + oy, m + ow

com

e = ) = -0 ) =
Supondo que:
Iw = Pw + Pw-lt—1); e = Pe + Pe- (1)
Onde: By, = coeficiente de repasse da inflagdo no perioderian para os saléarios no
periodo correntefl. = coeficiente de repasse da inflagdo no perioderian para o
cambio nominal no periodo corrente;
Entdo, substituindo as expressdes acima na eq(&icao
M=[1-P)B + PPyIllt-1) + vgu + (1 — P)(@e +1I") + ¢4 (9w — gb)

A equacdo acima tem um componente de inércia (P)ps + ®By) € outro
associado a mudancas nas variaveis de custo. Betgd® difere da equacao (1)
justamente por ndo apresentar um componente repaiese o hiato de produto, ou
seja, refletindo os choques de demanda.

Se o coeficiente de inércia for incompleto, istlé ®)pe + ®Py < 1, entdo o
choque se dissipa com o passar do tempo. Paréagdofndo tender a zero, € preciso
que algum componente de custo mude a cada pefdedo.cambio, o salario nominal
ou mark-up se alteram em todos os periodos, fruto do condlistributivo, a inflagéo

nao tende a zero e se estabiliza em:

1

=g v op)l

[yg, + (1 — ®)(@, +11") + @, (gw — g»)]
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Porém se a inércia (indexacgéo) for complpi, By = 1, a inflagdo é capaz de se

manter, mesmo que nao ocorra nenhuma alteragcamngmnentes de custo:
Al =yg,+ (1 — ®)(p. +11") + ¢y, (gw — gb)

Quando a indexacao é perfeita, mudancas nos aBtagsponsaveis por alterar
0 nivel da taxa de inflagdo. Por exemplo, desvadgiies cambiais aceleram a inflacéo
e a levam para um novo patamar, no qual se maggé&igel, até que volte a ocorrer um
novo choque de custos, como ocorreu com a economasieira na década de 1880
Caso ocorram choques de custos sistematicamendgeprsomia € levada para um
cenario de hiperinflacéo.

Seguindo Stirati (2001) e Bastos e Braga (2010yepws destacar alguns
elementos causadores de choques de custo. Vamaaodiscutindo um fendmeno
que tem sido relevante nos ultimos anos no Brasiem sendo chamado de “inflacdo
importada”. Se o preco das mercadorias cotadas aroadio internacional, como por
exemplo, os alimentdsou commoditiesindustriais, sobem, surge uma pressao
inflacionaria em moeda estrangé&irRara que ela ndo ocorra em moeda local é preciso
uma valorizacdo nominal da taxa de cambio, de mam@emanter constantes os precos
desses insumos em moeda doméstica (Real).

Logo percebemos mais uma causa de inflacdo, anawra@nal de cambio.
Mesmo com 0s precos internacionais constantess\aldeizacdo cambial encarece os

insumos importados. Aqui cabe uma qualificacdo mapbde. No caso de bens

% para andlises do processo inflacionario brasiledm base em modelos de inflacdo inercial, ver Rego
(1986).

* O aumento do preco dos alimentos ao reduzir sisakal, gera uma pressdo por aumento dos salarios
nominais, e, portanto também gera uma presséo selmastos.

® Mesmo os alimentos sendo uma parcela importantesta de consumo dos assalariados ndo € muito
adequado tratar mudanca de seus precos como cénsaxde alteracdes no nivel de demanda efetiva
doméstica. Os alimentos séommoditiesnegociadas no mercado internacional e seu prespmmde a
outros fatores. Aceleracédo ou reducao do crescomemtdeterminado pais pode provocar impacto nulo,
ou quase nulo, nos precos internacionais, até meget@ caracteristica de relativamente baixa
elasticidade renda. Ascommoditiesndustriais, que afetam diretamente os custoshéamapresentam a
caracteristica de responderem a fatores exterangaconomia nacional.
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transacionaveis no mercado internacional, ndo acscp muito razoavel imaginar que
aumento dos precos internacionais em moeda doméstio afetard o0s precos
praticados pelos fornecedores domésticos desses. Bartanto, mesmo que no
mercado nacional a maior parte da oferta seja daor produtores domésticos, 0s
precos tendem a subir.

Elevagcbes nos impostos sobre produtos ao pressamaustos de producao
também sdo uma causa potencial da inflacdo. Issanm@ede os impostos de também
serem um instrumento para conté-la. No Brasil, o da CIDE (Contribuicdo de
Intervengcdo no Dominio Econdémico), contribuicdo duede sobre os combustiveis,
tem contribuido para a inflacdo ser menor nos Olimnos (Braga, 2011). Apesar do
aumento do preco do petréleo, a reducdo da CIDEpensa 0 aumento do custo da
matéria-prima.

Mais uma causa potencial da inflacdo € o confligiridutivo. A teoria do
conflito distributivo ganhou destaque no Brasil década de 1980 no ambito da
CEPAL, e argumenta que existe uma disputa pelapapgéio da renda (excedente)
entre o rendimento do trabalho e do capital (Setrra8865.

As condi¢bes conjunturais e institucionais sao &mmentais para a explicacao

dos salarios (nominais e reais), como explicamdastBraga (2010):

“Na abordagem classica a andalise da relacdo entre o
desemprego e o salario real é mais sofisticadaudauma relacéo
mecanica inversa entre o poder de barganha daahealores e o
desemprego (...) existem outros fatores sociopoftitque afetam o
poder de barganha dos sindicatos. Além disso, miade, é apenas

uma parte do salério real que estd diretamentendetda pelo

® Cabe destacar que na equacéo de preco expostaedapreferente ao excedente econdmico é composta
pelos salarios, os lucros e os impostos sobre ofs demais componentes representam 0 consumo
intermediario e ndo fazem parte da renda (valai@ukdo).
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poder de barganha dos trabalhadores, que € a guidienal ao
saléario de subsisténcia, podendo ser encarada eomarte do
excedente que os assalariados vao barganhar (sglanio de
subsisténcia, por sua vez, sera determinado peld@ale vida de
uma sociedade. (...) Em segundo lugar, na abordafgsseica o
desemprego que afeta o salario real € o desempeEgistente
enquanto variagfes de curto prazo podem néo tefidia, de
forma que os salarios podem até apresentar padti@ickco. Um
periodo longo de desemprego baixo pode causar tiateftimento
tal dos sindicatos que, mesmo que o desemprege aasubir, o
salario real ndo caia imediatamente e sim somegpeisl de um
longo periodo. Nesse caso, pode ocorrer tambémumergo do
salario real de subsisténcia com a incorporacdwmudes habitos de
consumo, que passam a ser considerados “nece$sgets
sociedade, de forma que um aumento do desempregarda

diminuir o saléario real além daqguele novo “mininidp.125)

Esses diversos fatores somados explicam a evoldgdosalarios e, como
mencionado, se expressam através da disputa @¢himdbres e capitalistas por maiores
rendimentos, o conflito distributivo.

Quando o aumento dos salarios nominais € maior Wk @p ganhos de
produtividade, o custo unitario do trabalho aumemntanpde uma pressdo sobre os
custos. Isso é suficiente para gerar o conflittribigtivo, pois é possivel pensar em trés
cenarios. No primeiro, 0s precos se mantem corstaatque implica uma reducédo da
taxa de lucro e aumento do salario real. No seguadtaxa de lucro se mantém
constante, o que implica em aumento dos precotoencedo salario real ao nivel

anterior. No terceiro, um caso hibrido, os prego®entam menos que 0s custos, e 0
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salario real cresce junto a uma queda da taxa ae.l®s ganhos de produtividade
atenuam, embora nao eliminem, o conflito distriouti pois permitem a
compatibilizacdo de duas demandas, a dos trabalfsgdor aumento dos salérios reais,
e dos capitalistas por (a0 menos) manutencéo dadeucro. Cabe ressaltar que a taxa
de cambio pode agucar o conflito distributivo, wea que sua manipulacdo, associada
a uma trajetdria dos precos internacionais, podefiar um grupo ou uma classe
social em detrimento de outra(s).

O caso da inflacdo de demanda é quando as margemsntam frente ao
excesso de demanda pelo produto. A incapacidadeeskogues acumulados e da
capacidade produtiva em atender a demanda efatplecam que o ajuste entre oferta e
demanda ocorre (a0 menos em parte) via preco, e vigoguantidade. Como
mencionado acima, em uma economia aberta, os pgegogodem ser impactados pelo
excesso de demanda sdo aqueles que ndo podemgeeidad através do comércio
internacional. E possivel, porém, que a aquisic@obdns através do comércio
internacional imponha alguma dificuldade para cstajudas contas externas e leve a
uma desvalorizacao cambial, afetando a estrutucaistes. Neste caso, a demanda seria
a origem do choque inflacionario.

A inflacdo corrente também depende do quanto d&céd passada €
“carregada” para o presente, a chamada inércicinfiaria. A inércia inflacionaria esta
ligada a indexacgdo de contratos, a previsdo de&ewde valores com base em indices
de precos. Esse mecanismo implica “carregar”’ agéafh passada para o presente, e do
presente para o futuro. No Brasil, por exemplodaih& consideravel indexacédo de
tarifas nos servicos de utilidade publica, comeftelia e energia elétrica, embora,
nesses servicos citados, ela tenha se reduzidoetadenda ultima década (Braga,

2011). Em termos da equacdo de precos expostacgmzy, a indexagcdo afeta os
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custos, através de reajuste no preco dos bensobasisados diretamente ou
indiretamente na producéo.

Segundo Serrano (2010b), é possivel pensar a mdinagdo dos trabalhadores
por maiores salarios nominais, com o objetivo @eperar poder de compra, como um
componente de inércia. Mesmo que ndo seja uma agéexformal, com base em
contrato de trabalho, podemos ter um efeito sols@ario nominal pleiteado, dado por
um salario real desejado e a expectativa de irdlagé da inflagdo observada no
periodo anterior. Todavia, ndo é muito razoavelgima que haja indexacdo perfeita
dos salarios nominais, pois a capacidade dos &ssi@s de conseguir o salario
pleiteado depende do poder de barganha dessa clased, e assim voltamos ao

conflito distributivo.

1.3 - Mark-up Nominal x Mark-up Real

Como explicado acima, o preco é determinado atrdeésmmark-upsobre os
custos. Essenark-uppode ser real ou nominal. A primeira variavel @gesmente a
segunda deflacionada. Porém como explicam Bastd81l)2e Serrano (2010b), as
implicagbes econOmicas de cada um sdo bastantataistNas palavras de Bastos

(2001):

“A questdo que liga essas duas variaveis no procdss
formacédo de precos é que a remuneracao recebida esemda da
producdo de uma firma, cujo prego é determinadospelstos
histéricos e mark-up nominal, deve ser capaz dercolvalor dos

insumos a custo de reposi¢gdo, para que a firmancent sua
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producdo nos periodos seguintes, ou alternativaneftance o

valor do mark-up real desejado.” (p. 222)

O custo histérico € o custo que a empresa incame lzgase nos precos (e na
produtividade) observados no periodo anterior. Gase neles, as firmas fixam um
mark-upque, dado o nivel de precos vigente no periodecta (e a produtividade),
resultara em certa rentabilidade real. Como ososusb periodo vigente (custo de
reposicao) podem ser distintos do custo histoaagntabilidade real é enddgena. Esse
mark-upfixado € ummark-upnominal.

Ha autores que consideram qumark-upfixado € real (Bastos, 2001), ou seja,
o mark-upnominal € perfeitamente indexado. Neste casontab#idade néo € afetada
por mudancas de precos (e de produtividade), paoiar-upé fixado sobre os custos
de reposicao.

Podemos ver que um tipo deark-upnada mais € do que o outro deflacionado,
entretanto em termos distributivos os resultadosadea um deles é bastante distinto. Na
discusséo de conflito distributivo feita acima,a@as firmas fixem seus precos através
de mark-upreal exdgeno, mantida a inflagdo importada cotestaumento dos salarios
nominais ndo tem impacto sobre a distribuicdo ddaelndependentemente do que os
assalariados consigam obter, as margens reais datfas, ou seja, 0 preco das
mercadorias sobem na mesma proporcdo dos custpse onantém intacto o salario
real. Em outras palavras,neark-upnominal se ajusta de maneira a mantemawk-up
real inalterado.

Ja em um modelo daark-upnominal exdgeno, o comportamento do custo de
reposicado € capaz de afetar a distribuicdo. Concasto usado na precificacdo é o
histérico, mudancas nos salarios (custos) no pergodrente impactam a rentabilidade

real obtida. Por exemplo, se os trabalhadores goese reajustes maiores do que o
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esperado, a rentabilidade real obtida serd infaiicesperada pelos capitalistas. A
fixacdo de precos com base emark-upnominal, usada pela primeira vez na América
Latina por Roberto Frenkel em 1979 (Bastos, 200Xondicdo necessaria para que a
disputa entre trabalhadores e capitalistas possarat distribuicdo de renda, o proprio

ponto de partida do conflito distributivo (ver Sero, 2010b).

I.4 - Os Determinantes ddviark-up

Na abordagem classica do excedente, a concorréneiatendida através do
processo de migragcdo do capital (Ciccone, 201l)an@Qm um setor apresenta
rentabilidade superior (inferior) a normal, h& imieéo para a entrada (saida) de capital.
A aplicacao de capital em ativos que tenham sutabiéiclade atrelada diretamente a
taxa de juros de longo prazo (que apresenta basoo)ré uma possibilidade para
qualquer investidor. Esse mecanismo de migracaocagdal faz da taxa de juros um
atrator para a rentabilidade de cada atividadee{®i\2007). Os juros representam tanto
um custo de oportunidade para o investimento cantadgproprio, como o custo do
financiamento para as empresas endividadasndik-up € definido como a taxa
nominal de juros, acrescida de algumas caractexéssetoriais chamadas por David
Ricardo de “risk and trouble”. A rentabilidade reél endégena e depende do
comportamento dos custos, de maneira que o couitoibutivo é capaz de afetar a
distribuicdo de renda.

Para esse raciocinio se sustentar, a hipétese sagice® que a autoridade
monetaria opere fixando a taxa nominal de jurosultd prazo, e que a taxa de longo

prazo, relevante para as questdes associadas t@odeusportunidade, de modo geral
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siga a trajetoria da taxa de curto, levando-se emsideracdo o fator de risco

relacionado. Nas palavras de Bastos e Braga (2010):

“As taxas de longo prazo refletiriam assim a pegéeplos
agentes econdmicos sobre a trajetéria da taxarde gieterminada
pelo Banco Central do Brasil (BCB). Os agentes @geocos
tentam antecipar os movimentos da taxa basica @el@acom as
expectativas que formulam acerca da economia, aiéso, se
ajustam, mais cedo ou mais tarde, aos seus MmowuRario

esperados, corrigindo eventuais erros de expeatitip.126)

O quanto os capitalistas repassaréo para o pregoelswacdo de custos, esta
relacionada com o manejo desta variavel de politioaetaria e seus impactos sobre os
mark-ups(Pivetti, 2007). Se o Banco Central tiver como tiagea manutencao da taxa
de juros real em determinado patamar, os custés sepassados aos precos, através do
aumento das margens nominais. Vale ressaltar quepastos distributivos associados
a uma variavel de politica econémica fortalecendaimais a disputa politica e o
conflito distributivo.

Mesmo com 0s custos constantes, se a taxa degunaesnta, surge uma pressao
para elevacdo dos precos de oferta, seja pelo @aordencusto do financiamento, ou
pelo aumento do custo de oportunidade. Podemo®lpErque uma taxa de juros
elevada constitui um importante elemento de custoafeta negativamente a
competitividade da producao nacional, independeséende seus efeitos sobre a taxa
de cambio.

Em uma economia aberta, que tem na taxa nomina@lad®io e nos precos

internacionais importantes elementos de custotesagao entre o comportamento das

" Para maior compreens&o do tema, ver Lavoie (20@yetti (2001).
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commoditiesda taxa nominal de cambio, da produtividade entagens, é que dita a
evolucao do salario real.

Ao analisar os produtos comercializaveis essa ddgssociada a taxa de lucro e
de juros € parcialmente alterada. O preco dessasadwias depende da técnica
dominante, dos saldrios e da taxa de juros, exgsessn moeda de circulagédo
internacional (Délar), nos paises que utilizamcaité& dominante O preco desses bens
pode ser descrito como eP*, o preco em moeda dmaédd produto no mercado
internacional. Isso permite que o preco desse ntmge bens em determinado pais nao
seja apenas o0 custo de producédo acrescido do dest@portunidade (ou do
financiamento). Bastos e Braga (2010) classificaga@liferenca entre o preco de oferta
do produto e o preco de mercado como renda difidleisegundo os autores, “ Ultimo
componente dos precos basicos sdoc@mmodities ou, pensando em termos de
variaveis distributivas, as rendas a serem pagaseuprietarios de terras e minas.”
(Idem, p.35). Se o preco de oferta dos produtooesédticos for menor que o preco de
mercado, eles possuem competitividade para produznder no mercado doméstico e
internacional. Eventuais excessos de demanda psdersupridos pelas importacoes.
Para que a demanda, ou a oferta, doméstica afetgmeqos internacionais € preciso
que a economia do pais seja “grande”. Além diss@ contracdo da demanda agregada
com o objetivo de gerar algum efeito, mesmo queu@eg, sobre os precos dessas
mercadorias pode ser inécuo, pois alguma mudangaeh internacional, como uma

politica expansiva em outro pais, pode anular efes.

8 Podem, portanto, sofrer influéncia nula, ou quasa, da demanda por eles, em determinado pais.
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I.5 — Inflacdo de Custos e Demanda Agregada

Voltando a primeira equacao usada para discutaxa torrente de inflagéo,
temos:

I = all) + b(Y-Y ) + G

Como mencionado, o entendimento do funcionameniowistimento com base
em algum modelo de ajustamento de capacidade, ocselerador, implica que nao é
razoavel imaginar que o hiato de produto afete flag&o sistematicamente. Seria
preciso haver um permanentemente excesso de den@&mds empresas operam com
capacidade ociosa planejada, também € pouco phogdsede fato, apareca um hiato
de produto positivo, e ndo uma mera aceleracaoedgimento.

Porém uma parcela expressiva da heterodoxia kragilarece aceitar que uma
elevacdo da taxa de juros (real) com o objetivealidger a demanda agregada € capaz
de inibir ou até mesmo impedir repasse de custespee;os. Como se obtém uma
queda grande do crescimento para uma reducaovastegnte pequena da inflacdo essa
opcao é classificada como desperdicio. Seria andegparcela da expressdo acima
inibindo a terceira. Se o hiato de produto for eada afetar a inflagdo, de fato é
possivel que isso acontegca. Em um cenario de orestd reduzido, as empresas podem
considerar inadequado elevar os precos, o pregoedeado ficaria abaixo do preco de
oferta, pois 0 ndo repasse dos custos aos pre@isanem queda das margens. Com
base nessa argumentacao € possivel questionacsgeacdo da demanda é capaz de
resolver o problema de uma pressao inflacionarieudos ou é capaz apenas de adiar o
problema. Se o preco de oferta muda, é razoavajimaaque assim que houver uma
pequena recuperacdo, imediatamente ocorrerd oseepl@s custos aos pre¢cos com o

objetivo de recompor as margens.
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Em certas condicdes, é possivel que a conteng@erdanda dilua o choque de
custos ao longo do tempo, fazendo a inflagdo fleatro da meta. Entretanto, se ndo ha
nenhuma hipétese de que os choques de oferta tela @ero, € de se esperar que no
periodo seguinte ndo surja um choque de custosesmatmagnitude e em direcédo
oposta. Se o choque de custos é reprimido e seadillbngo do tempo, no periodo
seguinte, a inflacdo terd como ponto de partidanivel mais elevado. Dessa maneira,
para controlar a inflagdo de custo via demandagéigp gerar um choque negativo de
demanda periodo apds periodo com o objetivo de adén certas condi¢des diluir o
problema, e nao resolvé-lo (impedir o aumento deg@rde mercado). Quando se
discute a possibilidade de diluir o choque de cusite demanda, se supbe
implicitamente que as margens e/ou o custo uni@widrabalho sdo pro-ciclicos, de
modo que a conten¢do da demanda reduz as margest®, imesmo, reduz 0S Custos.

Cabe ressaltar que para a demanda agregada inikirinflacdo de custos é
condicdo necesséria que o hiato de produto sejazcadp afetar sistematicamente a
inflacdo. No entanto, esse resultado ndo é conakngor exemplo, para o Brasil
(Serrano, 2009, 2010a). Caso o hiato de produto s&a capaz de afetar
sistematicamente a inflagdo, o raciocinio acima éenas € refutado, como
imediatamente se coloca o0 oposto, uma vez quesnasgéises usualmente a contencao
da demanda ocorre via taxa de juros. Ja discutatiosa que o repasse de aumentos de
custos aos precos depende do manejo da taxa de fgca demanda ndo é capaz de
afetar os precos (sistematicamente) e a taxa ds gabe, a contengdo de demanda nao
apenas néo inibe o repasse dos custos aos preagoscotabora para isso, pois eleva o
piso de rentabilidade. No caso brasileiro, uma esova aberta, iSso pode nao ser tao

perceptivel devido ao efeito que o diferencial d®g exerce sobre o cambio e este
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sobre os precos de oferta (Serrano, 2009, 2016dgnfos concluir entdo, que elevar a

taxa de juros real no maximo adia o problema, qoiaude o agrava.
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CAPITULO 1I - O PROCESSO INFLACIONARIO BRASILEIRO NO
PERIODO 2000-2009

O segundo capitulo deste trabalho tem como objeinadisar o comportamento
dos precos na economia brasileira de forma empidgaeriodo entre 2000 e 2009. Para
tanto, serdo analisados o indice de preco do \mlaio da producdo, do consumo
intermediario, das margens de lucro, dos salagasynominais, da produtividade do

trabalho e assim do custo unitario do trabalho.

I1.1 — A Escolha das Variaveis

Seguindo o arcabouco tedrico descrito no capitoterer, foram escolhidas as
variaveis citadas acima para a analise do procedlseionario brasileiro nos anos
estudados. O consumo intermediario e o custo umithr trabalho sdo os principais
elementos de custo. Para analisar a segunda \ari@vaeecessario analisar a
produtividade do trabalho, os salarios nominasges efeitos sobre o custo unitario do
trabalho. As margens de lucro sédo analisadas conaproxy para a rentabilidade. Por
fim, os salarios reais sdo estudados na tentaéivavdliar como evoluiu o rendimento
do trabalho e o conflito distributivo no periodo quoestéo.

Para analisar a inflacdo no Brasil entre 2000 & 2fjflou-se por separar 0s 56
setores das contas nacionais em trés setores, qgréypa, Industria e Servicos.
Posteriormente esse trés setores foram abertosagsncimco grupos de acordo com as
caracteristicas comuns de cada um deles. Devidass@a, iquatro setores foram
trabalhados isoladamente. A Indastria foi aberta émduUstria Extrativa, de

Transformacéo, Servicos de Utilidade Publica e @ogdo Civil. O setor de Servigos
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foi desagregado em Atividades Imobiliarias, Tramspe Armazenagem e Outros
Servicog. Também foi feita uma classificacdo para os paslentre comercializaveis e
nao comercializaveis, com base na corrente de cimnde cada produto nos anos
estudados. Em todas as andlises feitas, as atadatlicacdo publica, saude publica e
administracdo publica e seguridade social foranuéas por apresentarem uma logica,
particular ao setor publico, de formacado de préc@s quadros 1 e 2 do anexo trazem a
correspondéncia entre a classificacdo feita (seguinlBGE) e as atividades.

A parte metodologica referente ao calculo dos aglie precos é simplesmente
o calculo do deflator, para cada variavel, com bas® dados do sistema de contas
nacionais, que apresenta as variaveis a precosalcarente e do ano anterior, para
cada um dos anos abordados. No caso do salaridoreadado o vetor de consumo

presente nas contas nacionais como representag@stdade consumo dos assalariados.

[I.2 — O Comportamento dos Pregos

A analise sobre o comportamento da inflacdo noiBtas2000 a 2009 demostra
um comportamento distinto entre a primeira metaddétada e a segunda, tanto para o
conjunto de precos da economia, quanto para caelgore separadamente.

Nos trés primeiros anos estudados, o indice foselevado, principalmente
devido aos efeitos das desvalorizagcdes cambia2®@ e 2002. Nesses anos 0S precos
internacionais tiveram uma ligeira queda, e foambio nominal (R$/US$) o principal

responsavel pelo aumento desses precos no merntadwi (Bastos e Braga, 2010).

° O classificacéo de “outros servicos” feita nesadalho é mais ampla do que o setor de atividage qu
recebe este mesmo nome. Ver quadro 1.

19 Os produtos associados diretamente ao setor pUfgicecebem o mesmo nome que as atividades)
também n&o foram contabilizados, inclusive, pagjrcas atividades que os produzem sao as retirada
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Tabela 1 - Valor da Producéo - Variagdo de Pre¢cos

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comercializaveis 10,9% 13,4% 23,1% 9,6% 55% 4,7% 52% 12,7% 1,5%
Nao Comercializaveis 8,3% 10,4% 13,0% 7,1% 7,7% 5,2% 5,9% 52% 7,2%
Total 9,6% 11,9% 18,3% 8,5% 6,4% 4,9% 55% 9,2% 4,2%

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Em 2003, a taxa nominal de cambio comeca a seizalasao longo do ano,
entretanto a forte desvalorizacdo de 2002, assoéiatbfasagem no repasse dos precos
e o inicio do ciclo de crescimento do preco dasmoodities, tornaram a taxa de 2003 a
mais elevada da série. A partir de 2004, se obsenmverso ao verificado nos
primeiros anos, 0S precos internacionais cresceaminc@amente e a taxa nominal de
cambio se valoriza. A inflacdo se reduz até 2006¢m, em 2007, com a aceleracédo do
crescimento dos precos deemmoditiesem especial a partir do segundo trimestre, a
taxa volta a subir. Nesse periodo, mesmo com maiescimento dos precos
internacionais, a valorizacdo cambial foi grandsubiciente, para fazer a inflagcdo ser

menor do que nos primeiros anos da década.

Grafico 1 - Taxas de Crescimento
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Segundo Serrano (2009, 2010a), essa combinacéaated ndo é um simples
efeito colateral associado ao manejo da taxa @ jarsim o mecanismo pelo qual a
inflacdo converge para a meta estabelecida norastie metas de inflacdo brasileiro. O
autor segue a linha que Braga (2011) chamzodepush inflationEm sua descri¢éo do
processo inflacionario, argumenta que a taxa ndrdm&ambio é a variavel que torna
choques em moeda estrangeira acima da meta dedofl&m choques em moeda
doméstica compativeis com a meta. Isso ocorreadiette, através do preco em Real
de algumas mercadorias que tem o preco determinadmercado internacional. E
indiretamente, através dos efeitos do aumento teo das matérias primas sobre os
custos e da correcdo de tarifas de alguns serdeostilidade publica, indexados a
indices de precos sensiveis ao cambio nominalalesia, ndo h& qualquer tipo de
meta para a taxa real de cambio. A taxa de jumzeéada de modo a valorizar a taxa
nominal de cAmbid na magnitude necessaria para fazer a inflagdoecginypara a
meta. A valorizagdo do cambio nominal associadaflagéo ocorrida, explicam a

evolucéo da taxa real de cambio.

Tabela 2 - VBP Variacdo de Precos

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéria 9,3% 19,5% 24,2% 7,3% -50% -1,3% 9,8% 17,2% 0,6%
IndUstria 11,3% 13,4% 22,3% 11,1% 6,8% 4,1% 4,7% 12,0% 2,0%
Industria Extrativa 16,2% 19,1% 21,1% 18,0% 19,6% 10,8% -2,8% 26,2% -20,8%
Industria de Transformacéao 10,8% 12,7% 26,5% 10,5% 6,2% 3,8% 53% 12,2% 1,8%
Servigos de Utilidade Publica 21,2% 12,6% 10,4% 12,6% 52% 3,2% 0,8% 3,8% 52%
Construcéo Civil 7,0% 159% 55% 11,1% 52% 3,1% 7,7% 82% 16,2%
Servicos 8,0% 9,4% 135% 55% 7,7% 6,6% 59% 53% 7,1%
Transporte e Armazenagem 13,2% 9,8% 21,2% 6,7% 10,9% 55% 6,7% 10,9% 6,0%
Ativ. Imobiliarias -02% 45% 54% 28% 50% 3,4% 58% 65% 89%
Outros Servigos 8,9% 10,3% 13,8% 58% 7,7% 7,3% 58% 42% 7,0%
Média da Economia 9,6% 11,9% 18,4% 85% 6,4% 4,9% 55% 93% 4,2%

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

' Evidentemente, alteraces na conjuntura internattambém afetam o fluxo de divisas.
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O ano de 2008 é marcado por forte assimetria ngodamento do cambio e
dos precos internacionais. Nos trés primeiros stree do ano, 0s prec¢os internacionais
subiram acentuadamente e a taxa nominal de camabialgrizou. No Ultimo trimestre
do ano, ja sobre o forte impacto da crise inteoradi esses movimentos se reverteram,
0 cambio se desvalorizou e 0s precos internacioceiimm (ambos em magnitude

bastante expressiva).

Grafico 2 - VBP Variacao de Preco
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O ano de 2009 marcou a sequencia desses fatospacbata de reversdes mais
brandas do que as observadas no ano anterior.aAdeagambio oscilou menos, mesmo
assim, se desvalorizou no primeiro semestre e Ieeiz@ no segundo. No resultado
anual, o movimento do fim de 2008 e inicio de 2fid9nais forte, e a taxa nominal de
cambio se desvalorizou aproximadamente 8,9% na amédual. Para 0s precos
internacionais observou-se o oposto. Queda no paomsemestre seguido de aumentos
no segundo. Esses movimentos combinados tiveramo casultado um menor
crescimento dos precos internacionais em moedastmaem 2009. Esse movimento

€ mais expressivo na agropecuaria e na industimgipalmente a extrativa.
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Grafico 3 - Precos Relativos
indice de Precos (2000 = 100)
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O grafico 3 nos permite verificar que ao longo dnes ocorre um processo de
mudanca de precos relativos na economia brasikiéa2004, com as desvalorizagdes
cambiais ocorridas, associadas a certo efeito agéas, podemos observar que o preco
relativo do setor de servigos se reduz. Em 200906,2com as fortes valorizagdes
cambiais e o crescimento moderado do pregocdasnoditiesesse movimento sofre
uma leve e passageira reversao, pois ja a parBfde, o observado nos primeiros anos
volta a ocorrer, devido a explosédo dos precoscdasmoditiesA tabela 3 permite um

acompanhamento mais detalhado desses movimentos.
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Tabela 3 - VBP indice de Preco (2000 = 100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéria 109 131 162 174 165 163 179 210 211
Industria 111 126 154 171 183 191 200 223 228
Industria Extrativa 116 138 168 198 237 262 255 321 254
IndUstria de Transformacéao 111 125 158 174 185 192 203 227 231
Servigo de Utilidade Publica 121 137 151 170 179 184 186 193 203
Construcéo Civil 107 124 131 146 153 158 170 184 214
Servigos 108 118 134 141 152 162 172 181 194
Transporte e Armazenagem 113 124 151 161 178 188 200 222 236
Ativ. Imobiliarias 100 104 110 113 119 123 130 138 150
Outros Servicos 109 120 137 145 156 167 177 184 197
Média da Economia 110 123 145 158 168 176 185 203 211

Fonte: IBGE. Elaboragao propria.

A agropecudria, caracterizada por apresentar @ pieterminado no mercado
internacional, apresenta alta volatilidade ao lodge anos. Assim como o conjunto da
economia brasileira, apresenta taxas menores ldednfna segunda metade da década.

Podemos notar que a industria extrativa € maigivolde a de transformacéo,
em especial entre 2007 e 2009. Analisando todermgo, notamos que a industria
extrativa apresenta maiores taxas, uma possivdicag@io para iSSO € que nessas
categorias 0s precos também sdo determinados ncadoeinternacional, assim o
crescimento dos precos internacionais em Realderado esse efeito.

A construcao civil, a exemplo da economia brasile@ipresenta menores taxas
de 2005 em diante, entretanto a desaceleracdo@ .men

Quanto ao grupo servicos de utilidade publica, mmtgnge a parcela referente a
energia, segundo Braga (2011) e Serrano e Summni)(28s mudancas introduzidas
em 2004 nas regras de correcao de tarifas e congwasnergia por parte das

distribuidoras reduziu o aumento de prét@sinterrompeu um processo de aumento

12 Média de 3,2% de 2006 a 2009 contra 12,4% de a@D5. Separando o periodo em trés triénios
temos as seguintes médias: 14,8%, 7% e 3,2%.
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continuo das margens. Essa afirmacao parece colpatim o observado na tabela 2,
assim como na tabeld®8

O comportamento heterogéneo entre as quatro cetegpre compdem o setor
industrial dificulta uma avaliagdo mais uniformenti€tanto, mesmo com esta
heterogeneidade, podemos observar que na segundalem#a década a taxa de
inflacdo, neste setor, se reduz.

No final de 2005, a Petrobras passou a evitar sapasdo o aumento do preco
do petréleo para os consumidores, tanto de diesaltq de gasolina, com o objetivo de
reduzir a volatilidade do prego desses itens. Adaimente, em 2006, o Ministério da
Fazenda passou a modificar a aliquota da CIDE (®oigdo de Intervencdo no
Dominio Econbmico) de modo a conter o impacto @éagustes feitos pela Petrobras.
Como os combustiveis sdo uma matéria-prima impi@rtaara o grupo de transporte é
de se esperar que essa mudanca de politica tentrdgimlo para menores reajustes na
categoria transporte e armazenagem. A partir dé 268a categoria apresenta menores
reajustes (média de 7,3% contra 12,3% de antesihmeom maiores aumentos para o
petréleo no mercado internacional, sugerindo qte jealitica apresentou efetividade.
Entretanto, ndo foi quantificado o impacto delarapavaliar se essa mudanca de
patamar pode ser creditada apenas a isso.

O setor atividades imobiliarias é que apresenta&@omtaxa em todo o periodo,
e até 2004, quando os efeitos das desvalorizagées reaiores, a taxa se mantém em
nivel moderado. Isto sugere que o impacto dos pregernacionais convertidos em
moeda doméstica ndo possui tanta relevancia naaf@onde precos desse segmento.
Essa atividade também contraria 0 observado pecargomia brasileira como um todo,

pois enquanto para o conjunto da economia a taxiandé 2001 a 2004 é maior que a

13 A tabela 8 mostra as margens de lucro por setor.
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média para 0s anos seguintes (12,1% contra 6,1fd)gsae segmento a taxa se acelera
(de 3,1% para 5,9%). O segmento outros servicasapta evolugdo mais proxima ao
observado para o conjunto da economia.

O setor de servigcos, assim como o0 setor indusi@aesenta elevada
heterogeneidade. Todavia, o comportamento basicoedmmomia brasileira, de
apresentar menores taxas de crescimento dos pn@cgegunda metade, também é
contemplado. Assim, podemos verificar que o0s trésores apresentam esta
caracteristica em comum.

Para a industria e a agricultura a elevada valatié observada em 2007, 2008 e
2009 teve efeitos mais intensos do que para o detservicos, inclusive, pois, como
veremos, 0s determinantes da evolucdo dos inde@sfldcdo para cada setor sédo, ao
menos parcialmente, distintos. Enquanto para os pgomeiros setores a inflagéo
acelera em 2007 e 2008 e cai substancialmente €8 para o setor de servigcos se

observa o oposto, quedas em 2007 e 2008, e elegat2009.

1.3 — O Consumo Intermediario

Para poder avaliar o impacto que 0s pre¢os intermais exercem sobre 0sS
precos domésticos podemos pensar em dois cen@ripemeiro, 0 aumento do preco
dos insumos no mercado internacional encarece suoomintermediario (Cl) e assim o
preco dos bens finais. O segundo, caso o0 precoedo deja determinado a nivel
internacional, com 0s custos razoavelmente estamaimenta o lucro (ou o que foi
definido acima como renda diferencial). Para pedatiar o impacto de cada um desses

efeitos sobre o0s precos calculou-se a participdgdmonsumo intermediario importado
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sobre o consumo intermediario total para cada uosa s#tores usados na analise.
Foram usados os dados das MIPs (Matrizes InsunauRrpdos anos 2000 e 2005, que

apesar de apresentaram certa defasagem para aldimpariodo estudado, sdo as mais

recentes.

Tabela 5 - Participa¢cdo do Cl Importado no CI Total

2000 2005

Agropecuaria 4,0% 3,0%
Industria 12,9% 12,2%
Industria Extrativa 11,6% 10,7%
Industria de Transformacédo 14,1% 13,0%
Servicos de Utilidade Publica 10,7% 8,9%
Construgéo Civil 53% 6,0%
Servicos 50% 5,0%
Transporte e Armazenagem 79% 3,0%
Ativ. Imobiliarias 3,6% 3,5%
Outros Servigos 4,4% 5,4%
Média da Economia 9,9% 9,6%

Fonte: IBGE. Elaboragao propria.

Podemos observar que o consumo intermediario destrid € o mais suscetivel,
ao menos diretamente, ao impacto dos precos imcierras, principalmente o Cl da
industria de transformacdo. Evidentemente, um pgsmede mudanca de precos
relativos a nivel internacional pode orientar umcpsso semelhante a nivel doméstico,
mesmo com 0s coeficientes de importacdo sendatistpara as diversas categorias.
Até mesmo porque, pela Lei do Preco Unico, se aspee 0s bens exportaveis
apresentem o mesmo comportamento verificado papaeges internacionais. A tabela

6 mostra a variagdo do preco do consumo intermedién cada setor ao longo dos

anos abordados.
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Tabela 6 - Consumo Intermediario Variacdo de Precos
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuaria 8,1% 21,3% 27,8% 12,5% 0,1% -4,4% 11,1% 23,0% -6,1%
Inddstria 13,4% 14,0% 24,7% 10,0% 7,5% 3,2% 5,3% 13,5% -1,7%
Indastria Extrativa 31,2% 24,4% 23,0% 15,9% 13,1% 1,0% 5,3% 8,6% -5,4%

Industria de Transformacéao 11,8% 14,0% 28,4% 10,2% 7,4% 3,4% 5,6% 13,9% -3,4%
Servico de Utilidade Publica  40,7% 52% 6,5% 6,6% 4,7% 1,3% -0,1% 14,4% 4,2%

Construcéo Civil 6,3% 16,4% 5,0% 6,4% 6,1% 45% 5,0% 11,3% 15,6%
Servicos 8,8% 10,6% 14,6% 7,2% 4,8% 6,5% 52% 6,4% 5,5%
Transporte e Armazenagem 15,9% 14,9% 26,2% 5,7% 9,0% 5,3% 7,4% 11,9% 4,2%
Ativ. Imobiliarias 157% 3,4% 7,8% 5,4% 8,0% 8,1% 13,2% 10,3% 15,8%
Outros Servigos 7,4% 10,0% 12,6% 7,5% 3,8% 6,7% 4,6% 5,1% 5,4%
Média da Economia 11,7% 13,2% 21,6% 9,3% 6,3% 3,8% 5,5% 11,7% 0,3%

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

A tabela 7 auxilia a visualizar os movimentos aclatios da variacdo de precos

do consumo intermediario.

Tabela 7 - Consumo Intermediario indice de Pre©0@2= 100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéaria 108 131 167 188 189 180 200 246
Industria 113 129 161 177 191 197 207 235
Industria Extrativa 131 163 201 233 263 266 280 304
Indastria de Transformacgéo 112 127 164 180 194 200 212 241
Servico de Utilidade Publica 141 148 158 168 176 178 178 204
Construcéo Civil 106 124 130 138 147 153 161 179
Servigos 109 120 138 148 155 165 173 185
Transporte e Armazenagem 116 133 168 178 194 204 219 245
Ativ. Imobiliarias 116 120 129 136 147 159 180 198
Outros Servigos 107 118 133 143 148 158 166 174
Média da Economia 112 126 154 168 179 185 196 219

231
231
287
233
212
207
195
255
229
183
219

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

De 2001 a 2004, o indice de preco do consumo ietdidrio da agropecuéria e
da industria cresce acima do setor de servicos @t reforcando a ideia que o
aumento do preco dasmmoditieeem Real, devido as desvaloriza¢gbes de 2001 e 2002,
teve um efeito relevante sobre os precos. Nos dao®005 e 2006, a agropecuaria
apresenta menor crescimento (até mesmo reducdo)agudemais categorias, O

crescimento dos precos industriais desacelera. danmga mais suave acontece no setor
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de servicos, menos sensivel aos efeitos do canitdnal, como mostra o gréfico

abaixd*.

Grafico 4 - Cl Variacao de Preco
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A partir de 2007, como comentado, uma enorme Violatie toma conta do
preco dascommodities nesse ano, elas comeg¢am a subir mais acentuagamen
Podemos ver pelo gréfico 1, que mesmo com a valgiiz da taxa de cambio o preco
dos bens comercializaveis aumenta em Real. Eséenégro também pode ser visto no
gréfico 4 acima, a industria e, principalmentegeopecuaria apresentam taxas maiores
que no ano anterior. Em 2008, mesmo com as mudafgaptas do ultimo trimestre,
guando um cenéario de panico se instalou na econmunialial, podemos ver que o fato
observado em 2007 ocorreu de maneira ainda maensiat No ano de 2009,
caracterizado por dois semestres bastante hetemgéverificamos o oposto. Mesmo
com a desvalorizagdo cambial na meédia anual, a daxarescimento do preco do
consumo intermediario despenca na industria eesaolw, na agropecuaria. Apesar do

comportamento assimétrico das variaveis citadag00& a 2009, o setor de servigos

4 Uma possivel explicacdo para isso, mesmo no sathrstrial que apresentado menor uso de
importados no Cl é a Lei do Preco Unico.
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mantém um comportamento relativamente estavel, @aoosncomparado aos demais
setores. O que podemos observar € que apesaralas@ss o Cl e o VBP apresentam

taxas similares ao longo dos anos para maiorigatagorias (ver tabelas 16 e 17).

1.4 — As Margens de Lucro

Como discutido acima, é possivel pensar em doisan®&nos pelos quais o
aumento dos precos internacionais afetam os poggogsticos. Indiretamente, através
dos custos, ou diretamente, através do aumentaneeda doméstica, dos produtos
com precos determinados no mercado internacioagh &aliar o segundo mecanismo,

calculamos a participagéo do excedente operacowotd (EOB) sobre o VBP, uma vez

que a dinamica de prec¢os pode se deslocar da dia&@lmicustos, alterando as margens

de lucro.
Tabela 8 - EOB/VBP (2000 =100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéria 114 137 137 106 59 78 101 107 122
Industria 95 98 99 106 99 102 96 90 92
IndUstria Extrativa 80 79 77 83 95 109 91 117 71
Industria de Transformacao 101 102 105 107 94 93 87 77 93
Servicos de Utilidade Puablica 79 95 104 118 117 119 120 104 106
Construcéo Civil 96 92 93 109 102 104 108 93 84
Servicos 101 102 103 102 107 104 104 102 103
Transporte e Armazenagem 111 99 92 108 118 112 103 100 101
Ativ. Imobiliarias 99 99 100 100 99 98 97 97 96
Outros Servicos 106 112 117 116 125 123 128 126 128
Média da Economia 99 101 100 101 100 101 100 96 100

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Para o conjunto da economia brasileira o indicagomantém estavel ao longo

de praticamente todo o periodo, variando mais geinsénte apenas no ano de 2008.

Todavia, quando analisamos a agropecuaria e a tirusiotamos oscilagbes
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relevantes. Os dados mostram que na agropecuanmm@®ns aumentaram até 2003.
Como mostra a tabela 6, a parcela dos custos adsoaeio consumo intermediario
cresce bastante no periodo, entretanto o custériando trabalho se reduz (ver tabela
9). Como esse setor se caracteriza por ter os Prdeterminados no mercado
internacional, o crescimento do custo foi menogde o do prego, uma vez que apenas
a parte referente ao Cl acompanhou os precos aaiemais. O processo de valorizagéo
cambial iniciado em 2004 parece ter revertido esseesso até 2006. Em 2007 e 2008,
com o acelerado crescimento do pre¢o c@ammodities no caso agropecuarias, e a
queda do custo unitério do trabalho, as margentamobh aumentar. Nesses anos,
diferentemente do inicio da década o preco do €cer acima do preco dos bens finais.
Em 2009, mesmo com a queda dos prec¢os internasiermiaumento do custo unitario
do trabalho, o CI caiu mais rapidamente, o qudt@msem elevacdo das margens.

Para a industria o comportamento € bastante lyéeeo entre as diversas
categorias, mesmo para as industrias extrativatedsformacédo, com caracteristica de
formagdo de preco mais relacionada ao mercadonadiemal, podemos observar
evolucdes distintas.

No grupo servicos de utilidade publica, a redug@rdargens em 2001 pode ser
explicada pelo racionamento de energia que o Beasientou. A partir de entdo, elas
crescem seguidamente até comecar a fazer efefttudancas comentadas acima nas
regras de venda de energia e corre¢ao de tarifas.

Na contracao civil as margens oscilam bastant®rgol dos anos. Nos anos de
maior crescimento econdmico elas se situam em patarais elevado. A excegéo € o
ano de 2008, talvez pelo efeito associado ao Gltimmestre.

No seguimento outros servigos, 0 custo unitarisralealho, apesar de relevante

na categoria (24% de média no periodo), cresceop@uer abaixo). Entretanto as
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margens aumentam continuamente, pressionando o.pXe; categoria transporte e
armazenagem, as margens caem até 2003 e se resupesadois anos seguintes.
Posteriormente, caem continuamente até 2008, easéém praticamente estaveis em
2009. As margens de lucro das atividades imokalsamantém um comportamento mais
estavel, e oscilam ligeiramente ao longo dos aics.categoria que apresenta menor
volatilidade para esta variavel. Até o ano de 20824 praticamente ndo variam, e a

partir de entdo, elas passam a cair continuamé&ntz089.

[1.5 — Custo Unitario do Trabalho, Saléarios e Prodtividade

Outro importante elemento de custo é o custo umitdo trabalho. Para o
conjunto da economia observamos dois momentosidistiQueda continua de 2000 a
2004, seguida de recuperacao nos anos subsequentes.

Na agropecuaria e na industria esta variavel obeitdante ao longo dos anos.
Nesses setores a Unica categoria que apresentartamento uniforme é a construcao
civil, que apresenta continua elevacao.

No setor de servigos, esta variavel apresenta nestabilidade, no fim do
periodo também se encontra acima do nivel de 2B880atividades imobilidrias
apresentam crescimento mais estavel que as deatagodas do setor. Assim como o
conjunto da economia brasileira, no setor de sesyi@ custo unitario do trabalho

cresce de maneira estavel na segunda metade adladéca
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Tabela 9 - W/VBP (2000 = 100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuaria 91 81 75 79 92 92 82 75 80
Industria 97 93 87 86 90 92 96 9% 111
Industria Extrativa 100 89 92 91 79 78 92 84 120
Industria de Transformacéao 96 92 86 85 90 92 96 95 106
Servicos de Utilidade Publica 88 85 75 70 75 76 77 79 86
Construcéo Civil 106 101 107 108 116 114 118 128 150
Servigos 100 99 99 100 101 104 104 106 108
Transporte e Armazenagem 92 88 87 90 90 94 93 96 99
Ativ. Imobiliarias 112 117 113 122 127 142 155 165 173
Outros Servigcos 101 98 98 99 99 102 101 102 104
Média da Economia 98 95 92 91 94 98 99 98 107

Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria.

Podemos desmembrar o custo unitario do trabalhodei®m elementos, os

salarios nominais e a produtividade do trabalhotafdglas de usos presentes no sistema

de contas nacionais disponibilizam a massa salgaigh e o nimero de ocupacdes, por

setor de atividade, de modo a permitir a decomposdp custo unitario do trabalho

como salario médio dividido pela produtividade dibalhd®. Entretanto ao fazer este

calculo para a produtividade do trabalho surge twhlpma. Como a variavel € medida

em valor, mudancgas no nivel de precos alteram or \d& produtividade. Quando a

inflacdo é diferente de zero, mesmo com a quargidegica constante, em valor a

variavel se modifica. Para evitar este problemasagividir o VBP pelo niamero de

trabalhadores é preciso deflacionar cada categet@indice de precgos calculado para

o proprio VBP (ja discutido acima). Ao fazer issosalario nominal é calculado de

forma distinta da produtividade. No célculo do oushitério do trabalho a divisdo do

salario nominal pela produtividade compensa oslenoé#is associados a variacdo de

precos, pois, por estar presente nos dois memacaba eliminada pela divisdo. Isso

SRS

. . s, w
fica mais claro quando expressamos o custo unidérivabalho como;— = v

ee]

Jz

H

15 Através da divisdo do VBP pelo nimero de trabalhesl Essa estimativa € menos confiavel para o
setor de servicos.

44



Apés fazer a deflacdo para a produtividade, o isaf@minal médio estimado,

dividido pela produtividade “ajustada”, ndo resufta custo unitario do trabalho

calculado anteriormente. Para que isso ocorra @spreleflacionar também o salario

nominal médio pelo indice de precos do VBMEssa deflacdo, no entanto, néo resulta

em uma boa medida de salario real, pois o valdod a producdo da economia nédo é

um bom indicador da cesta de consumo dos assasariddma estimativa mais

adequada para o salario real (poder de compradaénais adiante. As tabelas 10 e 11

trazem a evolucéo dessas variaveis ao longo dasamrdadds.

Tabela 10 — Taxa de Variagdo do Salario Médio Nafjustado

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuaria -1,1% -7,6% -2,9% 1,4% 16,2% 6,7% -2,8% -0,7% 6,2%
Industria -3,7% -6,7% -6,6% -0,3% 0,2% 4,3% 6,0% -2,0% 10,5%
IndUstria Extrativa 26% -7,7% 3,6% -5,9% -53% 6,2% 12,1% -4,3% 40,0%
Industria de Transformacéao -32% -6,0% -9,8% -0,6% -0,8% 52% 6,0% -1,7% 6,0%
Servicos de Utilidade Pablica  -20,3% 4,2% -10,9% -5,8% 9,5% 4,3% 3,2% 3,5% 6,0%
Construcéo Civil 35% -11,3% 4,7% 2,1% 4,3% 1,9% 4,2% 6,8% 18,5%
Servigos -1,0% -3,5% -1,6% 2,3% 2,0% 3,2% 4,6% 6,6% 2,4%
Transporte e Armazenagem -85% -7,1% -49% 3,8% 10% 2,7% 1,6% 4,2% 9,3%
Ativ. Imobiliarias 16,0% 10,6% -0,4% 13,8% 2,8% 8,9% 1,8% 12,8% 6,4%
Outros Servigos -1,6% -4,0% -2,1% 16% 18% 2,7% 50% 7,1% 1,9%
Média da Economia -16% -51% -46% 03% 3,2% 49% 6,1% 3,3% 6,2%

Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria.

Nos primeiros anos da série, a produtividade aptastaxas negativas de

crescimento, todavia, os salarios nominais (ajosfadaem a taxas maiores, de modo

que o custo unitario do trabalho se reduz. Na simyumetade da década os salarios

passam a crescer a uma taxa positiva, movimento@athado pela produtividade do

trabalho, fato que permite uma elevacéo suavizadasto unitario do trabalho.

16 Cabe ressaltar que, assim como para o VBP, foiousaleflator setorial correspondente.
" A tabela 20, anexo, apresenta o célculo da pnddatie com base no valor adicionado. O
comportamento é semelhante ao verificado para o. VBP
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Na agropecuaria a produtividade cresce nos primeinms enquanto o salario
nominal cai, reduzindo rapidamente o custo unitddadrabalho. No setor de servigos e
na industria além do salario nominal, a produtig@alo trabalho também diminui,
todavia, a taxas menores, resultando na queda si® awitario do trabalho, em
consonancia com o conjunto da economia. Nos tr&gese tanto a produtividade
guanto o salario nominal crescem em 2005, 20060&,248ssim como 0 custo unitario
do trabalho. Em 2008, os trés setores voltam asaptar o comportamento dos

primeiros anos da década, e este movimento, étickvg no ano de 2009.

Tabela 11 — Crescimento da Produtividade do Trabalh

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuaria 88% 35% 48% -36% 02% 68% 8,7% 8,1% 0,4%
Industria -0,4% -2,6% -0,7% 1,0% -43% 2,4% 14% -1,9% -4,3%
IndUstria Extrativa 22% 38% 1,0% -56% 89% 7,4% -42% 4,0% -1,2%
Industria de Transformacéao 1,0% -25% -2,9% 0,3% -6,0% 2,1% 1,9% -0,3% -5,3%
Servicos de Utilidade Puablica -96% 7,7% 0, 7% 14% 2,7% 18% 29% 0,0 -2,4%
Construcéo Civil -2,8% -6,7% -1,0% 1,4% -32% 3,7% 0,7% -1,8% 1,3%
Servigos -1,3% -1,8% -1,6% 0,4% 19% -0,6% 4,8% 5,0% 0,6%
Transporte e Armazenagem -0,2% -35% -3,8% 0,9% 0,4% -0,9% 2,1% 15% 5,6%
Ativ. Imobiliarias 38% 56% 32% 58% -15% -28% -6,5% 53% 2,0%
Outros Servigos -2,2% -19% -18% 0,4% 2,1% -0,1% 5,6% 59% 0,4%
Média da Economia 0,1% -18% -10% 0,7% 0,0% 13% 50% 35% -2,1%

Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria.

No caso da agropecuaria podemos observar um coanpamto bastante instavel
para o custo unitario do trabalho, como mostraafigy 5°. Notamos também que os
anos em que o pregco do CIl cresceu a taxas maiorasp anos de queda no custo

unitario do trabalho, contribuindo para um aumenémor dos custos.

'8 No grafico 5, o custo unitério do trabalho aumesstapre que o salario nominal ajustado cresce acima

da produtividade e se reduz sempre que crescecabéxrificamos que o grafico mostra trés cruzamento
entre as duas linhas, denotando trés inflexdes.
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Como este setor se caracteriza pela formacdo deogr@o mercado

internacional, as margens oscilaram bastante agolaos anos. O ano de 2006
apresenta queda do preco do Cl e manuten¢do downitirio do trabalho, sendo o ano
de menor crescimento dos custos. Como 0s preqosusigveram estaveis, foi o ano de

maior crescimento das margens de lucro. Em 20@08&,Zom a explosao do prec¢o das

commoditie® prec¢o do Cl volta a subir.
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Na analise por setor e por categoria, notamos guganhos de produtividade
sdo bastante instaveis ao longo dos anos. Na naléstrativa, a produtividade cresce
na maioria dos anos, contudo nas demais categtests setor, ela se reduz na maioria
dos anos. Como mostra a tabela 12 abaixo, a pvidkdie do trabalho cai na industria
de transformacéo e na construgao civil no ano 88 26mparado ao ano 2000. No caso
dos servicos de utilidade publica, a produtivideaieem 2001 e cresce em sequéncia. E

possivel que esse resultado seja uma consequén@aidnamento de energia ocorrido

em 2001.
Tabela 12 — Namero indice Produtividade do Trab&20®0 = 100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéria 109 113 118 114 114 122 132 143 144
Industria 100 97 96 97 93 95 97 95 91
Industria Extrativa 102 106 107 101 110 118 113 118 116
IndUstria de Transformacéo 101 98 96 96 90 92 94 94 89
Servicos de Utilidade Publica 90 97 98 100 102 104 107 107 105
Construcao Civil 97 91 90 91 88 91 92 90 92
Servigos 99 97 95 96 98 97 102 107 107
Transporte e Armazenagem 100 96 93 93 94 93 95 96 102
Ativ. Imobiliarias 104 110 113 120 118 115 107 113 115
Outros Servicos 98 96 94 95 97 96 102 108 108
Média da Economia 100 98 97 98 98 99 104 108 105

Fonte: IBGE. Elaboragao propria.

Dentre as quatro categorias que compdem a industricomportamento do
salario nominal (deflacionado, ou ajustado, pelticen de precos do VBP) € bastante
dispar, assim como da produtividade. Para a indude transformacdo e para os
servicos de utilidade puablica, notamos queda aéd 28 guida de recuperacdo nos anos
posteriores. Para a construcdo civil e para a tridusxtrativa a evolugdo deste

indicador € mais instavel, no entanto, no ano dg92€le se encontra em patamar

superior a 2000 para as duas categorias.
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O que podemos observar para o conjunto da ind@styige os salarios nominais
(ajustados) se mantém estaveis, enquanto a prathdes do trabalho se reduz. Como
resultado, temos, naturalmente, a elevacao do ongtirio do trabalho.

Para a industria é mais dificil avaliar o compoegato com base nos precos
internacionais, devido ao comportamento assimétle® categorias que compdem o
setor. As industrias extrativa e de transformagdaremtam ter seu comportamento
ditado pelas condi¢Oes internacionais. Nelas asgiros anos sdo marcados por queda
dos salarios nominais (ajustados), entretanto asind extrativa apresenta ganhos
positivos de produtividade comparados a quedasmdasiria de transformacdo. Em
ambos 0s casos o custo unitario do trabalho casdganda metade da década, ocorre a
reversdo nas duas variaveis e 0 custo unitariolesa e€levido ao crescimento mais
rapido dos salarios comparados a produtividade.

Para a construcao civil podemos notar expressiscotnento do custo unitario
do trabalho, devido tanto a queda da produtividamao ao crescimento dos salarios,
sugerindo ter sido esse 0 elemento a comandavacéle de precos na atividade, uma
vez que o preco do CI cresceu a taxas menoresahmsem que o custo do trabalho
mais subiu, os precos também subiram mais rapidamEésse movimento parece mais
claro nos anos de 2008 e 2009.

Para os servigcos de utilidade publica, como memadona produtividade sofre
grande queda em 2001 e se recupera nos anos ssglRarém a queda no salario
nominal (ajustado) é tdo grande até 2004, que ¢o cusitario do trabalho cai

aproximadamente 30%.
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Grafico 7 - Taxas de Crescimento IndUstria
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Para a indastria, assim como na agropecuéria, masestudados, o preco do ClI
apresentou maior elevagéo, o custo unitario dalinabse reduziu, contendo o aumento
dos custos. A partir de 2005, o custo unitariordbalho cresce em todos os anos e o
preco do CIl cresce a taxas menores, com exce¢d20@® ano que marca uma
aceleracdo da inflagdo. O acelerado crescimenfmeim dasommoditiesem 2007 e

2008, também afetou o preco do ClI industrial.
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No setor de servicos 0 comportamento € mais prodmda industria. Elevada
heterogeneidade entre as categorias e moderaddidate das margens (com excecgao
do item outros servicos), demostrando uma evolugdis proxima entre 0s custos e 0s

precos.

Grafico 9 - Taxas de Crescimento Servigcos
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Na categoria transporte e armazenagem, Nos prisnainos, o custo unitério do
trabalho se reduz, devido a queda dos salariosrmja® a queda da produtividade,
entretanto, a partir de 2004 o processo se inderteodo que em 2009 os indicadores
chegam proximos aos patamares de 2000. Essa mudangamportamento pode ser
creditada ao crescimento mais acelerado dos salque passam a superar a elevagéo
da produtividade.

Para as atividades imobiliarias, os ganhos de pixodade sdo sempre inferiores
ao crescimento do salario nominal, de modo a eliematerruptamente o custo unitario
do trabalho. E interessante notar que para est@aré verificamos comportamento
distinto ao do conjunto da economia, e de quasestod setores. Nos primeiros anos da

década tanto os salarios quanto a produtividadscen®, e na segunda metade a
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produtividade cai em alguns anos. Além disso, arigalcresce menos na segunda
metade da década. Em comum, temos o crescimerdostio unitario do trabalho, nos
ultimos anos da série.

Para a categoria outros servicos, as variacoema@obrandas e mais proximas
a categoria transporte e armazenagem. NOS primaios, 0 custo unitario apenas se
reduz devido a queda dos salarios (ajustados) nmiénsa que a queda da
produtividade, e na segunda metade da década, @uendalarios apresentam taxas
maiores de crescimento, mesmo com a recuperac@oodatividade, o custo unitario
do trabalho cresce.

Para o setor de servi¢os, também verificamos qagrimeiros anos o preco do
Cl foi a principal causa da inflagdo, enquanto st@wnitério do trabalho apresentava
uma evolucdo mais contida. J& na segunda metadécdda a evolugéo das variaveis é
mais proxima. A mudanca de patamar no crescimentpreco dagzommoditiesndo

afetou tanto o preco do CI de servigos quanto nsgesetores.

Grafico 10 - Taxas de Crescimento Servicos
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I1.6 — Salario Real

O comportamento do salario real, além de afetaistitilicdo de renda, é

importante no estudo da inflacdo de custo, poispracdo dos assalariados € um dos

elementos que explicam o comportamento do salaomimal, e, portanto, é

complementar ao que foi discutido na sec¢ao acima.

Podemos observar que mesmo com menores taxas ldeamfna segunda

metade da década os salarios nominais apresentagion crescimento. A partir de

2004 a economia brasileira vive um periodo de sagf® do crescimento comparado

aos anos anteriores e até mesmo as décadas @aseesse processo conseguiu reduzir

o0 desemprego e permitiu taxas de crescimento untopooais elevadas para o0s

salariod®.
Tabela 13 - Taxa de Variacdo do Salario Médio Nainin

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéria 8,0% 10,3% 20,7% 8,7% 10,4% 5,3% 6,7% 16,4% 6,8%
Inddstria 71% 5,8% 14,2% 10,8% 7,0% 8,7% 10,9% 9,8% 12,6%
Indastria Extrativa 19,2% 9,9% 25,6% 11,1% 13,2% 17,7% 9,0% 20,7% 10,9%
Industria de Transformacao 7,2% 5,9% 14,0% 9,8% 54% 9,2% 11,6% 10,3% 7,9%
Servicos de Utilidade Puablica -3,4% 17,4% -1,6% 6,0% 15,1% 7,6% 4,0% 7,4% 11,5%
Construcéo Civil 10,8% 2,8% 10,4% 13,5% 9,7% 5,0% 12,2% 15,5% 37,7%
Servicos 6,9% 55% 11,7% 7,9% 9,9% 10,0% 10,8% 12,3% 9,6%
Transporte e Armazenagem 3,6% 2,0% 15,3% 10,7% 12,0% 8,3% 8,4% 15,6% 15,9%
Ativ. Imobiliarias 15,8% 15,6% 5,0% 17,0% 7,9% 12,6% 7,6% 20,1% 15,8%
Outros Servigos 71% 5,.8% 11,4% 7,5% 9,7% 10,2% 11,1% 11,7% 9,1%
Média da Economia 79% 6,2% 13,0% 8,8% 9,8% 10,0% 11,9% 12,9% 10,7%

Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria.

!9 para uma resenha sobre o comportamento da ecohmasikeira nos anos 2000, ver Serrano e Summa

(2011).
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Para avaliar o comportamento dos salarios reaissgdo como deflator o vetor

de consumo disponivel nas contas nacionais comesgpacao da cesta de consumo

dos assalariadds

Tabela 14 - Varia¢ao salario real

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecudéria -0,3% 2,1% 3,6% 25% 35% 04% 14% 9,8% 0,7%
Industria -1,1% -2,1% -19% 45% 04% 3,7% 53% 35% 6,2%
Indastria Extrativa 10,0% 16% 7,8% 4,7% 6,2% 12,3% 3,5% 13,8% 4,5%
Industria de Transformacao -1,1% -2,0% -2,0% 3,6% -1,2% 42% 6,0% 4,0% 1,7%
Servicos de Utilidade Puablica -10,8% 8,6% -15,5% -0,1% 8,0% 2,6% -12% 1,3% 5,1%
Construcéo Civil 23% -48% -51% 7,00 29% 02% 6,6% 8,9% 29,8%
Servicos -1,3% -2,3% -4,1% 1,8% 3,1% 4,9% 52% 59% 3,3%
Transporte e Armazenagem -44% -56% -1,0% 4,4% 50% 3,3% 29% 89% 9,3%
Ativ. Imobiliarias 6,9% 7,0% -98% 10,3% 12% 7,4% 2,2% 13,2% 9,2%
Outros Servicos -1,1% -2,1% -43% 1,4% 2,8% 51% 55% 53% 2,8%
Média da Economia -04% -18% -29% 25% 3,0 50% 63% 6,4% 4,3%

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Segundo Serrano

responsavel por dissipar os choques de custo moia brasileira. Nos anos em que a

(2009; 2010a) a baixa resisténotga sdlarios reais é

inflacdo é mais elevada, os salarios nominais sqbem certa defasagem) e menos que

0s precos. Essa afirmacdo é compativel com o vdmdema tabela 14, e discutido na

secdo anterior sobre o custo unitario do trabdl®2001 a 2003 o salério real cai, e a

maior queda é justamente no ano de 2003, que apaesanaior taxa de inflacdo do
periodo. Nos anos seguintes, com menores taxadlagiio, o salério real passa a subir.
Todavia, vale ressaltar, que a manutencdo de diewlignais favoraveis para o0s
trabalhadores na barganha salarial pode modifgsa avaliacdo ao longo do tempo. No

ano de 2008, que antes dos efeitos da crise apagaealta geracdo de emprego, 0

salario real teve alta expressiva, mesmo com uraada inflacdo mais elevada.

20 vetor de consumo é disponibilizado a preco otere a preco do ano anterior.
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Tabela 15 - Salario Real Numero indice (2000 = 100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéaria 100 102 106 108 112 113 114 125 126
Inddstria 99 97 95 99 100 103 109 113 120
Industria Extrativa 110 112 121 126 134 151 156 177 185
Industria de Transformagéo 99 97 95 98 97 101 107 112 114
Servigos de Utilidade Publica 89 97 82 82 88 91 90 91 95
Construcéo Civil 102 97 92 99 102 102 109 118 154
Servigos 99 96 92 94 97 102 107 113 117
Transporte e Armazenagem 96 90 89 93 98 101 104 114 124
Ativ. Imobiliarias 107 114 103 114 115 124 126 143 156
Outros Servicos 99 97 93 94 97 102 107 113 116
Média da Economia 100 98 95 97 100 105 112 119 124

Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria.

Também vale destacar o comportamento assimétrize ea diversos setores.
Chama atencédo o notavel crescimento na construgdang ano de 2009, de quase
30%, principalmente por ter sido precedido de tapaselevadas nos dois anos
anteriores. Também chama atencdo o fato da cadegndustria extrativa ter

apresentado expansao do salario real em todosesabordados.

[I.7 — A Descricao por Atividade

A agropecuaria parece ter no mercado internaceeaplicacdo para a evolugao
de seus precgos. O preco do CIl desta atividadeerrasm pouco acima do preco do
VBP. O custo unitario do trabalho se reduziu, ppaknente pelo comportamento dos
salarios. Inclusive por isso, apesar do comportéonenratico, as margens foram
elevadas. Outra caracteristica, associada a sita ldg formacao de preco, é a elevada
volatilidade (tanto no indice de precos do Cl goaltt VBP e nas margens de lucro).

O comportamento dos precos na industria extragvapoxima do observado
para a agropecuaria. O preco do Cl cresce um paeinta do preco do VBP, e o custo
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unitario do trabalho cai até 2008, comparado a 2p0m sobe rapidamente em 2009.
Também se observa elevada volatilidade dos pré¢peancipal diferenca em relagédo a
atividade agropecuaria € a queda das margens,ragpesslas também apresentarem
comportamento bastante instavel. Como o preco doédce mais que o do VBP, esta
parcela do custo pressiona mais fortemente os gré€custo unitario além de cair na
maior parte do tempo, tem um peso bem menor noopfe tabelas 17 e 19). O
cambio valorizado talvez esteja impedindo o repasseeduzindo as margens.
Entretanto, nesse caso, como o Cl também depengeedo externo convertido para
Real, a evolugdo da participacdo do Cl no VBP davesr estavel, e 0 aumento do
custo unitario do trabalho explicaria a reducéordasgens.

Para a industria de transformacdo, aparentemedte,temos a contradicdo
discutida acima, apesar do preco do CI crescer aumgacima do pre¢o do VBP em
praticamente todos os anos. Até 2004, as margansrdaam e 0 custo unitario do
trabalho se reduz. A partir de 2005, tanto com Bnone no mercado de trabalho, como
com a convivéncia com o cambio mais valorizado r(e valorizagéo), o custo do
trabalho subiu e as margens foram sendo reduziias2009, com a desvalorizacdo
cambial, o preco do CI se reduz, as margens s@esmm e, mesmo com menor
crescimento do salario nominal, o custo do trabalhmenta, devido a queda da

produtividadé®.

2L A explicacdo dada é baseada na avaliacdo de csse reegmento o preco é, em boa medida,
determinado no mercado internacional. Neste casmdautividade deveria ser uma “consequéncia” da
evolucdo dos precos. Entretanto como a reacdo ncadwede trabalho costuma ser mais lenta do que a
reacdo no mercado de bens, parece consistentenamagie para o ano de 2009 a contracdo na atividade
afetou negativamente a produtividade do trabalho.
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Tabela 16 - indice de Precos Cl/ indice de Pred@R {2000 = 100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéaria 99 100 103 108 114 111 112 117 110
Inddstria 102 103 104 103 104 103 104 105 101
Industria Extrativa 113 118 120 118 111 101 110 95 113
Industria de Transformagéo 101 102 104 103 105 104 104 106 101
Servigos de Utilidade Publica 116 108 105 99 99 97 96 106 105
Construcéo Civil 99 100 99 95 96 97 95 97 97
Servigos 101 102 103 104 102 101 101 102 100
Transporte e Armazenagem 102 107 112 111 109 109 109 110 108
Ativ. Imobiliarias 116 115 117 120 124 129 138 143 152
Outros Servigos 99 98 97 99 95 95 94 94 93
Média da Economia 102 103 106 107 107 105 105 108 104

Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria.

Para os servicos de utilidade publica, como didouth comportamento do preco

esta ligado a regra de correcao de tarifas (e auprenergia pelas distribuidoras). A

partir de 2005 a variacdo de precos diminui, apdeaaumento do custo unitario do

trabalho, puxado, principalmente, pela aceleragdorelscimento dos salarios nominais.

Isto € possivel devido a reducédo das margens de luc

A construcéo civil tem o comportamento do precadigao comportamento dos

salarios nominais. O custo unitario do trabalheoegdodos os anos, € mesmo nos anos

em que as margens de lucro apresentam queda, @s me@bem. Nos anos de 2008 e

2009, mesmo com quedas sensiveis das margensg® geV/BP cresce mais rapido.

Esses anos marcam o crescimento acelerado doosatariinal. A produtividade do

trabalho cai ao longo do periodo, potencializandefesto do crescimento do salario

nominal sobre o custo unitario do trabalho e assibre os precos.

Na categoria transporte e armazenagem, na prinmgtade da década, o

principal responséavel pelos aumentos foi 0 prec&taue pressionou 0s custos. Na

segunda metade, mesmo com 0 maior crescimentoedo jpios inSUMos no mercado

internacional, a mudanca de politica tributéarissegmento e da contencdo dos repasses

pela Petrobras reduziu o impacto do aumento dasmas no preco dos bens finais.
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Apesar da aceleracdo do crescimento dos salariggrisr ao crescimento da
produtividade (que também se elevou, todavia, menes os salarios) os precos
cresceram a taxas menores. Média de 12,3% de 22005z de 7,3% de 2006 a 2009.

Na categoria atividades imobilidrias as margemaaetém estaveis ao longo dos
anos, se reduzindo ligeiramente no final do peri@itens de custo sdo os principais
responsaveis pelo aumento de precos no setor.¢@ deeCl sobe a taxas altas, assim
como os salérios, que a partir de 2005 sobem atamaamédia de 12,8%. Entre todas
as categorias, esta foi a que apresentou menairoesgo de preco.

Para os demais servicos, as margens foram as sgsis pela elevacdo de
precos, pois foi o item a apresentar maior elevaGicusto unitario do trabalho se
reduz nos primeiros anos e cresce ligeiramente amas seguintes, terminando o
periodo pouco acima do ano de 2000. O preco doegSte menos que o preco do VBP
em todos os anos, com excecdo de 2004. Foi o aordastmargens que pressionou 0S
precos nesta categoria.

Como discutido na secdo anterior, podemos dividicomnportamento da
economia brasileira em duas etapas, uma até 20@4egunda a partir de 2005. Na
primeira, o principal responsavel pelo aumento dastos foi o preco do CI, que
apresentou elevadas taxas de crescimento, devitejpalmente, as desvalorizagfes
cambiais. Nesse periodo, os salérios e o custérimido trabalho cairam, contendo a
inflacdo. A partir de 2005, com valorizagbes masnduadas da taxa de cambio, menor
crescimento do preco do Cl e melhora no mercadeoatialho, a evolugao do preco do
Cl e dos salarios se aproxima. A evolugdo da piddatie melhora e ameniza os
efeitos sobre o custo unitario do trabalho. Estepmrtamento é comum aos trés setores
analisados. Embora, de 2005 em diante, verifiguesrotucdo mais proxima entre as

variaveis de custo, em 2007 e 2008, a explosdoam mlacommodities/olta a elevar
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o crescimento do preco do “€1J4 no ano de 2009, o principal responsavel pelo

aumento dos precos foi o custo unitario do trabalho

Grafico 11 - Taxas de Crescimento Média da
Economia
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Vale ressaltar, que segundo Serrano (2009, 204Q&)prizacdo mais acentuada
do cadmbio nominal € o mecanismo pelo qual a inflacdnverge para a meta
estabelecida no sistema de metas de inflacdo dirasiiComo a partir de 2005, os
salarios crescem mais rapido, e 0s precos intennaisi em moeda estrangeira também,
a maneira pela qual os custos e a inflagdo sdadosné a valorizacdo cambial mais

acentuada (respeitando-se os respectivos efeitasadgem).

2 Esse comportamento é compartilhado apenas enspeamiario e industria.
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[l — CONCLUSAO

A evolucado dos precos internacionais e da taxaadéo é fundamental para a
explicacdo do comportamento da inflacdo brasilefka.transmissdo da inflacdo
internacional, convertida em moeda doméstica, egoor dois mecanismos. Por meio
do canal do custo (no caso, consumo intermediddieNido ao fato da maioria dos
insumos serem bens comercializaveis. O segundo nisewa, ocorre diretamente
através do preco internacional expresso em moea@siaca de um conjunto de bens,
que apresentam a caracteristica de ter seu pregonileado no mercado internacional.

Observamos para a economia brasileira que nosdm@901, 2002 e 2003 a
inflacdo foi mais elevada, fruto principalmente dasvalorizagcdes cambiais. De 2004 a
2006, a inflacdo é menor, devido a combinacédo esconento moderado no preco das
commoditiee valorizacbes seguidas (e expressivas) da taxanabde cambio. Nesse
periodo, a aceleracdo do crescimento econdmicoegllcdo da taxa de desemprego
comecam a modificar, ainda que brandamente, acéibudo mercado de trabalho. A
inflacdo menor permitiu ganhos reais aos salagas, apresentaram queda nos anos
anteriores. A maior convergéncia entre a evolucdopaeco do Cl e dos salarios
resultou no inicio de um processo de aumento deriidipcia relativa do custo unitario
do trabalho para a explicacao dos indices de &dlac

De 2007 em diante, uma enorme volatiidade tomatacoo mercado
internacional deeommoditiese a taxa de cadmbio oscila bastante, fruto dososfeio
fluxo internacional de capitais. A taxa de inflaggabe em 2007 e 2008, menos pelo
efeito associado a taxa de cambio e mais pelo mecmoeda estrangeira destes bens.

Nos mercados com a caracteristica de formacaoede mo mercado nacional, além do
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aumento do custo dos insumos, a aceleracdo doimergo dos salarios nominais,
superior & produtividade, continuou elevando oausitério do trabalho.

Para as atividades que tem as tarifas reguladasbaese em alguma regra de
indexacéo, a alteragdo destas regras contribuauaeducdo dos aumentos de precos.
Assim como, a contengcdo dos repasses por parteelabRas e do uso da CIDE,
reduziram o crescimento do custo e consequentemdatepreco nos setores
demandantes destes insumos.

A despeito da enorme instabilidade e assimetr@iagtas margens de lucro se
mantém estaveis para 0 conjunto da economia hirasiggwesar da valorizacdo cambial

e da queda da taxa de juros.
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ANEXO

Tabela 17 - CI/VBP

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuéria 39% 39% 41% 43% 46% 44% 44% 45% 43%
Industria 68% 68% 69% 68% 69% 68% 69% 70% 67%
IndUstria Extrativa 60% 62% 63% 61% 58% 53% 58% 50% 61%
Indastria de Transformacgéo 73% 73% 74% 74% 75% 75% 75% 76% 73%
Servigos de Utilidade Publica 56% 53% 51% 47% 47% 46% 46% 51% 49%
Construcéo Civil 50% 50% 49% 46% 46% 47% 46% 48% 49%
Servigos 36% 36% 37% 37% 36% 36% 36% 36% 36%
Transporte e Armazenagem 48% 49% 52% 50% 49% 50% 50% 51% 50%
Ativ. Imobiliarias 6% 5% 6% 6% 6% 6% 7% T% 8%
Outros Servigos 40% 40% 40% 40% 39% 39% 38% 38% 38%
Média da Economia 52% 52% 53% 53% 53% 53% 53% 54% 51%

Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria.

Tabela 18- EOB/VBP

2000

2001 2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009

Agropecuéria 10,0%
IndUstria 16,0%
Industria Extrativa 33,8%
IndUstria de Transformacédo 11,7%
Servicos de Utilidade Public: 35,3%
Construcéo Civil 23,3%
Servicos 28,5%
Transporte e Armazenagem 16,2%
Ativ. Imobiliarias
Outros Servigos
Média da Economia

11,4% 13,8% 13,7% 10,7% 5,9%

11,8% 11,9% 12,2% 12,5% 11,0% 10,8% 10,1%

7,8% 10,1% 10,7% 12,2%
15,1% 15,6% 15,8% 16,8% 15,9% 16,3% 15,4% 14,4% 14,7%
27,0% 26,7% 26,2% 28,1% 32,0% 36,8% 30,9% 39,7% 24,1%
9,0% 10,9%
27,8% 33,5% 36,8% 41,5% 41,2% 41,9% 42,6% 36,8% 37,4%
22,5% 21,4% 21,8% 25,4% 23,8% 24,3% 25,3% 21,7% 19,6%
28,8% 29,1% 29,3% 29,2% 30,4% 29,5% 29,8% 29,0% 29,5%
18,0% 16,0% 14,8% 17,5% 19,1% 18,0% 16,6% 16,3% 16,3%

91,1% 90,4% 90,5% 90,6% 90,6% 90,3% 89,5% 88,5% 87,9% 87,4%
18,0% 19,0% 20,1% 21,0% 20,9% 22,5% 22,1% 23,0% 22,6% 23,0%
21,5% 21,2% 21,7% 21,5% 21,6% 21,5% 21,7% 21,5% 20,5% 21,5%

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Tabela 19 -W/VBP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecudéria

Industria
IndUstria Extrativa
Industria de Transformacao
Servicos de Utilidade Puablica
Construcéo Civil

Servicos
Transporte e Armazenagem
Ativ. Imobiliarias
Outros Servigos

Média da Economia

20,3% 18,4% 16,4% 15,2%
10,7% 10,3%
8,3%
10,5% 10,1%
11,7% 10,3% 10,0%
11,7% 12,5% 11,9% 12,5%
20,2% 20,3% 19,9% 19,9% 20,3% 20,3% 21,1% 21,1% 21,4% 21,8%
19,6% 17,9% 17,3% 17,1% 17,6% 17,7% 18,3% 18,3% 18,7% 19,4%

1,7%
24,0% 24,1% 23,6% 23,5% 23,8% 23,7% 24,4% 24,3% 24,5% 24,9%
15,6% 15,4% 14,9% 14,3% 14,3% 14,7% 15,3% 15,4% 15,4% 16,7%

16,0%
9,2%
7,5%
9,0%
8,2%

9,9%
7,4%
9,7%

9,3%
7,6%
9,0%
8,8%

8,3%

19% 2,0% 2,0% 2,1%

2,2%

18,6% 18,6%
9,6%
6,5%
9,5%
8,7%

12,6% 13,6% 13,3%

9,8%
6,5%
9,7%
8,9%

2,5%

16,6%
10,3%
7,6%
10,1%
9,0%

2,7%

2,9%

15,3% 16,1%
10,2% 11,8%
7,0%
10,0% 11,2%
9,3% 10,1%
13,8% 15,0% 17,6%

9,9%

3,0%

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

64



Tabela 20 - Produtividade do Trabalho (VA)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Agropecuéria 124% 6,0% -20,1% -15,4% 152% 20,8% 12,1% -10,1%
IndUstria -0,8% 39% -6,1% -92% 1,4% 02% 2,0% -57%
Industria Extrativa 1,0% 2,1% -3,6% 19,4% 10,3% -24,2% 60,0% -51,8%
Industria de Transformacéao -2,0% 59% -11,7% -12.8% 0,1% 22% 1,0% -12%
Servicos de Utilidade Puablica 8,1% 2,0% 11,9% -4,0% 1,2% 14% -69% 2,5%
Construcéo Civil 0,9% -8,3% 12,4% -8,6% 0,4% 6,9% -4,9% 7,5%
Servicos -09% 14% -6,5% 53% -1,8% 47% 3,3% 2,8%
Transporte e Armazenagem 97% 15% -83% 5,6% -6,1% 2,1% 4,2% 1,6%
Ativ. Imobiliarias 10,7% 38% 3,3% 03% -49% -49% 5,7% 3,6%
Outros Servigos -05% 16% -65% 6,0% -0,3% 54% 3,6% 3,4%
Média da Economia -0,2% 2,1% -85% -16% 1,1% 58 48% -1,7%
Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria.
Quadro 1
Setores Contas Nacionais Classificacao
Agricultura, silvicultura, exploracao florestal Agrecuaria

Pecuaria e pesca Agropecuaria

Petréleo e gas natural IndUstria Extrativa

Minério de ferro Industria Extrativa

Outros da industria extrativa IndUstria Extrativa

Alimentos e Bebidas IndUstria de Transformacap
Produtos do fumo IndUstria de Transformacap
Téxteis IndUstria de Transformacap

Artigos do vestuario e acessorios

IndUstria de Sfrramacao

Artefatos de couro e cal¢cados

IndUstria de Transformaca

O

Produtos de madeira - exclusive moveis

Industrirdasformacao

Celulose e produtos de papel

IndUstria de Transformaca

|®)

Jornais, revistas, discos

IndUstria de Transformaca

|®)

Refino de petrdleo e coque

IndUstria de Transformaca

|®)

Alcool

IndUstria de Transformaca

|®)
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Produtos quimicos

IndUstria de Transformaca

|®)

Fabricagéo de resina e elastobmeros IndUstria desftnanacao
Produtos farmacéuticos IndUstria de Transformacap
Defensivos agricolas IndUstria de Transformacap
Perfumaria, higiene e limpeza IndUstria de Transformacap
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas IndUstria desfoamacéao
Produtos e preparados quimicos diversos Indusdrieransformacao
Artigos de borracha e plastico IndUstria de Transformacap

Cimento

IndUstria de Transformaca

|®)

Outros produtos de minerais ndo-metalicos

Indudtidransformacaa

Fabricacdo de aco e derivados

IndUstria de Transformaca

|®)

Metalurgia de metais nao-ferrosos

Industria de Sfmmacao

Produtos de metal - exclusive maquinas e equipasent

Industria de Transformacgo

Maquinas e equipamentos, inclusive manutencaoagogep

Industria de Transformacdo

Eletrodomésticos

IndUstria de Transformacapo

Maquinas para escritorio e equipamentos de infocaat

IndUstria de Transformac&o

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Indud&i@ransformacad

Material eletrbnico e equipamentos de comunicagdes

O

IndUstria de Transformaca

Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medidpteo

Industria de Transformaggo

Automodveis, camionetas e utilitarios

Industria dariBformacao

Caminhodes e Onibus IndUstria de Transformacap
Pecas e acessorios para veiculos automotores fiaddistTransformacad
Outros equipamentos de transporte Industria destoanacao
Moveis e produtos das industrias diversas Indud#idransformacad

Servigos de Utilidade
Producéao e distribuicdo de eletricidade, gas, aggnto e limpeza |Publica
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urbana

Construgao civil

Construgao civil

Comércio

Outros Servigos

Transporte, armazenagem e correio

Transporte eZamagem

Servigos de informagao

Outros Servigos

Intermediacéo financeira, seguros e previdéncigotemmentar e

servicos relacionados

Outros Servigos

Atividades imobiliarias e aluguéis

Atividades Imdalrias

Servicos de manutencao e reparacao

Outros Servigos

Servigos de alojamento e alimentacdo

Outros Servigos

Servigos prestados as empresas

Outros Servigos

Educacao mercantil

Outros Servigos

Saude mercantil

Outros Servigos

Servigos prestados as familias e associativas

Outros Servigos

Servigos domésticos

Outros Servigos

Educacéo publica

N&o Classificado

Saude publica

Nao Classificado

Administracao publica e seguridade social

Nao dlaado

Quadro 2

Produtos IBGE

Classificacao

Arroz em casca

Comercializavel

Milho em gréo

Comercializavel

Trigo em grao e outros cereais

Comercializavel

Cana-de-agucar

Comercializavel

Soja em gréao

Comercializavel

Outros produtos e servicos da lavoura

Comercializavel

Mandioca

Nao
Comercializavel
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Fumo em folha

Comercializavel

Algodao herbaceo

Comercializavel

Frutas citricas

Comercializavel

Café em grao

Comercializavel

Produtos da exploragéo florestal e da silvicultura

Comercializavel

Bovinos e outros animais vivos

Comercializavel

Leite de vaca e de outros animais

Nao
Comercializavel

Suinos vivos

Nao
Comercializavel

Aves vivas

Nao
Comercializavel

Ovos de galinha e de outras aves

Nao
Comercializavel

Pesca e aquicultura

Comercializavel

Petréleo e gas natural

Comercializavel

Minério de ferro

Comercializavel

Carvao mineral

Comercializavel

Minerais metalicos nao-ferrosos

Comercializavel

Minerais ndao-metalicos

Comercializavel

Abate e preparacao de produtos de carne

Comercializavel

Carne de suino fresca, refrigerada ou congelada e@omizavel
Carne de aves fresca, refrigerada ou congelada ICatiEvel
Pescado industrializado Comercializavel
Conservas de frutas, legumes e outros vegetais ICatiEdvel

Oleo de soja em bruto e tortas, bagacos e faresojde

Comercializavel

Outros 6leos e gordura vegetal e animal exclusiligom

Comercializavel

Oleo de soja refinado

Comercializavel

Leite resfriado, esterilizado e pasteurizado

Nao
Comercializavel

Produtos do laticinio e sorvetes

Comercializavel

Arroz beneficiado e produtos derivados

Comercializavel

Farinha de trigo e derivados

Comercializavel

Farinha de mandioca e outros

Nao
Comercializavel

Oleos de milho, amidos e féculas vegetais e ragdes

Comercializavel

Produtos das usinas e do refino de acgucar

Comercializavel

Café torrado e moido

Nao
Comercializavel

Café soluvel

Comercializavel
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Outros produtos alimentares

Comercializavel

Bebidas

Comercializavel

Produtos do fumo

Comercializavel

Beneficiamento de algodao e de outros téxt e fiacao

Comercializavel

Tecelagem

Comercializavel

Fabricacdo outros produtos Téxteis

Comercializavel

Artigos do vestuario e acessorios

Comercializavel

Preparagao do couro e fabricagédo de artefatodusixe calgcados

Comercializavel

Fabricacdo de calgcados

Comercializavel

Produtos de madeira - exclusive méveis

Comercializavel

Celulose e outras pastas para fabricacdo de papel

omeiCializavel

Papel e papeldo, embalagens e artefatos

Comercializavel

Jornais, revistas, discos e outros produtos gravado

Nao
Comercializavel

Gas liquefeito de petréleo

Comercializavel

Gasolina automotiva

Comercializavel

Gasoalcool

Nao
Comercializavel

Oleo combustivel

Comercializavel

Oleo diesel

Comercializavel

Outros produtos do refino de petréleo e coque

Coaleravel

Alcool

Comercializavel

Produtos quimicos inorganicos

Comercializavel

Produtos quimicos organicos

Comercializavel

Fabricacdo de resina e elastbmeros

Comercializavel

Produtos farmacéuticos

Comercializavel

Defensivos agricolas

Comercializavel

Perfumaria, sabdes e artigos de limpeza

Comercializavel

Tintas, vernizes, esmaltes e lacas

Comercializavel

Produtos e preparados quimicos diversos

Comercializavel

Artigos de borracha

Comercializavel

Artigos de plastico

Comercializavel

Cimento

Comercializavel

Outros produtos de minerais ndo-metalicos

Comézaia|

Gusa e ferro-ligas

Comercializavel

Semi-acabacados, laminados planos, longos e tubagsad

Comercializavel

Produtos da metalurgia de metais nao-ferrosos

Cuatizavel

Fundidos de aco

Comercializavel

Produtos de metal - exclusive maquinas e equipament

Comercializavel

Maquinas e equipamentos, inclusive manutencaoagogp

Comercializavel

Eletrodomésticos

Comercializavel
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Maquinas para escritdrio e equipamentos de infacanat

Comercializavel

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Comercializavel

Material eletrbnico e equipamentos de comunicacfes

Comercializavel

Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medidpteo

Comercializavel

Automoveis, camionetas e utilitarios

Comercializavel

Caminhodes e 6nibus

Comercializavel

Pecas e acessorios para veiculos automotores

Jalizére|

Outros equipamentos de transporte

Comercializavel

Moveis e produtos das industrias diversas

Comercializavel

Sucatas recicladas

Nao
Comercializavel

Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas, aeggnto e limpeza urbana

Nao
Comercializavel

Construgao civil

Nao
Comercializavel

Comércio

Nao
Comercializavel

Transporte de carga

Nao
Comercializavel

Transporte de passageiro

Comercializavel

N&o
Correio Comercializavel
N&o
Servigos de informacao Comercializavel
Intermediacgé&o financeira, seguros e previdéncigpbemmentar e servicos N&o

relacionados

Comercializavel

Atividades imobiliarias e aluguéis

Comercializavel

Aluguel imputado

Nao
Comercializavel

Servigos de manutencao e reparacao

Nao
Comercializavel

Servigos de alojamento e alimentacao

Comercializavel

Servigos prestados as empresas

Comercializavel

Educacao mercantil

Nao
Comercializavel

Saude mercantil

Nao
Comercializavel

Servicos prestados as familias

Nao
Comercializavel

Servigos associativos

Nao
Comercializavel

Servicos domésticos

Nao
Comercializavel

Educacao publica

Nao Classificado

Saude publica

Nao Classificado

Servico publico e seguridade social

N&o Classificado
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