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Resumo

A partir de 1999, o Brasil passou a adotar o chamado tripé macroeconémico como diretriz
para a conducdo das politicas macroeconémicas e, desde entdo, tais politicas vém se
caracterizando por serem bastante conservadoras. Apesar disso, embora a inflacdo brasileira
tenha se mantido em um patamar historicamente baixo, quando colocada em contraste com o
cenario internacional, ela ainda se mostra elevada, independentemente dos esforgos realizados
pelas autoridades. De uma perspectiva keynesiana, este trabalho pretende identificar as
caracteristicas estruturais de nossa economia que contribuiram para que a inflagdo brasileira
tenha tido este comportamento no periodo de 2000 a 2014. Para isto, este trabalho esta
dividido em quatro partes. Na primeira parte, serd apresentado o enfoque tedrico que
fundamentara a andlise subsequente. Na segunda parte, descrevemos como o IPCA,
desagregado em cinco categorias (pre¢os monitorados, servigos, bens de consumo nao
duraveis, bens de consumo semi duraveis e bens de consumo duraveis), se comportou em
nosso periodo de andlise. Na terceira parte, partimos para a descricio de como 0S
componentes de custos e demanda se comportaram entre 2000 e 2014 na economia brasileira.
Por fim, na quarta parte, levantamos as caracteristicas estruturais de nossa economia que
fizeram com que os elementos de custos apontados no capitulo anterior tenham se constituido
em recorrentes fontes de pressGes sobre os precos domésticos. Conclui-se que quatro
caracteristicas de nossa economia foram fundamentais para se entender as pressdes
inflacionarias do periodo: baixo ritmo de crescimento da produtividade do trabalho, elevada
vulnerabilidade dos precos domeésticos ao setor externo (particularmente, no caso de
alimentos e bebidas), fragilidade da moeda nacional no mercado internacional e a indexacé&o.

Palavras-chave: inflacdo; conflito distributivo; inflacdo de custos; Regime de Metas de
Inflacdo.

Abstract

Beginning in 1999, Brazil adopted the so-called macroeconomic tripod as a guideline
conducting macroeconomic policies and, since then, such policies have been characterized by
being very conservative. However, while Brazilian inflation has remained at a historically low
level, when placed in contrast to the international scene, it is still high and increasing
regardless the actual efforts by the authorities. From a Keynesian perspective, this study aims
to identify the structural characteristics of our economy that contributed to the Brazilian
inflation and explains why it has had this behavior from 2000 to 2014. Therefore, this paper is
divided into four parts. In the first part, we will present the theoretical approach to
substantiate the subsequent analysis. In the second part, we describe how the IPCA, divided
into five categories (regulated prices, services, non-durable consumer goods, semi-durable
consumer goods and durable consumer goods), behaved in our selected period. In the third
part, we will describe how the costs of components and demand behaved between 2000 and
2014 in the Brazilian economy. Finally, in the fourth part, we raise the structural
characteristics of our economy that caused the cost elements mentioned in the previous
chapter are composed by recurring sources of pressures on domestic prices. It is concluded
that four characteristics of our economy were fundamental to understand the inflationary
pressures of the period: low growth rate of labor productivity, high vulnerability of domestic
prices to the foreign sector (particularly in the case of food and drinks), fragility of national
currency in the international market and indexing.

Keywords: Inflation; Distributive Conflict; Cost-Push Inflation; Inflation Target
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INTRODUCAO

Em 1994, ap6s uma série de tentativas mal sucedidas para debelar a alta inflacdo que
assolava a economia brasileira desde o comeco dos anos 80, o Plano Real conseguiu reduzir
dramaticamente o patamar inflacionério, para a casa de um digito ao ano a partir de entdo.
Como se sabe, o plano se baseou, principalmente, na utilizacdo da ancora cambial como
instrumento de estabilizacdo do nivel geral de pregos. Entretanto, com a forte pressdo para a
desvalorizacdo do real no final da década, este mecanismo teve que ser substituido e a

flexibilizagdo cambial se imp6s como alternativa a ser seguida.

Em 1999, o Brasil passou a adotar o cAmbio flexivel em um contexto de reformas que
buscariam orientar a conducéo da politica macroecondémica. Além da flexibilizacdo da taxa de
cambio, a implementacdo das outras duas pernas do chamado tripé macroeconémico
estabelecido a partir de entdo — 0 Regime de Metas de Inflacdo (RMI) e a politica de
superdvits fiscais primarios — seria uma indicacdo de que a busca pela estabilidade de precos
deveria ser concebida como algo continuo e duradouro. Nas palavras de Giambiagi e

Carvalho:

“O objetivo desse conjunto de iniciativas é, de alguma forma e na medida do
possivel, tentar isolar a dire¢do da economia dos rumos da politica do pais, no
sentido de consolidar certas praticas — especialmente o controle fiscal e a procura de
uma baixa variagdo dos pregos — como préticas de Estado e ndo mais como politicas

de governos especificos” (Giambiagi & Carvalho, 2002, p. 31)

Com a manutencédo deste tripé como diretriz das politicas macroeconémicas por parte
de todos os governos que assumiram o pais desde entdo, a busca pela manutencdo da
estabilidade de precos se constituiu como um valor inquestionavel da economia brasileira até
os dias atuais. A despeito das politicas desenvolvimentistas implementadas a partir de 2003,
quando o Partido dos Trabalhadores assume a Presidéncia da Republica, elas sempre
estiveram submetidas a sustentacdo das taxas de inflacdo nos niveis preestabelecidos pelo
RMI.

Porém, embora este arranjo tenha mantido as taxas de inflagio em um patamar baixo
para o histérico brasileiro, se compararmos o desempenho do Brasil com o de outros paises
que também se submeteram ao RMI, as taxas de inflagdo brasileiras se mostram
persistentemente mais elevadas. Para o periodo entre 2000 e 2013, a taxa de inflagdo média

brasileira foi de 6,48% a.a., 0 que pode ser considerado um valor baixo para o historico
11



brasileiro. No entanto, como veremos no capitulo 2, quando se compara esta média com a de
outros paises que também adotaram o RMI, vé-se que ela é a mais elevada entre todos os

paises.

De acordo com as premissas do tripé macroecondmico, a explicacdo para este fato
poderia ser 0 manejo irresponsavel da taxa de juros pelo Banco Central ou a conducéo
inapropriada da politica fiscal pelo governo. Porém, quando se compara o Brasil com o
restante dos paises que adotam o RMI, é notavel que tanto as taxas de juros (nominais e reais)
praticadas aqui quanto os superavits primarios obtidos pelo governo sdo consideravelmente
superiores a média dos demais paises. Nas Ultimas décadas, o Brasil vem mantendo as taxas
de juros em patamares elevadissimos e, por isso, sempre figura entre as primeiras posicoes
dos rankings de maiores taxas de juros do mundo. Ademais, de acordo com dados do FMI,
entre 2000 e 2012, enquanto o Brasil teve uma média de superavits primario de 3,21% do
PIB, paises como Chile, Canada e Reino Unido tiveram, respectivamente, 1,82%, 0,26% e -
2,53% do PIB.!

Ou seja, a partir de uma comparacdo internacional, sugere-se que a inflacdo
apresentada pela economia brasileira no periodo entre 2000 e 2014 ndo pode ser explicada
pela leniéncia do Banco Central na conducgéo da taxa de juros ou pela irresponsabilidade fiscal
do governo. Na verdade, a analise das politicas econémicas implementadas no periodo torna o
tema ainda mais interessante. Dado que o Brasil é um dos paises que seguem as politicas

econdmicas mais austeras, por que a inflacdo brasileira se mostra tdo resistente a baixa?

A este respeito, os defensores do RMI também argumentam que o estabelecimento de
uma meta de inflagdo em um nivel considerado alto eleva as expectativas dos agentes com
relacdo a inflacdo futura e isto impacta na inflagdo presente, elevando-a. A partir deste
raciocinio, o patamar da inflacdo seria elevado porque a meta de inflagdo mantida pelo Banco
Central é elevada. Porém, ap6s a ado¢do do RMI, mesmo com metas de inflacdo
relativamente altas para o padrdo internacional, o Brasil so teve inflagdo abaixo do centro da
meta em trés oportunidades (2006, 2007 e 2009), o que sugere que também néo € a escolha da
meta da inflagdo que atua de modo a pressionar o nivel de pregos. Isto €, se 0 pais ja tem
dificuldades para alcangar uma meta relativamente alta, a solucdo ndo parece ser a simples

reducdo desta meta.

! Estes dados citados aqui serdo apresentados de maneira mais detalhada no capitulo 2.
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Como o cumprimento da meta de inflagdo é importante para dar credibilidade a
autoridade monetaria no RMI, o que parece ocorrer € que a meta de inflacdo é elevada no
Brasil porque a inflacdo, em si, é elevada, e ndo o contrario. Alias, cabe ressaltar que, nos
primeiros anos de vigéncia deste sistema, programou-se uma reducdo da meta de inflacéo
(que chegou a ser de 3,25% a.a. em 2003). Mas, com 0 sucessivo ndo cumprimento dessas
metas, decidiu-se, a partir de 2005, pela manutencdo da meta de inflagdo em 4,5% a.a..

Desse modo, o objetivo deste trabalho sera o de investigar os motivos da inflagéo
brasileira ter se mostrado resistente a baixa entre janeiro de 2000 e agosto de 2014.
Objetivamente, iremos procurar entender as razGes que fizeram com que a nossa inflacéo
tenha se mantido em um patamar relativamente elevado pela maior parte do tempo, apesar dos
persistentes esforcos fiscais e monetéarios realizados pelas autoridades. Aqui, a hip6tese basica
sera a de que a inflagcdo brasileira é mais bem explicada por fatores estruturais de nossa
economia, e ndo por um modelo de inflacdo de demanda, como propdem os alicerces tedricos
do RMI. Presume-se que existem caracteristicas idiossincraticas na estrutura de nossa
economia que estdo diretamente relacionadas as recorrentes pressdes de custo e aos seus

mecanismos de propagacdo. Para isto, este trabalho esta dividido em quatro capitulos.

No capitulo 1, serd apresentado o enfoque teérico que sustentara a andlise
subsequente. O ponto de partida serd a teoria dos precos desenvolvida na "Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda" de John Maynard Keynes. A partir dai, analisaremos as
contribuicbes tedricas de Sidney Weintraub e de outros economistas da corrente pés-
keynesiana. Veremos que, nesta perspectiva, o fenémeno da inflacdo é entendido como causa
e consequéncia do conflito distributivo que permeia a economia empresarial. Ou seja, a
disputa dos grupos que compdem o0 processo produtivo por uma maior participacdo na renda
produz efeitos aceleracionistas sobre 0s pre¢os, 0 que, por sua vez, gera uma nova
redistribuicdo da renda. Na Ultima parte do capitulo, com o objetivo de sistematizar a nossa
andlise, é feita uma tentativa de classificacdo dos diferentes tipos de pressdo sobre os precos
originados neste contexto de conflito pela renda. Além de possiveis pressdes originadas do
lado da demanda, abordaremos, principalmente, as pressdes de custo, decorrentes da
existéncia de rendimentos descrescentes (associados a produtividade média do trabalho), de
aumentos dos salarios nominais, das margens de lucro, dos impostos e por parte do setor

externo.
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No capitulo 2, buscar-se-4 descrever o comportamento da inflacdo brasileira entre
janeiro de 2000 e agosto de 2014. Para isto, primeiro, faremos uma apresentacdo do IPCA
agregado e o compararemos com 0 observado em outros paises. Na sequéncia, iremos
decompor o principal indice de precos brasileiro (0 IPCA) em cinco categorias: precos
monitorados, servicos, bens de consumo ndo duraveis, bens de consumo semi duraveis e bens
de consumo durdveis. Com esta andlise, procuraremos identificar quais desses grupos
representaram maior pressao sobre a inflacdo do periodo. Isto €, neste capitulo, refinamos a
nossa pergunta inicial e tentamos especificar as categorias de bens e servicos que mais

contribuiram para que a inflacéo brasileira se mantivesse mais alta que o desejavel.

No capitulo 3, voltamos a classificacdo dos possiveis tipos de pressao sobre os precos,
realizada no capitulo tedrico, e descrevemos o comportamento das principais variaveis
apontadas ali na economia brasileira dentro do periodo de nosso interesse. Isto &,
examinaremos como as remuneracdes dos trabalhadores, a produtividade média do trabalho,
as margens de lucro, o governo e o setor externo representaram (ou ndo) fontes de pressao
sobre o0s pregos domésticos de nossa economia. Aqui, procura-se identificar os componentes
de custos que mais frequentemente pressionaram os precos domésticos entre 2000 e 2014 e
avalia-se também o comportamento da demanda agregada neste periodo. Identificados os
setores cujos precos se mostraram mais resistentes no capitulo anterior, este capitulo busca

identificar os componentes de custos que explicam esta resisténcia.

No capitulo 4, nos aprofundamos na discussdo de como as persistentes pressdes de
custos (e/ou demanda) sobre os precos, mencionadas nos capitulos anteriores, podem ser
explicadas (ou ndo) por caracteristicas estruturais de nossa economia. Ou seja, uma vez
descrito o comportamento dos precos, medido pelo IPCA (cap. 2), e o comportamento dos
principais componentes de custos de nossa economia (cap. 3), neste capitulo final,
procuraremos encontrar caracteristicas estruturais de nossa economia que justifiquem a

resisténcia a queda da inflacdo brasileira.

Por fim, a Concluséo do trabalho sintetiza os principais resultados encontrados em

cada capitulo e traz as consideragdes finais.
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CAPITULO 1 - MODELOS TEORICOS DE INFLACAO DE CUSTOS
1.1. Introducéo

Neste capitulo procuraremos realizar a exposicdo da teoria de precos que
fundamentara a discussao dos capitulos posteriores acerca da inflacdo brasileira no periodo
recente. A teoria que apresentaremos tem origem em 1936, com a publicacdo da "Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda" (doravante, Teoria Geral) de John Maynard Keynes e, de 1&
para ca, vem sendo aperfeicoada por economistas pertencentes a chamada corrente pos-

keynesiana do pensamento econdémico.

De acordo com esta teoria, a variagdo do nivel geral de precos ndo pode ser explicada
apenas pela oOtica da demanda, mas deve ser compreendida também a partir da variagdo dos
custos que compdem o processo produtivo, isto €, pela perspectiva da oferta. Até o momento
em que a economia atinge o ponto de pleno emprego dos fatores produtivos, as expansdes da
demanda so6 tém algum impacto inflacionério na medida em que elas afetam de algum modo
os custos de producdo. Em Ultima instancia, como se entende que a capacidade de alterar os
precos pertence unicamente aos empresarios, a elevacdo dos custos s6 se manifesta como

fonte de pressao inflacionaria uma vez que ela ameace a remuneracdo desta classe.

No entanto, embora o pre¢o seja identificado como variavel dependente dos custos,
ndo se pode tratar 0s custos como variaveis independentes entre si. Como veremos adiante, a
variacdo na remuneracdo desses grupos, por alterar o nivel de precos da economia, também
impacta na remuneracdo dos demais grupos. Assim, para compreender o fenbmeno da
inflacdo, é necessério identificar o papel que ele possui dentro do conflito distributivo que

permeia a economia empresarial.

“Inflation then is always the result of attempts to alter the existing distribution of
money income among inhabitants of the same region, and/or interregionally,
and/or internationally. In other words, inflation is a symptom of a fight over the

distribution of current income” (Davidson, 1994, p. 148)

De maneira geral, a literatura pos-keynesiana destaca quatro diferentes grupos que
podem afetar os custos e, consequentemente, o nivel de precos: trabalhadores, governo, setor
externo e empresarios. Por rivalizarem entre si na divisdo da renda agregada, séo estes grupos
0s que ddo origem e mantém o conflito distributivo. O trabalho é um fator de importancia

consideravel para a producdo de praticamente todos os bens da economia e, tendo o salario
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nominal como a sua remuneragédo, tem-se que o aumento deste pode acabar comprimindo o
lucro de modo a pressionar 0s precos. O governo, por meio dos impostos, também tem a
possibilidade de interferir na remuneracdo dos empresarios e, consequentemente, pressionar
0s precos. O setor externo pode impactar tanto nos custos quanto nos precos finais (que
reduzirdo, em caso de aumento destes, o lucro real). Por fim, uma vez que se entende a
margem de lucro como sendo a remuneracdo dos empresarios e também como um
componente de custo, este ultimo grupo pode pressionar 0s precos simplesmente buscando

uma expansao de sua renda.

Para fazer a apresentacdo dos modelos de inflagdo de custos a que nos propomos, este
capitulo sera dividido em trés partes. Na primeira, procuraremos analisar o papel que o0s
custos assumem na abordagem keynesiana. Para tal, iniciaremos com a exposicao da teoria de
precos de Keynes (1982, cap 21) e, em seguida, serd analisada a contribuicdo de Weintraub
(1961). Na segunda parte, serd feita a apresentacdo de como a inflagdo deve ser entendida
dentro do contexto de conflito distributivo que permeia a economia capitalista. Nesta secéo,
serdo apresentados o modelo de Rowthorn (1980), o modelo de inflacdo inercial e a
contribuicdo pds-keynesiana. Por fim, terminaremos este capitulo com a especificacdo dos
principais tipos de pressdo sobre precos e como estas pressdes podem se constituir em

pressdes duradouras.
1.2. As Teorias de Pregos Keynesianas
1.2.1. John Maynard Keynes

No capitulo 21 da Teoria Geral, Keynes apresenta a sua teoria dos precos. Em sua
exposicao, o autor parte da desconstrucdo da teoria neoclassica de entdo, na qual conviviam
dois ensinamentos distintos sobre a formacdo dos precos: de um lado, estava a teoria

microeconémica da firma e, do outro lado, apresentava-se a Teoria Quantitativa da Moeda

(TQM).

Na teoria da firma, os precos de certa industria seriam determinados pela interseccéo
entre a demanda e a oferta, sendo que no caso de concorréncia perfeita, no qual a demanda de
cada empresa é dada, a maximizagdo dos lucros por parte das empresas nos leva a equacao

(1). Esta equagéo nos diz que o preco (P) seria determinado pelo custo marginal (CMg) de
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producdo desta firma representativa (Y;). Neste caso teorico, a variacdo do preco somente

deveria ocorrer como consequéncia de mudangas nos custos marginais.
P = CMgY; 1)

A TQM, na chamada versdo de Cambridge, estabelece uma relacéo direta entre o nivel
geral de precgos e a quantidade ofertada de moeda na economia. O raciocinio, aqui, parte da
funcido de demanda por moeda descrita pela equacdo (2). Sendo que M é a demanda por
moeda, k™ é a constante marshalliana (positiva e menor do que 1), P é o nivel geral de precos

e Y é o produto agregado (independente dos precos e da moeda).
MY =Kk™P.Y (2)
Com o equilibrio entre oferta e demanda por moeda (M=M®), teriamos:
P = (1/k™).(1/Y).M 2"

Ou seja, a partir da TQM, o nivel geral de precos seria funcdo da quantidade de moeda
da economia, sendo que uma variagdo nesta resultaria em uma variacdo de igual magnitude
naquele (AM=AP). Como se considerava o produto sendo determinado apenas por varidveis
reais, um aumento da quantidade ofertada de moeda implicaria num proporcional aumento da
demanda agregada que, consequentemente, resultaria em inflacdo. Portanto, a TQM, da
maneira como a descrevemos aqui, destacava dois estagios na transmissdo de uma variacdo da
oferta de moeda para os precos: i) aumento da oferta de moeda provoca um aumento
proporcional da demanda agregada, ii) aumento da demanda agregada implica num acréscimo

também proporcional no nivel de precos.

Porém, embora amplamente aceitas, estas duas diferentes teorias sobre a formacao de
precos ndo conversavam entre si e 0 vazio tedrico que se estabelecia entre elas tornava
necessario que se fundasse um vinculo entre a macroeconomia da TQM e a microeconomia da
formacdo de precos pelas firmas. No capitulo 21 da Teoria Geral, Keynes buscou exatamente
superar esta dupla personalidade da formacdo de precos ocupando o espago deixado entre
elas. Para realizar tal tarefa, ele ndo se op0s a teoria microecondmica da firma, mas buscou
modificar a linha de pensamento originada pela TQM. Com base na teoria desenvolvida nos
capitulos anteriores de seu livro, duas criticas poderiam ser formuladas a esta versdo da TQM.

A primeira questiona a transmissdo do aumento de moeda ofertada para o aumento da
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demanda agregada e estd no cerne da teoria keynesiana, fundamentando-se na Teoria da
Preferéncia pela Liquidez (TPL) e na consequente tendéncia ao equilibrio com desemprego. A
segunda discute como se daria a transmissdo de um aumento da demanda agregada para o
nivel geral de precos de acordo com os diferentes niveis possiveis de capacidade ociosa da

economia.
1.2.1.1. Critica de Keynes ao primeiro estagio da transmissao: de M para DA.

Com relacdo a primeira critica, Keynes argumenta que a teoria neoclassica nao
considerava a existéncia da incerteza e, consequentemente, subestimava o papel que a moeda
desempenha em uma economia empresarial. Na teoria de Keynes, a incerteza se constitui
como uma condicgdo inexaurivel da economia capitalista e afeta diretamente a conduta dos
agentes econdmicos. Ela é entendida como a condicdo que da total imprevisibilidade a
determinados eventos, diferindo-se profundamente da nocéo de risco. Enquanto este é uma
probabilidade mensuravel, aquela se manifesta em uma situacdo na qual € impossivel de se
calcular possiveis desfechos de antemao simplesmente pelo fato de ndo haver suficiente

informacao para tal.

Diante de tais condicGes, a moeda possui um atributo que a diferencia dos demais
ativos: é o ativo de liquidez méxima, uma vez que representa riqueza em forma geral. Em um
contexto econdmico imprevisivel, a posse de moeda permite aos agentes a oportunidade de
mudar de estratégia a qualquer momento. Desse modo, a moeda passa a concorrer com 0S
outros tipos de ativos na composicdo de portfolio dos agentes. Quanto mais incerto for o

futuro, mais valiosa se tornara a posse de moeda.

Em uma economia empresarial, portanto, sempre haverd uma demanda racional por
moeda representando a preferéncia pela liquidez dos agentes. Quando o modelo apresentado
da TQM pressupunha que o aumento da quantidade ofertada de moeda se transmitiria
proporcionalmente para a demanda agregada (sem vazamentos), ele ndo estava levando em
consideracdo possiveis mudancgas no cendrio das expectativas e na preferéncia pela liquidez
dos agentes. Em outras palavras, a velocidade de circulacdo da moeda néo € constante, como
a TQM pressupunha pela existéncia da constante marshalliana. Ndo ha como se obter
nenhuma garantia de que um aumento de M se transmita proporcionalmente para um aumento

em DA. Afinal, como fora alertado por Keynes, "se nos vemos tentados a considerar a moeda
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como bebida que estimula a atividade do sistema, ndo nos esquegamos de que podem surgir
muitos percalgos entre a taca e os l1abios" (Keynes, 1982, pg 141).

1.2.1.2. Critica de Keynes ao segundo estagio da transmissao: de DA para P.

Uma vez explicitada a possibilidade de vazamentos na transmissdo de um aumento na
quantidade de moeda para o aumento da demanda agregada (DA), Keynes passara a se
debrucar sobre a relagdo causal que um aumento da demanda agregada teria sobre 0 aumento
dos precos. Segundo os tedricos da TQM, uma vez que a economia esta sempre operando
préxima do equilibrio no mercado de trabalho (ponto de pleno emprego), um aumento de DA
ndo poderia ser acompanhado por nenhum aumento da producgéo, sendo unicamente seguido

pelo aumento dos pregos na mesma proporgéo.

Em Keynes, a partir do principio da Demanda Efetiva, fundamentado na TPL, nega-se
que o equilibrio da economia coincida necessariamente com o ponto de pleno emprego. Uma
vez que a moeda, ativo irreprodutivel e insubstituivel como protecdo contra a elevada
incerteza, passa a concorrer com os demais ativos (financeiros e reais) na composicdo de
portfélio dos agentes, 0 emprego e a renda passam a depender também da preferéncia pela
liquidez e, consequentemente, do estado de confianca. Um precario estado de confianca, por
exemplo, € acompanhado por uma alta preferéncia pela liquidez e alta taxa de juros, o que
gera um baixo preco de demanda dos bens de investimento e, consequentemente, baixo nivel
dos investimentos. Ndo existe nenhum mecanismo endégeno que ajuste o0 investimento de
modo a alcancar o pleno emprego automaticamente. Portanto, quando a economia nao estiver
em pleno emprego, havera um contingente de trabalhadores desempregados

involuntariamente.

Para saber como um aumento da demanda se refletird em pressBes sobre os custos e,
consequentemente, sobre 0s precos, o autor, inicialmente, coloca trés hipoteses: i) as
remuneracdes dos fatores de producdo variam na mesma proporcdo que os salarios, ii) 0s
fatores desempregados sdo igualmente produtivos e podem atuar nos diferentes setores da
economia (recursos homogéneos e intercambiaveis) e iii) os novos trabalhadores contratados

recebem os mesmos salarios daqueles que ja estavam contratados.

A partir dessas trés suposicdes, pode-se dizer que o custo marginal para se produzir

uma unidade a mais de produto € igual ao custo marginal do trabalho, que, por sua vez, é tido
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como constante. Isto €, se aceitas essas trés condi¢des, tem-se que um aumento da demanda
agregada impactaria unicamente nos niveis de emprego e de produto, tendo como limite para
essa expansdo o ponto de pleno emprego (a partir do qual, todo aumento de DA seria
repassado para 0s precos). Diante dessas condicdes, portanto, a Oferta Agregada seria
perfeitamente eléstica até o ponto de pleno emprego e, a partir deste, ela se tornaria

perfeitamente inel&stica.

Contudo, o proprio Keynes considerava este um caso simplificador e passou a
flexibilizar as trés hipoOteses para a analise de como 0s custos se comportariam diante de um

aumento da DA. Ao todo, o autor cita quatro complicacfes advindas dessas hipéteses.

Primeiro, uma vez que o fator trabalho ndo € homogéneo, é razoavel admitir que a
contratacdo de um trabalhador a mais implicara em rendimentos decrescentes. Ou seja, € de se
imaginar que na medida em que as empresas se veem na necessidade de contratar mais
trabalhadores, elas tenham que recorrer a trabalhadores menos qualificados dos que os que ali
estavam. Se o salario da classe de trabalhadores for uniforme (ndo diferenciando os
trabalhadores de acordo com a sua produtividade), o custo do trabalho para cada unidade
produzida aumentard. Assim, a partir da flexibilizacdo da "hipotese ii", considera-se a

possibilidade de a oferta agregada ser ascendente de acordo com o aumento de producéo.

Segundo, admitindo a possibilidade de que os recursos ndo sejam intercambidveis
entre as diferentes industrias, algumas indUstrias vao se ver com escassez de recursos
(atingindo o seu ponto de estrangulamento) antes que outras. Isso fara com que 0s precos
dessas industrias subam e desloquem parte da demanda para outros produtos. Portanto,
Keynes considera que na medida em que se aproxima do ponto de pleno emprego, aproxima-
se também destes "pontos de estrangulamentos”, tornando a Oferta Agregada menos eléstica.

Terceiro, com a expansdo da demanda, 0os empresarios podem se sentir mais tranquilos
em ceder as pressdes dos trabalhadores e acabam concedendo aumentos salariais esporadicos
(ainda que ndo na magnitude do aumento da demanda). Dessa forma, de acordo com a

expansdo da DA os salarios nominais também cresceriam e gerariam uma pressao de custos.

Quarto, ele flexibiliza a "hipOtese i" e passa a compreender que 0s outros fatores de
producdo possam variar de maneira distinta ao trabalho. Entdo, ao invés de considerar o

trabalho como a variavel representativa dos custos, ele afirma que "talvez fosse melhor
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considerar uma média ponderada das remuneragfes que entram no custo primario marginal, e
a isto dar a denominacdo de unidade de custos” (Keynes, 1982, pg. 235). Assim, com a
expansdo da demanda, o ponto de pleno emprego seria atingido no momento em que o valor
marginal esperado da producdo fosse igual ao custo marginal dos fatores, desestimulando o

incremento do produto.

Em suma, com este raciocinio, Keynes argumenta que, para que uma expansdo da DA
resulte em aumento de precos, € preciso que esta expansao seja acompanhada por uma presséo
dos custos. Ainda assim, até o ponto correspondente ao chamado pleno emprego, pelo fato de
existirem fatores com um custo marginal menor do que o valor marginal esperado pela venda
do produto, este aumento da DA ndo sera acompanhado integralmente pelo aumento dos
custos. Em outras palavras, para Keynes, uma elevacdo da demanda agregada gera
vazamentos para o produto (diferentemente do que preconizava a versdo de Cambridge da
TQM acima mencionada) e, quanto maior for a capacidade ociosa dessa economia (no sentido
de excesso de fatores disponiveis), mais eléstica sera a oferta agregada e maiores serdo esses
vazamentos. Tais vazamentos s6 ndo ocorrem para 0S Casos em que a economia se encontra
no ponto de pleno emprego, a partir do qual todo aumento de DA gera um aumento
proporcional de P. Esta circunstancia foi referida por Keynes como "verdadeira inflagéo"
(Keynes, 1982, pg. 235).

1.2.2. Sidney Weintraub

Aceitando a proposicdo de Keynes (1982), de que uma teoria de precos deveria dar
prioridade para o comportamento dos custos, Weintraub (1961) partiu da identidade contabil

descrita pela equacdo 3 para ilustrar a sua verséo para a teoria keynesiana de inflagdo.
Z = kwN 3)

Esta identidade nos mostra que a renda total da economia € igual a um multiplo (k) do
total de salarios (WN), sendo que w é o salario nominal e N é o nimero de trabalhadores
empregados na producdo. Como a renda é contabilmente igual ao valor nominal da producao
vendida (PQ, sendo P=Nivel Geral de Precos e Q=Quantidade Produzida), a equacdo 3 pode

ser transformada da seguinte forma:

PQ = kwN 4)
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P = kw(N/Q) (5)

Dado que Q/N é a produtividade média do trabalho (A), esta Gltima equacao pode ser

reescrita como:
P =k(w/A) (6)

Com a equacdo 6, podemos explicar a variacdo dos pregos sendo resultado de um
aumento do mark up e/ou do salario médio acima do crescimento da produtividade média do
trabalho. Dentre estas trés possibilidades, Weintraub destaca que o mais decisivo para se
entender a variacdo do nivel de precos é o estudo do comportamento dos salarios. Isto porque
os salérios seriam, empiricamente, a varidvel mais instavel e, por isso, a que poderia causar

elevacdo do nivel geral de precos com maior frequéncia.

Aqui, é importante ressaltar a diferenca entre esta teoria e a teoria de precos
convencional. Nesta Ultima, a ordem de causalidade ocorre na direcdo do nivel de precos para
o salario nominal; naquela, € o salario nominal que determina o nivel de precos. Segundo o
pensamento ortodoxo, o equilibrio no mercado de trabalho ocorre no ponto em que o salario
real recebido pelos trabalhadores € igual a sua produtividade. Com a definicdo do nivel de
precos nos mercados de produtos, o salario nominal se configuraria como uma variavel
enddgena, sendo o valor que equilibra o salario real e a produtividade marginal do trabalho.
Nesta teoria, portanto, o salario é apenas mais um preco da economia. De acordo com o
pensamento keynesiano, o salario nominal é uma variavel exdgena, definido pela negociacdo
entre trabalhadores e empresarios e envolve fatores politicos e institucionais. Em uma
economia monetaria de producdo, por ser um componente importante dos custos de todos os
setores da economia, ele é um elemento chave na determinacdo dos precos. Por isso, acaba
servindo como uma espécie de ancora, a partir da qual os demais precos se referenciam. A
respeito do ndo reconhecimento deste papel desempenhado pelos salarios nas teorias

ortodoxas, Davidson (1977) disse:

"Curiously, the old and new Walrasian theorists never specifically inquire
how any one absolute price may emerge as the common numeraire to which
other prices are adapted. The unique importance of the price of labor - the
money wage - is not acknowledged. In treating the money wage as simply
one price in general equilibrium theory, the question of whether the mode of
money-wage determination makes any difference is not even raised"

(Davidson, 1977, pg. 284)
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Outro ponto importante na analise da equacdo 6 é que, dada uma margem de lucro
(mark up) constante, se o salario nominal crescer mais do que a produtividade média do
trabalho, o nivel geral de precos ira subir. Mais do que isso, esta equacdo nos mostra que a
unica maneira de um crescimento do salario nominal acima do crescimento da produtividade
média ndo resultar em inflacdo € por meio da contracdo da margem de lucro dos empresarios.
Ou seja, assumindo que os capitalistas sdo 0s responsaveis pelas alteracbes nos pregos dos
bens e servicos, a subida dos precos, neste caso de subida dos salarios, pode ser entendida
como uma maneira de 0s empresarios manterem a sua participacdo na renda agregada. Enfim,
Isto se mostra como uma pista de que existe um conflito permanente pela distribuicdo de
renda entre empresarios e trabalhadores, sendo que o0 aumento dos pre¢os € o instrumento pelo

qual aqueles tentam garantir ou aumentar a sua participacdo na renda.

Feitas as consideracdes a respeito dos salarios nominais, passemos para a analise de k.
Em sua exposicdo, Weintraub nos diz que ele pode ser considerado, praticamente, uma
constante. Segundo o autor, a analise empirica mostra que este seria um componente dos
custos que apresentava uma variacdo desprezivel no tempo e teria, assim, um poder

explicativo sobre a variacdo dos precos secundario em relacdo ao comportamento dos salarios.

"[K] Es literalmente la 'gran constante' o gran ‘cuasiconstante' en economia,
comparable a las constantes de la fisica, como la constante gravitacional
(que, rigurosamente, también es una 'cuasiconstante’). En razén de la gran
rigidez anual y aun secular de k, la he llamado la 'constante magica' del nivel
de los precios y, de forma general, de toda la economia. Siempre que se
puede incorpoporarla en alguna relacion, se puede simplificar nuestra
comprension del movimento temporal de los fendmenos de que se trate"
(Weintraub, 1961, pag. 53,54)

Segundo Weintraub, esta varidvel é positivamente relacionada com o grau de
concentragdo de mercado prevalecente na economia. Em mercados mais concentrados, 0s
mark ups tendem a ser maiores, 0 que resultaria, em caso de pressdes salariais, em maiores

repasses para 0s precos por parte das empresas.

Por fim, cabe o destaque para a Ultima variavel mencionada como determinante do
nivel de pregos, a produtividade média do trabalho. Diferentemente dos salarios e do mark up,
como se pode ver pela equacéo 6, ela é inversamente relacionada com o nivel geral de precos.

De acordo com o autor, a analise empirica desta variavel mostrou uma tendéncia de aumento
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no longo prazo, mas em um ritmo bem definido e inferior ao aumento verificado nos salarios
nominais. Entretanto, embora o autor aponte para o0 progresso tecnoldgico e para a educacdo
dos trabalhadores como elementos capazes de aumentar a produtividade média, ele reconhece

que os seus fatores determinantes ainda sdo um tanto desconhecidos. Assim,

"Considerando que las causas que operan en la productividad no se perciben
sino obscuramente, es improbable que se pueda hacer algo sustancial para
controlar y especialmente para elevar a A: influenciarla favorablemente lleva
a toda suerte de desacuerdos sobre la correlacién directa entre las medidas y

sus consecuencias" (Weintraub, 1961, pg 52)

Enfim, a partir da analise das trés variaveis destacadas pela equagdo 6, Weintraub
conclui que, devido a tendéncia muito bem comportada tanto da produtividade média do
trabalho quanto do multiplicador k, a variacdo do nivel geral de precos deve ser explicada a
partir da variacdo do salario nominal. De acordo com o exposto da teoria de precos de Keynes
na secdo anterior, nota-se que Weintraub compartilha do argumento de que o fendmeno

inflacionério deve ser entendido, em Gltima instancia, a partir da perspectiva dos custos.

No entanto, mais do que reafirmar o argumento de Keynes, Weintraub deu uma
importante contribuicdo para as teorias de precos a partir da introducdo de novos elementos e
da analise mais detalhada de como a variacdo dos salarios impactaria na inflacdo. Dentre as
novidades tedricas de Weintraub, destacamos a explicitacdo, em separado, das margens de
lucro e a percepcdo de que estruturas de mercado mais concentradas, por meio do mark up,

devem implicar em economias mais propensas a inflagéo.
1.3. O Conflito Distributivo

A ideia de que a inflagcdo tem significantes impactos redistributivos € antiga e, embora
ndo esteja presente na Teoria Geral, ela poder ser encontrada em outros escritos de Keynes.
Em "Inflacdo e Deflacdo", de 1939, Keynes (1978) se preocupou em tratar de como a inflacéo
poderia trazer efeitos positivos para a renda de empresarios e negativos para a renda dos

trabalhadores.

Em "Como Financiar a Guerra", de 1940, a preocupacgdo de Keynes (1970) era sobre
os efeitos redistributivos que a inflagdo dos tempos em que o Reino Unido estaria em guerra
poderia causar sobre a sociedade. Nos momentos em que se vive uma guerra, a economia

deixa de possuir fatores desempregados e passa a viver no chamado produto de pleno
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emprego (mas a um nivel menor do que o vivido ho momento anterior ao da guerra), no qual
ndo é mais possivel se aumentar a producdo. Aqui, se os trabalhadores mantém o mesmo
consumo de antes, como nao é possivel que todos os individuos obtenham o mesmo padrdo de
consumo ao mesmo tempo (devido a restrigdes pelo lado da oferta), viver-se-ia o referido caso
da "verdadeira inflagdo"”. Neste momento, Keynes (1970) argumenta que este aumento dos
precos decorrente de uma demanda insatisfeita serviria como um instrumento de transferéncia
de renda dos trabalhadores para a classe capitalista. Por isso, seria necessario que se adotasse
um plano de poupanca compulsoria para que os trabalhadores reduzissem o consumo,

impedindo esta perversa transferéncia de renda.

"Por meio de um tal plano, como espero mostrar, o funcionario e o
assalariado podem consumir tanto quanto antes e em acréscimo, possuir
dinheiro no banco para seu lucro e seguranga futuros, o qual de outro modo,

pertenceria a classe capitalista” (Keynes, 1970, pg 16)

Na secdo anterior, vimos que até o ponto em que a economia atinge o pleno emprego
dos fatores, a inflagdo € um resultado da existéncia de pressbes por parte dos custos. No
entanto, se do ponto de vista da produgdo os custos sdo entendidos como os precos dos
fatores, pela perspectiva da renda eles representam a remuneracdo dos diferentes grupos que
compdem o processo produtivo. Nesta se¢do, procuraremos explorar como estes grupos
interagem entre si nos limites estabelecidos pela renda agregada. Veremos que, em um
contexto de aspiragdes discrepantes, a inflagdo emerge como causa e consequéncia da defesa,
por esses grupos, de suas participacfes na renda. Esta secdo estd dividida em trés partes.
Primeiro, apresentaremos o modelo de conflito distributivo de Bob Rowthorn. Na sequéncia,
sera exposto o caso da inflacdo inercial, que se configura como um caso especial de conflito
distributivo, causado pela prépria inflacdo. Por fim, sera apresentada a contribuicdo pés-
keynesiana ao entendimento da inflacdo, na qual esse conflito se traduz também na demanda

por moeda.
1.3.1. O Modelo de Bob Rowthorn

Sendo 6 a porcentagem do mark up (k) que corresponde a remuneracdo dos

empresarios, este pode ser reescrito da maneira como se segue:

k=1+0 @)
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A partir de (7) e (4), chegamos em (8), (9) e (10). Consideraremos n" e W",
respectivamente, como a participacéo na renda dos capitalistas e dos trabalhadores:

1 WN_

1+ pg W ®)
S

1te " ©)
1=n"+w" (10)

A partir da equacgdo 10, entende-se que a renda agregada deve ser dividida entre
trabalhadores e empresarios, sendo que o aumento na participacdo de um grupo implica
necessariamente na reducdo da participacdo do outro. Incluindo a participacdo do governo (T)
e do setor externo (F) na renda agregada, Rowthorn (1980) parte da equacdo 11 para explicar

a dindmica da inflagdo em uma economia capitalista.
1=a"+W'+T+F (11)

Em seu modelo, tanto a parcela da renda destinada ao pagamento de impostos quanto a
participacdo do setor externo sio consideradas variéveis exdgenas®. Portanto, cabera ao setor
privado (capitalistas, n", e trabalhadores, w") repartir o residuo disponivel da renda (1 — T —
F). Esta divisdo se dara a partir dos contratos de salarios nominais estabelecidos entre as duas
partes e da taxa de inflacdo que sera verificada no periodo subsequente. Dependendo do poder
de barganha dos trabalhadores, maiores salarios nominais serdo obtidos; dependendo das
condigcdes dos capitalistas de aumentarem o0s precos, mais facilmente eles conseguirdo
repassar 0s aumentos de custos, de modo a tentar manter a sua participagcdo na renda. Além
disso, a distribuicdo da renda também dependera do quanto que a inflacdo foi prevista pelos
contratos salariais. Para que ndo haja redistribuicdo de renda em favor de nenhum dos lados, é
preciso que, no inicio do periodo, o salarios nominais sejam reajustados na mesma proporgao
em que se observa a alta dos pregos no final do periodo. Por isso, é importante distinguir 0s

conceitos de expectativa e de previséo.

"A primeira [expectativa] refere-se a um estado de espirito, a Ultima

[previsdo] a um comportamento real. Esperar alguma coisa significa

Z Sendo que a participacdo do setor externo depende fundamentalmente do comportamento da taxa de cambio.
Em caso de depreciagdo cambial, aumenta-se F; em caso de apreciacdo cambial, F se reduz.
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simplesmente acreditar, com maior ou menor grau de confianca, que ela
ocorrera, enquanto prever significa tanto esperar como agir com base nesta
expectativa. Assim, a inflacdo ndo exercera efeito redistributivo se for

plenamente prevista por todos os interessados"” (Rowthorn, 1980, pg 137)

Assim sendo, no modelo de Rowthorn, quando 0s empresarios negociam um
determinado aumento salarial com os trabalhadores, implicitamente, eles estdo negociando
uma taxa de inflagdo que fard, no final das contas, com que nenhuma classe perca participacao
na renda em detrimento da outra ou com que haja uma redistribuicdo da renda previamente
acordada em favor de algum lado. Caso a taxa de inflacdo prevista pelos contratos salariais se
confirme, ndo haverd nenhuma redistribuicdo de renda em favor de nenhuma das duas classes
e a taxa de inflacdo permanecera no mesmo patamar por tempo indeterminado. Este caso esta

ilustrado na figura abaixo.

Reduc¢io da Participacao dos
Capitalistas na Renda

‘ “

Elevacio dos Precos
(Inflacio)

Aumentos dos Salarios
Nominais

“°K l .

Reduc¢io da Participagio dos
Trabalhadores na Renda

Figura 1 - Dinamica da Inflagdo sem Redistribui¢do de Renda

Note que, neste caso, a elevacdo dos precos sempre se dard na mesma magnitude dos
aumentos salariais do inicio do periodo. Além disso, é importante destacar que 0s
trabalhadores, no final do periodo, ndo estdo satisfeitos com a sua participacdo na renda e, por
isso, quando se iniciam as negociagdes salariais, eles pedem novos aumentos, que, por sua
vez, sdo neutralizados pelo posterior aumento dos precos. A Unica maneira de 0s aumentos
salariais ndo serem plenamente repassados para 0s precos seria no caso de um concomitante
aumento da produtividade média do trabalho (Q/L), pois, nestes termos, a participacdo dos
capitalistas na renda ndo se reduziria com o aumento do salario nominal (vide equacbes 8 e
10).

Contudo, se ha certa insatisfacdo por parte da classe capitalista com relacdo a sua

participacdo na renda e existe a possibilidade de se elevar a taxa de inflagdo para acima
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daquela que foi negociada, nada impede os empresarios de o fazerem. Rowthorn (1980)
chamou esta diferenca entre a participacdo na renda desejada (n*) e a participacdo na renda

negociada (") pelos empresarios de hiato de aspiracdo (HA).
HA =n* - " (12)
Se combinarmos a equagao 12 com a equacao 11, temos:
HA=m*+W' +T+F-1 (13)

O hiato de aspiracdo dependeria, entdo, da participacdo na renda desejada pelos
capitalistas, dos salarios nominais negociados e da renda disponivel para o setor privado (1 -
T - F). Com relacdo aos determinantes do hiato, o autor afirma que F é positivamente
relacionado com os termos de troca e T depende da parcela de renda do setor privado que €
absorvida pelos impostos. Um aumento de T ou F reduz a participagdo dos empresarios na
renda e aumenta a pressdo para que ocorra a inflacdo. Ademais, tanto o poder de barganha dos
trabalhadores como a capacidade dos capitalistas em repassar 0 aumento dos custos para o
preco sdo positivamente relacionados com o nivel da demanda agregada. Quanto mais
aquecida a demanda, maior seria o hiato de aspiracéo e maior a taxa de inflagéo verificada.

Portanto, é importante notar que a reducdo da renda disponivel para o setor privado
causada, por exemplo, por uma depreciacdo cambial (que tem como efeito aumentar F) nao
impacta somente o lucro dos capitalistas, mas, por afetar os precos, afeta também a renda dos
trabalhadores. Uma vez que a depreciacao e os seus impactos inflacionarios ndo haviam sido
previstos pelos contratos salariais, aumenta-se a diferenca entre a participagdo na renda
desejada e a negociada pelos capitalistas. Ou seja, esta depreciagdo cambial ndo prevista
acaba fazendo com que o hiato de aspiracdo aumente e, dependendo da capacidade de se
aumentar os precos por parte dos capitalistas, a taxa de inflagdo também se acelerard para
além daquela que havia sido negociada pelas partes, o que faz com que os trabalhadores

também saiam perdendo.

Esta reducdo da participacdo dos trabalhadores na renda fard com que, no proximo
periodo, sejam exigidos salarios nominais ainda mais elevados, 0 que, por sua vez, aumentara
ainda mais o hiato de aspiracdo dos capitalistas e, consequentemente, se elevara ainda mais a
taxa de inflacdo da economia. Se esta ndo conformacgdo com a redugdo da participacdo da
renda por parte dos dois grupos persistir, esta espiral inflacionéria entre precos e salarios
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poderd seguir crescendo continuamente em uma trajetdria explosiva. Esta dindmica esta

ilustrada pela figura abaixo.

*Desvalorizagao Cambial
*Aumento de Impostos
*Aquecimento da Demanda

D"
co Aumento do Hiato de Aspiragao 20

Aumentos dos Elevacdo da Taxa de
Saldrios Nominais Inflagdo

X W

49
Reducdo da Participacdo dos
Trabalhadores na Renda

Figura 2 - Dinamica Inflacionéria com Elevacgéo da Taxa de Inflagéo

Este processo pode terminar de quatro modos diferentes: i) Se os trabalhadores ndo
conseguirem repassar 0s aumentos de precos passados para 0s salarios nominais, a sua
participacdo na renda se reduzira até o ponto em que o hiato de aspiracdo dos capitalistas seja
acomodado; ii) Se os capitalistas ndo tiverem forca suficiente para repassar este aumentos de
custos para 0s precos, eles terdo que se contentar com uma participagcdo menor na renda; iii)
Se houver um choque negativo (0 que pode ser tanto a redugdo de impostos quanto a
apreciacdo cambial), a renda disponivel para o setor privado aumentara, o hiato de aspiracao
se reduzird e o conflito serd acomodado; iv) se a demanda agregada tiver uma retracao
significante, o poder de barganha dos trabalhadores e a capacidade dos empresarios em subir

0s pregos podem se reduzir (0 que equivaleria a uma combinacédo dos itens i e ii).
1.3.2. Inflagéo Inercial

Para o entendimento da inflacdo inercial, partiremos do chamado Modelo da
Realimentagdo Inflacionaria (MRI), criado por Mario Henrique Simonsen, que pode ser

resumido a partir da seguinte equacgéo:
Pt =a + th-l + Ot (14)

29



Sendo que P; representa a taxa de inflagdo no periodo t, a; € um componente associado
a choques de oferta no periodo t, b é o coeficiente que repassa a inflacdo do periodo passado
para o periodo presente (coeficiente de realimentacdo) e g: € o coeficiente do impacto
inflacionario de um crescimento da demanda acima da taxa ndo inflacionaria. Assim, com
uma economia altamente indexada, o pardmetro b tenderia a ser muito proximo de 1 e o
repasse da inflacdo passada para o presente seria praticamente completo, de modo que a
inflacdo poderia permanecer em um patamar elevado por tempo indeterminado mesmo na
auséncia de choques. Por ser o elemento de custo mais importante em praticamente todos os
setores da economia, 0 principal mecanismo de transmissdo da inflagdo passada para a
inflacdo futura se daria justamente a partir dos salarios nominais. Portanto, a analise dos seus
determinantes em um contexto de alta inflacdo é fundamental para o entendimento da inflacao

inercial.

Ao estudar a dindmica de curto prazo dos salarios nominais para economias da
América Latina®, Frenkel (1986) identifica a indexacdo & inflacdo passada como o seu
principal determinante. Segundo o autor, diante das altas taxas de inflacdo verificadas nos
paises da regido entre os anos 60 e 90, a indexacdo dos salarios emergia como medida para se
estabilizar relagcdes sociais e minimizar os conflitos no &mbito da empresa. Além disso, as
evidéncias empiricas deste periodo mostravam que os salarios nominais eram muito pouco
sensiveis as variaveis relacionadas ao mercado de trabalho, como a taxa de desemprego e/ou
variacdes na produtividade do trabalho. Deste modo, os aumentos dos salarios nominais
verificados neste periodo eram fundamentalmente pautados pelo comportamento dos precos

do periodo anterior.

Entretanto, embora mecanismos formais de indexacéo tenham prevalecido durante este
periodo, é importante ressaltar que eles ndo eram condi¢do necessaria para que se observasse
esta dindmica dos salarios nominais. Frenkel (1984) aponta para o caso observado na
Argentina entre 1979 e 1981, no qual os salarios continuaram a ser predominantemente
determinados pela inflagdo passada mesmo apos a abolicdo dos reajustes contratuais por parte

do governo militar.

Nos anos 80, dois grupos de economistas, ligados a PUC-RJ (Francisco Lopes, Lara

Resende, Pérsio Arida) e & FGV (Bresser-Pereira, Nakano), se aprofundariam no

3 Especialmente, o autor se debruga sobre os casos de Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia e Costa Rica.
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desenvolvimento do conceito de inflagdo inercial. Com uma equacdo bésica muito parecida
com a apresentada pelo MRI, decompunha-se a inflacdo em dois componentes (Lopes, 1986),

um de choque e outro de tendéncia:
Pt=o®d; + (1-0)Py1 (15)

Sendo P; a taxa de variagdo dos precos no periodo t ¢ ®@; 0s choques inflacionarios
ocorridos no mesmo periodo, que podem ser tanto de demanda quanto de oferta. O outro
componente da inflacdo, a tendéncia, é o equivalente ao coeficiente de realimentacdo no
modelo do Simonsen. O coeficiente a (0 < a < 1) mede apenas as propor¢des da inflacdo

presente que se deve a inércia e aos choques.

Na questdo dos reajustes salariais e dos impactos na inflagdo, supbe-se que 0s
trabalhadores tém uma expectativa com relacdo a inflagdo futura e ao intervalo em que se dara
0 reajuste. Neste caso, portanto, teremos como variaveis de determinacdo do salario real a
taxa de inflagdo do periodo (=), 0 intervalo em que se da o reajuste (&) e o pico salério real
(v*) determinado no momento do reajuste. Assim, ilustrativamente, o salério real médio (V)

pode ser descrito por:
v="f(m, G, v*) (16)

Notemos que o salario real médio diminui na medida em que se aumenta a inflagdo e o
intervalo de ajuste. Por outro lado, quanto maior for o pico, maior sera o salario real médio.
Assim, com o objetivo de manter o salario real médio constante, 0s agentes tentardo calibrar
0s seus picos salariais de acordo com os valores esperados da inflagcdo e com a expectativa de
quando se dara o proximo reajuste. Se obtiverem sucesso, 0 comportamento da renda real de

um individuo representativo seria como o0 mostrado pela figura 3:
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Salario Real

(Escala Log)

w*

= Vit+1l)

(t) (t + 1) Tempo

Figura 3- Comportamento do salario real diante de uma postura defensiva de recomposicao dos picos

Dessa forma, com a hipdtese de que a margem de lucro é constante, se todos o0s
individuos tiverem o mesmo comportamento defensivo do nosso agente representativo,
teremos que a taxa de inflacdo perdurard mesmo depois que o choque inicial ja ndo esteja

mais presente®.

Assim, para o estudo de como uma aceleragdo da inflacdo, que possui as
caracteristicas descritas acima, pode terminar, Lopes (1986) sugere a andlise de 3 casos
distintos. O primeiro se da na medida em que o intervalo entre 0s reajustes permanece
constante. Para que o salario real médio ndo se altere, é reivindicado maiores picos salariais, 0
que s6 faz com que a taxa de inflacdo aumente ainda mais (ver figura 4). O segundo cenério é
0 de que o pico de renda real permanece constante, mas se altera o periodo de reajuste (figura
5), 0 que também gera aumento da taxa de inflacdo. Por fim, o terceiro é a reducdo tanto do
intervalo entre os reajustes quanto do pico de renda real (figura 6). Este Gltimo caso é
apresentado por Lopes como a maneira em que se termina um processo hiperinflacionario por
meio da substituicdo da moeda corrente por uma moeda estrangeira ou por alguma outra
unidade de valor que se mantenha estavel. Isto ocorre pelo fato de que, a partir do momento
em gue esta nova referéncia para os pre¢os comeca a ser disseminada pela economia, o efeito
sobre os precos dos produtos é o de um indexador continuo, que reduz o intervalo de reajuste
para praticamente zero. Historicamente, casos de hiperinflacdo® terminaram com a completa
substituicdo da moeda local por alguma moeda forte. No caso do Plano Real, é possivel notar

como a URV atuou exatamente neste sentido. Isto €, como ndo houve espontanea dolarizacao

* Note que esta dinamica inflacionéria aqui ilustrada por Lopes (1984) é muito semelhante aquela ilustrada pela
figura 1.

> O autor cita os casos de Alemanha e Austria do entre guerras. Podemos citar também os casos de Argentina e
Peru que, nos anos 90, encontraram na plena utilizacdo do délar a alternativa para a sua moeda.

32



da nossa economia, a engenhosa alternativa encontrada pelos formuladores do plano foi
introduzir uma unidade de valor que buscasse desempenhar o papel que as moedas fortes

cumprem nos fins dos processos hiperinflacionarios.

Salario Real
{(Escala Log)

Tempo
Figura 4 - Caso 1
Salario Real |
(Escala Log) 6
v*'
................. -3c-F T R R
Tempo
Figura 5 - Caso 2
Salario Real
(Escala Log)
v
Tempo

Figura 6 - Caso 3
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1.3.3. Uma Contribui¢do Pés-Keynesiana

Uma economia monetéaria de producdo possui um processo produtivo fragmentado em
diversas unidades, no qual a divisdo do trabalho transcende os limites das firmas e estas se
envolvem em uma complexa rede de relacionamentos entre si. Segundo a corrente de
pensamento pos keynesiano, da maneira como esta posta, esta articulagdo entre os agentes
esta necessariamente vinculada a existéncia de um sistema contratual. O estabelecimento a
priori de precos, prazos e demais especificacfes das transacdes possibilitado pelos contratos é
uma das condi¢bes que permitem a reducdo das incertezas em niveis nos quais a producao

pode ser coordenada e executada.

Uma das principais caracteristicas deste sistema de contratos é justamente a de que 0s
seus valores estdo expressos em moeda. Esta caracteristica central faz com que a nocéo de
estabilidade do poder de compra da moeda assuma um papel essencial na consolidacdo deste
sistema. Se ocorrem alteracbes ndo antecipadas em seu poder de compra sdo gerados
beneficios e prejuizos inesperados em favor das partes envolvidas. Neste sistema contratal,
portanto, a ocorréncia de casos de inflacdo precisa ser entendida pelos agentes como algo
transitorio e/ou reversivel. Para que as duas partes envolvidas em alguma transacao celebrem
um acordo em que se estipula determinado valor em moeda a ser pago no futuro, é preciso
gue ambos os lados acreditem que aquele montante manterd o seu poder de compra mais ou

menos constante na hora da efetivacdo da transferéncia.

Deste modo, o sistema contratual que articula a economia capitalista depende
profundamente ndo da estabilidade dos precos em si, mas da confianca depositada na

estabilidade de poder de compra da moeda.

"a situacdo se caracterizaria por uma ‘convencao da estabilidade’, no sentido
de que o publico acredita na continuidade da estabilidade do poder de compra
da moeda, desenvolvendo comportamentos e instituicdes compativeis com
esta crenca. Se esta instituicdo € solida, as expectativas do valor da moeda
sdo inelasticas com respeito a acontecimentos correntes™ (Carvalho, 1990, pg
67)

Porém, a partir do momento em que a subida dos pregos se torna uma caracteristica
permanente da economia, este arranjo é alterado. Na medida em que se sabe que 0s pregos
subirdo, os agentes econdmicos devem alterar os seus calculos de modo a incorporarem

expectativas sobre a inflagdo futura. Como as bases em que se fundamentam as expectativas
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sd0 precérias, dada a incerteza que permeia 0 ambiente econdmico, a inflacdo afeta os agentes
de maneira distinta. Aqueles que estdo vinculados aos contratos mais longos e menos flexiveis

se tornam as partes mais vulneraveis aos erros de previsao.

Contudo, mesmo diante desses riscos, se esse aumento persistente dos precos se
mantiver em um intervalo toleravel pelos agentes, a confianca na moeda prevalecerd e 0s
contratos continuardo a ser determinados em moeda. Isto €, diante de uma pequena inflacéo,
ainda que haja o risco de uma variagdo imprevista no poder de compra da moeda, 0s
individuos optardo por manter os contratos especificados em moeda. Isto porque a mudanca

de denominador dos contratos traria um custo ndo-negligenciavel em si.

Somente no momento em que a inflagdo superasse este limite de tolerancia é que seria
imposta a necessidade de se estabelecer uma nova unidade de conta para 0s contratos. Surge,
aqui, a questdo da indexacdo. Quando a moeda domeéstica perde a confianca dos agentes, eles
passam a procurar por uma nova referéncia mais estavel, que pode ser uma cesta de bens de
consumo ou alguma moeda forte cujo valor se mantenha mais ou menos constante. Na
realidade, a indexacgdo surge como uma suposta alternativa para anular os efeitos distributivos

que a inflagdo carrega.

Porém, esta neutralizacdo prometida pela indexacdo € apenas aparente (Carvalho,
1994) e também carrega uma série de desequilibrios. Primeiro, os precos de oferta séo
impossibilitados de serem indexados. Isso faz com que os empresarios, na hora de estipular o
mark up tenham que levar em consideragdo qual sera a variacao futura dos custos para que 0
processo produtivo seja retomado no periodo seguinte. Uma superestimacdo pode levar a
acumulos de estoques indesejados (risco de renda) e uma subestimacdo pode colocar em
xeque o reinicio da producéo (risco de capital). Segundo, diante da grande diversidade de
indexadores possiveis, 0s valores podem variar substancialmente de acordo com o indice que
é escolhido por cada um dos agentes. Terceiro, uma vez que a inflacdo é entendida como
causa e consequéncia do conflito distributivo, entende-se que 0s mecanismos de indexacao
apenas possibilitam a convivéncia de aspira¢Ges inconsistentes por parte dos diversos grupos
sociais sem propriamente resolvé-las. Isto é, o arranjo resultante da indexacdo somente ordena
0s pedidos discrepantes dos diferentes grupos nos intervalos definidos pela correcdo
contratual. Nesta dindmica, 0s grupos sO se encontram satisfeitos com a sua participacdo na

renda no exato momento em que conseguem 0 Seu reajuste. Apos isso, eles "passam para o
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fim da fila" e, enquanto a inflagdo corréi a sua remuneracdo, esperaram pelo proximo

momento de reajuste.

Se, por algum motivo (que pode ser um choque de custos, de demanda ou até por
alteracdo das expectativas), ocorre alguma aceleracdo substancial da inflacdo, os riscos de
renda e de capital acima mencionados aumentam e a estipulacdo dos pregos por parte dos
empresarios se torna uma tarefa ainda mais complicada. Diante desta aceleragdo, a penalidade
para a subestimacdo da inflacdo passa a se mostrar mais punitiva do que a sua alternativa e 0s
empresarios tendem a superestimar a subida dos precos. Neste momento, a inflacdo futura
deixa de ser determinada pela inflagdo passada e 0 mecanismo da indexacéo ja ndo serve mais
como protecao suficiente para a renda dos individuos. Os agentes ndo tem outra alternativa a

nao ser abandonar esta estrutura.

O abandono da indexacdo de contratos representa para Carvalho (1990) a passagem
conceitual da alta inflagdo para a hiperinflagdo. Quando se atinge este ponto, verifica-se a
fuga da moeda e o completo desordenamento dos pregos relativos. Assim, passa-se a buscar

uma nova unidade de conta que possibilite o reordenamento do sistema.
1.4. Tipos de pressao sobre os precos

Na secdo 1.2, vimos que a abordagem keynesiana da teoria de pre¢os contempla os
custos de producdo como sendo os principais determinantes dos precos. Até 0 momento em
que se atinge o ponto de pleno emprego, 0s precos sobem somente quando existe alguma
pressdo por parte dos custos. Na secdo 1.3, vimos que 0s custos também sdo entendidos como
a remuneracdo dos diferentes grupos que compdem o processo produtivo. A partir desta
perspectiva, entdo, a subida dos pregos tem efeitos distributivos. Se 0s pregos sobem porque
algum componente do custo subiu, esta subida esta simultaneamente associada ao aumento da

participacdo de um grupo e a reducao da participacdo dos demais.

Nesta secdo, serd feita uma tentativa de identificar mais precisamente como 0s
diferentes componentes dos custos podem impactar o nivel de precos e, no final, sera feita
uma mencdo ao caso especial da inflagio de demanda. Para realizar esta tarefa, nos
basearemos especialmente em Lavoie (1992), Davidson (1994) e Minsky (1986). Ao todo é
possivel destacar cinco componentes dos custos capazes de pressionar 0s precos: 0 mark up,

os salarios nominais, os rendimentos decrescentes, o setor externo e 0S impostos.
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Entendendo inflagdo como um aumento persistente do nivel geral de precos, esta se¢éo
ndo tem como Unico objetivo entender como 0s componentes dos custos podem impactar a
inflacdo. Acredita-se que antes deste entendimento precisamos compreender como 0s custos
podem impactar os precos. Assim, somente na medida em que alguns desses componentes
podem representar uma pressao constante sobre os pregos, eles passam a se credenciar

também como fontes de pressao inflacionaria.
Pressédo de Mark Up

O primeiro tipo de pressdo sobre os precos que mencionaremos é aquele relacionado
ao aumento do mark up, referido por Davidson (1972) como inflagdo de lucros (profit
inflation). Segundo o autor, quando os empresarios acreditam que as condi¢des do mercado
irdo se alterar, ou ja se alteraram, de maneira permanentemente favoravel, eles irdo subir os
Seus precos para, assim, tentar conseguir aumentar a sua margem de lucro. Assim sendo, este
tipo de presséo estaria diretamente relacionado com as expectativas dos empresarios quanto

ao nivel da atividade econémica.

Contudo, ndo haveria razdes teoricas para se acreditar que existe alguma relacdo direta
entre este aumento do mark up e mudancas na demanda efetiva. De acordo com Lavoie
(1992), a demanda poderia causar impacto nesta varidvel apenas na medida em que a sua
expansao convence 0s empresarios de que os negdécios, dali em diante, serdo mais prosperos.
Se a economia viveu uma expansao significativa no passado, as empresas podem elevar os
Seus precos como uma tentativa de ajustar as suas taxas de retorno atuais as taxas de lucro
historicamente observadas. Aqui, portanto, seria a expansdo da demanda efetiva do passado

que estaria afetando a margem de lucro das empresas e ndo a demanda presente.

Além das expectativas, como ja havia sido mencionado por Weintraub (1961), os
diversos autores afirmam que o mark up poderia aumentar por causa de um aumento na
concentracdo das estruturas de mercado na economia. Se, por algum motivo, determinado
mercado se torna mais oligopolizado, ele se tornara também mais suscetivel a sofrer este tipo
de pressdo. Ademais, um mercado mais oligopolizado pode se tornar mais propenso a
ocorréncia da inflagéo pelo fato do mark up prevalecente ali apresentar maior rigidez a baixa.
Nestas condigOes, ainda que ndo haja pressdo para subida do mark up real, os demais choques

de custos tendem a ser mais repassados para os precos. Ou seja, nos termos do conflito
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distributivo exposto na sec¢do anterior, em tais circunstancias, a participacdo dos empresarios

na renda tende a ser rigida.
Pressao dos Salarios Nominais

A segunda fonte de pressdo sobre os precos que mencionaremos é aquela que foi mais
enfaticamente sublinhada por Weintraub (1961) e pela teoria da inflacdo inercial, isto é, a
pressdo por parte dos salarios. Como j4 mencionado, na teoria keynesiana, os salarios
nominais sdo considerados varidveis exdgenas na medida em que ndo sdo determinados como
os demais precos de mercado livre. Os salarios nominais sdo precos complexos e, alem de
simplesmente refletirem a oferta e a demanda por méo de obra, envolvem fatores politicos e
institucionais. Nesta teoria, 0s salarios sdo originados a partir da negociacdo entre empresarios
e trabalhadores e quanto maior o poder de barganha destes, mais frequentes e maiores sdo 0s

reajustes salariais.

Com relagéo aos determinantes do poder de barganha dos trabalhadores, geralmente,
aceita-se a ideia de que ele é inversamente relacionado com a taxa de desemprego
prevalecente na economia. Em casos de grande volume de desempregados, por exemplo, nos
quais se observa um grande "exército de reserva", o poder de barganha dos trabalhadores seria
reduzido. Entretanto, quando o nimero de desempregados comeca a se reduzir, 0s
trabalhadores passam a possuir melhores condi¢des de reivindicar ganhos salariais e outros
beneficios trabalhistas.

Além desta relacdo inversa entre salarios e desemprego, via poder de barganha dos
trabalhadores, ha outro fator contemplado pela literatura pos-keynesiana que ajuda a explicar
a variagdo dos salarios nominais. De acordo com o que foi levantado ainda por Keynes (1982,
cap. 2), os diferentes grupos de trabalhadores estariam permanentemente preocupados com a
relacdo entre os seus salarios e os dos demais grupos. De tal modo, os salarios nominais
poderiam variar na medida em que a competicdo entre os diferentes grupos de trabalhadores
faz com que um grupo especifico pressione por aumentos salariais para tentar melhorar ou
manter a sua posicéo relativa. Ou seja, quando um grupo especifico consegue o aumento
salarial, uma vez que esta informacdo se espalha para os demais trabalhadores, pode haver
uma pressdo por aumentos salariais no sentido de impedir que o salario relativo entre eles

mude.
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No entanto, os salarios ndo dependem exclusivamente da condicdo, vontade e
organizacao dos trabalhadores, eles dependem também da predisposicdo dos capitalistas em
aceitar as exigéncias feitas por aquele grupo. A respeito da viabilidade de se conceder
aumentos salariais por parte das empresas, Minsky (1986) alerta para o fato de que estas
oferecem tais beneficios quando se espera que, de algum modo, as receitas aumentardo no
futuro, o que na maioria dos casos, ocorre por meio de aumento dos pre¢os. Caso contrério, se
0s aumentos salariais fossem concedidos sem o correspondente aumento dos precos, as firmas
estariam aceitando uma reducdo de seus lucros. Mesmo assim, a questdo ainda ndo esta
resolvida. Em casos normais, 0S aumentos de precos sd@o seguidos por reducdes das
quantidades vendidas, o que também faz com que o lucro se reduza. Portanto, para que o
aumento de preco nao se traduza na reducdo dos lucros das empresas, é necessario que outros
elementos sejam levados em consideracdo. Em sua exposicdo sobre o financiamento dos
salarios, 0 autor assinala trés casos nos quais 0s empresarios seriam menos resistentes a ceder

aumentos salariais.

O primeiro caso se daria na medida em que as pressdes por aumentos salariais se dao
em mercados concentrados, nos quais as firmas possuem algum poder de monopdlio nao
plenamente utilizado ou em situagdes em que as firmas esperam conseguir um maior poder de

mercado no futuro. Nestes casos, seria mais facil de se verificar aumentos salariais.

"Simple wage-push inflation can only occur if constrained monopoly exists
and wage increases relax the constraint. Because wages are costs that
business must recover, there is a symbiotic relation between firms and trade
unions in industries dominated by a few units; wage increases are grounds for
the firms to exercise market power in political situations in which the

existance of power has to be camouflaged™ (Minsky, 1986, pg 297)

O segundo caso em que seria mais facil de se verificar a concessdo de aumentos
salariais por parte das empresas seria nos momentos em que ocorre o fenémeno da inovagé&o.
Ou seja, diante do aumento de produtividade e/ou do maior poder de mercado que a inovacao
propicia ao seu detentor, os empresarios se sentiriam mais dispostos a conceder acréscimos

salariais para os trabalhadores.

"Firms that are successfully introducing new products enjoy both rising and
inelastic demand and need additional labor. As a result, they offer higher
wages and improve terms of employment so that they can reap the benefit of
their often transitory advantages" (Minsky, 1986, pg 297)

39



O terceiro caso destacado por Minsky ocorreria nos periodos em que se verifica a
expansao da demanda ou, pelo menos, quando se espera que a demanda crescera no futuro, o

que geralmente ocorre nos periodos expansivos dos ciclos econémicos.

"In a business-cycle expansion, the demand for investment good increases. A
greater demand for labor to produce investment goods increases employment
and, in turn, wages, profits, and prices. Once investment employment rises,
then the demand for consumption-goods output, and for employment in
consumption production increases; as a result the gross profits of
consumption-goods producers increases. Thus, an initial increase in
investment-goods employment and wages leads to rising employment, wages,
and prices in consumption-goods™ (Minsky, 1986, pg 298)

Este Gltimo elemento destacado é complementar ao aumento do poder de barganha dos
trabalhadores. Isto €, nos momentos de expansdo da atividade econémica, com a reducgdo do
desemprego e com 0 aumento dos lucros, ndo sé os trabalhadores adquirem mais forca em sua
reivindicacdo por maiores salarios, como os capitalistas se sentem mais confiantes para ceder
a esta pressdo. Assim, quanto mais aquecida estiver a economia, € mais provavel que se

observe a ocorréncia de inflacdo de salrios.
Pressdo de Retornos Decrescentes

Como Keynes (1982) ja havia antecipado, uma expansdo da economia pode significar
aumento dos custos pela necessidade de se contratar novos funcionarios menos eficientes ou
de se utilizar um maquinario mais antigo. Quando se aceita a hipétese de que o novo
trabalhador, mesmo com uma produtividade menor, recebera 0 mesmo salério daquele que ja
estava empregado, entende-se que o custo marginal desta firma sera crescente de acordo com

0 aumento da producao.

Segundo Davidson (1972), assim como no caso dos salarios nominais, este tipo de
pressdo seria inversamente proporcional a taxa de desemprego: quanto maior a taxa de
desemprego, maior a capacidade ociosa, menor a diferenca de produtividade entre os fatores
ja utilizados e aqueles disponiveis no mercado e, consequentemente, menor a pressao dos
retornos decrescentes. No curto prazo, o autor afirma que este tipo de pressao seria uma
consequéncia inevitavel do crescimento do produto; no longo prazo, por sua vez, ele tenderia
a ser eliminado pelo treinamento dos funcionarios novos e por meio do desenvolvimento
tecnoldgico, que faria inclusive com que a produtividade média do trabalho fosse crescente.
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Contudo, é importante fazer a ressalva de que o aumento da produtividade média do
trabalho no longo prazo esta baseado em premissas que ndo sdo téo triviais. Primeiro, deve-se
considerar a relevancia que setores mais dinamicos possuem na economia em questdo. Se a
producdo esta mais concentrada em setores que sdo menos capazes de incorporar novas
tecnologias, como é o caso dos servi¢cos ligados ao consumo das familias, por exemplo,
naturalmente este processo de elevacdo da produtividade por trabalhador sera mais lento.
Segundo, € preciso avaliar o contexto macroecondmico no qual o empresario esta inserido.
Como o investimento em inovacdo, especialmente, € um processo de longo prazo e com
elevado risco, ele necessita simultaneamente, de um horizonte econémico que 0 encoraje a
realizar o empreendimento e da disponibilidade de recursos que o permita coloca-lo em
pratica. Ou seja, embora 0 aumento da produtividade média do trabalho possa ser observavel
no longo prazo, o seu ritmo de crescimento pode variar consideravelmente entre as diferentes

experiéncias.
Pressdo do Setor Externo

Para entender como que o setor externo pode afetar o nivel de precos, Davidson (1994,
cap. 12) propde que se leve em consideracdo tanto o grau de abertura da economia quanto a

variacdo dos pre¢os dos produtos comercializaveis.

Para definirmos o grau de abertura da economia, consideraremos 0 peso da corrente de
comércio (somatério de exportacdes e importacdes, denominadas em moeda local) no PIB®.
Quanto mais aberta for a economia, maior sera o impacto da variacdo dos precos
internacionais sobre os precos domésticos. No que diz respeito as pressdes dos precos dos
produtos internacionais, esta pode se dever a dois elementos distintos. O primeiro seria a
propria elevacdo dos precos em délar. O segundo se daria ha medida em que ocorresse uma

depreciacao cambial, que faria com que os precos em moeda local se elevassem.

Essa subida dos pregos internacionais em moeda local afeta os pregos domésticos por
dois canais distintos. Pelo lado das importacdes, se forem bens finais, impactardo diretamente

na cesta dos consumidores e fardo com que os concorrentes nacionais do produto também

® Davidson (1994) se utiliza de uma definigdo distinta do grau de abertura da economia. Para o autor, esta se
definiria pelo peso que as importagdes, denominadas em moeda local, possuiriam na demanda agregada. Neste
trabalho, optou-se pela utilizagdo do peso da corrente de comércio no PIB porque ela abrange também a
possibilidade de variacfes do preco de produtos exportaveis afetarem os precos internos.
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tenham oportunidade para subir 0s seus precos. Se o produto em que se verificou 0 aumento
no mercado internacional for um bem intermediério, por entrar nos custos de producao,
também ocorrerd uma pressdo. Pelo lado das exportacdes, a subida dos pregos internacionais
abre a possibilidade para que o ofertante venda este produto com uma rentabilidade maior no
exterior. Portanto, diante deste novo cenério, para que o consumidor interno também possa ter
acesso aquele bem, ele terd que pagar pelo preco internacional descontado dos custos de

transporte.

Enfim, no tocante ao setor externo, é possivel se pensar em trés mecanismos distintos
que possibilitariam a existéncia de uma presséo duradoura sobre os precos. O primeiro deles
seria uma constante subida dos pregos internacionais. O segundo seria uma constante
depreciacdo cambial. O terceiro ocorreria na medida em que a taxa de cambio apresentasse

alta volatilidade. Analisemos este tultimo com mais atencéo.

Pela perspectiva do conflito distributivo, uma depreciagdo cambial aumenta a
participacdo do setor externo na renda e, consequentemente, reduz a participagdo do setor
interno. Diante de uma renda disponivel menor, o hiato de aspiracdo aumenta e trabalhadores
e empresarios passam a defender as suas respectivas participacdes na renda. Conforme vimos
na secdo anterior, os empresarios o fazem tentando subir o mark up nominal e o0s
trabalhadores tentando subir os salarios nominais. Portanto, além do efeito direto sobre o
nivel de precos, a depreciacdo cambial afeta a inflagdo pelo fato de agravar o conflito
distributivo do setor interno. Isto €, a depreciacdo cambial automaticamente agenda possiveis
subidas do salario nominal e do mark up nominal. Por outro lado, quando ocorre uma
apreciacao cambial, diante do aumento da renda do setor interno, ndo ha razdes para se
imaginar trabalhadores e empresarios reivindicando reducfes de suas remuneracdes
monetarias. Assim sendo, em magnitude, o impacto sobre os pregos resultante de uma
depreciacdo cambial necessariamente sera maior ou igual do que o impacto verificado pela
apreciacdo. Ou seja, quando a taxa de cambio apresenta alguma volatilidade, ainda que com
média de variacdo zero, ela pode se constituir em uma fonte de presséo inflacionaria. Além
disso, na medida em que o pais apresenta forte volatilidade na taxa de cambio, pode-se criar
um ambiente de incertezas quanto a participacdo de cada grupo na renda. Neste cendrio, 0
comportamento defensivo dos agentes tende a levar a corre¢des de precos por parte dagqueles

que tenham condi¢des de repassar aos pregos suas expectativas inflacionarias.
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Pressédo de Impostos

Uma vez que se entende que o governo, por meio de taxas e/ou impostos, também é
parte integrante nos custos de producdo de praticamente todas as empresas, & preciso
considerar uma fonte de pressdo advinda desta atuacdo do governo. Isto €, quando o governo
decide aumentar determinada aliquota de um imposto que recai sobre a producéo, ele estard
diretamente aumentando os custos de producdo e, como j& vimos, isto terd um impacto

inflacionario.

Entretanto, embora seja teoricamente possivel, é dificil de se imaginar que 0s impostos
possam se constituir em uma fonte de pressdo duradoura sobre os precos. A Unica maneira
para que isso venha a ocorrer € em um cenario aonde, continuamente, 0 governo aumenta as
aliquotas de seus impostos. Como este cenario é relativamente improvavel se ser observado,
dificilmente esta pressdo sobre os precos pode se configurar também como fonte de pressédo

inflacionaria.
Inflagcéo de Demanda

Por ultimo, destacamos o caso especial da inflacdo de demanda, que corresponde ao
ponto no qual o pleno emprego dos fatores é atingido e, por isso, a economia se Vé incapaz de
aumentar a sua producdo no curto prazo. Neste caso, quando o produto de equilibrio é igual
ao produto potencial, qualquer expansdo da demanda agregada impactard somente o nivel
geral de precos. Contudo, para que esta fonte de pressdo sobre os precos seja duradoura, é
preciso que a condicdo de pleno emprego dos fatores produtivos também se sustente
indefinidamente. Como vimos na secdo 1.2.1, o enfoque keynesiano entende que as
economias empresariais sdo ineficientes em gerar e, principalmente, em garantir a
manutencdo do pleno emprego. Assim, a partir desta vertente tedrica, dificilmente a demanda

agregada pode se constituir em uma fonte constante de pressao sobre 0s pregos.
1.5. Concluséao

Na primeira parte deste capitulo, procuramos identificar a abordagem keynesiana da
teoria de precos. Para isso, partimos da exposi¢do do proprio Keynes, que considerava, o lado
da oferta e, mais especificamente, o canal dos custos, como a principal fonte da subida dos
precos. Segundo ele, a expansdo da demanda s6 poderia proporcionar aumento do nivel geral
de precos se ela fosse acompanhada por um aumento dos custos. Quanto mais distante
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estivéssemos do pleno emprego, maior seria a capacidade ociosa da economia e menor seriam
estas pressdes de custos. Na sequéncia deste capitulo, buscamos analisar a releitura e

contribuicdo de Sidney Weintraub para aquela teoria de pregos.

Na segunda parte do capitulo, passamos para a analise de como a inflacdo deve ser
entendida pela perspectiva da distribuicdo da renda. Vimos que a inflacdo também deve ser
compreendida a partir do papel que assume dentro da disputa permanente entre os diferentes
grupos que compdem o processo produtivo. Pela perspectiva do conflito distributivo, a
inflacdo é entendida como causa e consequéncia das discrepancias entre a renda desejada e a

renda efetivamente alcancada pelos grupos.

Por fim, a Gltima sec¢do deste capitulo contemplou a analise mais detalhada de como os
principais componentes de custos podem se constituir em pressdes sobre 0s precos da
economia. No geral, destacam-se cinco tipos de pressdo sobre os precos que podem ser
classificadas como pressdes de custo: mark up, salarios nominais, rendimentos decrescentes,
setor externo e impostos. Além disso, fez-se men¢do também ao caso da chamada inflagdo de
demanda. No entanto, embora todos estes componentes dos custos possam promover ajustes
nos precos, nem todos tem a mesma condicdo de se estabelecerem como fontes de presséo
inflacionaria. Assim, nesta secdo, procurou-se também qualificar cada um dos elementos em

relacdo a este ponto.
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CAPITULO 2 - DESCRICAO DO IPCA NO PERIODO 2000 — 2014
2.1. Introdugéo

Neste capitulo, buscaremos descrever o comportamento da inflagcdo brasileira, medida
pelo IPCA, desagregada no periodo entre janeiro de 2000 e agosto de 2014. A escolha do ano
2000 se deu porque ele corresponde justamente ao ano seguinte as mudangas anunciadas na
conducdo da politica macroecondmica. Em 1999, instituiu-se no Brasil o chamado tripé
macroecondmico, que consiste na adocdo de metas de superavit fiscal primario, do Regime de
Metas de Inflacdo (RMI) e de taxa de cambio flexivel. Desde entdo, ele vem servindo como
principal diretriz das politicas macroecondmicas do pais. Porém, apo6s a adocdo do tripé,
embora o pais venha empregando politicas monetérias e fiscais restritivas, a inflacdo brasileira

se manteve em um patamar relativamente elevado na maior parte do periodo.

No capitulo anterior, mostramos como 0s precos de produtos e servi¢cos ofertados na
economia sdo determinados a partir de seus custos de producédo, que, por sua vez, devem ser
entendidos como a remuneracdo dos grupos que compdem os fatores produtivos. Como o0s
processos de producdo envolvem as mais variadas combinagdes na utilizacdo dos fatores, é
natural, e até esperado, que o comportamento dos precos dos diversos produtos seja

dessincronizado.

Deste modo, ap6s fazer uma breve descri¢do da evolugdo do IPCA (indice de Pregos
ao Consumidor Amplo), divulgado pelo IBGE e empregado pelo Banco Central do Brasil no
RMI, iremos empreender um esforco no sentido de analisar o comportamento deste indice a
partir de sua desagregacdo. Objetivamente, procuraremos identificar como os diversos grupos
de bens e servicos que compdem o IPCA se comportaram no periodo que se estende de
janeiro de 2000 até agosto de 2014. Isto é, como a finalidade deste trabalho é a de encontrar
os elementos que permitem explicar a resisténcia a baixa da inflacdo brasileira, o exercicio
realizado neste capitulo sera uatil para podermos reconhecer quais sdo 0s setores que mais

contribuem para manter esta persisténcia de alta nos pregos.

Além desta introdugéo, o capitulo sera dividido em mais oito se¢Bes. Na proxima
secdo, descreve-se o comportamento do IPCA agregado e faz-se uma breve comparagdo com
outros paises que também adotam o RMI. Na sequéncia (secdo 3), apresentaremos a
metodologia empregada pelas analises ulteriores do capitulo. Entre as se¢des 4 e 8, analisar-
se-a individualmente o comportamento inflacionario das cinco categorias de desagregacao

fornecidas pelo Banco Central (precos monitorados, servicos, bens de consumo ndo duraveis,
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semi duraveis e duraveis). Por fim, na ultima secdo, seré realizado o esfor¢co de sumarizar os
aspectos mais relevantes do comportamento dos diferentes grupos e serdo tecidas as

consideracdes finais.
2.2. O IPCA Agregado e uma Comparacéao Internacional

Entre 2000 e 2014, a inflacdo brasileira, medida pelo IPCA, teve o seguinte
comportamento (grafico 1). Até agosto de 2002, ela oscilou ao redor de 7% a.a.. Em setembro
de 2002, a inflacdo se acelera rapidamente, atinge o seu pico em maio de 2003 (17,2% a.a.)
para, a partir dai, sofrer uma brusca desaceleracao e voltar ao patamar do inicio de nossa série
em 2004. Nos anos de 2001, 2002 e 2003, o limite superior estabelecido pelo RMI foi
rompido. A partir de 2005, ela volta a passar por uma nova desaceleracdo, que dura até abril
de 2007. Em 2006 e 2007, o Brasil consegue, oito anos depois de ter implementado o0 RMI,
cumprir a meta estipulada pelo regime. Apo6s este momento, a inflagdo volta a se acelerar e,

nos sete anos seguintes, a meta de inflagdo s6 é cumprida uma vez (em 2009).

Gréfico 1- IPCA Acumulado em 12 Meses (% a.a.)
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Fonte: IBGE.

Feita esta descricdo geral do comportamento do IPCA agregado, na tabela 1,
comparamos a inflagdo média brasileira entre 2000 e 2013 com a dos demais paises que

adotaram o RMI até 2002 e o mantiveram até 2014.
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Tabela 1 - Taxas de inflagdo média para os paises que adotam o RMI em 2014

Paises Desenvolvidos

Taxa Média de Inflacdo entre 2000 e 2013

(% a.a.)
Australia 2,98
Canada 2,01
Islandia 5,80
Israel 2,08
Nova Zelandia 2,55
Noruega 1,81
Pol6nia 3,14
Reino Unido 2,32
Republica Checa 2,54
Suécia 1,44
Suica 0,64
Média 2,48

Paises em Desenvolvimento Taxa Média de Inflagdo entre 2000 e 2013

(Y0 a.a.)
Africa do Sul 5,95
Brasil 6,48
Chile 3,19
Coldmbia 5,13
Coréia do Sul 2,99
Filipinas 4,31
Hungria 5,06
México 4,65
Peru 2,77
Tailandia 2,66
Média 4,32

Fonte: FMI

Para o periodo entre 2000 e 2013, a taxa de inflacdo média brasileira foi de 6,48% a.a.,
0 que pode ser considerado um valor baixo para o histérico brasileiro. No entanto, quando
essa média é comparada com a dos demais paises que também adotam o RMI, vemos que ela

¢ a mais elevada entre todos estes paises, com uma diferenca de 2,16 p.p. para 0s paises em

desenvolvimento e de 4 p.p. em relacdo aos paises desenvolvidos.

Na tabela 2, mostramos, respectivamente, a média da taxa de juros nominal, a média

da taxa de juros real e a média dos resultados primarios dos paises selecionados no periodo

entre 2000 e 2012.
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Tabela 2 - Taxas Médias de Juros Nominais, Juros Reais, Resultado Primério e Inflagéo entre 2000 e 2012 para os
paises que adotam o RMI em 2014.

Pais Juros Nominais Juros Reais Resultado Primario
(% a.a.) (% a.a.) (% PIB)
Africa do Sul 8,92 2,85 1,37
Australia 5,07 1,97 -0,50
Brasil 14,81 7,78 3,21
Canada 2,15 0,26 0,70
Chile 4,09 0,97 1,82
Coldmbia 6,20 1,33 0,87
Coréia do Sul 3,77 0,67 0,86
Filipinas 5,83 1,40 2,03
Hungria 8,09 2,72 -1,33
Islandia 9,07 2,97 0,90
Israel 4,69 2,62 0,38
Meéxico 7,47 2,59 n/a

Noruega 4,97 3,10 11,27
Nova Zelandia 5,28 2,61 1,09
Peru 3,70 0,93 1,79
Polbnia 6,84 3,48 -2,06
Reino Unido 3,45 1,15 -2,53
Republica Checa 2,51 -0,07 -3,28
Suécia 2,56 1,07 1,77
Suica 1,21 0,55 1,23
Tailandia 2,47 -0,22 0,29
Paises Desenvolvidos 4,35 1,79 0,78
Paises em Desenvolvimento 5,61 1,47 0,96
Ameérica Latina 5,36 1,45 1,49

Fonte: FMI e Bancos Centrais. Elaboracdo Propria.

Como se pode ver pela tabela 2, ndo se pode afirmar que aquela média da inflacdo
brasileira no periodo € explicada pela conducdo irresponsavel das politicas monetaria e fiscal.
Quando colocadas em um contraste internacional, vemos que as politicas adotadas aqui foram
bastante austeras. Com relacéo a taxa de juros real, o Brasil possui, isoladamente, a postura
mais conservadora dentre todos 0s paises com uma distancia de 4,3 p.p. para a segunda maior,
que é a da Islandia (o que significa mais do que o dobro). A taxa de juros real média para os
paises da América Latina é de 1,45% a.a., isto é, a distancia entre a taxa de juros real média
do Brasil e a do restante dos paises da nossa regido é de 5,14 p.p.. No que diz respeito aos
resultados primarios, o Brasil teve a segunda maior média, 3,21% do PIB, ficando atras

apenas da Noruega, que apresentou uma média de 11,07% do PIB. Aqui, o esfor¢o do
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resultado primario brasileiro é de 1,62 p.p. do PIB maior do que a média dos outros paises da

América Latina.

Ou seja, apesar do afinco das autoridades brasileiras, a inflagdo se manteve elevada na
maior parte de nosso periodo de andlise. Para identificarmos 0s setores responsaveis por este
comportamento particular de nossa inflacdo, partiremos para a analise do IPCA desagregado.
Na sequéncia, apresentamos a metodologia que serd utilizada para tal e, em seguida,
examinaremos o comportamento dos precos de acordo com as diferentes categorias que

compdem o indice.

2.3. Metodologia

Atualmente, o IPCA é um indice que monitora 365 precos de produtos e servicos que
sdo ofertados ao consumidor final, sendo que o peso de cada um dos subitens varia de acordo
com a cesta de consumo tipica das familias brasileiras cujas rendas variam de 1 a 40 salarios
minimos (intervalo que abrange 90% das familias brasileiras). A estimativa desta cesta de
consumo representativa é obtida com a Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF), que ocorre

nas principais regides metropolitanas do pafs’.

Este volume total de bens e servicos é agregado pelo IBGE, no seu nivel mais elevado,
em 9 diferentes grupos: alimentacdo e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestuario,
transportes, salde e cuidados pessoais, despesas pessoais, educacdo e comunicacdo. Em nosso
periodo de anélise (que vai do ano 2000 até agosto de 2014), foram realizadas duas POF's.
Isto significa que ocorreram duas atualizagdes na estrutura de pesos dos subitens em relacdo
ao IPCA, que buscavam evitar desequilibrios entre a cesta de referéncia e o padrdo de
consumo da populacdo objetivo. Entre 2000 e junho de 2006, prevaleceu a estrutura de pesos
determinada pela POF de 1995/1996; entre julho de 2006 e dezembro de 2011, o sistema de
pesos foi aquele identificado pela POF de 2002/2003; e, por fim, a partir de janeiro de 2012,
0s pesos foram aqueles identificados pela POF de 2008/2009. Na tabela 3, apresentamos a

estrutura de pesos médios® dos nove grupos acima mencionados no IPCA.

" Até 2014, a POF era realizada nas cidades de Brasilia e Goiania e nas regifes metropolitanas de Belém,
Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S0 Paulo, Curitiba e Porto Alegre. A partir de
janeiro de 2014, a pesquisa passou a incorporar 0 municipio de Campo Grande e a regido metropolitana de
Vitoria.

® Aqui, é importante fazer um comentario a respeito da estrutura de pesos. Como o IPCA é um nimero-indice do
tipo Laspeyres, considera-se que a quantidade de produtos é fixa nos termos estabelecidos pela POF
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Tabela 3 - Pesos Médios dos Grupos na Estrutura do IPCA

Peso Médio no IPCA (%)

Grupo

Jan/00 - Jun/06  Jul/06 - Dez/11  Jan/12 - Ago/14
Alimentacéo e Bebidas 22,7 22,3 24,2
Habitagéo 16,3 13,3 14,5
Artigos de Residéncia 5,6 4,3 4,5
Vestuério 53 6,6 6,6
Transportes 21,7 19,7 19,4
Saude e Cuidados Pessoais 10,7 10,8 11,2
Despesas pessoais 9,3 10,0 10,4
Educacéo 4,8 7,1 4,6
Comunicagéo 3,6 59 4,7

Fonte: IBGE. Elaborac&o Propria.

Como podemos ver na tabela, embora os pesos dos grupos tenham se alterado, ndo
ocorreram mudangas significativas em suas propor¢des de modo que a hierarquia entre eles
prevaleceu por todo o periodo. Em primeiro lugar, com maior participacdo no IPCA, esta o
grupo de Alimentacdo e Bebidas, seguido, respectivamente, por Transportes e Habitacdo.
Juntos, estes trés grupos, representam mais de 55% do IPCA nos trés intervalos de tempo
acima destacados.

Contudo, embora a desagregacao acima permita a analise de aspectos especificos da
inflacdo brasileira, ndo se pode considera-la inteiramente satisfatdria para 0s nossos objetivos.
Isto porque a preocupacdo do IBGE é a de diferenciar os grupos segundo a categoria de
consumo e, portanto, ndo ha nenhuma preocupacdo em distingui-los de acordo com algum
critério de formacdo de pregos, o que julgamos ser mais relevante para este trabalho. Por
exemplo, dentro do grupo de transportes, estdo as tarifas de transporte pablico, os precos de
automadveis novos e 0s precos relativos aos servicos de manutencdo do automovel, entre

outros. Ora, as tarifas de transporte publico sdo precos administrados e a producdo de um

imediatamente anterior. No momento em que se realiza a POF tem-se 0 valor monetario do gasto com cada um
dos diferentes produtos para a familia representativa. Para se chegar a quantidade que sera fixada, divide-se o
gasto com aquele produto pelo seu preco. No entanto, no decorrer dos meses, os precos dos diferentes itens
variam de maneira distinta da inflacdo agregada. Assim, para que a condi¢do de quantidades fixas prevaleca, o
peso dos produtos na cesta deve se alterar. Por isso, em todos 0s meses, 0s pesos dos itens no IPCA sofrem
pequenas variagoes.
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automavel novo, por sua vez, é completamente diferente da oferta de servi¢cos de manutencéao

do veiculo.

Por isso, neste trabalho, daremos preferéncia a desagregacdo oferecida pelo Banco
Central do Brasil (BCB)®, que se utiliza das informagdes coletadas pelo IBGE para decompor
0 IPCA de um modo mais interessante para os propositos deste trabalho. Aqui, o indice é
dividido em cinco grupos distintos: Monitorados, Servicos, Bens de Consumo N&o Durveis,

Bens de Consumo Semi Duraveis e Bens de Consumo Duraveis.

Porém, antes de partirmos para a descricdo dos dados divulgados pelo BCB, €
importante fazermos uma observacdo. No desenvolvimento deste trabalho, infelizmente, s6
tivemos acesso as informagdes correspondentes ao periodo entre jul/06 e dez/11. Para os
demais periodos, procurou-se fazer uma classificacdo que tivesse 0 mesmo critério utilizado
pelo BCB. Assim, é preciso fazer a ressalva de que podem haver pequenas variagdes nas
ponderacOes devido a esta questdo. Para mais detalhes sobre os itens e sub itens que compdem

as cinco diferentes categorias, separamos um anexo com todas as informagdes utilizadas aqui.

Na tabela 4, destacamos 0 peso médio de cada categoria na determinacédo do IPCA.

Tabela 4 - Pesos Médios das Categorias Desagregadas pelo BCB na Estrutura do IPCA

Peso Médio no IPCA (%)

Categoria
Jan/00 - Jun/06  Jul/06 - Dez/11  Jan/12 - Ago/14
Monitorados 31 29,8 25,7
Servigos 21,6 24 24,6
Bens de Consumo N&o Duraveis 28,6 28 30,6
Bens de Consumo Semi Duraveis 7,4 8,8 9
Bens de Consumo Duraveis 11,4 9,3 10,7

Fontes: IBGE e BCB. Elaboragdo Propria.
De maneira geral, com as atualizacdes do IPCA de acordo com as POF's realizadas,

nota-se que 0s precos monitorados perderam participacdo no total (passando de 31% para
25,7%) e 0s servicos, especialmente, ganharam importancia (passando de 21,6% para 24,6%).
Na tabela 5, mostramos como a desagregacéo fornecida pelo BCB se relaciona com a do
IBGE e qual foi o peso médio que as diversas categorias e grupos tiveram sobre o IPCA em
todo o periodo de nossa analise. Para a confeccdo desta tabela, para todos os itens do IPCA,
foi feita a correspondéncia entre a classificacdo divulgada pelo IBGE (que esta disponivel no

°Gostarfamos de registrar o nosso agradecimento ao Thiago Martinez do IPEA pelo fornecimento dos dados
relativos & desagregacao do IPCA feita pelo BCB.
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Sistema IBGE de Recuperacdo Automética - SIDRA™) e aquela disponibilizada pelo BCB

(disponivel no anexo).

Tabela 5 - Participacdo Média dos Grupos e Categorias no Calculo do IPCA entre jan/2000 e ago/2014

Grupo\Categoria | Monitorados Servicos N. Dur. S. Dur. Dur. Total
Alim. e Beb. - - 22,8 - - 22,8
Habitacéo 6,3 6,5 0,8 0,3 0,4 14,3
Art. de Res. - 0,4 0,1 0,5 3,6 4,6
Vestuario - - - 6,1 0,3 6,4
Transportes 11,5 2,2 0,9 0,6 5 20,2
Saudee C. P. 6,6 1,6 2,2 0,1 0,3 10,8
Desp. Pessoais 0,4 7,2 1,3 0,5 0,2 9,6
Educacéo - 4,9 0,7 0,2 - 58
Comunicacgdo 4,7 0,1 - - 0,2 5
Total 29,5 22,9 28,8 8,3 10 100

Fontes: IBGE e BCB. Elaboragdo Propria.

Por fim, para uma andlise coerente do comportamento dos pre¢os das cinco categorias
apresentadas, é importante estabelecer um parametro que sirva para reduzir a subjetividade do
que pode ser considerado um patamar alto ou baixo para a inflacdo. Para este fim,
utilizaremos a meta de inflacdo perseguida pelas autoridades monetarias no RMI. Assim, para
a analise mais precisa do quanto cada uma das categorias colaborou para que a inflacdo
agregada se mantivesse resistente a baixa, serd empregado o indice de Pressdo sobre a Meta
de Inflacdo (IPMI), utilizado por Martinez (2012) e Martinez e Cerqueira (2013).

Considerando psjj o peso do grupo i no més j, mjj a inflagdo do grupoinomésjen"ja

meta de inflacdo para 0 més j, o IMPI; é dado por:

12
IPMI; = 100x l_[(l +psii(m — ) — 1

J=1

Para o célculo da meta de inflagdo para determinado més, utilizou-se a taxa de inflagdo

mensal que faria com que se atingisse a meta estabelecida em 12 meses acumulados. Por

' http://www.sidra.ibge.gov.br/
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exemplo, para a meta de 4,5% a.a., teriamos que &= 1,045"'%- 1 = 0,3675% a.m.. No nosso

periodo de anélise, a meta de inflacdo foi de 6% a.a. em 2000, 4% a.a. em 2001, 3,5% a.a. em
2002, 4% a.a. em 2003, 5,5% a.a. em 2004 e 4,5% a.a. a partir de 2005.

2.4. Precos Monitorados

Em primeiro lugar, analisaremos o comportamento dos chamados precos monitorados
(ou precos administrados). Como podemos ver na tabela 5, entre 2000 e 2014 este foi 0
conjunto que possuiu maior peso dentro do IPCA, com uma participacdo média de 29,5%. A
principal caracteristica desta categoria, que a diferencia das demais, € a de que 0s seus precos
ndo sdo livremente estabelecidos pelos empresarios a partir da estipulacdo de uma margem
sobre 0s custos, mas sdo determinados a partir de contratos e/ou pela propria

discricionariedade das autoridades responsaveis.

No grafico abaixo, destacamos como foi a inflacdo dos produtos e servicos

monitorados na comparacdo com o IPCA agregado para 0 nosso periodo de analise.

Gréfico 2 - Inflacdo dos Precos Monitorados Acumulada nos Ultimos 12 meses (% a.a.)
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Fontes: IBGE e BCB.

A partir do grafico acima, é possivel separar dois momentos distintos no
comportamento dos pregos monitorados. Do inicio de nossa anélise até janeiro de 2007, a
inflacdo desta categoria permaneceu persistentemente acima da verificada pelo IPCA. Dai em
diante, em todos os momentos, ela esteve abaixo do indice. Entretanto, como esta analise
gréfica ndo abrange 0 peso que este grupo possui na composicdo do IPCA, é importante que

olhemos para o seu IPMI. Isto porque sera a partir dele que poderemos afirmar mais
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acuradamente o quanto estes pregos contribuiram para que a inflagdo agregada se encontrasse

em um patamar elevado ou néo.

Gréfico 3 - IPMI* da Categoria de Pregos Monitorados (p.p. a.a.)
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Fontes: IBGE e BCB. Elaboracéo Propria

Com o grafico 3, pode-se precisar mais detalhadamente os dois periodos mencionados
dos precos administrados. Entre 2000 e 2006, esta categoria contribuiu com uma pressao
média de 2 p.p. para que o IPCA superasse a meta estabelecida pelo RMI (chegando a ser
maior do que 5 p.p. no final do ano de 2002). No entanto, a partir do comeco de 2007, este
conjunto de precos passou a representar uma fonte de pressdo negativa sobre a meta de

inflacdo na magnitude média de -0,3 p.p..*

Dentre todos os subitens com precos administrados, em ordem decrescente de
importancia, é possivel destacar seis: Gasolina, Onibus Urbano, Produtos Farmacéuticos,
Energia Elétrica, Telefone Fixo e Plano de Saude. Ao todo, na média, eles representaram 71%
dos Monitorados e 21% do IPCA. Dentre 0s precos desses seis subitens, trés deles possuiram
trajetorias mais contundentes que marcaram mais 0 comportamento da categoria como um

todo, sdo eles a gasolina, a energia elétrica e o telefone fixo.

A determinacdo do preco da gasolina, subitem com peso médio de 4,1% no IPCA, é

feita pela Petrobrés, que busca ajusta-lo de maneira a manter alguma correspondéncia com 0s

" Como houve uma significativa mudanca na ponderagdo do IPCA em agosto de 1999, neste trabalho s6
utilizaremos os dados de inflacéo relativos ao periodo seguinte a esta mudanga. Como o IPMI é calculado com
base nos Gltimos 12 meses, o0 inicio da analise de todos os IPMI's sera 0 més de julho de 2000.

2 Em anexo, esta disponivel uma tabela que contém todos os valores mensais dos IPMI's para todo o periodo de
analise
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precos internacionais do petr6leo. Porém, como € possivel ver no grafico 4, no nosso periodo
de analise, o preco do barril de petréleo apresentou grande volatilidade por conta de dois
motivos. O primeiro € relacionado ao préprio mercado de petroleo, cuja producgéo é altamente
concentrada em poucos paises e por conta de todos os fatores da geopolitica internacional que
envolvem estes paises frequentemente em guerras. O segundo elemento que explica a
instabilidade do preco do petréleo em reais é a propria taxa de cambio, que teve uma

dramatica oscilacédo no periodo.

Gréfico 4 - Nivel de Pregos do Barril de Petréleo em Reais, da Gasolina e o IPCA (jan/00=100)
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Fonte: IBGE e U.S. Energy Information Administration (EIA). Elaboragao Prdpria.

Assim, diante deste cenario, a tarefa da Petrobras de manter os precos da gasolina
relativamente alinhados ao preco do petrdleo ndo é simples. No gréafico 4, pode-se perceber
gue até meados de 2002, o preco da gasolina esteve préximo ao do petroleo. Entre 2000 e
maio de 2002, tanto o preco da gasolina quanto o do barril de petréleo subiram 36%. Neste
ano, a forte depreciacdo da moeda nacional implicou no aumento do barril de petréleo em
reais (R$), que ndo foi acompanhado pelo preco da gasolina. Porém, de 2002 a 2007, ainda
que a gasolina ndo tenha acompanhado fielmente o preco do petréleo, cabe verificar que ela
cresceu acima do IPCA. Entre maio deste ano e janeiro de 2007, o preco da gasolina, do
petréleo e o IPCA cresceram, respectivamente, 48%, 74% e 41%. De 2007 em diante, 0 que
podemos notar pelos dados é que a politica de precos da Petrobras se altera. Neste segundo
momento, destacam-se a forte subida do preco do petréleo em R$ até junho de 2008, seguida

por uma queda vertiginosa decorrente da crise internacional e por um persistente aumento a
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partir de fevereiro de 2009. A partir da crise internacional, especialmente, o preco da gasolina
ndo vem acompanhando nem o crescimento da inflagcdo e muito menos os precos do barril de
petrdleo. De janeiro de 2007 até agosto de 2014, os precos da gasolina, do petroleo e o IPCA

cresceram, respectivamente, 17%, 88% e 51%.

Os outros dois subitens pertencentes aos precos monitorados que gostariamos de
comentar sdo a energia elétrica e o telefone fixo. A primeira possuiu um peso médio de 3,4%
no IPCA e os seus precos sdo determinados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL). Para os reajustes de precos, a ANEEL procura repassar o IGP-M descontado dos
ganhos de produtividade (Fator X) que envolvem as diferentes distribuidoras. O prego do
telefone fixo (que teve peso médio de 3,2%), por sua vez, até 2005, era reajustado segundo o
IGP-DI e, a partir de janeiro de 2006, passou a ser corrigido pelo IST (indice de Servicos
Telefonicos), que é uma composi¢do do IPCA, do INPC, do IGP-DI e do IGP-M. Como ¢
evidente, esses dois subitens mencionados possuem as suas precificacdes diretamente
atreladas a inflagdo passada e, por serem indexados aos indices gerais de precos

(principalmente, o IGP-M) também sdo sensiveis as varia¢des cambiais.

Gréfico 5 - Inflagdo de Energia Elétrica e do Telefone Fixo (% a.a.)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo Propria.

Pela observacdo do grafico 5, nota-se que os precos destes dois subitens tiveram
comportamento parecido com o do preco da gasolina, com dois momentos muito marcados.
Até meados de 2006, eles pressionaram continuamente o IPCA para cima e, a partir dali,
apresentaram inflacdo abaixo do indice. No entanto, é importante ressaltar que 0 movimento
destes dois precos foi muito mais incisivo do que a media da categoria dos monitorados
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(mostrada no gréfico 2). Este fato, combinado a relativa importancia que os itens possuem no
IPCA, permite-nos concluir que, junto com a gasolina, estes subitens foram o0s responsaveis
por puxar 0s pregos da categoria de precos administrados para baixo. A partir de agosto de
2009 o preco do telefone fixo praticamente ndo subiu e inclusive apresentou deflacdo a partir
de determinado momento. O preco da energia elétrica ainda que tenha subido levemente, se
manteve por quase todo este periodo abaixo do IPCA e, no comego de 2013, ele se reduziu

dramaticamente (chegando a apresentar uma deflacdo na ordem de 15%).

Em suma, com relacdo ao precos monitorados, acredita-se que € importante marcar a
mudanca de trajetoria verificada no ano de 2007. Até este ano, esta categoria de precos
forneceu forte pressdo sobre o IPCA (com um IPMI médio de 2 p.p.). A partir de 2007,
porém, a sua inflacdo sempre esteve abaixo daquela do IPCA e ela passou a se caracterizar

como fonte de alento a meta de inflacdo (com IPMI médio de -0,3).

A respeito desta mudanga de comportamento nos precos monitorados, dois fatores
podem ser mencionados. Primeiro, como aponta Martinez (2012), entre 2004 e 2007, diversos
setores que compbGem esta categoria passaram por mudancas regulatérias importantes
(notadamente, os setores de comunicacdo, de energia elétrica e de produtos farmacéuticos).
Tais mudancas implicaram em alteracdes de alguns indexadores (com perda de importancia
do IGP-M, o que reduz a sensibilidade destes precos as variacdes cambiais) e em adoc¢do de
regras que representam menores aumentos nos reajuste’®. Segundo, é preciso também
considerar a possibilidade de alguns precos administrados, dentre os quais se destaca o preco
da gasolina, terem sido usados como instrumentos para se reduzir a elevacdo do IPCA em

momentos de pressao por parte de outros grupos que compdem o indice.
2.5. Precos dos Servigos

A segunda categoria de pre¢os que iremos analisar € a referente aos servicos, que, com
peso médio de 22,9%, ¢ a terceira em importancia no IPCA. O grafico 6 mostra como foi o

comportamento de sua inflacdo em relacéo ao IPCA.

1% Na secdo 4.2.1, trataremos com mais detalhes das mudancas regulatdrias observadas neste momento.
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Grafico 6 - Inflagdo Acumulada em 12 Meses dos Servicos (% a.a.)
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Como se pode ver, a relacdo entre os servicos e o IPCA foi praticamente o inverso do
que vimos com 0s precos monitorados. Até meados de 2005, mesmo apresentando taxas
crescentes, a inflacdo de servicos esteve abaixo do IPCA. A partir de 2005, entretanto, a
relacdo entre a inflacdo do IPCA e a dos servicos se inverteu, com esta sendo

persistentemente maior do que aquela.

Para termos uma ideia mais precisa do quanto que os servigos colaboraram para a
manutencdo da inflacdo agregada em patamares elevados, olhemos para o seu IPMI. Diante
do gréfico 7, a primeira observacdo que pode ser feita € que, a partir de 2002, 0s servicos
sempre se mostraram como uma fonte de pressdo positiva para a meta de inflacdo. No
primeiro momento acima mencionado (entre os anos de 2000 e 2005), a média do IPMI de
servicos foi de 0,17 p.p.. No segundo momento, a partir de 2005, o IPMI médio foi de 0,6p.p..
No entanto, a partir de setembro de 2007, ele teve um crescimento significativo, passando de

0,05 p.p. para 1,1 p.p. em janeiro de 2012.
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Grafico 7 - IPMI dos Servigos (p.p. a.a.)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo Propria.

Quando abrimos a categoria de servigos para identificar quais s&o os itens e subitens
mais relevantes em sua determinacdo, podemos identificar, em ordem de importancia, os
seguintes elementos: Cursos (que incorporam desde o ensino fundamental e superior até
cursos extra curriculares™), com 4,9% do IPCA; Aluguel Residencial, com peso de 3,8%;
Empregado Doméstico, com 3,2%; Condominio, com 1,9%; Conserto de Automével, com
1,4%; Cabeleireiro, com 1%; e Mao de Obra (para reparos domesticos), com 0,8%. Ao todo,
estes 7 componentes correspondem a 17% do IPCA agregado e a 72% da categoria de

Servigos.

Nesta listagem dos principais componentes dos servicos, algumas observagdes sobre a
natureza do setor podem ser feitas. Primeiro, nota-se que a atividade é intensiva em trabalho,
sendo que alguns elementos sdo unicamente trabalho (como sdo 0s casos dos empregados
domésticos e da mdo de obra). Segundo, os dois principais componentes desta categoria
(cursos e aluguel) geralmente praticam a indexacao de contratos, que, como vimos no capitulo
anterior, facilita o repasse da inflagdo passada para o presente e para o futuro. Terceiro, 0s
empregados domesticos possuem um peso relativamente grande na determinacgdo do indice.
Para termos uma ideia, enquanto os empregados domeésticos tiveram 3,2% de peso no IPCA, a
energia elétrica (bastante comentada quando o tema é inflacdo) teve 3,4%. Isto €, os

empregados domésticos possuem praticamente 0 mesmo peso que um item de suma

" Nos termos do IBGE, o que chamamos de Cursos corresponde a soma dos itens "8101. Cursos" e "8104.
Cursos Diversos".
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importancia (como o0 é a energia elétrica), o que revela a importancia desta categoria

profissional na economia brasileira.

As duas primeiras consideracfes acima sdo bastante esclarecedoras no que diz respeito
aos componentes que balizam a formacdo dos precos deste setor. Por ser intensivo em
trabalho e por ter importantes precos que praticam a indexacg&o, tanto o salario nominal quanto
a inflacdo passada sdo elementos importantes na determinagéo dos seus precos. Utilizando-se
de instrumentos econométricos, Braga (2011) encontrou evidéncias de que estes seriam 0s
dois principais determinantes da inflacdo de servicos. Neste mesmo trabalho, a autora também
afirma ndo haver encontrado nenhuma relagdo significante entre estes precos e a demanda
agregada, o que indica que neste periodo a oferta conseguiu ao menos acompanhar as suas

variacoes.

Quando separamos 0s trés principais precos de servicos (aluguel residencial, cursos e
empregados domeésticos, que somam quase 50% dos servigos e 11% do IPCA), é notavel a
diferenca de comportamento entre eles (grafico 8). De janeiro de 2000 até janeiro de 2005,
estes trés elementos cresceram menos do que o IPCA, sendo que o aluguel permaneceu
praticamente constante durante este periodo. Neste intervalo de tempo, o IPCA, o aluguel, os
cursos e os empregados domésticos cresceram, respectivamente, 51%, 4%, 47% e 48%.
Entretanto, de janeiro de 2005 até agosto de 2014, este cenario se reverte dramaticamente.
Enquanto o IPCA cresceu 64% (passando de 156 para 257), o aluguel cresceu 95%, o prego
dos cursos cresceu 97% e o preco dos empregados domesticos cresceu 171%. Apos 2005, o

preco dos empregados domésticos aumentou, em média, 11% a.a..

Grafico 8 - Nivel de Pregos dos Principais Componentes dos Servigos em Relagdo ao IPCA (jan/00=100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Prépria
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Enfim, do que foi exposto aqui, no nosso periodo de anélise, é possivel dividir o
comportamento dos pregos de servicos em dois momentos distintos. O primeiro se estende de
janeiro de 2000 até 2005, quando o setor de servigos cresceu em ritmo mais lento do que o
restante do IPCA. Mas, mesmo crescendo menos, este setor pressionou levemente a inflacéo
para cima da meta estabelecida pelo RMI (vimos que o IPMI médio deste periodo foi de 0,17
p.p.). A partir de 2005, os servigos passaram a ser uma constante fonte de presséo sobre o
IPCA e sobre a meta de inflacdo (com IPMI médio de 0,6 p.p.). Especialmente, entre 2007 e
2011, a sua inflacdo se acelerou consideravelmente. Como veremos no capitulo 3, este
crescimento dos pregos dos servigos coincide de modo significativo com 0 aumento das

remuneracoes do trabalho.
2.6. Bens Nao Duraveis

Depois dos precos monitorados, a categoria dos bens ndo duraveis é a que possui
maior peso médio no IPCA (com 28,8% do total). Diferentemente das outras duas categorias
até entdo analisadas, os bens de consumo ndo duraveis estdo muito concentrados em um grupo
especifico da classificacdo do IBGE. Como pode ser visto na tabela 5, dos 28,8% dos nédo
duraveis, 22,8% correspondem a "Alimentacdo e Bebidas" (0 que representa,
aproximadamente, 80%). Dessa forma, a nossa andlise se concentrard no comportamento

deste grupo em particular, que possui significativo peso no IPCA agregado.

No grafico 9, destacamos como foi o comportamento da inflagdo de alimentos e
bebidas, dos bens de consumo nédo duraveis e do IPCA. Como ilustrado no grafico, é notavel
como a inflacdo dos ndo durdveis é praticamente determinada pelo grupo de alimentos e
bebidas.
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Grafico 9 - Inflagdo Acumulada em 12 Meses dos Bens de Consumo N&o Duréaveis, do Grupo de Alimentos e Bebidas e
do IPCA (% a.a.).
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Fonte: IBGE.

A andlise do gréfico acima nos permite separar a inflagdo de "Alimentacdo e Bebidas"
em trés momentos distintos. No primeiro, que se estende de janeiro de 2000 até dezembro de
2003, verifica-se uma forte instabilidade desta varidvel em um patamar relativamente alto,
com destaque para a partir de meados de 2002, quando hd uma forte aceleracdo da inflacéo
acumulada nos Gltimos 12 meses que chega ao pico de 27% em maio de 2003. O segundo
periodo que gostariamos de destacar € aquele que comeca em janeiro de 2004 e termina em
dezembro de 2006. Aqui, ocorre uma forte desaceleracdo, mais intensa do que a do IPCA
agregado, que, em 2006, chegou até a se tornar deflacdo por um curto momento. Por fim, a
partir do comeco de 2007 até 2014, a inflacdo deste grupo, persistentemente, vem se
mantendo acima do IPCA agregado e chegou ao valor de 13,5% em marco de 2013.

Entretanto, embora a analise grafica acima nos mostre que este grupo teve uma
inflacdo significante, para se ter a ideia exata do quanto ele pressionou a inflacdo agregada
para cima da meta estipulada pelo BCB, é preciso que olhemos para o seu IPMI. O grupo
"Alimentacdo e Bebidas" ¢é dividido em dois outros subgrupos: "alimentacdo no domicilio™ e
"alimentacdo fora do domicilio". O primeiro possui um peso médio na inflacdo agregada de
16,3% e o segundo apresenta 6,5%. No grafico 10, mostramos como foi o IPMI de
"Alimentacdo e Bebidas" e de seus dois sub-grupos, "Alimentacdo em Casa" e "Alimentacao
Fora de Casa".
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Gréfico 10 - Comportamento do IPMI de ""Alimentacéo e Bebidas' no periodo 2000-2014 (p.p. a.a.)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo Propria

Quando se observa o IPMI deste grupo, nota-se que ele foi significante para a
manutencgéo da inflagdo em um patamar elevado. Na tabela 6, separamos este IPMI de acordo

com os trés momentos comentados acima.

Tabela 6 - Pressao de Alimentos e Bebidas e seus Sub Grupos para que a inflagéo ficasse acima da meta.

Meédia do IPMI no Periodo 2000 - 2014 (p.p.)

Categoria, Grupo e Sub Grupos

2000 — 2003 2004 - 2007 2008 - 2014
N&o Duraveis 1,68 -0,25 0,95
Alimentacéo e Bebidas 1,55 -0,52 0,86
Alimentacdo em Casa 1,34 -0,65 0,49
Alimentacdo Fora de Casa 0,21 0,13 0,37

Fonte: IBGE. Elaboragao Prdpria.

Neste momento, fica evidente o papel que alimentacdo e bebidas desempenhou no
IPCA agregado. Dos quinze anos que nos propusemos a estudar, durante onze anos este grupo
apresentou uma pressao significante para que a inflagdo se mantivesse em um patamar
elevado (entre 2000 e 2003 e entre 2008 e 2014). Ou seja, a inflagdo de alimentagédo e
bebidas representou resisténcia a baixa durante mais de 2/3 do nosso periodo de analise. Dado

0 peso que o grupo possui no IPCA, este é um fato a ser considerado.

Para finalizar esta apreciagdo, gostariamos de enfatizar a diferenca de importancia e de
comportamento dos precos dos dois subgrupos, "Alimentacdo em Casa" e "Alimentacdo Fora

de Casa". O primeiro possui maior peso dentro do IPCA e, por isso, ele é o responsavel pelas
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alteracdes nas direcOes seguidas pelo grupo de "Alimentos e Bebidas". Sendo este sub grupo
formado principalmente pelos itens de alimentos (carnes, leite, leguminosas etc), pode-se
considerar que é um segmento de bens ndo durdveis e transacionaveis. Ja o "Alimentacao
Fora de Casa" tem um peso mais modesto no IPCA (mas, ainda significativo) e possuiu uma
dindmica muito distinta. Em praticamente todos os momentos ele representou uma pressao
positiva para a inflagdo acima da meta e é possivel questionar o quanto ele deveria ser
considerado um bem de consumo ndo duravel. Como ele ndo é um bem tangivel e nem pode
ser livremente transacionado, ele também é qualitativamente diferente dos alimentos. O
proprio comportamento da inflacdo deste subgrupo é muito parecido com o que vimos no
setor de servigos.

Enfim, esta diferenca entre este dois subgrupos é relevante quando se discute 0s
determinantes de seus precos. O item "Alimentacdo em casa" pode ser considerado como
parte das commodities e por isso é bastante influenciado pelos precos internacionais dos
alimentos expressos em reais (Braga, 2011). J& os precos de "Alimentacao fora de casa”, além
de também terem a influéncia dos precos dos alimentos, estdo suscetiveis a outros

componentes de custos, tais como mao de obra, aluguel e energia elétrica.
2.7. Bens de Consumo Semi Duréaveis

A categoria de bens de consumo semi duraveis é aquela que possui menor participacdo
no IPCA agregado, com uma participacdo de 8,3% do total. Assim como 0s bens néo
duraveis, esta categoria € altamente concentrada em um grupo especifico, com o vestuario
representando quase 3/4 dela. A inflacdo acumulada em 12 meses dos semi durdveis em

relacdo ao IPCA é dada pelo gréfico abaixo.
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Graéfico 11 - Inflagio Acumulada dos Bens de Consumo Semi Duréaveis nos Ultimos 12 Meses (% a.a.)

20%

18%
16%

14%
12%

10%

8% Tyr

2%

6% T
4; wﬁl ! \\ Mo v
%] \

0%

Fonte: IBGE.

T T 1 T T 1 T 1T 7T T T T T 1 1T 71 T T T
v v M, Y uv oN [o0] D H O O N~V N m N
N N NN N N NN
. v oI v oI [ 7]
SLITITEEEINIPLILILEIIIITPLS

Semi Duraveis — = = |PCA acumulado em 12 Meses

A analise do comportamento da inflagdo dos semi duraveis nos indica que é possivel

separd-la em dois periodos. Entre 2000 e 2007, a inflagdo apresentou uma significante

aceleracao no inicio de 2002 para, a partir de 2005, se desacelerar e voltar ao patamar inicial.

Neste periodo, esta categoria partiu de uma inflagdo menor do que a do IPCA para, em

meados de 2003, se tornar persistentemente maior do que a do indice agregado. De 2007 em

diante, os precos dos semi duraveis andaram de maneira mais ou menos semelhante aos do

IPCA. Abaixo, mostramos como foi o IPMI dos bens de consumo semi duraveis.

65

Grafico 12 - IPMI dos Bens de Consumo Semi Duréveis (p.p. a.a.)
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Como podemos ver a partir do IPMI, os efeitos dos semi durdveis sobre a inflagéo
agregada é relativamente pequeno. Entre 2000 e 2007, a categoria pressionou a inflagdo para
cima da meta em uma média de 0,23 p.p., sendo que até 2003 a inflagdo se acelerou,
chegando a pressionar a meta em um pouco mais de 0,5 p.p. em janeiro deste ano, e de 2005
em diante a inflacdo se desacelerou continuamente. De 2007 até agosto de 2014, a pressao
sobre a meta de inflacdo foi quase nula (com uma média de 0,07 p.p.). Ou seja, dentre todas as
categorias analisadas, esta parece ser a de menor influéncia sobre a inflacdo brasileira no

periodo de nosso interesse.
2.8. Bens de Consumo Duraveis

Os bens de consumo duraveis representaram 10% do IPCA agregado entre janeiro de
2000 e agosto de 2014 e, como veremos nesta Secdo, 0S Seus precos apresentaram um
comportamento muito diferente das demais categorias neste periodo. No grafico abaixo,

mostramos como foi a sua inflagdo em relacéo ao indice agregado.

Gréfico 13 - Inflagdo Acumulada dos Bens de Consumo Duraveis nos Ultimos 12 Meses (% a.a.)
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Fonte: IBGE.

Como podemos ver, por praticamente todo o periodo, esta categoria teve 0S seus
precos crescendo a uma velocidade menor do que a do IPCA. Com excecdo do ano 2000 e de
um breve momento no final de 2004, a inflagdo dos duraveis sempre puxou o IPCA para
baixo. Mais do que isso, a partir do comeco de 2005, os precos dos duraveis mostraram uma
forte desaceleracdo e passaram ainda por trés momentos de deflacdo. No nosso periodo de
andlise, a Unica categoria que vivera um momento de deflagdo foi a de bens ndo duraveis e a
duracdo foi extremamente curta (de apenas um més - junho de 2006). Os momentos de
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deflagdo dos duraveis, por sua vez, foram relativamente prolongados. O primeiro durou 16
meses (entre junho de 2006 e setembro de 2007), o segundo durou 13 meses (de janeiro de
2009 até janeiro de 2010) e o terceiro, 0 mais longo, se estendeu por 24 meses (de maio de

2011 até abril de 2013).

Passemos, agora, para a observacdo de quanto os duraveis representaram de pressao
sobre a meta de inflacdo. Nesta andlise, separamos dois momentos distintos. Do inicio de
nossas observacoes até dezembro de 2004, os durdveis pressionaram a meta de inflacdo em
0,19 p.p.. A partir do comego de 2005, o sinal se inverteu, e 0 comportamento dos pregos

dessa categoria representou uma pressao para baixo de 0,48 p.p. (IPMI =-0,48 p.p.).

Grafico 14 - IPMI dos Bens de Consumo Duraveis (p.p. a.a.)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo Propria.

Quando abrimos a categoria dos duraveis, quatro itens e subitens possuem grande
importancia. O mais relevante é preco do "automdvel novo", com uma participacdo de,
aproximadamente, 3% no IPCA e de 30% nos duraveis. Em seguida, destaca-se 0 peso do
"automovel usado", com 1,7% no indice agregado e 17% na categoria. Por fim, "mobiliario" e
"tv, som e informatica” possuem, respectivamente, 1,4% e 0,9% no IPCA (14% e 9% dos
duraveis). Isto é, esses quatro itens e subitens somados representam 70% do total dos bens de
consumo durdveis. Abaixo vemos como o0s precos desses itens se comportaram

individualmente.
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Gréfico 15 - Nivel dos Precos dos Principais Itens e sub Itens da Categoria de Duraveis (Jan/00 = 100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Prépria

Notadamente, esses quatro componentes apresentaram trajetorias de precos muito
distintas. Enquanto, os precos do mobiliario praticamente acompanharam o IPCA, 0s outros
trés se distanciaram consideravelmente do indice agregado. O preco de compra dos
automdveis novos atingiu seu ponto maximo em julho de 2008 e, de |4 para c4, teve duas
quedas (em janeiro de 2009 e em junho de 2012). O preco dos automOveis usados teve
comportamento semelhante ao dos novos, mas o seu pico ocorreu em outubro de 2005 e,
atualmente, o seu preco estd no mesmo nivel daquele verificado em janeiro de 2000. Os
precos de TV, som e informética, por sua vez, tiveram uma redu¢do muito mais acentuada
desde abril de 2003 e, em agosto de 2014, estdo com 0s pre¢os praticamente na metade do que
se observava em janeiro de 2000.

Com relacdo as duas reducdes nos precos dos automoveis, hd que atribui-las
diretamente as redugdes do IPl promovidas pelo governo. Nos dois momentos citados, esta
medida foi utilizada com o intuito de estimular o consumo e a producéao do setor. Além disso,
uma caracteristica muito marcante dos bens de consumo duréveis, que se aplica intensamente
aos itens de TV, som e informatica, € o desenvolvimento tecnologico a que estes itens estdo
submetidos. Com o desenvolvimento continuo de novos produtos nestes segmentos, é natural
que 0s seus precos se reduzam com o passar do tempo. Ou seja, como as inovagdes desses
produtos ocorrem em frequéncia maior do que as alteracdes da cesta de consumo referéncia,
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as variacdes dos seus precos refletem também a substituicdo dos itens por outros que ainda
nem sdo considerados pela pesquisa do IBGE. Por exemplo, a ultima POF foi realizada em
2008/09 e, naquele momento, ndo havia acontecido a disseminacdo do uso dos tablets na
sociedade brasileira. Naturalmente, os tablets concorrem com outros aparelhos eletronicos,
como computadores e reprodutores de musica. Na medida em que surge a demanda por
tablets, reduz-se a demanda por esse outros equipamentos e ocorre uma pressdo para que
esses precos diminuam. Se os tablets ndo sdo levados em consideracdo pela pesquisa do

IBGE, o Unico que sera registrado sera a reducdo dos precos dos demais itens.

2.9. Concluséo

Neste capitulo procuramos identificar quais foram as categorias que pressionaram a
inflacdo brasileira no nosso periodo de analise, que se estende janeiro de 2000 até agosto de
2014. Conforme observado, neste periodo, as cinco categorias da desagregacdo oferecida pelo

BCB apresentaram diferentes comportamentos dos seus pregos.

Entre 2000 e 2007, os precos monitorados foram importante fonte de pressdo sobre o
IPCA, com um IPMI médio de 2 p.p.. De 2007 em diante, eles passaram pressionar o indice
para baixo da meta de inflagdo, com uma média de IPMI de -0,3 p.p.. Neste mesmo periodo,
o0s precos dos bens de consumo semi durdveis tiveram um comportamento semelhante, mas
com uma magnitude relativamente pequena (até 2007 o seu IPMI médio foi de 0,23 p.p. €, a

partir de 2007, o IPMI caiu para praticamente zero).

No intervalo compreendido entre 2000 e 2005, os precos dos servi¢cos e dos bens de
consumo duraveis cresceram abaixo do IPCA e, portanto, foram pouco significativos para a
explicagdo das altas taxas de inflacdo observadas. Contudo, de 2005 até 2014, estas duas
categorias tiveram comportamento completamente diferentes. Enquanto os precos dos bens
duraveis cresceram muito pouco neste periodo, chegando a registrar momentos prolongados
de deflacdo, os precos dos servigcos passaram a crescer mais rapido do que o indice agregado.
Cabe destacar, aqui, a intensa aceleragdo da inflacdo de servigos observada a partir de 2007.
Entre 2005 e 2014, os servicos e o0s duraveis tiveram, respectivamente, IPMIs médios de 0,6
p.p. e -0,48.

A categoria dos bens de consumo ndo durdveis, determinada pelos precos dos
alimentos, teve um comportamento particular. De 2000 até 2003, 0s Seus pregos cresceram

muito e ela representou uma importante fonte de pressdo sobre o IPCA. Entre 2004 e 2007,
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ela viveu uma forte desinflagdo e parece ter sido determinante na obtencdo de dois anos
seguidos de IPCA abaixo da meta estabelecida. No entanto, a partir de 2008, o seus precos
voltam a subir e, principalmente, no momento p6s-2011, ela volta a puxar o indice agregado

para cima.

Na tabela abaixo, foi feita uma tentativa de sumarizar como cada uma das categorias
pressionou o IPCA em nosso periodo de andlise. Os quadrantes assinalados por " + "
significam que naquele periodo a categoria pressionou a inflacdo para cima da meta, 0s
marcados por " - " representam que a categoria puxou a inflagdo para baixo da meta e 0
simbolo " =" denota que aquela categoria ndo teve nenhum impacto significante sobre a meta

de inflacdo™.

Tabela 7 - Influéncia das Categorias sobre a Meta de Inflagéo

Periodos
Categorias
2000 - 2003 2004 2005 - 2006 2007 2008 - 2014

Monitorados + + + - -
Servigos + + + + +
N&o Duraveis + - - - +
Semi Duraveis + + = = =
Duraveis + + - - -

Enfim, ao estabelecermos que uma inflacdo considerada baixa seria aquela que
estivesse abaixo da meta do RMI, este capitulo nos permitiu identificar quais foram os setores
que mais contribuiram para que a inflacéo brasileira fosse resistente a baixa. Ao observarmos
0 quadro acima, trés setores chamam a atengédo neste sentido. Em primeiro lugar, o setor de
servicos exibiu uma inflacdo alta por praticamente todo o periodo de nossa analise, com
destaque para aceleracdo desta inflacdo no periodo pds 2005. Em segundo lugar, dos quinze
anos analisados neste trabalho, o setor de ndo duraveis apresentou uma inflagdo elevada
durante onze anos. Ou seja, por mais de 2/3 do nosso periodo de interesse, a categoria de bens
de consumo ndo duraveis se mostrou como fonte de pressdo inflacionaria. Por fim, em
terceiro lugar, a categoria de precos monitorados apresentou altas taxas de inflagéo,

aproximadamente, até a metade de nossa analise.

" por impacto significante queremos dizer que o IPMI médio deve ser maior ou igual a |0,1].
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Na secdo dedicada a analise dos precos de servicos, pelos itens que compdem este
setor, foi identificado que os salérios e a inflagdo passada poderiam ser apontados como 0s
principais determinantes de seus precos. Em relacdo aos bens de consumo ndo duraveis, por
eles serem predominantemente compostos pelos alimentos, tanto 0 comportamento dos precos
internacionais quanto da taxa de cambio parecem ser importantes na determinagdo de sua
inflacdo. Além disso, pelo fato desta categoria apresentar uma interseccdo com 0S Servicos
(por causa da alimentacao fora de casa), salarios e a inflacdo passada também podem ter
influéncias aqui. J& os precos monitorados, como muito de seus itens se utilizam de
indexadores formais, eles parecem ser suscetiveis tanto a inflacdo passada quanto a taxa de

cambio (dado que o IGP-M ¢ bastante utilizado como indexador destes precos).
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CAPITULO 3 - ANALISE DO COMPORTAMENTO DOS CUSTOS E DA DEMANDA
NA ECONOMIA BRASILEIRA ENTRE 2000 E 2014.

3.1. Introducéo

No primeiro capitulo deste trabalho, fizemos uma apresentacao tedrica dos principais
fatores que podem influenciar o nivel geral de pregos. Vimos que até 0 momento em que se
atinge o ponto de pleno emprego dos fatores produtivos, as pressfes sobre 0s precos sdo
originadas no lado da oferta. Nestes momentos, as pressdes de demanda s se refletem em
pressdes sobre os pregos na medida em que elas induzem a uma elevagdo dos custos. Além
disso, para que estas pressdes se configurem no que chamamos de pressdes inflacionarias, é
preciso que elas sejam duradouras. Ou seja, pressdes de custos que simplesmente
correspondem a ajustes pontuais dos precos ndo serdo classificadas aqui como pressdes

inflacionérias.

Desse modo, o0 objetivo deste capitulo sera o de identificar quais foram as fontes de
pressao sobre 0s precos que estiveram mais presentes na economia brasileira no periodo entre
janeiro de 2000 e agosto de 2014. Dentre os principais componentes dos custos foram
mencionados os salarios nominais, a produtividade média do trabalho, os custos relacionados
ao setor externo da economia, 0s impostos e as margens de lucro. Neste capitulo,
procuraremos analisar como esses componentes se comportaram. Além disso, na tentativa de
identificarmos possiveis pressdes sobre os precos por parte da demanda, também faremos a

avaliacdo de como a demanda agregada se comportou neste periodo.

Assim, além desta introducéo (3.1) e da concluséo (3.6), este capitulo esta dividido em
mais cinco secdes. Na segunda secdo, a partir da participacdo do governo na renda, fez-se
uma andlise de como as altera¢cdes nos impostos podem ter influenciado o conflito distributivo
do setor privado. Na terceira secdo, buscou-se analisar os componentes dos custos que estdo
relacionados ao mercado de trabalho. Além do saldrio nominal, nesta se¢do, procuraremos
fazer uma apresentacdo de como outros elementos relacionados ao custo do trabalho (a
produtividade média do trabalho e o processo de formalizacdo da mé&o de obra) se
comportaram no periodo de nosso interesse. Na quarta secéo, sera feita a apresentacdo dos
componentes de custos associados ao setor externo da economia brasileira. Na quinta,
avaliaremos o comportamento das margens de lucro. Por fim, na sexta secdo, sera feita uma

discussao a respeito de possiveis pressdes originadas no lado da demanda.
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3.2. O Governo

Como vimos no primeiro capitulo deste trabalho, o governo é um dos grupos que
participam da divisdo da renda agregada. Quanto maior for a sua participacdo na renda
agregada, menor € a renda disponivel para o setor privado e, dependendo das aspiracfes de
empresarios e trabalhadores, mais rispido se torna o conflito distributivo entre estas partes.
Assim, nesta secdo, o nosso foco sera a andlise do comportamento da carga tributaria
brasileira, entendida como proxy para a participacdo do governo na renda e,

consequentemente, como um fator capaz de comprimir salarios e lucros.

No grafico abaixo, destacamos o comportamento da Carga Tributaria Bruta (CTB), da
Carga Tributaria Liquida (CTL) e das transferéncias realizadas pelo governo ao setor privado
como propor¢do do PIB no periodo 2000-2013. As transferéncias compreendem o total de
gastos com assisténcia, previdéncia e subsidios as empresas. Como se sabe, a CTL € definida

pela CTB subtraida das transferéncias.

Gréfico 16 - Carga Tributaria Bruta, Carga Tributaria Liquida e Transferéncias entre 2000 e 2013 (% do PIB).
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Fonte: Ministério da Fazenda. Elaboragéo Prdpria.

Na analise do grafico 16, o primeiro elemento para o qual gostariamos de chamar a
atencdo é a escalada da CTB durante praticamente todo o periodo em questdo, que passa de
30,1% do PIB em 2000 para 36,0% do PIB em 2013. Segundo Orair (2014) e Santos e Gentil
(2009), no entanto, os determinantes deste crescimento da CTB se alteraram no decorrer do
tempo e devem ser divididos em dois periodos distintos. O primeiro periodo corresponde ao
intervalo entre 2000 e 2005, momento em que a divida liquida do setor publico se mostrava

bastante elevada (tendo atingido o patamar de 60,4% do PIB em 2002). Neste momento, 0
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governo adotou uma postura conservadora e passou a assumir elevados compromissos de
superavit primario como alternativa para tentar equalizar este crescimento da divida™®. Neste
contexto, a solucdo para que as metas fiscais fossem cumpridas passou pela criagdo de um
novo imposto (CIDE-combustiveis, em 2001), pelas mudancas no regime de tributacdo da
Confins e do PIS/Pasep (entre 2003 e 2004), pelas alteragdes nas contribuicOes
previdenciarias do funcionalismo puablico (em 2003) e pelo forte aumento do Imposto de
Renda sobre as pessoas juridicas (em 2005) (Giambiagi, 2006; Orair, 2014). Desse modo,
entre 2000 e 2005, pode-se dizer que a CTB aumentou fundamentalmente por conta de

aumentos de impostos.

No segundo periodo de elevacdo da CTB, de 2006 em diante, os determinantes foram
bastante distintos. Neste periodo, prevaleceu uma série de desoneragdes tributérias por parte
do governo federal, especialmente apos a eclosdo da crise financeira (em 2008), com destaque
para as sucessivas reducdes do IPI (sobre bens de capital e bens duraveis) e das aliquotas da
CIDE (Orair, 2014). Neste segundo periodo, a CTB teria aumentado, primordialmente, por
causa de aumentos nas arrecadagOes de impostos que incidem sobre os rendimentos do
trabalho, que mais do que compensaram a perda relativa as desoneracbes. Como veremos
adiante (secéo 3.3), este foi um momento fortemente marcado pela formalizacdo do mercado
de trabalho, reducéo da taxa de desemprego e aumento do salario nominal. O somatorio destes
fatores fez com que a massa salarial crescesse significativamente e, com ela, as receitas do

governo.

No entanto, embora a analise da CTB seja importante, quando pretendemos avaliar a
participacdo do governo na renda (e, consequentemente, a participacdo que resta ao setor
privado), precisamos levar em consideracdo o comportamento da CTL. Isto porque a analise
da CTB s6 nos revela a renda passada do setor privado ao setor publico. Em nossa analise,
porém, é necessario contemplar também as transferéncias que o governo realiza ao setor
privado. No grafico 16, quando se analisa 0 comportamento da CTL, entre 2000 e 2005, nota-
se que, assim como a CTB, ela apresentou um aumento significativo (de 2,2 p.p.). Todavia,
quando se observa a CTL entre 2005 e 2013, vé-se que o seu comportamento difere um
pouco do verificado na CTB. Enquanto esta aumenta 2 p.p., aquela sobe apenas 0,2 p.p.. Esta
discrepéncia entre as duas séries é explicada justamente pelo aumento das transferéncias do

governo, que passam de 14,5% do PIB em 2005 para 16,1% do PIB em 2013. Ou seja, ap0s

® De 2000 a 2004, as metas de superavit primario foram, respectivamente, de 3,4%, 3,35%, 3,88%, 4,25% e
4,5% do PIB.
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2005, ainda que as receitas do governo (como % do PIB) tenham tido algum crescimento, 0s
repasses do setor publico ao setor privado também o tiveram. Desse modo, ndo se pode

considerar que houve reducdo da renda disponivel ao setor privado neste momento.

Enfim, apesar de a CTB ter crescido em praticamente todo o periodo de analise, ndo se
pode afirmar que a participacdo do governo na renda acompanhou este crescimento. De
acordo com o que foi apresentado acima, o governo parece ter contribuido com o acirramento
do conflito distributivo somente no inicio de nossa anélise (entre 2000 e 2005), em um
contexto macroecondémico de emergéncia. Depois disso, as transferéncias do governo
praticamente acompanharam o aumento da CTB e, consequentemente, a CTL ndo apresentou
uma tendéncia clara de crescimento. Naturalmente, a desagregacdo desses efeitos (por parte
da arrecadacdo e das transferéncias) entre salarios e lucros requer uma analise detalhada da
estrutura tributéaria no Brasil, 0 que foge aos objetivos deste trabalho. Assim, passemos para o
detalhamento de como as variaveis relacionadas a participacdo do setor privado se

comportaram entre 2000 e 2014.

3.3. O Custo do Trabalho

Dentro de nosso intervalo de analise, 0 mercado de trabalho brasileiro passou por um
significativo processo de transformacdo. Especialmente, ap6s o ano de 2005, essas mudangas
passaram a ser mais intensas e ndo cederam diante da desaceleracdo do crescimento
econbmico verificada entre 2011 e 2014 (Saboia, 2014). Nesta secdo, iremos descrever como
as principais variaveis relacionadas ao mercado de trabalho se comportaram entre 2000 e
2014,

Como ja mencionado na introducdo, esta se¢do nao contemplara apenas a evolucdo do
salario nominal. No periodo abrangido por este estudo, 0 mercado de trabalho brasileiro
passou por um profundo processo de formalizacdo que, ao aumentar os custos por trabalhador,
também merece atencdo em relacdo aos possiveis impactos sobre os precos. Ademais,
procuraremos abordar como a produtividade média do trabalho se comportou em nosso
periodo de interesse. Afinal, como vimos no primeiro capitulo, os aumentos dos salarios
nominais s6 se constituem em fontes de pressdo sobre 0s pre¢os na medida em que ndo séo

acompanhados por aumentos da produtividade média do trabalho.

Assim, a primeira parte se dedicard ao comportamento do salario nominal, a segunda

tratard do processo de formalizagédo e dos possiveis impactos sobre os precos que ele poderia
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representar e, por fim, a terceira parte se encarregard de avaliar o comportamento da

produtividade média do trabalho no periodo. No final, serdo tecidas as consideraces finais.

3.3.1. Salario Nominal

Para a avaliacdo do salario nominal, adotaremos a série de rendimento médio nominal
do trabalho principal, divulgada pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE*'. No
gréafico abaixo, destacamos como foi o comportamento desta variavel em relagdo a inflagdo
medida pelo IPCA.

Gréfico 17 - Variacao do Salario Nominal e do IPCA nos ultimos 12 meses (% a.a.)
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Fonte: PME/IBGE. Elaboracéo Propria

Como se pode ver pelo gréafico, os salarios nominais tiveram dois momentos distintos.
Ateé o final de 2004, mostraram um crescimento instvel, com uma média de 4,7% a.a.. De
2005 em diante, o crescimento do salario foi mais consistente e consideravelmente mais alto
do que no periodo anterior, a média foi de 7,8% a.a.. Quando se compara este comportamento
dos salarios com o IPCA, nota-se que, no primeiro periodo, sistematicamente, os reajustes
salariais estiveram abaixo da inflacdo (entre 2000 e 2004, a média de crescimento do IPCA
foi de 8,7% a.a.). No segundo periodo, esta relacdo se inverte e os salarios passam a crescer
mais do que o IPCA (de 2005 até agosto de 2014, a inflagdo medida pelo IPCA teve uma
média de 5,4% a.a.). De maneira geral, a literatura separa trés grupos de fatores como

responsaveis por este forte crescimento do salario nominal no momento posterior a 2005.

17 ) ~ s « 2 . , ) , . ~
Para a utilizacdo da série, com o objetivo de se reduzir os ruidos, utilizou-se o0 método de suavizagdo de
médias mdveis simples dos ultimos 12 meses.
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O primeiro grupo de argumentos que justificam o aumento salarial neste periodo é
aquele relacionado a expansdo da economia brasileira (Santos, 2013). Entre 2004 e 2010, a
economia brasileira viveu uma expansao consideravel, com uma media de 4,5% a.a.. Este
forte crescimento da economia, como vimos no primeiro capitulo, tem efeito sobre os dois
lados do mercado de trabalho. Pelo lado dos empresérios, demandantes de trabalho, as
expectativas favoraveis em relacdo a demanda agregada fazem com que eles sejam menos
relutantes em conceder aumentos salariais aos seus empregados. Uma vez que este grupo
espera que o seu lucro liquido aumente, a resisténcia em ceder as pressdes dos trabalhadores
sera menor. Pelo lado da oferta de médo de obra, a expansdo da demanda foi acompanhada
pela reducdo da taxa de desemprego, 0 que aumentou o poder de barganha dos trabalhadores
(Summa, 2014). No grafico abaixo, mostramos como a taxa de desemprego se comportou

neste periodo. Sua reducdo é notavel a partir de 2004.

Gréfico 18 - Taxa de Desemprego'®
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Fonte: PME/IBGE.

Um segundo grupo de argumentos procura explicar o aumento do salario real a partir
da reducéo da taxa de fecundidade e da melhora nos indices de escolaridade da populagéo.
Com o declinio da taxa de fecundidade nas familias mais pobres e com a adocdo de politicas
educacionais, que fazem com que os alunos permanegcam por mais tempo na escola, a
escolaridade média dos jovens teria aumentado e, principalmente, a oferta relativa de méo de
obra pouco qualificada teria se reduzido. Assim, em um cenario em que houve aumento da

demanda por trabalhos pouco qualificados, a remuneragéo deste fragmento da populagéo teria

¥ Em marco de 2002 houve uma mudanca de metodologia no célculo da taxa de desemprego. Isto explica a
quebra da série verificada neste momento.
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subido (Fernandes e Menezes Filho, 2012; Menezes-Filho, 2014). Saboia (2014) apresenta
dados que mostram que os trabalhadores com mais de 11 anos de estudo passaram de cerca de
46% do total de trabalhadores, em 2003, para aproximadamente 64%, em 2013. Este mesmo
autor reforca a ideia de que a maior parte dos novos postos de trabalho gerados sdo de baixa

qualificagéo.

Por fim, o ultimo fator que gostariamos de mencionar como um dos responsaveis pelo
aumento do salario é a atuacdo ativa do governo. A partir de 2005, os reajustes anuais do
salario minimo passaram a representar significativos ganhos reais e, dada a importancia dele
para a determinacdo dos demais salarios, este aumento parece ter se difundido pelo restante da
economia. A partir de 2009, o reajuste do salario minimo passou a seguir uma regra que
estipula a sua correcdo pela inflagdo passada (medida pelo INPC) somada ao crescimento do
PIB de dois anos anteriores. No grafico abaixo, mostramos como foi o crescimento do salario

minimo real entre 2000 e 2014.

Grafico 19 - Salario Minimo Real (pregos de out/2014)
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Fonte: IPEADATA.

3.3.2. Formalizacéo
Um outro elemento associado ao mercado de trabalho que ndo foi mencionado no

primeiro capitulo, mas que também pode impactar nos pregos, é 0 encarecimento da mao de
obra devido a formalizagdo do trabalho. Uma vez que a substituicdo de trabalho informal por
trabalho formal obriga os empregadores a pagarem os beneficios e impostos que ndo estavam

sendo devidamente pagos, 0s custos de produgdo tendem a aumentar na medida em que se
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avancga no processo de formalizagdo. Quanto mais intensivo em mao de obra for o setor,

teoricamente, maior seria 0 impacto sobre 0s seus pregos.

No gréafico abaixo, indicamos como a relagdo entre o nimero de empregados com
carteira assinada como propor¢cdo do total de empregados evoluiu no decorrer de nosso
periodo de andlise.

Gréfico 20 - Formalizagéo do Mercado de Trabalho'®
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Como o grafico nos mostra, entre 2001 e 2004, houve uma deterioracdo das relages
trabalhistas, com reducéo da proporc¢édo de empregados com carteira assinada na PEA. A partir
de 2005, entretanto, observa-se um continuo processo de formalizacdo do mercado de
trabalho, com a proporcdo de empregados com carteira assinada subindo de 38%, em agosto
de 2004, para 52%, em agosto de 2014. De maneira geral, a literatura aponta para uma série
de fatores determinantes deste processo®’. Dentre eles, no entanto, pode-se dizer que dois

deles representariam uma fonte de pressdo sobre os pregos.

Primeiro, como ja mencionado, a expansdo econdmica e a consequente reducdo da
taxa de desemprego tendem a aumentar o poder de barganha dos trabalhadores que, além de
pedir os j& mencionados ganhos salariais, passam a reivindicar melhores condi¢des de
trabalho (Krein e Santos, 2012). Segundo, neste periodo, a atuacdo de instituicbes publicas
(Ministério do Trabalho e do Emprego, Ministério Publico e Justica do Trabalho) se

19 Assim como no caso da taxa de desemprego, em marco de 2002, houve uma quebra na série devido a mudanca
da metodologia pelo IBGE.

% para a enumeracao de outros fatores apontados como responsaveis pela formalizacéo, ver Cardoso Jr (2007).
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intensificou no sentido de estimular a substituicdo de empregos informais de trabalho por
postos formais (Simé&o, 2009; Cardoso Jr, 2007; Krein e Santos, 2012). De acordo com estes
autores, 0 numero de empresas que sofreram algum tipo de sancéo por parte das autoridades

aumentou consideravelmente neste periodo.

Para se ter uma ideia mais concreta do quanto que a formalizacdo do trabalho
contribuiu para o encarecimento da mdo de obra, pode-se olhar para os dados da Contas
Nacionais divulgados pelo IBGE. Na tabela abaixo, mostramos como a remuneracdo do
trabalho, como proporcdo da renda, se comportou entre 2000 e 2013%. A remuneracdo do
trabalho é dividida entre ordenados/salarios e contribuicdes sociais dos empregadores (dentre
as quais se destaca o pagamento do FGTS). Nesta tabela, pode-se ter uma aproximacédo do

efeito da formalizacdo a partir do acréscimo da participacdo deste segundo item.

Tabela 8 - Participacdo dos trabalhadores na renda agregada (%6)

Componente 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Remuneracéo dos

empregados 405 406 398 395 393 401 409 413 418 436 43,0 436 450 456

Salarios 322 319 314 311 308 31,7 325 327 330 344 339 343 364 369

Contribuicdes sociais

8,3 8,6 84 84 8,5 84 84 8,6 8,8 9,2 91 9,3 8,7 8,8
dos empregadores

Fonte: Contas Nacionais/IBGE. Elaboracéo Prépria.

Como era de se esperar pela exposicdo feita até aqui, entre os anos de 2001 e 2004, a
participacdo dos trabalhadores na renda nacional sofreu uma reducdo de 1,27 p.p.. Como
vimos até agora nesta secdo, este foi um momento marcado pela reducdo do salario real e de
aumento da informalidade do trabalho. No entanto, a partir de 2005, além do aumento da
participacdo dos salarios na renda (resultado do forte crescimento dos salarios nominais),
verificou-se também um moderado avango da participacdo das contribuicdes sociais pagas
pelos empregadores. Entre 2005 e 2009, dos 4,3 p.p. que os trabalhadores conquistaram na
renda, 0,7 p.p. sdo consequéncia do aumento das contribuicdes pagas. Ou seja, neste periodo,
17% do progresso que os trabalhadores obtiveram na participacdo da renda se deveram ao

aumento das contribuic¢des sociais pagas pelos empregadores.

1 Até 0 momento em que este trabalho estava em elaboracdo, o IBGE divulgou apenas os dados relativos ao
periodo 2000-2009. Para o periodo entre 2010 e 2013, utilizou-se uma estimativa baseada em Hallack Neto e
Sabodia (2013). Para mais informacBes a respeito dessa metodologia de estimacdo das contas nacionais,
disponibilizou-se um anexo com os dados utilizados.
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3.3.3. A Produtividade Média do Trabalho

A produtividade do trabalho é um conceito relativamente genérico e possibilita
diversas formas de mensuracdo. Abrangentemente, ela é entendida como o volume de produto
gerado por trabalhador. Porém, para se medir o volume produzido, é possivel se utilizar de
indicadores monetérios de valor adicionado ou de indicadores de producdo fisica?’. Neste
trabalho, diante da ampla disponilidade de dados para o primeira alternativa, utilizaremos este
método. Especificamente, usaremos os dados do PIB real divulgados pelo IPEADATA. Para
a mensuracdo da quantidade de trabalho utilizada na producéo, também existem dois métodos:
pode-se usar o numero total de horas trabalhadas ou o nimero de trabalhadores empregados.
Como os dados relativos ao nimero de horas trabalhadas para a economia brasileira sé estdo
disponiveis para o setor industrial, optou-se pela utilizacdo do numero de trabalhadores

empregados divulgado pela PMEZ.

No entanto, embora a disponibilidade de dados seja melhor para a metodologia
descrita acima (com a utilizacdo do PIB real e do nimero de trabalhadores empregados), ela
ainda encontra limitacdes. Como os dados da PME estdo disponiveis somente a partir do ano
de 2002, s6 € possivel calcularmos o crescimento da produtividade a partir do ano de 2003.
No grafico abaixo, destacamos como foi o crescimento da produtividade média do trabalho
entre os anos de 2003 e 2013.

Grafico 21 — Crescimento da Produtividade Média do Trabalho (% a.a.)
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Fontes: IPEADATA e PME/IBGE. Elaboragéo Propria

22 para uma apreciagéo detalhada de vantagens e desvantagens de cada um dos métodos, ver Messa (2014).

* Esta metodologia de célculo da produtividade do trabalho também foi utilizada por BCB (2013).
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Como se pode ver, o crescimento da produtividade média do trabalho oscilou bastante
no periodo em questdo. Em 2010, ano de maior crescimento desta varidvel, houve uma
variacdo de 4% a.a. e, em trés ocasifes (2003, 2009 e 2012), esta variavel apresentou um
crescimento negativo, sendo que ele chegou a ser de -3% a.a. em 2003. Notadamente, este
comportamento volatil estd relacionado com o crescimento da economia brasileira. Os
momentos de reducdo da produtividade foram justamente oS anos em que a economia
brasileira apresentou menor crescimento (1,1% a.a. em 2003,-0,3% a.a. em 2009 e 1% a.a. em
2012). Como vimos neste capitulo, durante praticamente todo este periodo, a taxa de
desemprego caiu. Neste cenario, com a economia crescendo pouco (ou até mesmo se
retraindo, como em 2009) e com o aumento no numero de ocupados, € de se esperar que a
produtividade média do trabalho se reduza. Por outro lado, nos anos de maior crescimento da
economia, notadamente em 2010, quando a economia cresceu 7,5% a.a., 0 crescimento da
produtividade foi mais acintoso. No entanto, com uma média de 1,1% a.a. em todo o periodo,
ndo se pode dizer que o crescimento da produtividade média do trabalho foi significativo.

A partir de diferentes metodologias, outros trabalhos chegaram a resultados para o
crescimento da produtividade semelhantes ao nosso*. Ou seja, mesmo quando mensurado por
procedimentos distinitos, encontra-se que o crescimento da produtividade média do trabalho
foi muito baixo em nosso periodo de analise. Bonelli e Bacha (2013) encontraram um
crescimento de 0,68% a.a. entre 2000 e 2010. Para esta estimacgdo, 0s autores utilizaram uma
metodologia semelhante a usada aqui (com a populacdo ocupada sendo medida pela PME),
mas, para os anos de 2000 a 2003, a variacdo do numero de pessoas ocupadas foi medida
pelas Contas Nacionais. Utilizando a relagéo entre indices de producéo fisica e horas pagas,
Cavalcante e De Negri (2014) encontraram um crescimento da produtividade do trabalho de
2,2% a.a. entre 2000 e 2013. Porém, é importante ressaltar que esses dados sdo relativos
estritamente ao setor industrial (dado que a disponibilidade deles se restringe a este setor). A
partir de uma base de dados internacionais (Penn World Table 8.0), Mation (2014) encontrou
que, entre 2000 e 2011, o crescimento da produtividade no Brasil foi de 24,1%. Neste mesmo
periodo, a Africa Subsaariana e o restante da América Latina, respectivamente, apresentaram

crescimento de 32,3% e 31,2% na produtividade.

** Para um resumo de diversos trabalhos sobre a produtividade do trabalho no Brasil entre 2000 e 2014, ver
Cavalcante e De Negri (2014)
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Por fim, quando se compara o crescimento da produtividade média do trabalho com o
crescimento do sal&rio nominal, evidencia-se que este foi consideravelmente superior. Ou
seja, a partir dos dados agregados, para o periodo entre 2003 e 2013, € notavel que, em
nenhum momento, o crescimento da produtividade foi suficiente para anular as pressdes sobre
0s custos e, consequentemente, sobre os precos, geradas pelo crescimento dos salarios. No
gréafico abaixo, mostramos como foi o crescimento do salario nominal (w'), da produtividade
média do trabalho (A") e do indicador que representa a variacdo dos salarios nominais ajustada
pela produtividade meédia do trabalho ((w/A)") no periodo 2003-2013. Pela analise grafica,
vemos que, nos momentos de crescimento negativo, a produtividade média do trabalho

chegou a se somar com as pressdes sobre 0s precos por parte dos salérios.

Gréafico 22 - Crescimento da razdo entre salarios nominais e produtividade média do trabalho no periodo entre 2003 e
2013 (% a.a.)
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Fonte: IPEADATA e PME/IBGE. Elaboracéo Prdpria.

3.3.3.1. A Produtividade Média do Trabalho por Setor

Passemos, agora, para a exposi¢cdo de quanto o crescimento da produtividade média do
trabalho variou de acordo com os diferentes setores. Para esta analise, porém, ndo sera
possivel utilizarmos os dados da PME. Isto porque néo é possivel fazer a desagregacédo da
populacdo ocupada com o0 mesmo critério da producdo. Portanto, para termos o conhecimento
do comportamento da produtividade por setor, necessitamos usar uma outra metodologia.
Assim, utilizaremos os dados das Contas Nacionais, que € a Unica fonte disponivel para esta

analise. Porém, o problema destes dados é que eles se estendem somente até o ano de 2009.
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Nas Contas Nacionais, a producdo brasileira estd dividida em trés setores:
agropecuaria, industrial e de servicos. Na tabela 9, mostramos como foi o crescimento da

produtividade média em relacdo ao ano anterior para cada setor .

Tabela 9 - Crescimento da Produtividade Média do Trabalho por Macrosetor (% a.a.)

Setor 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média

Agregado 0,7 -0,7 -0,5 0,6 0,0 11 4,2 3,1 -0,8 0,8
Agropecuéria 10,5 3,8 4,0 -4,3 -0,3 8,1 9,6 9,4 -1,1 4,4
Inddstria 0,0 -1,4 0,3 1,2 -4,2 2,0 1,0 -1,8 -4,3 -0,8
Servigos -1,1 -1,1 -1,1 1,1 0,9 -1,1 3,4 3,4 0,4 0,5

Fonte: Sistema de Contas Nacionais/IBGE. Elaboragdo Propria

Antes de analisarmos cada setor, € importante notar que a produtividade agregada, de
acordo com esta metodologia, teve um crescimento médio de 0,8% a.a.., 0 que corrobora a
impressdo de que o crescimento desta varidvel na economia brasileira foi bastante modesto.
Para o periodo comum entre os dados disponiveis das Contas Nacionais e a metodologia
utilizada na secdo anterior (baseada no PIB e nos dados da PME), o que corresponde ao
intervalo entre 2003 e 2009, as médias de crescimento da produtividade foram,

respectivamente, 1,1% a.a. e 0,9% a.a..

Quando se compara o crescimento da produtividade do trabalho nos diferentes setores,
nota-se uma grande diferenca. No periodo disponivel, o setor da agropecuaria se mostrou mais
capaz de gerar ganhos de produtividade do que os demais, com um crescimento médio de
4,4% a.a.. Uma possivel explicacdo para isto pode ser encontrada no investimento em
pesquisa para o setor, especialmente por parte da Embrapa (Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuéria) (Alves et al., 2013).

O setor de servicos, segundo mais dindmico e 0 que possui maior peso na estrutura
produtiva, apresentou um crescimento muito modesto da produtividade, de 0,5% a.a e,
portanto, foi abaixo da média do agregado. Um fator que pode explicar este crescimento baixo
é o0 elevado peso de setores como comércio e servigos domésticos (em 2009, somente estes
segmentos incorporaram cerca de 40% das ocupagdes dos servigos), que possuem baixo grau

de intensidade tecnologica e envolvem trabalhadores de baixa escolaridade.
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No entanto, embora a analise da agropecuéria e dos servicos seja interessante, chama
bastante a atencdo a queda da produtividade no setor industrial. Examinemos este setor com
maior atencao. Na tabela 10, dentro do que as Contas Nacionais consideram como "Industria”,
separamos alguns itens que tiveram bastante importancia na analise do IPCA feita no capitulo

anterior.

Tabela 10 - Desagregacao do Crescimento da Produtividade Média do Trabalho no Setor Industrial (% a.a.)

Setor 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média

Indistria 0,0 1.4 0,3 1,2 -4,2 2,0 1,0 1.8 -43 0,8

Monitorados

Eletricidade, gas, 4gua e

esqoto -102 7,3 0,1 4,3 2,3 1,4 3,0 -0,9 0,2 0,9
Prod. farmacéuticos 2,1 5,4 -8,9 -2,5 10,1 43 32 114 5,4 2,2
N&o Duraveis

Alimentos e bebidas 5,5 4,7 77 51 74 1,1 0,5 28 -19 -1,5
Semiduraveis

Vestuério 11,2 1,7  -11,5 51 -141 -37 6,4 01 7,9 -5,4
Duréaveis

Automoveis 153 21 121 128 11,0 35 -0,4 2,3 1,7 6,7
Eletrodomésticos 94 248 -121 53 -2,8 7,8 3,2 2,1 1,1 1
Outros 0,6 0,8 -0,4 1,2 -3,3 0,9 -2 24 66 -1,2

Fonte: Contas Nacionais/IBGE. Elaboragdo Prépria

A partir desta tabela podemos ver com clareza que o setor industrial é altamente
heterogéneo e os diversos grupos que o compdem manifestaram variagdes da produtividade
média do trabalho muito distintas entre si. Dentre 0s itens separados, os setores de automaveis
e de produtos farmacéuticos (com maior destaque para o primeiro) foram os que apresentaram
maior capacidade de gerar ganhos de produtividade. No outro extremo, tanto o setor de
vestuario quanto o de alimentos e bebidas mostraram uma reducéo da produtivade média do

trabalho. Em 2009, estes dois segmentos juntos representaram 22% das ocupagOes da
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indUstria. Assim, quando separamos o0s itens de acordo com esta classificacdo chegamos ao
seguinte: i) os grupos de bens ndo durdveis e semi durdveis tiveram uma contribuicéo
negativa a produtividade da industria em praticamente todo o periodo; ii) 0s grupos dos
duraveis e dos monitorados, especialmente por conta dos automdveis e dos produtos

farmacéuticos, séo 0s que se mostraram mais capazes de gerar aumentos da produtividade.

Em suma, resguardada a precariedade dos dados apresentados aqui, quando se analisa
o crescimento da produtividade média do trabalho nos diferentes setores, nota-se que ha uma
grande diferenca entre eles. De um lado, a agropecuéria, as producdes de bens durdveis e de
itens com precos monitorados apresentaram maior crescimento desta varidvel. Dessa forma,
0s aumentos dos salarios nominais nestes setores tendem a pressionar menos 0s precos de
seus produtos finais. Do outro lado, 0s servicos, as producdes de ndo durdveis e de semi
durdveis apresentaram um crescimento da produtividade muito baixo (sendo até negativo nos
ultimos dois casos), 0 que faz com que os precos destes setores sejam mais suscetiveis as

variacdes salariais.
3.3.4. Considerac6es Finais sobre o Custo do Trabalho

Conforme apresentamos nesta secdo, em nosso periodo de analise, 0 mercado de
trabalho teve dois momentos bastante distintos. Até o ano de 2005, o sal&rio nominal cresceu
menos do que a inflagdo medida pelo IPCA e a informalidade avancou ligeiramente. Com
iSs0, como se pode ver na tabela 8, a participacdo dos trabalhadores na renda se reduziu. A
partir de 2005, no entanto, o cenario se inverteu. Os salarios nominais passaram a crescer
mais do que o IPCA e a participacdo de trabalho formal na PEA cresceu consideravelmente.
Estes elementos, somados ao baixo crescimento da produtividade média do trabalho, parecem
ter contribuido para uma fase de crescimento da participacao do salario na renda (tabela 8).

Enfim, pelo que se apresentou aqui, setores que s@o intensivos em trabalho e que
apresentam um baixo crescimento da produtividade, como é o caso dos servigos, sdo 0S mais
suscetiveis a terem sofrido pressdes nos pregos originadas por esta combinacdo de fatores. A
partir de estudos econométricos, outros autores encontraram relagdes significantes entre as
variag0es nos precos no setor dos servigos e 0s salarios nominais, 0 que corrobora as nossas

conclusdes. Braga (2011) se utiliza de um modelo VAR-X (Vetores Autoregressivos com
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Variaveis Exdgenas)” para avaliar os determinantes da inflacio agregada e de modelos
uniequacionais para analisar o IPCA desagregado®® no periodo entre 2000 a 2010. A autora
encontra que, especialmente na segunda metade da década, os salarios foram importantes na
explicacdo dos precos dos servi¢os. BCB (2013) analisa os efeitos dos salarios nos precos do
setor dos servicos a partir de um modelo desagregado de pequeno porte?” e encontra que um
aumento de 10% no salario minimo nominal gera um aumento de 0,6 p.p. nos precos dos
servicos com 1 ano de defasagem. Summa e Braga (2014), a partir de um modelo ARMAX
para o periodo 2000-2012, encontraram também uma relacdo significante entre servicos e
salarios nominais e associam, especialmente, a escalada da inflacdo de servigos pds-2005 a

politica de ganhos reais ao salario minimo.

3.4. Setor Externo

Em nosso primeiro capitulo, quando discutida a possibilidade de o setor externo poder
impactar os precos internos, foram apontadas duas variaveis como determinantes para isso: 0
grau de abertura da economia (medido pela relacdo entre corrente de comércio e PIB) e 0s

precos dos produtos comercializaveis no mercado internacional.

Em relacdo ao grau de abertura da economia (medido pela razdo entre corrente de
comércio e PIB), nota-se 0 seu aumento em praticamente todo o periodo (grafico 23). Neste
grafico, além de exibirmos a evolucdo do grau de abertura, destacamos também a sua
tendéncia e as relagcdes entre importacdes e PIB e exportacOes e PIB. Para a obtencdo de sua

tendéncia, utilizou-se o filtro HP.

% Neste modelo, os salarios nominais e os precos (IPCA) foram consideradas variaveis endégenas e 0s precos
internacionais, a taxa de cambio, o grau de utilizagdo de capacidade produtiva, o salario minimo, as variag6es no
IP1 e a inflagdo medida pelo IGP-M foram consideradas variaveis exdgenas.

?® A desagregacdo utilizada pela autora é a mesma utilizada no capitulo 2 deste trabalho, ou seja, precos
monitorados, servigos, bens de consumo ndo duraveis, semi duraveis e duraveis.

%’ Mais informagdes sobre este tipo de modelo podem ser encontradas em BCB (2012).
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Gréfico 23 - Evolugédo do Grau de Abertura a partir de 2000.
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

Entretanto, embora a tendéncia do grau de abertura tenha sido sempre ascendente, as
razfes para que houvesse este aumento variaram no decorrer do periodo. Até a crise de 2008,
0 crescimento do grau de abertura se deveu predominantemente ao aumento das
exportacGes/PIB (especialmente, até 2007). Dai em diante, 0 aumento se deu unicamente por
conta do aumento das importaces/PIB. No momento seguinte a crise, as importacdes
passaram a crescer significativamente, enquanto as exportagcdes cresciam praticamente na

mesma velocidade do PIB.

No que diz respeito as variagdes nos precos internacionais em reais, como vimos, é
preciso levar em consideracdo tanto a variacdo da taxa de cambio nominal quanto as
mudancgas nos precos dos produtos no mercado internacional. Para a analise do cambio
nominal sera utilizada a série da taxa de cAmbio comercial para compra divulgada pelo BCB
(grafico 24) e para a analise dos pregos internacionais utilizaremos a série dos precos
internacionais das commaodities divulgada pelo FMI (gréfico 25).
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Gréfico 24 - Taxa de Cambio Nominal (R$/US$)

Taxa de Cambio Nominal

Fonte: BCB.

No nosso periodo de andlise, grosso modo, 0 comportamento do cambio pode ser
dividido em trés momentos distintos. De 2000 até 2003, houve uma significativa depreciacao
do Real, com destaque para a segunda metade do ano de 2002, momento da eleicdo de Lula.
De 2003 até 2011, a tendéncia do cambio foi de apreciacdo. Com excec¢do do final de 2008,
por conta da crise internacional, durante todo este periodo a moeda nacional se valorizou
persistentemente frente ao ddlar. Por fim, de agosto de 2011 até o final de nossa analise, a
taxa de cdmbio vem sofrendo um novo processo de depreciacdo, embora bem mais moderada

gue no inicio da década.

O primeiro momento foi marcado por forte instabilidade no cenério internacional e no
cenario politico interno. Em setembro de 2001 ocorreram os atentados terroristas nos EUA e,
em dezembro deste ano, a Argentina, importante parceiro comercial do Brasil, decretou o fim
da lei de conversibilidade e depreciou consideravelmente a sua taxa de cambio. Além disso,
como ja mencionado, em 2002, na medida em que a possibilidade de Lula assumir a

presidéncia se tornava mais concreta, houve uma forte corrida contra a moeda nacional.

Entre 2004 e 2011, dois efeitos foram fundamentais para se entender a apreciacdo do
cambio. Primeiro, como veremos mais adiante, este foi um momento de grande expansdo no
precos das commodities e, como o Brasil € um grande exportador deste tipo de mercadoria, a
balanca comercial foi altamente favoravel. Segundo, até a ecloséo da crise do subprime, havia
uma grande liquidez internacional e, como o Brasil mantinha as taxas de juros em patamares

muito elevados, isso fez com que houvesse uma grande entrada de divisas.
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A partir de 2011, o cenario internacional se alterou. O preco das commodities parou de
crescer e a balanga comercial passou a gerar reduzidos superavits. Além disso, na politica
monetaria interna, esse periodo foi marcado pela reducdo da diferenca entre a taxa de juros
nacional e aquela praticada nos demais paises. Como a liquidez internacional era
significativamente menor do que a do periodo anterior, por conta do aprofundamento da crise
internacional, este Gltimo elemento foi determinante para a reducéo do fluxo de investimentos

estrangeiros em carteira. Passemos, agora, para a analise dos precos das commodities.

Gréfico 25 - indice de Pregos das Commodities em US$ (2005 = 100)
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Fonte: FMI. Elaborag8o Propria.

Com relacdo aos precos internacionais das commodities (em US$), apesar de sua
volatilidade, entre 2002 e 2011, pode-se dizer que eles apresentaram uma forte tendéncia de
alta. Como podemos ver pela linha tracejada, durante praticamente todo este periodo, a
tendéncia dos seus precos foi de crescimento. A Unica excecdo foi no momento da crise
financeira norte-americana, em 2008, quando se verificou uma queda drastica nos pre¢os, que

foi logo revertida.

Abaixo destacamos a relacdo entre a inflacdo dos precos internacionais (em US$) dos

ultimos 12 meses e a variagdo acumulada da taxa de cambio nominal no mesmo intervalo.
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Graéfico 26 - Inflacdo das Commodities e Variagdo Cambial Acumuladas em 12 meses (% a.a.)
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Aqui, cabe-nos destacar que o Unico momento em que 0 aumento dos precos das
commodities coincidiu com um momento de depreciacdo cambial foi no ano de 2002.
Naturalmente, isto ndo é por acaso. Como o Brasil é um pais exportador de commaodities, nos
momentos de subida dos precos internacionais, ha uma forte tendéncia para apreciacao

cambial por conta do aumento das exportacoes.

No grafico abaixo, enfim, mostramos como foi o comportamento dos precos
internacionais em moeda local. Apesar da forte apreciacdo do real em boa parte do periodo, a
analise grafica evidencia que esta varidvel foi uma importante fonte de pressao inflacionéria,
sendo que no ano de 2002, a inflagdo de commodities em reais teve o0 seu pico e chegou ao
valor de 100% a.a.. Entre 2000 e 2014, a inflacdo das commodities em R$ teve uma média de
13% a.a..
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Grafico 27 - Inflagdo das commodities (R$) acumulada em 12 meses (% a.a.)
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Para concluir esta secdo, € importante mencionar que o grupo do IPCA que é mais
suscetivel as variagdes nos precos das commodities em reais € o grupo dos bens de consumo
ndo-duraveis. Como vimos no capitulo anterior, uma importante parcela daquele grupo é
composta por alimentos e bebidas, que sofre, portanto, bastante influéncia do setor externo na
determinacdo de seus precos. A partir de uma analise econométrica, Braga (2011), no trabalho
ja mencionado, identificou tanto a taxa de cambio como o preco internacional das

commodities como estatisticamente significantes na determinacdo dos bens ndo duraveis.

3.5. Margem de Lucro

Dentre os elementos apontados como capazes de alterar os precos da economia, a
margem de lucro € aquele cujos dados sdo os mais dificeis de serem obtidos para o estudo da
economia brasileira. Para a sua analise, utilizaremos os dados das Contas Nacionais
divulgados pelo IBGE, mais especificamente, observaremos o item do excedente operacional
bruto. Como ja mencionado neste capitulo, o problema desta fonte é que os dados s6 se
estendem até o ano de 2009, o que impossibilita uma avaliagdo satisfatoria a respeito deste
tipo de pressé@o. Com 0 objetivo de contornar este problema, para os anos de 2010 a 2013,
adotaremos o método de estimacédo das Contas Nacionais sugerido por Hallack Neto e Saboia
(2013), que consiste na utilizagdo de dados das Contas Nacionais Trimestrais, da PME e da
RAIS (Relagdes Anuais de Informacdes Sociais) para efetuar a extrapolacdo dos ultimos

dados disponiveis das Contas Nacionais para o Gltimo ano de nossa analise”®. No entanto, é

?® para maiores informacdes a respeito dos calculos efetuados nesta estimacéo, ver o anexo correspondente.
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importante destacar que este método sé permite a estimagdo para o agregado da economia, 0

que nos impossibilita realizar uma andlise setorial.

No gréafico abaixo, destacamos a relacdo entre excedente operacional bruto e PIB em

comparagdo com a relacdo entre a remuneracao dos trabalhadores e PIB.

Grafico 28 - Participagdes do Excedente Operacional Bruto e das Remuneragdes do Trabalho no PIB (%)
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Fonte: Contas Nacionais/IBGE. Elaboracéo Propria.
Obs.: Os dados de 2010 a 2013 foram estimados pelo autor.

Conforme vimos no primeiro capitulo, ha uma relacdo inversa entre estas duas
variaveis: nos momentos em que ocorre a expansdo da participacdo dos trabalhadores na
renda, 0s empresarios perdem participacdo. Assim, se haviamos visto que o periodo de 2000-
2004 foi negativo para os trabalhadores, do ponto de vista dos empresarios ocorreu um ligeiro
aumento de sua participacdo na renda. Porém, a relacdo se inverteu em 2005 e, a partir dai,

esta participacao caiu de um pouco mais de 35% para aproximadamente 30% em 2013.

Esta queda na participacdo dos empresarios p6s-2005 pode ser entendida como um
indicio de que este grupo ndo conseguiu repassar para 0s precos de seus produtos todas as
pressdes de custos que sofreram neste periodo. Entdo, esta queda na participacdo agregada é
resultado de uma queda no mark up. Pelo que vimos na se¢éo relativa ao mercado de trabalho,
no entanto, é possivel interpretar esta reducdo da participacdo dos empresarios mais como um
enfraquecimento relativo deste grupo em relacdo aos trabalhadores do que como um
enfraguecimento absoluto. Ou seja, a partir do que vimos neste capitulo, conjectura-se que o

que efetivamente ocorreu foi um consideravel fortalecimento do poder de barganha dos
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trabalhadores no periodo ap6s 2005, que determinou a reducdo na participacdo na renda dos

empresarios.

Além desta relacdo entre empresarios e trabalhadores, é preciso considerar também a
relacdo entre empresarios e o governo. No grafico 28, levamos em consideracdo apenas o
excedente operacional bruto e, portanto, ndo se calculou os impostos sobre a renda final dos
empresérios. No gréafico 29, separamos também o dado referente a relacdo entre a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e o PIB. Como podemos ver, entre 2000 e
2005, momento de aumento da participacdo dos empresarios na renda, houve uma expansao
da arrecadacdo deste imposto (como proporcdo do PIB). No entanto, entre 2005 e 2014,
periodo em que a participacdo dos empresarios na renda diminuiu, a relacdo entre CSLL e
PIB ndo se reduziu. Mais do que isso, entre 2008 e 2014, ocorreram alguns momentos de
novas elevacdes na arrecadacdo da CSLL (como propor¢do do PIB). Desse modo, a partir
destes dados, & possivel supor que, além de ter perdido participacdo na renda para oS
trabalhadores, entre 2005 e 2014, os empresarios tenham perdido participacéo para o governo.

Grafico 29 - Arrecadagdo da Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) como % do PIB nos ultimos 12 meses
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Fonte: IPEADATA. Elaboragao Propria

Naturalmente, os resultados encontrados aqui podem variar bastante de acordo com 0s
diferentes setores. Para isso, entretanto, seria necessaria uma base de dados mais completa e
atualizada. Desse modo, a partir dos dados que estdo disponiveis, o0 que se pode dizer é que
néo parece ter havido algum tipo de presséo persistente sobre 0s precos por parte das margens

de lucro.
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3.6. Pressbes de Demanda

Além das referidas pressGes por parte dos custos, como mencionamos no primeiro
capitulo, os precos também podem ser afetados por pressées originadas pelo lado da demanda.
Teoricamente, nos momentos em que a demanda agregada supera o produto potencial, diante
da incapacidade de se aumentar a oferta de bens e produtos, ha uma inevitavel pressdo para a
subida dos precos.

Contudo, por ser uma variavel ndo observavel, dado que € resultado de um exercicio
puramente tedrico, a utilizacdo de dados do produto potencial necessariamente deve ser feita
por meio de estimacdes. Dentre os principais métodos de estimacdo, destacam-se: a extracao
de tendéncia linear, o filtro Hodrick-Prescott (filtro HP), a estimativa de uma funcao producéo
e o filtro de Kalman®. Neste trabalho, como ndo h& nenhuma preocupacdo em se gerar
projecdes futuras do produto potencial e para se utilizar a mesma variavel que vem sendo
empregada por outros autores no estudo da inflacdo (Braga, 2011; Summa e Braga, 2014),
optou-se pela adocdo do filtro HP. Sumariamente, este método é puramente estatistico e
consiste em estimar o produto potencial pela tendéncia obtida através da suavizacao da série
historica do PIB. Neste método, as séries temporais sdao decompostas em um componente

ciclico e outro de tendéncia. A este Ultimo componente se atribui o carater de PIB potencial.

Pela maneira como é calculado, este método de estimacao impde que o produto efetivo
circunde o produto potencial e, naturalmente, havera momentos de pressdo sobre os precos
pelo lado da demanda. Portanto, cabe-nos relativizar estes momentos. Ao avaliar os dados
aqui utilizados, quando encontrarmos que o produto efetivo supera o produto potencial
estimado, ndo se pode afirmar que nos deparamos com o que Keynes chamou de "verdadeira
inflacdo". Isto €, uma vez que ndo ha instrumentos disponiveis para avaliarmos precisamente
0s momentos em que existe a chamada inflacdo de demanda, o Unico recurso que resta é
identificar as ocasides em que a demanda agregada esteve acima de sua tendéncia de longo

prazo.

Abaixo mostramos como o produto efetivo se comportou em relagdo a estimativa
obtida para o produto potencial em nosso periodo de analise. Para tal, utilizou-se a série

encadeada do PIB com ajuste sazonal divulgada pelo IBGE. Como os dados sé&o trimestrais,

*® Para uma avaliagdo das qualidades e limitacBes destes estimadores do produto potencial, ver BCB (1999),
BCB (2000) eBCB(2003).
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na estimativa do PIB potencial foi usado o pardmetro A=1600 (BCB,1999). O periodo
considerado para a construcdo da tendéncia foi entre o 1° trimestre de 2000 e o 3° trimestre de
2014.

Gréfico 30 - PIB Efetivo e PIB Potencial (medido pelo método do filtro HP)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE. Elaboracéo propria.

No gréafico acima, pode-se ver que o PIB efetivo se encontrou acima do potencial em
guatro momentos. O primeiro deles ocorreu entre o inicio da série e o0 segundo trimestre de
2001. O segundo momento, 0 mais intenso, se deu no inicio de 2007 e se estendeu até o
terceiro trimestre de 2008 (momento de eclosdo da crise internacional). O terceiro aconteceu
entre 0 comeco de 2010 e o primeiro trimestre de 2011. Por fim, o quarto, e mais curto,

aconteceu nos trés dltimos trimestres de 2013.

Abaixo, destacamos quatro graficos que ilustram como os quatro componentes da
demanda se alteraram em relagdo & sua participagio no PIB%

% para a realizagdo dos graficos, considerou-se a participacdo de cada componente do PIB dos Gltimos 4
trimestres.
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Gréfico 31 - Participa¢do do Consumo das Familias no PIB Graéfico 33 - Participagao das Exportagdes Liquidas no PIB
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE

Gréfico 32 - Participagédo da Formacgéo Bruta de Capital Fixo no PIB Gréfico 34 - Participacdo do Consumo da Administragéo Publica no P1B
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Dos quatro componentes da demanda agregada, o Unico que apresentou uma trajetédria
com poucas varia¢des foi 0 consumo da administracdo publica, que teve uma ligeira tendéncia
de perda de participacdo no PIB. As exportacdes liquidas cresceram significativamente em
participacao até 2007 para depois comegarem a recuar e, a partir do final de 2010, passaram a

oferecer uma contribuicdo negativa & demanda agregada.

As participagdes dos outros dois componentes, consumo das familias e formacéo bruta
de capital fisico (FBCF), tiveram movimentos semelhantes. Até o comeco de 2004, ambos
cresceram menos do que o PIB agregado para, a partir dai, passarem a assumir protagonismo
no crescimento do PIB. Entre 2004 e o final de nossa série, a FBCF e o consumo das familias
ganharam, respectivamente, 4 p.p. e 7 p.p. de participacdo no PIB. Entretanto, quando se
observa os graficos 31 e 32, nota-se que 0s quatro momentos de maior aquecimento da
demanda acima mencionados (quando o PIB efetivo superou o PIB potencial) foram
momentos em que a participa¢do do consumo das familias no PIB se manteve constante ou até
mesmo diminuiu. Por aquilo que podemos ver nestes graficos, portanto, os momentos de

aquecimento da demanda foram aqueles em que ocorreram crescimentos da FBCF acima dos
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verificados pelo PIB. A este respeito, cabe destacar que, no médio e longo prazo, o
crescimento do PIB a partir da expansdo da FBCF ajuda a reduzir as pressées inflacionarias

da demanda (uma vez que eleva a oferta e o PIB potencial), em vez de acentué-las.

Em suma, devido a precariedade da mensuracdo do PIB potencial, a avaliacdo dos
momentos de pressdo da demanda sobre os precos é fortemente comprometida. O exercicio
que foi feito nesta secéo foi o de identificar os momentos de maior aquecimento da demanda e
relaciond-los com o comportamento dos diferentes componentes da demanda agregada.
Vimos que nos quatro principais momentos de aquecimento da demanda corresponderam as
elevacdes da participacdo da FBCF. Ou seja, 0 comportamento da demanda agregada parece
ndo ter contribuido muito para a inflacdo e, se levarmos em consideracdo o médio e longo

prazos, até pode ter ajudado a conté-la.

No entanto, o grande aumento da participacdo do consumo no PIB é notavel e também
necessita ser avaliado com maior atencdo. Uma série de fatores parece ter contribuido para
esta elevacdo do consumo: a significativa expansdo dos programas de transferéncia de renda,
0 aumento das operacOes de crédito destinadas as pessoas fisicas, e as ja mencionadas
elevacdes do emprego, da renda do trabalho e da formalizagdo do mercado de trabalho. Como,
em geral, estes fatores ampliaram a renda de um fragmento da populagdo que possui uma

maior propensdo a consumir, 0 consumo tende a crescer como proporcéo do PIB.

No que diz respeito aos setores cujos precos podem ter sido mais atingidos por este
aumento do consumo, a sua identificacdo é relativamente complicada. Pelo lado da demanda,
os dados a respeito das despesas com consumo (que sdo obtidos a partir da POF) sdo muito
esparsos, o que dificulta uma avaliagdo mais precisa das mudancas de habitos originados pela
referida expansdo da renda. As duas POF's disponiveis em nosso periodo de analise sdo dos
anos 2002/2003 e 2008/2009. Pelo lado da oferta, os ultimos dados mais precisos sdo aqueles
divulgados pelas Contas Nacionais do IBGE, que, como ja mencionado, estdo disponiveis
somente até 2009. Os dados das Contas Nacionais Trimestrais disponiveis para o periodo
mais recente sO discriminam a producdo em trés setores (agropecuaria, industria e servicos),
sendo que quatro dos nossos cinco grupos de desagregacédo do IPCA estdo inseridos dentro do
setor industria. Ou seja, tanto pelo lado da demanda quanto pelo lado da oferta, a analise de

possiveis pressdes de demanda se torna complicada.
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A Unica andlise que é possivel fazermos a partir dos dados das Contas Nacionais
Trimestrais € a respeito de como o consumo das familias se comportou em relacdo ao valor
adicionado do setor servicos (que assumiremos ser uma proxy para a oferta de servicos)*'. No
gréfico abaixo, destacamos o crescimento dessas duas variaveis em relacdo ao mesmo

trimestre do ano anterior (com valores encadeados a pregos de 1995).

Gréfico 35 - Crescimento do consumo das familias e da oferta de servigos em relagcdo ao mesmo trimestre do ano
anterior (% a.a.)
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A partir do gréfico acima, nota-se que de 2005 em diante os gastos de consumo das
familias passaram a crescer mais rapidamente do que a oferta de servicos. Esta diferenca entre
o crescimento da oferta e demanda é ainda mais acentuada no periodo entre outubro de 2008 e
0 comeco de 2013. Se considerarmos que a propor¢do dos gastos com servigos em relacdo ao
consumo total das familias ndo se reduziu neste periodo, estes dados sugerem que pode ter
havido uma pressdo de demanda neste setor. No entanto, a partir de estudos econométricos
que utilizavam o hiato do produto como proxy para pressdes de demanda, os trabalhos ja
mencionados de Braga (2011) e Summa e Braga (2014) ndo encontraram uma relacéo

estatisticamente significante entre pressdes de demanda e inflagcdo do setor de servicos.

3.7. Concluséao
Este capitulo teve como objetivo central identificar as fontes de pressdo sobre os
precos que se mostraram mais presentes na economia brasileira no periodo entre 2000 e 2014.

Apbs analisarmos os principais componentes dos custos que, de acordo com nosso enfoque

3! Este método de andlise também foi utilizado em BCB (2011).
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tedrico, podem influenciar o nivel geral de precos, identificamos alguns elementos que se

mostraram como fontes persistentes de presséo.

Em nosso periodo de interesse, ao analisar possiveis momentos de compressdo da
renda disponivel ao setor privado pelo aumento da participacdo na renda do governo,
encontramos dois momentos distintos. Entre 2000 e 2005, observou-se que, diante de um
cenario macroeconémico adverso, houve a opc¢éo pela realizacdo de um forte ajuste fiscal que
implicou em aumentos dos impostos. Neste momento, pode-se dizer que o governo contribuiu
para o acirramento do conflito pela renda. Porém, passada esta fase, ndo se verificou uma
tendéncia clara de aumento da participacdo do governo. Ao que tudo indica, 0 aumento dos
impostos verificado ali foi de carater circunstancial e, portanto, esta ndo parece ser uma fonte

de pressao inflacionaria para a economia brasileira.

No que diz respeito ao mercado de trabalho, pelo lado da remuneragdo do trabalho,
identificamos dois elementos que atuaram no sentido de pressionar oS pre¢os. A partir de
2005, tanto o salario nominal quanto os beneficios pagos aos trabalhadores aumentaram
significativamente. Além disso, vimos também que o crescimento da produtividade média do
trabalho, que poderia servir como contrapeso ao aumento da remuneracao, foi muito modesto.
Assim, o fator de producdo trabalho parece ter fornecido uma presséo consideravel sobre 0s
precos, especialmente nos setores que sdo mais intensivos em sua utilizacdo, dentre os quais

se destacam 0s servicos.

Em nossa anélise do setor externo também foi possivel identificarmos uma fonte de
pressdo importante sobre os precos. Primeiro, a observacdo do grau de abertura da economia
nos revelou que, no decorrer do nosso periodo de analise, o peso do comércio exterior no PIB
aumentou progressivamente. Além disso, vimos que 0s pregos internacionais, convertidos em
reais, se mostraram por quase todo o periodo como uma fonte importante de pressdo. Entre
2000 e 2014, a inflacdo média das commodities medidas em reais foi de 13% ao ano.
Naturalmente, este tipo de pressdo é mais influente sobre os bens transacionaveis, dentre 0s

quais destacamos os precos dos alimentos e bebidas.

Por fim, além de observarmos o lado dos custos, também procuramos identificar
possiveis fontes de pressdo sobre os precos por parte da demanda agregada. Aqui, embora
tenha sido dificil precisarmos se existiram momentos em que ocorreu a chamada inflagdo de

demanda, foi possivel identificar que a demanda cresceu acima de sua tendéncia nos
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momentos em que houve expansdo da FBCF (ainda que o consumo tenha crescido bastante no
periodo). No entanto, como observamos, no médio e longo prazos, isto tende a aumentar a
oferta e o produto potencial, reduzindo a possibilidade de haver pressdes demanda no futuro.
Em relacdo a uma analise setorial de momentos em que ocorreram pressdes sobre 0S pregos
por parte da demanda, por conta da disponibilidade dos dados, s6 foi possivel avaliar o setor
dos servicos. De acordo com o0 observado, no momento seguinte ao ano de 2005, a oferta de
servigos cresceu menos do que o consumo das familias, o que nos possibilita considerar a

hipdtese de que a oferta deste setor seja mais inelastica do que o agregado da economia.
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CAPITULO 4 - CARACTERISTICAS ESTRUTURAIS DA INFLAQAO BRASILEIRA
4.1. Introducao

No segundo capitulo deste trabalho, procurou-se fazer uma apreciacdo da inflacéo
brasileira no periodo entre 2000 e 2014, a partir da desagregacao do IPCA. O objetivo daquele
capitulo, em linhas gerais, foi o de identificar quais setores da economia brasileira sofreram
pressOes inflacionarias mais persistentes. Constatou-se que o setor de servicos, o setor de bens
de consumo ndo durdveis (onde predominam os alimentos e bebidas) e 0s precos
administrados se constituiram, em boa parte do tempo, nos principais responsaveis pelos

aumentos de precos da economia brasileira.

No capitulo 3, fizemos uma descricdo de como o0s principais componentes de custos se
comportaram entre 2000 e 2014. Nesta anélise, identificamos trés elementos que pressionaram
0s precos durante grande parte do periodo. Primeiro, as remuneracdes do trabalho (salarios
nominais e demais beneficios pagos aos trabalhadores) cresceram persistentemente de 2005 a
2014. Segundo, a produtividade média do trabalho, que poderia servir como um contrapeso
ao crescimento dos salarios, apresentou um crescimento muito baixo em todo o periodo em
consideracdo. Estes dois elementos, por se relacionarem diretamente com o fator de producao
trabalho, possuem maior impacto nos setores que o utilizam mais intensivamente, como no
caso do setor de servigos. Terceiro, 0s precos externos, medidos a partir do preco das
commodities, também serviram como fonte de pressdo sobre os precos domésticos por boa

parte do periodo, notadamente entre 2002 e 2011.

Além desses componentes, um outro fator mencionado mas ndo explorado no capitulo
3, por ndo ser propriamente um componente de custo, mas que também é fundamental para o
entendimento do comportamento dos precos da economia brasileira, € a questdo da indexacao.
No decorrer dos capitulos 2 e 3, por diversas vezes, nos deparamos com precos importantes
que possuiam alguma regra explicita de reajuste na qual se levava em consideracdo a variacao
de algum indice de precos. No capitulo 2, descrevemos as regras de reajustes dos principais
precos monitorados e vimos que alguns deles praticam a indexagdo. Além disso, neste
capitulo também ficou explicito que os dois subitens de servi¢cos mais importantes (aluguel e
cursos) usualmente corrigem seus contratos de acordo com a variagédo de indices. No capitulo
3, descrevemos a regra de reajuste do salario minimo (aplicada a partir de 2009) e vimos que

ela o corrige pela variacdo do PIB de dois anos antes adicionada a variagcdo do INPC do ano
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anterior. Como analisado em nosso capitulo tedrico (cap. 1), essa pratica aumenta o grau de
inércia da inflacdo e, portanto, impacta diretamente o comportamento dos precos.

Portanto, neste capitulo, nos aprofundaremos nas avaliagfes dos fatores de custos
mencionados no capitulo 3 e dos impactos que a indexacao pode ter sobre os precos. A ideia,
aqui, é a de examinar a existéncia de caracteristicas estruturais da economia brasileira que
justificam as mencionadas pressfes persistentes sobre 0s pregos. Isto €, objetivamente,
examinaremos 0s aspectos de nossa economia que fazem com que estes fatores se constituam
em fontes inflacionérias. Para isso, na se¢do 4.2, os elementos apontados como determinantes
do crescimento da remuneracdo do trabalho serdo analisados como resultados (ou ndo) de
caracteristicas estruturais de nossa economia. Na se¢do 4.3, examinaremos a questdo do baixo
crescimento da produtividade média do trabalho. Na secdo 4.4, analisaremos a
vulnerabilidade da economia brasileira a variagdo dos precos externos, particularmente, por
meio do grupo de alimentos e bebidas (que, como mencionado, corresponde a quase
totalidade da categoria de bens de consumo ndo duraveis). Na secdo 4.5, discutiremos a
questdo da indexagédo dos precos e os seus efeitos de alta sobre a inflacdo brasileira. Por fim,
na secéo 4.6, serdo tecidas as consideracdes finais.

4.2. Sobre o Crescimento Recente das Remuneracdes do Trabalho

No capitulo anterior, vimos que, ap6s 2005, houve um substancial aumento do salario
nominal e da quantia paga como outros beneficios aos trabalhadores (decorrente do processo
de formalizacdo que caracterizou o mercado de trabalho no periodo). De maneira geral,
podemos reunir os fatores apontados como determinantes desses dois fendmenos em dois
grupos. O primeiro seria relacionado a forte atuacdo do governo no mercado de trabalho, tanto
por meio da ado¢do de uma politica explicita de aumento real do salario minimo quanto pela
intensificacdo da fiscalizacdo das condicdes de trabalho por parte dos 6rgdos publicos
responsaveis. O segundo grupo de fatores se fundamenta a partir da forte queda da taxa de
desemprego neste periodo, que teria aumentado o poder de barganha dos trabalhadores e
criado as condigGes para que estes reivindicassem maiores salarios e melhores condicdes de
trabalho.

Com relagdo a reducdo da taxa de desemprego, ha também dois tipos de elementos que
contribuiram conjuntamente para a sua explicacdo. Pelo lado da demanda, teria havido um
aumento decorrente do forte crescimento da economia, especialmente entre 2004 e 2010. Pelo

lado da oferta, argumenta-se que houve uma reducdo de seu crescimento por conta da saida de
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jovens do mercado de trabalho, que passaram a se dedicar mais aos estudos (Lameiras, 2013;
Fernandes e Menezes Filho, 2012; Menezes-Filho, 2014). Diante do arrefecimento da
economia a partir de 2011, inclusive, a tendéncia de queda da taxa de desemprego teria se
mantido exatamente por causa deste comportamento da oferta.

Entretanto, dentre todos esses elementos citados, apenas a reducgédo da oferta de méo de
obra pode ter algum componente estrutural em sua explicagéo. Se os efeitos sobre a oferta de
mé&o de obra forem permanentes, é possivel afirmar que a estrutura do mercado de trabalho
brasileiro se alterou neste nosso periodo de analise e a economia passara a conviver com taxas
de desemprego em um patamar inferior ao historicamente observado. De modo que, com a
reducdo do "exército industrial de reserva”, os trabalhadores passariam a ter um maior poder
de barganha e, consequentemente, obteriam aumentos dos salarios nominais com maior
frequéncia. No grafico abaixo destacamos como foi o crescimento da PEA (Populagédo

Economicamente Ativa)* e a sua tendéncia para o periodo 2003-2014.

Grafico 36 - Taxa de Crescimento da PEA e a sua Tendéncia para o Periodo 2003-2014 (% a.a.)
5%

4%

3% 0
2% / A V
o =T WA el )

Taxa de Crescimento da PEA (a.a.) = = Tendéncia (Filtro HP)

Fonte: PME/IBGE. Elaboragéo Propria.

A analise do grafico mostra um longo periodo de estabilidade do crescimento da PEA
(com uma tendéncia em torno de 1,5% a.a.) para, a partir de 2011, apresentar uma
desaceleracdo em sua taxa de crescimento, que chegou a ser negativa em 2014. Conforme ja
mencionado, esta Ultima desaceleracdo, no momento em que a economia brasileira também
passava a crescer mais devagar, € 0 que explica a continuidade da queda da taxa de

desemprego mesmo em um cenario econémico adverso. Porém, esta queda brusca ndo pode

%2 Segundo a classificacdo do IBGE, a PEA considera pessoas de 10 anos ou mais de idade que estavam
ocupadas ou procurando ocupacao na semana de referéncia da pesquisa.
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ser atribuida a uma queda demogréafica repentina. Para compreendermos melhor este
comportamento da PEA no periodo mais recente, é preciso olhar também para a taxa de
atividade, definida pela razdo entre PEA e PIA (Populacdo em Idade Ativa). Segundo a
classificacdo do IBGE, a PIA se constitui em todas as pessoas com 10 anos de idade ou mais
e, portanto, a taxa de atividade mede a proporcdo de pessoas que possuem idade ativa e que
estdo no mercado de trabalho.

Graéfico 37 - Taxa de Atividade e a sua Tendéncia calculada pelo Filtro HP.

Taxa de Atividade = = Tendéncia (filtro HP)

Fonte: PME/IBGE. Elaboragéao Propria.

Pela andlise do grafico 37, fica evidente que a reducdo do crescimento da PEA é
decorrente da reducdo da taxa de atividade. A partir da decomposicao da PEA por faixa etaria,
Lameiras (2013) observa que esta forte queda € puxada principalmente pela faixa etaria da
populacdo mais jovem (entre 18 e 24 anos). Ou seja, a reducdo da taxa de atividade e,
consequentemente, da PEA teria se dado por conta da saida de jovens do mercado de trabalho.
Esta saida teria como principais destinos o aumento de uma popula¢do que passaria a se
dedicar somente aos estudos e o aumento de um grupo que ndo estuda e ndo trabalha
(conhecido pela literatura especializada como “nem-nem”). A este respeito, Menezes Filho,
Cabanas e Komatsu (2013), tomando como base de comparacdo o periodo 2003-2004 e 2010
e 2011, mostram que a participacdo de jovens que estudam e trabalham recuou 4 p.p.,
enquanto a parcela de jovens "nem-nem" aumentou 1 p.p. € a parcela de jovens que sé
estudam aumentou 0,9 p.p.. Neste mesmo trabalho, os autores encontraram que o principal
determinante deste crescimento de jovens “nem-nem” foi 0 maior tempo de permanéncia

dessas pessoas nesta condi¢do e ndo 0 aumento de sua taxa de entrada.
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Em uma tentativa de identificar o perfil destes jovens inativos, Camaro e Kanso (2012)
encontraram que a maior parte deles pertence a domicilios com baixa renda per capita (R$
418,55), cuja dependéncia em relacdo a renda do chefe da familia € maior. Além disso, 0s
chefes dessas familias possuem uma escolaridade menor e, no que diz respeito a posicao na
familia, os homens “nem-nem” seriam em sua maioria filho/enteado dos chefes e as mulheres

“nem-nem” seriam compostas majoritariamente por conjuges dos chefes.

Enfim, posto que a reducdo da taxa de desemprego no periodo 2011-2014 se deveu
principalmente a saida de jovens do mercado de trabalho e dado o perfil desta populagdo, €
possivel conjecturar que a oportunidade de se dedicar somente aos estudos ou de aumentar o
tempo de inatividade ocorreu por causa do forte aumento da renda verificado no periodo
anterior. Isto €, como houve um substancial aumento da renda das familias de menor renda no
periodo anterior (2004-2010), é de se imaginar que estes jovens tenham saido do mercado de
trabalho pelo fato de ndo haver mais a urgéncia de um complemento para a renda familiar. No
entanto, este € um quadro bastante delicado e vulneravel, que pode ser facilmente revertido a
qualguer momento. Na medida em que essas familias sintam que existe alguma ameaca a sua
renda real, é provavel que estes jovens tenham que voltar ao mercado de trabalho para
recompo-la. Assim, com a consolidacdo da estagnacdo econdmica, é de se esperar que as
empresas aumentem o numero de demissdes e que alguns dos chefes de familia percam o seu
emprego. Quando este momento chegar, a perspectiva € a de que a taxa de atividade desta

populagéo jovem volte a subir e, com ela, a taxa de desemprego suba ainda mais.

Portanto, a partir dos elementos que foram levantados como determinantes para o
aumento salarial no periodo p6s-2005, ndo se pode afirmar que existe alguma caracteristica
estrutural da economia brasileira que justifique a manutencdo de um aumento permanente

deste componente de custos.
4.3. A Baixa Produtividade Média do Trabalho

Além dos saldrios nominais e das outras formas de remuneracdo do trabalhador ja
mencionados na secdo anterior, um outro fator que precisa ser levado em consideragdo nos
impactos do custo do trabalho sobre os pregos é a produtividade média do trabalho. Como
vimos no capitulo 1, é o aumento da produtividade por trabalhador que permite a
compatibilizacdo de aspiracGes conflituosas pela participacdo da renda. Se 0s aumentos das

remuneracOes do trabalho, por maiores que sejam, forem sempre acompanhados pelo aumento
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da produtividade, eles ndo pressionardo as margens de lucro e, consequentemente, 0s precos
finais. No capitulo 3, apresentamos os dados da produtividade média do trabalho no nosso
periodo de analise e constatamos que 0 seu crescimento foi incapaz de anular as pressoes

advindas do aumento das remunerac@es dos trabalhadores.

Dentre os principais fatores capazes de influenciar o ritmo do crescimento da
produtividade, com diferentes graus de importancia, destacam-se trés: o investimento
realizado pelos empresérios (tanto na compra de novas maquinas e equipamentos quanto em
inovacOes), a alteragcdo na composicao da estrutura produtiva da economia em favor de setores

mais produtivos e a qualificacdo da mao de obra.

Com relacdo ao investimento em capital fisico, para avaliarmos o seu comportamento
em nosso periodo de interesse, € preciso que o contextualizemos historicamente. No grafico
abaixo, destacamos como a taxa de investimento (tomada pela relagcdo entre formacéo bruta
de capital fixo e PIB) se comportou desde 1964.

Grafico 38 - Taxa de FBCF a pregos constantes de 1980 (% do PIB)
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Fonte: Sistema de Contas Nacionais/IBGE.

Como fica evidente no grafico, a partir dos anos 80, a taxa de investimento brasileira
se estabeleceu em um patamar baixo, dentro de um intervalo que varia de 13% a 19%. Note-
se gue esta taxa caiu de 26% do PIB em 1975 para metade deste valor em 2003 (13%). Neste
sentido, ainda que os anos 2000 tenham vivenciado um relativo aumento da taxa de
investimento (que passou de 13% em 2003 para 18% em 2011), ndo se pode afirmar que
houve uma ruptura em relacdo ao padréo estabelecido nas Ultimas décadas. A este respeito,

inclusive, Marconi e Rocha (2011) afirmam que o forte crescimento da produgéo verificado
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no periodo 2004-2008 se deu, basicamente, com base na ocupacdo de capacidade ociosa
(especialmente, o setor de manufaturados de média-alta e alta tecnologia teria aumentado a
producdo dessa maneira). Segundo o0s autores, neste periodo, os Unicos setores que
apresentaram uma evolucdo significatiava do investimento foram aqueles associados a

producdo de commodities.

Com relacdo aos investimentos em inovacgédo, os dados também mostram um pequeno
avanco no nosso periodo de analise. Contudo, este avango ainda € muito timido perto do
tamanho da diferenca entre os nimeros brasileiros e dos paises mais desenvolvidos. Na tabela
abaixo, destacamos a evolucdo dos gastos nacionais por parte das empresas em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) como propor¢do do PIB e o numero de patentes concedidas pelo

escritério norte-americano de marcas e patentes (USPTO).

Tabela 11 - Gasto em P&D no Brasil como % do PIB e nimero de patentes concedidas pelo escritério de marcas e
patentes dos EUA (USPTO)

Ano Gasto com P&D (% do PIB) Numero de Patentes Concedidas
2000 1,06% 98
2001 1,07% 110
2002 1,02% 96
2003 1,01% 130
2004 0,97% 106
2005 1,01% 77
2006 1,00% 121
2007 1,11% 90
2008 1,16% 101
2009 1,15% 103
2010 1,20% 175
2011 1,20% 215
2012 1,24% 196

Fonte: Ministério da Ciéncia e da Tecnologia (MCT)

No que diz respeito ao investimento em P&D como proporc¢do do PIB, é de se destacar
que, entre 2006 e 2012, houve um aumento de 0,24 p.p.. O numero de patentes registradas

também revela um aumento neste periodo, passando de 77 em 2005 para 196 em 2012. Como
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determinantes deste aumento, é possivel citar alguns incentivos fiscais as atividades ligadas a
inovacdo que foram postos em pratica no periodo: Lei do Bem (2005), Lei da Inovagéao (2004)
e a Lei 10.332 (2002), que concede um forte subsidio em empréstimos concedidos pela
Finep®. No entanto, embora estes niimeros apresentem uma melhora em relacéo ao comeco
da década passada, eles ainda se mostram extremamente timidos diante de uma comparacéao

internacional.

De acordo com dados do Banco Mundial®, este montante despendido com P&D no
Brasil em 2012 (como % do PIB) é exatamente igual a média mundial dos paises com renda
média (1,24%). Neste mesmo ano, os paises da zona do Euro e os paises do leste da Asia e
Pacifico, gastaram, respectivamente, 2,14% e 1,98% do PIB com P&D. Isto é, todo este
estimulo ao gasto com P&D permitiu apenas que o Brasil atingisse um patamar mediano e, ao
que tudo indica, é preciso que haja um esfor¢co muito mais significativo para que se alcance
algum dinamismo. Em relacdo ao nimero de patentes concedidas (que € um indicador
interessante para se observar os resultados dos estimulos a inovacao), entre 2000 e 2012, a
China saltou de 119 para 4.637 e a Coréia do Sul pulou de 3.314 para 13.233. Ou seja, quando
se coloca o Brasil em contraste com paises mais dinamicos em termos de inovacdo, nota-se
que a melhora dos indicadores brasileiros é altamente modesta perto da diferenca que o separa
desses paises. Portanto, dificilmente pode-se afirmar que houve uma mudanga significativa
em relacdo a postura das empresas brasileiras no sentido de estimular o crescimento da

produtividade do trabalho por meio da inovacéo.

No que diz respeito a alteracdo da estrutura produtiva e os seus efeitos em relacdo ao
ritmo de crescimento da produtividade média do trabalho, a relacdo é bastante intuitiva. Se os
setores que possuem maior nivel de produtividade passam a concentrar uma maior parte da
producdo, a produtividade média agregada crescerd mesmo que nenhum dos setores apresente
ganhos de produtividade. No entanto, quando se observa a composi¢do da estrutura produtiva
da economia brasileira, observa-se que ocorreu exatamente o contrario. Em nosso periodo de
analise, a industria de transformacéo, que é um dos setores mais produtivos, perdeu uma

significativa participacdo no valor adicionado total do setor produtivo brasileiro (gréfico 4).

%3 para maiores detalhes sobre os incentivos gerados por cada uma dessas leis, ver Pacheco (2011)
% Disponivel em http://data.worldbank.org
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Gréfico 39 - Participacdo (%) da Indistria de Transformacao no Valor Adicionado (Precos Basico de 1995)®
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE

Esta significativa perda de participacdo € entendida por alguns autores como uma das
faces do processo de desindustrializacdo que esta em curso na economia brasileira (Cano,
2014; Oreiro e Feijd, 2010). De acordo com os dados apresentados por Marconi e Rocha
(2011), este baixo patamar atual da participacdo deste setor na estrutura produtiva brasileira
(em torno de 14,5%) € o mesmo que foi observado no ano de 1947 e, consequentemente,
aponta para uma regressao da estrutura produtiva que estd em curso desde o comego dos anos
80. Para 0s nossos interesses, no entanto, este processo regressivo € relevante na medida em
que a contraparte deste fendmeno vem sendo o aumento da participacdo do setor de servicos,
principalmente os servicos ligados ao consumo das familias. Ou seja, a perda de participacao
da industria de transformacéo vem se dando em funcdo do aumento da participacdo de setores
gue possuem um menor grau de capacidade tecnoldgica e, consequentemente, com um nivel
de produtividade muito inferior. Portanto, notadamente, esta mudancga na estrutura produtiva
da economia brasileira tem uma contribuicdo perversa sobre o ritmo de crescimento da

produtividade média do trabalho.

Por fim, um outro elemento considerado quando se analisa a evolucdo da
produtividade é a questdo da educacdo. A partir de uma pesquisa realizada com empresarios
de diversos setores, Oliveira e De Negri (2014) atestaram que a qualificacdo da méo de obra
foi apontada por eles como sendo o principal fator limitante do crescimento da produtividade

de suas empresas. Poréem, quando se observa os dados relativos a qualificacdo da mao de obra

% Para o tratamento desta série foi utilizado o procedimento de médias méveis pelos Gltimos 4 trimestres
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no Brasil (gréfico 5), nota-se que, diferentemente dos outros fatores acima mencionados,

houve um avanco significativo neste quesito.

Grafico 40 - Proporcdo de trabalhadores ocupados com mais de 11 anos de estudo como % dos ocupados
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Fonte: PME/IBGE.

Pelo gréafico, vé-se que a populagdo ocupada com mais de 11 anos de estudos passou
de um pouco menos de 45% do total de ocupados em 2002 para mais de 65% em 2014. Isto,
por si s6, indica um avanco social importante. Porém, no que diz respeito aos seus efeitos
sobre a produtividade do trabalho, este dado sucita alguns pontos relevantes. Primeiro, é
imprecindivel levar em consideracdo ndo s6 a quantidade de anos de estudos da populacéo,
mas também a qualidade do ensino que é oferecido. Reconhecidamente, a qualidade do
ensino publico brasileiro é bastante deficiente quando comparada aos padrdes dos paises mais
produtivos. Segundo, é preciso também relativizar os efeitos que aumentos isolados da
escolaridade da populacdo podem trazer sobre os niveis de produtividade. Sem o
acompanhamento dos investimentos e de alteracGes favoraveis na estrutura de producéo,
como mencionado acima, sugere-se que as melhorias na educagdo tenham efeitos muito

limitados sobre a produtividade média dos trabalhadores.

Em suma, este comportamento desfavoravel da produtividade no periodo de analise
parece ser um elemento estrutural de nossa economia. Ao que tudo indica, este baixo ritmo de
crescimento da produtividade vem ocorrendo desde os anos 80 e esta intrinsicamente
relacionado a estrutura da oferta agregada e ao contexto macroeconomico que desestimula o
investimento, seja ele em capital fixo ou em inovagdo. Do ponto de vista de seus efeitos sobre

a inflagéo, portanto, este comportamento da produtividade do trabalho parece ser relevante e
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perverso. Na medida em que ele se consolida como uma caracteristica permanente da
economia brasileira, o conflito distributivo entre trabalhadores e empresarios se torna mais
rispido e pequenas alteracBes nas remuneracGes do trabalho passam a ter maiores reflexos
sobre os precos. Portanto, neste cenario, pressdes inflacionarias por parte das remuneracoes

do trabalho tendem a se tornar mais frequentes.

4.4. A Elevada Vulnerabilidade do IPCA aos Precos Externos: o caso dos Alimentos e
Bebidas.

No segundo capitulo deste trabalho, vimos que os pesos dos itens que compdem 0
IPCA sdo determinados a partir da POF. Quanto maior for o gasto de determinado item em
relacdo aos demais, maior sera o peso deste item no IPCA. Contudo, é preciso destacar que a
quantidade relativa que se gasta com determinados itens varia significantemente de acordo
com a renda dos individuos. Itens que sdo extremamente necessarios tendem a ter uma
participagdo maior nos gastos dos individuos com menor renda. Este € o caso dos alimentos e
bebidas. Teoricamente, estes sdo bens com baixa elasticidade-renda e, portanto, tendem a

pesar mais na cesta de consumo de pessoas com baixa renda.

Na medida em que os indices de precos ao consumidor sdao bem sucedidos em
representar a cesta de compra dos residentes de determinado pais, ndo ha razbes para se
refutar a ideia de que os alimentos e bebidas tendem a ter maior peso nas cestas de consumo
de individuos de paises com rendas per capita inferiores. Entdo, é de se esperar que 0S
alimentos e bebidas possuam uma participacdo maior nos paises subdesenvolvidos em relacdo
aos paises desenvolvidos. Na tabela abaixo, destacamos a participacdo média dos alimentos e
bebidas no IPC dos paises que adotam o Regime de Metas de Inflacdo em 2014. Nesta tabela,
comparamos 0 peso que este item representa nos paises da América Latina e nos paises

desenvolvidos.
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Tabela 12 - Participacéo (%) do grupo de alimentos e bebidas nos indices de precos ao consumidor dos paises que
adotam o RMI em 2014 (média de 2013).

Participacao dos Alimentos e Bebidas no

Paises Desenvolvidos indice de Pregos ao Consumidor (%)

Austréaliat 16,8
Canada 11,1
Islandia 14,6

Israel 13,6
Nova Zelandia 15,2
Noruega 13,2
Polénia 24,3
Reino Unido 11,2
Republica Checa 17,1
Suécia 13,3
Suica 10,5
Média 14,4

Participacao dos Alimentos e Bebidas no

Paises da America Latina indice de Precos ao Consumidor (%)

Brasilt 24,5
Chile 19,1
Colémbiat 28,2
México 18,7
Perut 27,5
Média 23,6

Fontes: OCDE, ABS, INEI, DANE e IBGE.
1 Paises que nao sdo membros da OCDE e que portanto tiveram os dados coletados diretamente dos respectivos institutos de
estatistica. Para os demais paises, utilizou-se os dados divulgados pela OCDE.

Como se pode ver na tabela, ha uma diferenca substancial na participacdo dos
alimentos e bebidas nos indices de precos dos paises da Ameérica Latina em relacdo a
verificada nos paises desenvolvidos. Enquanto nestes eles representam, em média, 14,4%,
naqueles a sua participacdo média € de 23,6%. No Brasil, 0 peso destes itens € um pouco
superior a 10 p.p. da média dos paises desenvolvidos. Assim, uma mesma variagao nos precos
dos alimentos no Brasil e no Reino Unido, por exemplo, tem impactos bem distintos sobre os
dois indices (sendo mais do que duas vezes maior no Brasil). Enfim, quando o indice de
precos brasileiro (IPCA) € colocado em contraste com os demais indices de precos
internacionais, evidencia-se uma importante caracteristica sua: a alta sensibilidade as

variacgoes nos precos de alimentos e bebidas.
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Alimentos e bebidas sdo em sua maioria produtos padronizados, tangiveis e passiveis
de serem transacionados no mercado internacional. Segundo a desagregacdo do IPCA entre
bens tradables e non-tradables fornecida pelo BCB*®, pode-se considerar que este grupo é
majoritariamente composto pelo primeiro tipo. Na tabela abaixo, destacamos como foi a
participacdo destes dois tipos de bens dentro do grupo de alimentagéo e bebidas do IPCA. A
andlise da tabela nos mostra que, ainda que os alimentos non-tradables tenham ganhado
importancia com as atualizacdes da cesta de referéncia, no periodo como um todo, os tipos de

bens tradables representaram quase 2/3 do total de alimentacéo e bebidas.

Tabela 13 - Participagdo média dos tradables e non-tradables no grupo de Alimentacdo e Bebidas do IPCA (%)

Participacdo no Grupo de Alimentaco e Bebidas (%)

Tipos de Bens Média para todo o

Jan/00-Jun/06 Jul/06-Dez/11 Jan/12-Ago/14

periodo
Tradables 70 59 58 64
Non-Tradables 30 41 42 36

Fonte: IBGE e BCB. Elaboragdo Propria.

Explicitada esta predominancia de bens do tipo tradable, é possivel afirmar que os
precos internacionais (convertidos em R$) dos alimentos possuem importancia na
determinacéo dos precos domésticos®’. Os precos internacionais dos alimentos e bebidas em
reais, portanto, dependem de duas varidveis distintas: dos precos internacionais em délares e

da taxa de caAmbio nominal.

Com relacdo a primeira variavel, no capitulo anterior, vimos que 0s precos das
commodities em geral cresceram em praticamente todo o nosso periodo de analise (ver grafico
24 - cap. 3). As duas excecBes foram por um breve periodo seguinte a crise de 2008 (com
curta duracdo, mas com forte queda dos precos) e apds o aprofundamento da crise do Euro em
2011 (com uma duracdo mais longa, mas com uma queda muito mais sutil). De modo geral, é
possivel apontar para trés grupos de fatores que explicam este aumento persistente nos precos
das commodities (Carneiro, 2012; Prates, 2007). Pelo lado da demanda, destaca-se o forte
crescimento da renda nas economias asiaticas, em especial da economia chinesa. Pelo lado da

oferta, € preciso levar em consideracdo o aumento dos custos de producdo de energia e a

% No anexo, disponibilizamos a lista de itens de acordo com a classificacio do BCB.

%" Para ver trabalhos econométricos que confirmam esta relagéo de causalidade para o caso brasileiro, ver Braga
(2011), Summa e Braga (2014) e Martinez e Cerqueira (2013).
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difusdo deste aumento para os outros segmentos das commodities. Com o aumento dos precos
do petréleo, principalmente, houve estimulos para que a producdo de biocombustiveis se
expandisse e isso gerou uma reducdo das terras disponiveis para a producdo de alimentos, o
que acabou pressionando os precos destes bens. Além disso, o0 aprofundamento do processo
de transformacdo das commodities em ativos financeiros teria tido uma contribuicdo
importante para exacerbar a trajetoria altista decorrente dos dois fatores mencionados.
Segundo Prates (2007), com a manutencdo das taxas de juros internacionais em patamares
baixos e com uma elevada liquidez internacional, os fundos de investimentos em commodities

passaram a receber uma grande quantidade de recursos.

Diante da grande sensibilidade do IPCA as variagcGes nos precos dos alimentos e da
persistente pressdo altista por parte dos pregos internacionais, caberia a taxa de cambio
nominal a responsabilidade de neutralizar este tipo de pressdo inflacionaria. Ou seja, para se
evitar que o setor externo pressionasse persistentemente 0s precos internos, a taxa de cambio
deveria sofrer uma apreciacdo proporcional a elevacdo dos precos internacionais dos
alimentos. Como vimos nos capitulos anteriores, isto aconteceu, especialmente, entre 2004 e

2007 (momentos em que os alimentos em reais apresentaram uma inflacao baixa).

No entanto, apesar da expansdo nos precos das commodities ser um elemento que
pressiona a taxa de cAmbio nominal para baixo por meio do aumento das exportacdes liquidas,
existem outros fatores que também precisam ser levados em consideracdo na determinacgéo do
cambio. Em uma economia periférica como a economia brasileira, a taxa de cambio nominal
muitas vezes € determinada por fatores que sdo exdgenos a politica econémica interna
(Andrade e Prates, 2013; Hermann, 2004). Pelo fato do Brasil possuir uma inser¢do marginal
nos sistemas monetario e financeiro internacionais, os seus ativos financeiros s&o
extremamente suscetiveis as mudancas nas expectativas dos agentes. Isto é, na medida em que
0 Real é uma moeda ndo conversivel, com baixa liquidez internacional, os momentos de
intensificacdo da incerteza sdo marcados por uma fuga de capitais para ativos denominados
em moedas mais fortes. Nestes momentos, portanto, ocorre uma forte depreciacdo da taxa de
cambio nominal. Se esta depreciacdo, por sua vez, coincide com 0 aumento dos precos
internacionais dos alimentos em ddlares (ou se é a0 menos superior, em magnitude, a deflacdo
destes precos), haverd uma pressdo inflacionaria que perdurara enquanto esta dindmica se

mantiver.
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Como vimos no capitulo anterior, em nosso periodo de anlise, ocorreram trés
momentos marcantes de depreciagdo cambial (ver grafico 23 - cap. 3). O primeiro se inicia
ainda em 2001, com cenarios internacional (crise turca, atentados terroristas e crise argentina)
e nacional (crise energeética) incertos. Porém, a depreciacdo da taxa de cambio assumiu
contornos mais dramaticos em 2002, no momento em que o entdo candidato Luiz Inécio Lula
da Silva (Lula) passou a liderar as pesquisas eleitorais para a Presidéncia da Republica. Em
fevereiro de 2003, a taxa de cambio havia acumulado uma elevacdo de 48% em 12 meses e 0sS
precos internacionais dos alimentos (em US$) tiveram uma inflagdo acumulada de 16% a.a.
em 12 meses. Neste mesmo més, a inflagdo acumulada em 12 meses do grupo de alimentos e
bebidas do IPCA foi de 22,2% a.a..

O segundo momento marcante de depreciacdo do cambio nominal se deu em outubro
de 2008, logo apds a crise financeira norte-americana. Neste momento, a taxa de cambio
(R$/USS) passou de 1,79 (em setembro de 2008) para 2,17 (em outubro de 2008), o que
representa uma depreciacdo de 20,7%. No entanto, diferentemente do primeiro caso, esta
depreciacdo foi logo revertida (em janeiro de 2009, o cdmbio ja voltava a se apreciar) e,
principalmente, foi acompanhada por uma forte deflacdo dos precos internacionais dos
alimentos (em US$). Desse modo, neste momento, pode-se dizer que o grupo de alimentos e
bebidas ndo se constituiu em uma fonte de pressdo inflacionaria, principalmente, por conta

desta brusca queda dos precos internacionais.

O terceiro momento de depreciacdo da taxa de cambio que gostariamos de mencionar
é aquele verificado ap6s julho de 2011, momento de aprofundamento da crise na zona do
Euro. Assim como ocorreu na crise de 2008, os pregos internacionais dos alimentos em
dolares também se reduziram. Porém, dessa vez, a depreciacdo cambial foi significantemente
maior que a deflacdo destes precos e perdurou por um periodo de tempo relativamente longo
(até o fim de nossa andlise). Entre agosto de 2011 e agosto de 2014, a inflacdo média do
grupo de alimentos e bebidas foi de 9% a.a. e, como vimos no capitulo 2, este grupo foi um

dos principais responsaveis pela manutencdo da inflacdo em patamares mais elevados.

Enfim, o que gostariamos de enfatizar aqui ndo é a analise pontual de cada um desses
momentos, mas sim a elevada vulnerabilidade que o grupo de alimentos e bebidas imp6s ao
IPCA durante nosso periodo de analise. Vulnerabilidade esta que é decorrente de quatro
elementos acima mencionados: i) elevada sensibilidade do IPCA ao grupo de alimentos e

bebidas; ii) o elevado peso dos tradables no grupo de Alimentos e Bebidas do IPCA,; iii)
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persistente aumento dos pregos internacionais em dolares dos alimentos e bebidas (que
acompanhou o crescimento dos precos do restante das commaodities); iv) vulnerabilidade da
taxa de cambio nominal as expectativas, 0 que impediu a neutralizagdo permanente das

pressdes inflacionarias advindas dos pre¢os internacionais.

Em suma, pelo que foi argumentado nesta secdo, esta vulnerabilidade da inflagéo
brasileira em relagdo aos alimentos e bebidas também ¢é resultado de algumas caracteristicas
estruturais de nossa economia. Enquanto a renda per capita brasileira se mantiver no patamar
em que esta, o grupo de alimentacdo e bebidas tende a manter uma participacdo elevada no
IPCA. Pelo lado dos precos internacionais das commodities, assim que a demanda
internacional recuperar o seu crescimento, dado que a restricdo pelo lado da oferta se mantém,
imagina-se que volte a ocorrer momentos de pressdes inflacionarias. Em relacdo a taxa de
cambio, por fim, a sua fragilidade esta intrinsicamente relacionada a insercéo brasileira nos
sistemas financeiro e monetério internacionais. Além disso, com a manutenc¢do do regime de
cambio flexivel neste contexto, os repasses cambiais para 0s pre¢os Sao assimeétricos: estes
sobem quando ha depreciacdo cambial, mas ndo caem na mesma propor¢do quando ha

apreciacdao.

4.5. A Questdo da Indexacéo

Como vimos no capitulo 2 (secdo 2.3), importantes precos monitorados sdo
diretamente vinculados a inflacdo passada. As tarifas de energia elétrica residencial e do gas
natural consideram em sua formula de calculo o IGP-M, os precos dos pedagios e dos precos
administrados no setor de salde (produtos farmacéuticos e planos de salde) levam em
consideragdo a variacdo do IPCA e, apds 2006, as tarifas referentes as telecomunicacoes
passaram a incorporar as variacdes do IST (até entdo, o indice utilizado era o IGP-DI). Além
disso, como também foi mencionado, contratos de aluguéis geralmente se utilizam do IGP-M
como indice de referéncia para os seus reajustes e, a partir de 2009, o salario minimo passou a

seguir uma regra que incorpora a variacdo do INPC.

Portanto, relevantes componentes do custo de producdo de diversos setores
(destacadamente, salérios, aluguéis e energia elétrica) possuem uma vinculagdo direta e
explicita com a variagdo passada de diferentes indices de pregos. Para 0s interesses deste
trabalho, isto implica em uma caracteristica importante do comportamento dos pre¢cos na
economia brasileira: em uma economia fortemente indexada, ajustes de pregos possuem

impactos inflacionérios prolongados. Como os indices de precos utilizados como referéncia
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sdo cestas rigidas de bens e servigos, com uma ponderacao previamente estabelecida, ajustes
esporddicos em alguns precos que compBem aquela cesta automaticamente agendam
aumentos nos custos que, por sua vez, resultam em aumentos generalizados dos demais
precos. Em outras palavras, em uma economia onde os custos estdo diretamente vinculados a
uma cesta rigida de bens e servigos, ajustes pontuais e ocasionais de alguns desses precos

acabam se disseminando para o restante da economia.

Além disso, em um contexto no qual os pregos estdo permanentemente vulneraveis as
variag0es das remuneracOes do trabalho (por meio do baixo ritmo de crescimento da
produtividade do trabalho) e aos precos dos alimentos, como defendido nas secdes anteriores,
a existéncia da mecanismos de indexagdo faz com que esses tipos de presséo sobre 0s precos
sejam prolongados. Assim, a indexacdo se constitui em um elemento que agrava as demais
questBes estruturais da inflacdo pelo fato de estendé-las e dissemina-las para o restante da

economia.
4.2.1. A Indexacéo dos Precos Monitorados

Conforme vimos no capitulo 2, do inicio de 2000 até o final de 2006, 0s precos
monitorados se constituiram em um importante foco de inflacdo. A este respeito, € um
consenso que o0 aumento dos pregos monitorados verificado neste periodo se deveu
especialmente a variagdo cambial do periodo anterior. Como parte dos precos (energia elétrica
e servicos telefonicos®) eram reajustados por indices gerais de precos (IGP-M e IGP-DI), que
possuem em sua composicdo elevado peso dos indices de atacado (bastante sensiveis ao
cambio), houve uma transferéncia forte da depreciacdo cambial para os precos monitorados
naquele momento. Este fato, na época, gerou um debate em torno de qual deveria ser o
critério para os reajustes destes precos (Mattos, 2007).

Assim, neste momento, alguns setores com precos administrados passaram por
mudancas regulatorias que, dentre outras coisas, buscavam alterar o indexador considerado
nos reajustes. Nos seis itens citados como mais relevantes para o IPCA no capitulo 2
(gasolina, onibus urbano, produtos farmacéuticos, energia elétrica, telefone fixo e planos de
salde), trés setores passaram por mudancgas importantes: produtos farmacéuticos, energia
elétrica e telefone fixo. A partir de 2004, os leilGes de energia nova incorporaram o IPCA no

lugar do IGP-M. Em 2006, no segmento de comunicacdo (onde o maior peso no IPCA é do

%8 Juntos, estes dois itens, correspondiam a 25% do peso total dos monitorados no periodo.
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telefone fixo), o IGP-DI foi substituido por um indice setorial (IST). Em 2004, os produtos
farmacéuticos passaram a incorporar o IPCA na regra de reajuste (até entdo, ndo havia um

indice explicito)

Além das mudancas nos indexadores, as mudancas regulatérias também incluiram
alteracbes na estrutura desses setores que produziram uma reducdo da pressdo sobre os
precos. Para os reajustes dos precos dos produtos farmacéuticos, por exemplo, foi adicionado
um fator que levaria em consideracdo os ganhos de produtividade do setor. No caso da
energia elétrica, o antigo marco regulatério permitia que as distribuidoras repassassem custos
de energia comprada de termelétricas diretamente associadas a elas para o prec¢o final. Com o

novo marco, ficou estipulado que este valor seria definido pela Aneel.

No entanto, embora essas mudancas regulatérias tenham sido bem sucedidas em
reduzir os impactos das variagdes cambiais sobre os precos monitorados (pela substituicdo
dos indices gerais de precos) e em diminuir as pressdes inflacionarias destes itens (Martinez e
Cerqueira, 2013), nenhuma delas implicou na eliminacdo do uso de indexadores. Ou seja,
mesmo apds as mudangas, 0s precos monitorados continuam representando um importante

nicho de contratos indexados, com forte pressao de inércia inflacionaria.

Desse modo, a questdo da indexagdo permanece sendo um elemento importante para
se explicar o comportamento da inflacdo inflacdo brasileira e a sua resisténcia a baixa. Como
argumentamos aqui, ao carregar a variacdo dos indices de precos passados para 0S precos

presentes, a indexacdo faz com que os choques sobre 0s precos sejam prolongados.
4.6. Consideracdes Finais

Neste capitulo, procuramos avaliar o quanto que elementos mencionados nos capitulos
anteriores como fontes frequentes de pressdes sobre 0s precos poderiam se dever a
caracteristicas estruturais de nossa economia. De inicio, apreciamos 0 continuo aumento das
remuneracbes do trabalho no periodo recente e se concluiu que nao existe nenhuma
caracteristica estrutural que o possa justificar. No entanto, embora o crescimento das
remunera¢Oes do trabalho ndo seja estrutural, o baixo crescimento da produtividade do
trabalho é. Com taxas historicamente baixas de investimento (que prevalecem desde os anos
80), com uma regressao da nossa estrutura produtiva na direcdo de setores menos produtivos e

com uma mao de obra pouco qualificada, o crescimento da produtividade do trabalho no
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Brasil acirra o conflito distributivo e se torna um grande obstaculo para o crescimento da

remuneracéo do trabalhador.

Na sequencia, identificamos uma vulnerabilidade, aparentemente cronica, da economia
brasileira as variacbes dos precos internacionais de alimentos e bebidas. Com a elevada
participacdo deste grupo no IPCA e com a baixa liquidez (também crbnica) da moeda
brasileira no mercado internacional, o pais fica frequentemente suscetivel a sofrer este tipo de
pressao inflacionéria. Por fim, avaliamos a questdo da indexacao, que faz com que ajustes de
precos tenham impactos inflacionérios e agrava a vulnerabilidade da inflagdo brasileira aos
elementos acima mencionados, uma vez que os prolonga e os dissemina para o restante da

economia.
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CONCLUSAO

Desde que o Brasil passou a adotar o chamado tripé macroeconémico, em 1999, as
politicas fiscal e monetaria tém se caracterizado por serem bastante conservadoras. Mesmo
assim, quando colocada em contraste com o cendrio internacional, a taxa de inflagdo média do
pais se mostra elevada e apresenta resisténcia em relacdo as medidas de politica econémica
praticadas. Desse modo, 0 objetivo deste trabalho foi o de identificar as raz6es que fizeram
com que a inflacdo brasileira apresentasse esta resisténcia a baixa no periodo entre janeiro de
2000 e agosto de 2014. No intuito de atender a este objetivo, a hipdtese bésica que orientou o
trabalho foi a de que a inflacdo brasileira é mais bem explicada por fatores estruturais de

nossa economia.

No primeiro capitulo, expusemos o enfoque tedrico que serviu de guia para o restante
do trabalho. A nossa abordagem tedrica se apoiou fundamentalmente em J. M. Keynes e
algumas de suas extensdes, especialmente nas contribui¢cdes de autores que identificavam o
conflito distributivo como conceito-chave para o entendimento de processos inflacionarios.
Assim, partimos da apresentacdo de Keynes sobre a sua teoria de precos, exibida no capitulo
21 da "Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda". De acordo com o que foi argumentado
ali, até o ponto em que se atinge o pleno emprego dos fatores produtivos, a expansdo da
demanda so € capaz de proporcionar aumento do nivel geral de precos na medida em que ela é
acompanhada por um aumento dos custos. Em seguida, passamos para a apreciacdo da
questdo da inflacdo a partir da perspectiva da distribuicdo da renda agregada. Vimos que, em
uma economia capitalista, os quatro grupos de agentes econdmicos que compdem 0 processo
produtivo (empresarios, trabalhadores, governo e setor externo) se encontram
permanentemente em conflito pela distribuicdo da renda. Neste contexto, a inflacdo deve ser
compreendida como causa e consequéncia de aspiracdes dispares por parte desses grupos. Por
fim, na ultima parte do capitulo, na tentativa de estruturar a analise subsequente, buscou-se
identificar os principais tipos de pressdo sobre os precos mencionados pela literatura pos-
keynesiana. Além de pressdes por parte da demanda agregada, mencionou-se, pelo lado dos
custos, a possibilidade de haver pressdes dos salarios nominais, de rendimentos decrescentes

(associados a produtividade média do trabalho), do mark up, dos impostos e do setor externo.

No segundo capitulo, foi realizado um esforco no sentido de analisar a inflagéo
brasileira, de forma desagregada, entre 2000 e 2014. Para isto, utilizou-se a decomposicéo do
IPCA fornecida pelo Banco Central do Brasil entre bens de consumo duraveis, semi duraveis,
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ndo durdveis, servigos e precos monitorados. Vimos que estas cinco categorias possuem pesos
diferentes na composi¢do do indice e que 0s seus pregos apresentaram comportamentos
bastante distintos entre si. Para avaliar a contribuicdo de cada uma delas a inflacdo (medida
pelo IPCA), utilizamos o IPMI (indice de Pressdo sobre a Meta de Inflagdo), que leva em
consideracdo o peso da categoria e a variagdo dos seus precos. Com base nisso, trés categorias
foram essenciais para se entender a evolucdo da inflagdo brasileira no nosso periodo: 0s

precos monitorados, 0s servigos e 0s bens de consumo ndo duraveis.

A inflacdo dos precos monitorados, categoria com o maior peso na estrutura do indice,
teve dois momentos muito bem definidos. De 2000 até 2006, estes precos representaram uma
fonte significatica de pressdo sobre o IPCA (com um IPMI médio de 2 p.p.), sendo que 0s
comportamentos dos precos da gasolina, da energia elétrica e do telefone fixo foram
determinantes para isto. Entre 2007 e 2014, no entanto, 0 seu comportamento se alterou e eles
passaram a ter uma média de crescimento abaixo do IPCA e da meta de inflacdo. Neste

segundo periodo, o IPMI médio desta categoria sobre o IPCA foi -0,3 p.p..

A inflacdo dos servicos, assim como a dos monitorados, também pdde ser dividida em
dois momentos. De 2000 a 2005, ainda que 0s precos desta categoria tenham crescido a taxas
acima da meta de inflagéo, eles cresceram consideravelmente menos do que o IPCA agregado.
Desta forma, neste periodo, eles se mostraram pouco relevantes para a explicacdo das altas
taxas de inflacdo observadas naquele momento (entre 2000 e 2005, o IPMI médio do setor de
servicos foi 0,17 p.p.). Porém, entre 2005 e 2014, a inflacdo dos servicos se acelerou e passou
a ser bastante superior a média do indice, de modo que este setor se mostrou fundamental para
o entendimento da inflacdo brasileira no periodo. De 2006 a 2014, o IPMI médio foi de 0,6

p.p., sendo que ele passou de 0,05 p.p. em setembro de 2007 para 1,1 p.p. em janeiro de 2012.

Por fim, dentre estas trés categorias mencionadas, a inflacdo dos bens de consumo nao
duraveis, preponderantemente composta pelo grupo de alimentos e bebidas, foi a que se
mostrou mais volatil. Entre 2000 e 2003, ela foi dramaticamente superior a meta de inflacéo e
ao IPCA (o seu IPMI médio foi 1,68p.p.). Entre 2004 e 2007, ela se desacelerou rapidamente
e foi uma das principais responsaveis pela desaceleragdo do indice no periodo (neste segundo
momento o IPMI médio foi -0,25 p.,p.). No entanto, a partir de 2008, a inflagdo desta
categoria voltou a se acelerar e, principalmente, no periodo entre 2011 e 2014 os bens de
consumo ndo duraveis voltaram a puxar o IPCA agregado para cima (entre 2008 e 2014 o
IPMI médio desta categotia foi 0,98 p.p.).
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Feita essa descricdo do IPCA, no capitulo 3, voltamos aos componentes de custos
destacados no capitulo 1 como principais determinantes dos precos (salarios nominais,
produtividade média do trabalho, setor externo, markup e impostos) e passamos a descricdo
de como eles se comportaram na economia brasileira entre 2000 e 2014. Observamos que,
dentre todos eles, as remuneragdes do trabalho, a produtividade média do trabalho e o setor

externo foram os mais importantes para se entender a inflagdo brasileira em nosso periodo.

Com relacdo as remuneracdes do trabalho (que incluem, alem dos salarios nominais,
as contribui¢bes sociais dos empregadores), viu-se que, até 2005, os saldrios nominais
cresceram menos do que o IPCA (enquanto aqueles cresceram a uma média de 4,7% a.a., este
registrou um crescimento medio de 8,7% a.a.) e se pbde observar uma ligeira precarizacdo do
mercado de trabalho, com aumento da informalidade. De 2005 em diante, estas relagdes se
inverteram. Os salarios nominais passaram a crescer significativamente acima da inflagcdo
(entre 2005 e 2014, os salarios nominais cresceram, em média, 7,8% a.a. contra um
crescimento médio de 5,5% do IPCA) e o mercado de trabalho vivenciou um intenso processo
de formalizacdo, que, além de garantir melhores condi¢cBes aos trabalhadores, representou

também um aumento dos custos do trabalho.

Em nosso capitulo tedrico, argumentamos que se 0s aumentos dos salarios nominais,
por maiores que sejam, forem sempre acompanhados por aumentos proporcionais da
produtividade média do trabalho, ndo ha pressdo sobre os precos por parte do fator trabalho.
Neste terceiro capitulo, ao se analisar o crescimento da produtividade média do trabalho na
economia brasileira entre 2000 e 2014, notou-se que o crescimento desta variavel foi muito
baixo (de acordo com a metodologia utilizada, entre 2003 e 2013, o crescimento médio da
produtividade do trabalho foi de 1,1% a.a.) e insuficiente para anular as pressdes
inflacionarias dos aumentos salariais. Assim, pode-se afirmar que, ap6s 2005 o custo do
trabalho representou, de fato, uma pressdo inflacionaria, especialmente nos setores que sdo

mais intensivos em sua utilizacdo, dentre os quais se destacam 0s servicos.

No que diz respeito a analise do setor externo, o que mais chamou a atencéo foi a forte
elevacdo dos precos das commodities em reais (isto €, apos convertidos pela taxa de cambio)
durante boa parte do periodo. Entre 2000 e 2014, a inflagdo média das commodities medidas
em reais foi de 13% ao ano. Grande parte deste aumento se deveu a propria elevacdo dos
precos em dolares, mas, em dois momentos distintos, 2002 e 2011, a depreciacdo do cambio
nominal também colaborou para que houvesse este tipo de pressdo sobre 0s precos
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domésticos. Notadamente, como argumentamos no primeiro capitulo, este tipo de pressdo
inflacionéria € mais influente sobre os bens ditos transacionaveis, dentre os quais destacamos

0s precos dos alimentos e bebidas.

No capitulo 4, passamos para a analise aprofundada dos elementos de custos
mencionados no capitulo anterior como as principais fontes de pressdo sobre os precos da
economia brasileira. Neste capitulo, buscamos identificar as caracteristicas estruturais de
nossa economia que fazem com que essas fontes de pressao de custos se tornem recorrentes.
Ou seja, respondendo a pergunta central do trabalho, nesta andlise final procuramos
reconhecer as caracteristicas de nossa economia que justificaram a resisténcia a baixa da
inflacdo. Assim, além do custo do trabalho (que considera os salarios e a produtividade) e do
setor externo, examinamos também como a indexagdo se torna um elemento que contribui
para a resisténcia a baixa da inflacdo. Nos dois capitulos anteriores haviamos visto diversos
precos importantes da economia que se utilizavam desta pratica para os seus reajustes e, por
isso, optamos por incluir este elemento em nossa analise do ultimo capitulo. Anteriormente,
notou-se que alguns precos de servicos (destacamente, os aluguéis) e, principalmente,
importantes itens dos precos monitorados (energia elétrica, servigos telefénicos e produtos
farmacéuticos) se utilizavam formalmente de diferentes indexadores para 0s reajustes de seus
precos. Além disso, mencionamos também que, a partir de 2009, o salario minimo adotou
uma férmula de reajuste que considerava a variagdo do INPC do ano anterior adicionada do
crescimento do PIB de dois anos antes.

Primeiro, procuramos avaliar quanto do crescimento das remuneragdes do trabalho
apos 2005 poderia ser atribuido (ou ndo) a fatores estruturais de nossa economia. No capitulo
3, vimos que existem trés tipos de fatores que justificam este crescimento: aumento da
demanda por méo de obra (especialmente, no periodo 2004-2010), reducdo da oferta de mao
de obra (mais notavel entre 2011 e 2014) e a forte atuacdo do governo no mercado de
trabalho. A atuacdo do governo e o aumento da demanda por trabalho, em decorréncia do
crescimento econémico, sdo fatores estritamente conjunturais e, por isso, ndo foram
analisados separadamente. Dentre estes fatores mencionados, unico elemento que poderia ser
resultado de mudancas estruturais em nossa economia seria a reducdo da oferta de méo de
obra. Porém, conforme argumentamos ali, a propria reducdo da oferta parece ter sido
resultado do crescimento da renda verificado nos anos anteriores e, portanto, também deve ser

considerado como um fator conjuntural.
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Segundo, avaliamos o baixo crescimento da produtividade média do trabalho no nosso
periodo de interesse a partir de trés de seus determinantes: investimento (em capital fisico e
em inovacao), alteracdo da estrutura produtiva e qualificagdo da mao de obra. No que diz
respeito ao investimento, tanto em capital fisico quanto em inovacao, viu-se uma modesta
melhora entre 2000 e 2014. No entanto, esta evolugédo, quando colocada em contraste com o
cenario internacional ou até mesmo com a prépria série historica brasileira, se mostrou
insuficiente para gerar um crescimento sustentado da produtividade. O mesmo se pode dizer
da qualificacdo da mao de obra. Vimos que, neste periodo, os anos de estudo da populacao
ocupada aumentaram, mas, dada a qualidade desta educagédo e a diferenca em relagcdo aos
paises mais produtivos, isso também se revelou incapaz de gerar ganhos de produtividade

mais elevados.

Dentre os trés determinantes citados, entre 2000 e 2014, o que parece ter tido maior
contribuicdo para gerar um baixo crescimento da produtividade é a questdo da alteracdo da
estrutura produtiva brasileira. Neste periodo, ocorreu uma transformacao perversa da estrutura
produtiva no sentido de reduzir a participacdo da industria de transformacéo e de aumentar a
participacdo dos servigcos no emprego e no PIB. Como o0 aumento da participacdo dos servigos
se deu por conta de servicos menos produtivos (que buscaram, basicamente, atender o
consumo familiar), esta alteracdo colaborou para que o ritmo de crescimento da produtividade

agregada fosse muito baixo.

Desse modo, quando se analisa a questdo da produtividade média do trabalho no
Brasil, identificam-se caracteristicas da economia brasileira que estdo presentes ha bastante
tempo (baixo investimento, baixa qualificacdo da méo de obra e perda de importancia da
industria de transformacao) e que justificam o seu baixo crescimento. Do ponto de vista do
conflito distributivo, este traco de nossa economia € importante e faz com que a disputa entre
trabalhadores e empreséarios se torne mais acirrada, de modo que as variagdes nas
remuneracOes do trabalho tenham impactos mais expressivos sobre as margens de lucro e,
consequentemente, pressionem mais 0s precos. Assim, em um pais onde ainda prevalecem
uma profunda desigualdade de renda e uma forte precariedade no mercado de trabalho (apesar
dos avangos dos ultimos anos), o baixo crescimento da produtividade se torna um grande

entrave para que estas condi¢des se modifiquem.

Terceiro, passamos a analisar a vulnerabilidade dos precos domésticos as variagfes

dos pregos externos. Especificamente, nos debrugamos sobre o caso dos alimentos e bebidas,
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que correspondem a grande parte dos bens de consumo ndo duréaveis. Vimos ali que, por
sermos um pais em desenvolvimento, com uma renda per capita mediana, 0 grupo de
alimentos e bebidas possui grande importancia em nossa cesta de consumo. Isto, por si so, ja
torna o IPCA vulneravel aos aumentos desses precos. Vimos também que o grupo de
alimentos e bebidas possui uma grande participacdo de bens do tipo tradable, o que faz com
que variacdes nos precos externos destes bens se reflitam fortemente nos precos internos.
Além disso, argumentamos que, devido a insercao periférica do pais nos mercados financeiro
e monetario internacional, a taxa de cdmbio nominal brasileira fica suscetivel a sofrer bruscas
depreciagcbes nos momentos de maior incerteza. A combinagdo destas trés caracteristicas
estruturais de nossa economia, em um momento em que prevaleceu a elevagdo dos precos
internacionais das commodities em délar, fez com que o grupo de bens de consumo néo
duraveis se tornasse um importante foco de pressdo inflacionéaria durante boa parte do periodo

de nossa analise.

Por fim, em quarto lugar, examinamos a questdo da indexacdo formal dos contratos
como uma caracteristica de nossa economia que também contribuiu para que a inflagcdo se
mostrasse resistente a baixa. Importantes elementos de custos e, especialmente, a categoria de
precos monitorados se utilizam desta pratica para reajustar 0s seus precos e isto faz com que
aumentos passados nos indices de precos sejam carregados no decorrer do tempo. Dessa
forma, na economia brasileira, as mencionadas pressdes recorrentes de custos, por parte do
custo do trabalho e do setor externo, sdo prolongadas no tempo. Por isso, a indexa¢ao também
foi indicada como uma caracteristica estrutural de nossa economia que explica a resisténcia a

baixa da inflacdo brasileira.

Em suma, na investigacdo dos elementos que contribuiram para que a inflacdo
brasileira tenha se mantido em um patamar relativamente alto pela maior parte do periodo
entre 2000 e 2014, independentemente dos esforcos fiscal e monetario das autoridades, nos
deparamos com quatro caracteristicas estruturais de nossa economia que Se mostraram
decisivas para isto: i) 0 baixo ritmo de crescimento da produtividade do trabalho, que acirra o
conflito distributivo entre trabalhadores e empresérios; ii) a elevada vulnerabilidade dos
precos domesticos as variaces nos pregos externos (particularmente, no caso dos alimentos e
bebidas), 0 que se deve a composi¢cdo de nossa cesta representativa de consumo; iii) a

fragilidade (e baixa liquidez) da moeda nacional no mercado internacional, que torna a taxa
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de cambio sujeita a volatilidade; e iv) a persisténcia da pratica de indexagdo de contratos,

que faz com que as pressdes inflacionarias mencionadas sejam prolongadas no tempo.

De acordo com o que foi apresentado aqui, entdo, um arranjo que procura combater a
inflacdo principalmente por meio da contencdo da demanda agregada, como é o caso do RMI,
tende a ser ineficiente no contexto da economia brasileira. A inflacdo esta intrinsicamente
relacionada as caracteristicas estruturais de nossa economia e, portanto, a melhor maneira de
combaté-la é modificando os seus fundamentos. Na medida em que as politicas
contracionistas impedem que estas condi¢Bes se modifiqguem, no longo prazo, ao invés de

resolverem, elas acabam reforcando o viés inflacionario da economia brasileira.
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ANEXOS
ANEXO AO CAPITULO 2 - CATEGORIAS DO IPCA

Neste anexo, disponibilizamos as informacdes utilizadas para a analise realizada no
capitulo 2. Para o vinculo entre a classificacdo feita pelo BCB e a fornecida pelo IBGE,
utilizamos um documento gentilmente compartilhado pelo Thiago Martinez (técnico de
planejamento e pesquisa do Dimac do IPEA). Na primeira coluna da tabela, esta presente a
classificacdo segundo a desagregacdo feita pelo BCB (M - monitorados, S - servicos, ND -
ndo duraveis, SD - semi duraveis e D - duraveis). Na segunda coluna esta a discriminacdo dos
componentes da maneira como o IBGE os divulga. Por fim, na terceira coluna, destaca-se o
peso médio dos componentes no IPCA entre janeiro de 2000 e agosto de 2014.

No documento que tivemos acesso, havia apenas a classificagdo com os componentes
pertencentes ao IPCA entre julho de 2006 e dezembro de 2011. Os itens que ndo pertenciam
ao IPCA neste periodo e que, portanto, ndo estavam discriminados segundo a classificacdo do
BCB foram qualificados da maneira como segue na tabela (estes itens possuem o sinal * na
primeira coluna). Como podemos ver, estes itens ndo possuem um peso significante no total
do IPCA (possuem 1,26%).

Tabela 14 - Itens do IPCA de acordo com classificagcdo do BCB

Classificacéo Grupo, Sub Grupo, Item e Sub Item Peso
Médio

ND 1. Alimentacéo e Bebidas 22,8
ND 1.1, Alimentacéo no domicilio 16,3
ND 1.2. Alimentacédo fora do domicilio 6,5
- 2.Habitacdo 14,9
- 21.Encargos e manutencao 9,8
- 2101.Aluguel e taxas 7,8
S 2101001.Aluguel residencial 3,8
S 2101002.Condominio 1,9
M* 2101003.Imposto predial* 0,5
M 2101004.Taxa de agua e esgoto 1,6
S* 2101008.Compra de aguat 0,0
S 2101012.Mudanca 0,0
- 2103.Reparos 1,2
SD 2103005.Ferragens 0,1
SD 2103008.Material de eletricidade 0,0
SD 2103009.Material de pintura 0,0
SD 2103012.Material de vidro 0,0
SD 2103014.Tinta 0,2
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SD 2103031.Ferramentas 0,0
D 2103032.Azulejo e piso? 0,1
D 2103039.Cimento? 0,1
D 2103040.Tijolo? 0,0
D 2103041.Material hidraulico? 0,0
S 2103042.Méo-de-obra? 0,6
D 2103048.Areia? 0,0
D 2103049.Pedras? 0,0

D* 2103055.Telha? 0,0

ND 2104.Artigos de limpeza 0,8
- 22.Combustiveis e energia 5,0
- 2201.Combustiveis (domésticos) 1,4

ND 2201003.Carvéo vegetal 0,0
M 2201004.Gas de botijao 1,3
M 2201005.Gas encanado 0,1
M 2202.Energia elétrica residencial 3,6
- 3.Artigos de residéncia 50
- 31.Moveis e utensilios 2,2
D 3101.Mobiliario 14
- 3102.Utensilios e enfeites 0,4

SD 3102004.Relégio despertador 0,1
D 3102005.Tapete 0,1
D 3102006.Cortina 0,1

SD 3102007.Utensilios para copa e cozinha de metal 0,1

SD 3102009.Utensilios para copa e cozinha de louca 0,1

SD 3102010.Artigos de plastico 0,1

SD* 3102012.Garrafa térmicat 0,0
SD* 3102014.Copo de vidro? 0,0
SD* 3102015.Mamadeirat 0,0
SD* 3102016.Bujao de géas vazio! 0,0
SD* 3102032.Chupeta e bicot 0,0
SD* 3102034.Filtro de aguat 0,0
ND 3102035.Flores naturais 0,0
ND* 3102036.Artigos de jardinagem? 0,0
ND* 3102037.Fosforost 0,0
ND* 3102039.Vela para iluminagéo* 0,0

ND 3102040.Utensilios diversos? 0,1

D* 3102070.Espelho* 0,0

D* 3102072.Persianat 0,0

ND* 3102088.Filtro de papel* 0,0
ND* 3102089.Guardanapo de papel* 0,0
ND* 3102090.Papel aluminiot! 0,0
- 3103.Cama, mesa e banho 0,3
- 32.Aparelhos eletroeletrénicos 2,3
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- 3201.Eletrodomesticos e equipamentos 1,3
D 3201001.Refrigerador 0,5
D 3201002.Condicionador de ar 0,0
D 3201003.Méquina de costura 0,0
D 3201006.Méaquina de lavar roupa 0,3
D 3201007.Ferro elétrico 0,0
D 3201008.Méaquina de secar roupa 0,0
D 3201012.Liquidificador 0,0
D 3201013.Ventilador 0,0
D 3201021.Fogéo 0,2
ND 3201027.Lampada 0,0
ND* 3201029.Pilhat 0,0
D* 3201033.Freezert 0,1
D* 3201034.Méaquina de lavar lougat 0,0
D* 3201036.Batedeirat 0,0
D* 3201042.0zonizador? 0,0
D* 3201044.Aspirador de p6? 0,0
D* 3201050.Chuveiro elétricot 0,0
D 3201065.Forno de micro-ondas 0,1
D 3202.TV, som e informatica 1,1
S 33.Consertos e manutencéo 0,4
- 4.Vestuario 6,0
SD 41.Roupas 3,9
SD 42.Calgados e acessorios 1,7
D 43.Joias e bijuterias 0,3
SD 44 Tecidos e armarinho 0,1
- 5.Transportes 20,5
- 51.Transportes 20,5
- 5101.Transporte publico 6,6
M 5101001.Onibus urbano 4,0
M 5101002.Taxi 0,4
M 5101004.Trem 0,1
M 5101006.0nibus intermunicipal 1,0
M 5101007.0nibus interestadual 0,2
M 5101009.Ferry-boat 0,0
M 5101010.Passagem aérea 0,5
M 5101011.Metrd 0,2
M 5101020.Navio 0,0
M 5101022.Barco 0,0
S 5101026.Transporte escolar 0,1
- 5102.Veiculo préprio 8,9
D 5102001.Automovel novo 3,0
M 5102004.Emplacamento e licenca 0,6
S 5102005.Seguro voluntario de veiculo 0,3
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M 5102006.Multa? 0,0
M 5102007.0leo lubrificante 0,1
SD 5102009.Acessorios e pecas 0,5
SD 5102010.Pneu e camara-de-ar 0,2
S 5102011.Conserto de automovel 1,4
S 5102013.Estacionamento 0,1
M 5102015.Pedagio 0,1
S 5102019.Lubrificacdo e lavagem 0,1
D 5102020.Compra de automdével usado 1,8
S 5102033.Reboque? 0,0
S 5102037.Pintura de veiculo 0,1
S 5102051.Aluguel de veiculo? 0,0
D 5102053.Motocicleta 0,4
D* 5102054.Camioneta 0,0
- 5104.Combustiveis (veiculos) 5,0
M 5104001.Gasolina 4,1
ND 5104002.Etanol 0,8
M 5104003.0leo diesel 0,1
M 5104005.Gas veicular? 0,1
- 6.Salde e cuidados pessoais 10,8
- 61.Produtos farmacéuticos e 6ticos 3,9
M 6101.Produtos farmacéuticos 3,5
D 6102.0culos e lentes 0,3
- 62.Servicos de saude 4,7
- 6201.Servigos médicos e dentarios 1,3
S 6201002.Médico 0,3
S 6201003.Dentista 0,8
SD 6201005.Aparelho dentario 0,1
SD 6201006.Artigos ortopédicos 0,0
S 6201008.Tratamento psicoldgico e fisioterapico 0,1
S 6202.Servicos laboratoriais e hospitalares 0,5
M 6203.Plano de saude 3,0
ND 63.Cuidados pessoais 2,2
ND 6301.Higiene pessoal 2,2
- 7.Despesas pessoais 9,8
- 71.Servigos pessoais 5,3
- 7101.Servigos pessoais 5,3
S 7101001.Costureira 0,1
S 7101004.Tinturaria e lavanderia 0,0
S 7101005.Manicure e pedicure 0,3
S 7101008.Barbeiro 0,1
S 7101009.Cabeleireiro 0,8
S 7101010.Empregado doméstico 3,3
S 7101014.Depilacéo 0,0
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S 7101018.Massagem e sauna 0,0
M 7101034.Cartorio 0,1
S 7101036.Despachante 0,1
S 7101038.Servicgo funerario 0,1
S 7101051.Alfaiate 0,0
S 7101076.Servico bancéario 0,3
S 7101090.Conselho de classe 0,1
- 72.Recreacéo, fumo e filmes 4,4
- 7201.Recreacéo 3,2
S 7201001.Cinema 0,2
SD* 7201002.CD e DVD? 0,0
S 7201003.Ingresso para jogo 0,1
S 7201006.Clube 0,2
S 7201008.Disco 0,2
D 7201010.Instrumento musical 0,0
S 7201018.Compra e tratamento de animais? 0,1
D 7201019.Bicicleta 0,1
ND 7201020.Alimento para cdes 0,2
SD 7201023.Brinquedo 0,5
S* 7201051.Teatro! 0,0
S 7201052.Aluguel de fita de videocassete 0,2
S 7201054.Boate, danceteria e discoteca 0,4
M 7201063.Jogos lotéricos 0,3
S* 7201066.Aluguel de fita de video-gamet 0,0
S 7201068.Motel 0,1
D 7201069.Bicicleta ergométrica 0,0
SD 7201083.Material esportivo 0,0
M* 7201084.Telesenat 0,1
SD 7201085.Fita de video gravada 0,0
S* 7201088.Bingo! 0,0
S 7201090.Hotel 0,3
D* 7201091.Arma de fogo! 0,0
S 7201095.Excurséo 0,2
SD* 7201097.Alimento para animais (exceto cédes)! 0,0
- 7202.Fumo 1,1
- 7203.Fotografia e filmagem 0,2
D 7203001.Méaquina fotografica 0,0
SD 7203002.Filme e flash descartavel 0,0
S 7203003.Revelacéo e copia 0,1
D 7203004.Filmadora 0,0
SD* 7203006.Fita de video virgem? 0,0
- 8.Educacéao 5,6
- 81.Cursos, leitura e papelaria 5,6
S 8101.Cursos 4,2
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ND 8102.Leitura 0,7
- 8103.Papelaria 0,3
ND 8103001.Caderno 0,1
S 8103002.Fotocopia 0,0
SD 8103014.Artigos de papelaria 0,1
S 8104.Cursos diversos? 0,5
- 9.Comunicacgéao 4,6
- 91.Comunicacéo 4,6
- 9101.Comunicagéo 4,6
M 9101001.Correio 0,0
M 9101002.Telefone fixo 2,9
M 9101003.Telefone pablico 0,2
M 9101008.Telefone celular 0,9
S 9101010.TV a cabo 0,1
S 9101018.Acesso a internet? 0,1
D 9101019.Aparelho telefénico 0,2
S* 9101021.Telefone com internet - pacote3 0,1
S* 9101022.TV por assinatura com internet3 0,1

1 Componentes excluidos a partir de 2006

2 Componentes incluidos em 2006

3 Componentes incluidos a partir de 2012

*Componentes ausentes na classificacdo do BCB e que foram discriminados pelo autor.

ANEXO AO CAPITULO 2 - IPMI'S MENSAIS

Tabela 15 - IPMI mensal das Cinco Categorias no Periodo entre julho de 2000 e agosto de 2014 (p.p. a.a.).

Més Servigos Monitorados Nao Semi Duraveis Duraveis
Duraveis
jul/00 -0,73 1,69 -0,11 -0,12 0,54
ago/00 -0,69 2,01 0,21 -0,09 0,57
set/00 -0,63 1,84 0,22 -0,08 0,56
out/00 -0,61 1,61 -0,13 -0,11 0,10
nov/00 -0,61 1,38 -0,46 -0,13 0,04
dez/00 -0,64 1,87 -0,85 -0,13 0,07
jan/01 -0,64 2,01 -0,87 -0,10 0,07
fev/01 -0,53 2,27 -0,71 -0,10 0,02
mar/01 -0,45 1,97 -0,30 -0,02 -0,02
abr/01 -0,61 1,98 0,19 -0,03 -0,07
mai/01 -0,47 2,07 0,46 -0,04 -0,04
jun/01 -0,36 2,52 0,40 -0,01 -0,04
jul/o1 -0,16 2,36 0,24 0,00 -0,07
ago/01 -0,05 1,92 0,10 0,01 -0,12
set/01 0,01 2,11 0,15 0,01 -0,19
out/01 0,10 2,52 0,49 0,03 -0,17
nov/01 0,13 2,41 0,92 0,07 -0,08
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dez/01 0,19 1,92 1,28 0,13 0,05
jan/02 0,13 1,79 1,35 0,15 0,12
fev/02 0,24 1,51 1,41 0,15 0,13
mar/02 0,27 1,88 1,32 0,17 0,11
abr/02 0,25 2,58 0,93 0,23 0,14
mai/02 0,28 2,56 0,73 0,30 0,14
jun/02 0,25 2,47 0,78 0,32 0,10
jul/02 0,24 2,25 0,88 0,33 0,08
ago/02 0,21 2,01 1,07 0,33 0,10
set/02 0,27 1,86 1,40 0,36 0,26
out/02 0,24 1,89 1,78 0,40 0,32
nov/02 0,32 3,07 2,73 0,44 0,49
dez/02 0,43 3,41 3,77 0,43 0,49
jan/03 0,60 4,50 4,23 0,45 0,55
fev/03 0,67 5,48 4,42 0,49 0,55
mar/03 0,74 5,44 4,84 0,55 0,62
abr/03 0,68 5,13 5,23 0,56 0,64
mai/03 0,64 5,29 5,52 0,56 0,59
jun/03 0,70 4,57 5,42 0,58 0,63
jul/o3 0,65 3,97 5,01 0,54 0,63
ago/03 0,69 4,19 4,53 0,53 0,58
set/03 0,67 4,67 4,28 0,52 0,47
out/03 0,72 4,30 3,70 0,49 0,33
nov/03 0,70 3,05 2,45 0,47 0,08
dez/03 0,65 2,70 1,38 0,44 -0,01
jan/04 0,54 1,74 0,91 0,39 -0,08
fev/04 0,56 0,93 0,58 0,37 -0,07
mar/04 0,53 0,53 0,12 0,34 -0,03
abr/04 0,51 0,21 -0,24 0,34 -0,04
mai/04 0,48 0,02 -0,31 0,34 0,01
jun/04 0,41 0,64 -0,10 0,31 0,06
jul/o4 0,38 0,98 0,16 0,33 0,08
ago/04 0,35 0,96 0,35 0,35 0,12
set/04 0,29 0,65 0,05 0,37 0,21
out/04 0,25 0,85 -0,14 0,38 0,30
nov/04 0,22 1,15 -0,21 0,38 0,35
dez/04 0,23 1,42 -0,24 0,40 0,35
jan/05 0,21 1,34 -0,28 0,41 0,36
fev/05 0,21 1,34 -0,18 0,42 0,31
mar/05 0,23 1,81 -0,28 0,41 0,21
abr/05 0,25 2,10 -0,03 0,40 0,22
mai/05 0,27 2,10 0,06 0,39 0,19
jun/05 0,33 1,73 -0,22 0,34 0,16
jul/os 0,37 1,42 -0,49 0,31 0,15
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ago/05 0,35 1,37 -0,79 0,28 0,14
set/05 0,41 1,51 -0,74 0,23 0,05
out/05 0,48 1,82 -0,63 0,21 -0,01
nov/05 0,50 1,66 -0,47 0,19 -0,12
dez/05 0,44 1,40 -0,54 0,18 -0,15
jan/06 0,49 1,42 -0,56 0,17 -0,17
fev/06 0,43 1,51 -0,70 0,14 -0,21
mar/06 0,41 1,31 -0,62 0,12 -0,26
abr/06 0,41 1,12 -0,95 0,11 -0,38
mai/06 0,42 1,18 -1,33 0,08 -0,42
jun/06 0,35 1,25 -1,43 0,09 -0,53
jul/06 0,30 1,09 -1,25 0,05 -0,56
ago/06 0,28 0,85 -1,10 0,05 -0,63
set/06 0,27 0,62 -1,05 0,07 -0,62
out/06 0,25 0,13 -0,92 0,04 -0,67
nov/06 0,20 -0,14 -0,85 0,03 -0,64
dez/06 0,18 -0,06 -0,81 0,03 -0,65
jan/07 0,15 -0,16 -0,75 -0,01 -0,69
fev/07 0,15 -0,25 -0,56 -0,04 -0,73
mar/07 0,14 -0,40 -0,49 -0,02 -0,72
abr/07 0,11 -0,45 -0,38 -0,06 -0,66
mai/07 0,09 -0,49 -0,12 -0,08 -0,67
jun/07 0,10 -0,51 0,33 -0,06 -0,63
jul/07 0,08 -0,68 0,57 -0,06 -0,63
ago/07 0,10 -0,63 0,85 -0,06 -0,56
set/07 0,06 -0,71 0,91 -0,07 -0,53
out/07 0,04 -0,73 0,85 -0,05 -0,48
nov/07 0,08 -0,65 0,78 -0,05 -0,46
dez/07 0,15 -0,85 1,20 -0,08 -0,45
jan/08 0,14 -0,87 1,34 -0,07 -0,47
fev/08 0,15 -0,87 1,32 -0,04 -0,44
mar/08 0,14 -0,80 1,34 -0,02 -0,43
abr/08 0,17 -0,87 1,60 0,06 -0,43
mai/08 0,24 -0,89 1,98 0,10 -0,39
jun/08 0,28 -0,81 2,30 0,08 -0,33
jul/08 0,30 -0,56 2,30 0,09 -0,32
ago/08 0,32 -0,49 1,99 0,12 -0,33
set/08 0,40 -0,42 1,91 0,13 -0,32
out/08 0,42 -0,36 1,96 0,15 -0,33
nov/08 0,44 -0,39 1,92 0,17 -0,33
dez/08 0,42 -0,35 1,50 0,20 -0,43
jan/09 0,48 -0,19 1,33 0,22 -0,55
fev/09 0,58 -0,13 1,25 0,22 -0,58
mar/09 0,53 -0,23 1,13 0,20 -0,56
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abr/09 0,61 -0,13 0,97 0,16 -0,62
mai/09 0,62 -0,11 0,69 0,17 -0,68
jun/09 0,61 -0,11 0,35 0,16 -0,72
jul/09 0,60 -0,12 0,08 0,17 -0,71
ago/09 0,58 -0,18 0,08 0,14 -0,75
set/09 0,53 -0,12 0,06 0,14 -0,75
out/09 0,48 -0,06 -0,10 0,10 -0,73
nov/09 0,44 0,00 -0,10 0,08 -0,69
dez/09 0,42 0,07 -0,14 0,04 -0,57
jan/10 0,42 0,09 -0,03 0,06 -0,45
fev/10 0,40 0,13 0,13 0,04 -0,38
mar/10 0,56 0,05 0,36 0,04 -0,36
abr/10 0,52 -0,06 0,49 0,06 -0,27
mai/10 0,53 -0,05 0,36 0,06 -0,20
jun/10 0,54 -0,08 0,01 0,05 -0,18
jul/10 0,56 -0,16 -0,14 0,04 -0,19
ago/10 0,54 -0,20 -0,19 0,05 -0,20
set/10 0,56 -0,26 0,09 0,04 -0,22
out/10 0,62 -0,29 0,54 0,06 -0,25
nov/10 0,66 -0,31 0,93 0,10 -0,27
dez/10 0,72 -0,39 1,20 0,13 -0,30
jan/11 0,78 -0,36 1,21 0,11 -0,29
fev/11 0,91 -0,34 1,08 0,13 -0,31
mar/11 0,94 0,00 1,01 0,12 -0,33
abr/11 0,95 0,34 0,90 0,14 -0,40
mai/11 0,95 0,40 0,95 0,14 -0,46
jun/11 0,99 0,33 1,05 0,21 -0,46
jul/11 1,01 0,32 1,16 0,23 -0,45
ago/11 1,03 0,34 1,38 0,27 -0,41
set/11 1,06 0,46 1,30 0,28 -0,42
out/11 1,04 0,51 0,97 0,28 -0,44
nov/11 1,07 0,49 0,70 0,23 -0,45
dez/11 1,06 0,47 0,67 0,21 -0,48
jan/12 1,09 0,33 0,48 0,21 -0,53
fev/12 0,83 0,27 0,36 0,20 -0,56
mar/12 0,75 0,03 0,19 0,14 -0,64
abr/12 0,80 -0,21 0,31 0,11 -0,66
mai/12 0,71 -0,28 0,43 0,09 -0,66
jun/12 0,69 -0,19 0,63 0,02 -0,97
jul/12 0,78 -0,22 0,83 0,01 -0,99
ago/12 0,78 -0,18 0,85 -0,02 -0,97
set/12 0,78 -0,27 1,04 -0,01 -0,99
out/12 0,80 -0,33 1,24 -0,01 -0,96
nov/12 0,85 -0,26 1,10 0,01 -0,93
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dez/12 0,97 -0,22 1,15 0,04 -0,88
jan/13 0,94 -0,40 1,75 0,00 -0,77
fev/13 0,96 -0,75 2,19 0,07 -0,72
mar/13 0,89 -0,73 2,47 0,10 -0,62
abr/13 0,84 -0,75 2,42 0,08 -0,56
mai/13 0,92 -0,75 2,22 0,08 -0,51
jun/13 0,95 -0,69 1,96 0,09 -0,22
jul/13 0,92 -0,80 1,66 0,06 -0,21
ago/13 0,95 -0,81 1,38 0,04 -0,18
set/13 0,98 -0,84 1,02 0,03 -0,14
out/13 0,98 -0,87 0,96 0,05 -0,10
nov/13 0,94 -0,89 0,99 0,05 -0,12
dez/13 0,99 -0,74 0,90 0,02 -0,09
jan/14 0,88 -0,59 0,52 0,05 -0,13
fev/14 0,87 -0,19 0,24 -0,02 -0,10
mar/14 1,08 -0,26 0,47 0,01 -0,08
abr/14 1,06 -0,17 0,58 0,00 -0,07
mai/14 0,99 -0,10 0,67 0,01 -0,04
jun/14 1,11 -0,14 0,66 0,01 -0,02
jul/14 0,94 0,03 0,70 0,01 0,01
ago/14 0,78 0,01 0,76 0,01 -0,04

Fontes: IBGE e BCB. Elaboragao Propria.
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ANEXO AO CAPITULO 3 - ESTIMACAO DAS CONTAS NACIONAIS®

O objetivo deste anexo € disponibilizar a estimacdo dos componentes do PIB pela
Otica da renda. Como mencionado no texto, para a estimacdo aqui realizada, utilizou-se o

metodologia proposta por Hallack Neto e Saboia (2013).

Neste exercicio, como proposto pelos autores, foram usados os resultados preliminares
das Contas Nacionais divulgados no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (SCNT) para se
obter o PIB (Produto Interno Bruto), O VAB (Valor Adicionado Bruto) e o ILP (Impostos
Liquidos sobre o Produto). Para os demais componentes da ética da renda (salario com
vinculo, salério sem vinculo, contribui¢bes sociais, rendimento misto bruto, excedente
operacional bruto e outros impostos liquidos sobre a producdo), por ndo possuirem
correspondentes no SCNT, houve a necessidade de se realizar a estimacdo. Para isto, os dados

necessarios foram obtidos na PME e na RAIS (Relag¢fes Anuais de Informagfes Sociais).

Como os proprios autores ja haviam realizado as estimacdes para 2010 e 2011, em
nosso exercicio, s6 houve a preocupacdo em se fazer as estimacfes para os anos de 2012 e
2013%. Para 2010 e 2011, entdo, os resultados da estimacéo sdo:

Tabela 16 - Dados estimados por Hallack e Sabdia (2013) para os anos de 2010 e 2011.

Componentes (Reais em Milhdes) 2010 2011 Origem

1. Produto Interno Bruto (PIB) 3.674.964 4.143.013 SCNT

2. Valor Adicionado Bruto (VAB) 3.135.643 3.530.871 SCNT

3. Remuneracgdes (Rem) 1.580.632 1.805.203 (3.1) +(3.2)
3.1. Salarios (sal) 1.246.158 1.420.225 (3.1.1)+(3.1.2)
3.1 Salario com vinculo (SCV) 1.111.351 1.279.158 Va”a‘?ag,\i‘é;’ (Ras,
3.1.2.  Salario sem vinculo (SSV) 134.807 141.067 Va“a‘?agaSE(): (PME,
3.2. Contribuicdes Sociais (CS) 334.474 384.978 Va”a‘?a;"\fg)v (Rais,
4, Rendimento Misto Bruto (RMB) 278.711 306.171 Var'a‘?agl\ig)P(PME’
5. Excedente Operacional Bruto (EOB) 1.225.820 1.369.017 (1) -(3)-(4)-(6)
6. Impostos lig. de subs. s/ a prod. e a

import. (ILPI) 589.801 662.622 (6.1) + (6.2)
6.1. Impostos liquidos sobre produtos 539.321 612.142 SCNT

6.2. Outros impostos lig. s/ a produgéo variacdo SCV(Rais,
(OIP) 50.480 50.480 PME)

Fonte: Hallack e Sabdia (2013).

% Aqui, gostariamos de agradecer & Joana Avritzer pela sua contribuicdo para os calculos de remuneragdes do
trabalho que serdo também apresentados na sua dissertacdo de mestrado a ser defendida em 2015 no PPGE-
UFRJ.

0 Os dados necessérios para 2014 ainda ndo haviam sido divulgados até a conclusdo deste trabalho.
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Consideraremos I3V, I55¢, IRCP respectivamente, como os indicadores escolhidos
para a extrapolacdo dos resultados para o ano t de Salarios Com Vinculo (SCV), Salarios Sem
Carteira (SSC) e Rendimentos de trabalhadores por Conta Propria (RCP). Assim, para a
estimacdo dos anos de 2012 e 2013, foram feitas as seguintes contas:

e Salarios com vinculo
SCVEst, = SCVESE,  ISEY, = 1279158 % 1,136190374 = 1453367
SCVESE, = SCVESE,  I35%, = 1399592 * 1,117840987 = 1624633
e Salarios sem carteira
SSCSSE, = SSCESE, + 1535, = 134807 * 1,069217609 = 144138
SSCSSt, = SSCESE, + 15355 = 1399592 + 1,117840987 = 161123
e Contribui¢des Sociais
CSSst, = CSS88 1 = I55Y, = 334474 % 1,136190374 = 380026
CSSst, = CSSst, * I55Y, = 380026 * 1,117840987 = 424808

e Rendimento Misto Bruto
RMBZegﬁ2 = RMB§3t11 * I%fz = 306171 % 1,141936 = 349628

RMBES, = RMBES, « IRCP. = 349628 + 1,093924 = 382466

Tabela 17 - Estimacéo para as Contas Nacionais de 2012 e 2013

Componentes (Reais em milhdes) 2012 2013 Origem

1. Produto Interno Bruto (PIB) 4.392.094 4.844.815 SCNT

2. Valor Adicionado Bruto (VAB) 3.725.069 4.110.378 SCNT

3. Remuneracdes (Rem) 1.977.531 2.210.564 (3.1) +(3.2)
3.1. Salérios (sal) 1.597.505 1.785.756 (3.1.1) + (3.1.2)
Salario com vinculo (SCV) 1.453.367 1.624.633 Va“a‘?aglag/ (Rais,
Salério sem vinculo (SSV) 144.138 161.123 VanagagIaSE()Z (PME,
3.2. Contribuicdes Sociais (CS) 380.026 424.808 Vanac;a:l\?g)\/(Rals,
4. Rendimento Misto Bruto (RMB) 349.628 382.466 Va”a‘?agl\ﬁg)P(PME'
5. Excedente Operacional Bruto (EOB) 1.340.555 1.453.234 1) -3)-(4)-(6)
?I.ng}p))ostos lig. de subs. s/ a prod. e a import. 794,380 798,551 (6.1) + (6.2)

6.1. Impostos liquidos sobre produtos 667.025 734.437 SCNT

6.2. Outros impostos lig. s/ a produgéo (OIP) 57.355 64.114 varlagaglagl(Rals,

Elaboracéo Prdpria
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ANEXO AO CAPITULO 4

Neste anexo, disponibilizamos o grupo de Alimentacdio e Bebidas do IPCA

desagregado de acordo com a caracteristica do item. Na primeira coluna, os itens que sdo

considerados comercializaveis - tradables - pelo Banco Central foram marcados na primeira

coluna com um "c". Os itens considerados ndo comercializaveis - non tradables - foram

marcados com "nc".

Tabela 18 - Classificacdo de Alimentos e Bebidas segundo Tradable e non Tradable

c/nc 1.Alimentacéo e bebidas

11.Alimentacao no domicilio
1101.Cereais, leguminosas e oleaginosas

c 1101002.Arroz

nc 1101051.Feijdo - mulatinho

nc 1101052.Feijdo - preto

nc 1101053.Feijdo - macassar (fradinho)

nc 1101064.Feijéo - jalo (enxofrao)

nc 1101068.Feijéo - roxo

nc 1101073.Feijdo - carioca (rajado))

c 1101079.Milho em grdo

c 1101080.Milho em espiga

nc 1101084.Fava
1102.Farinhas, féculas e massas

c 1102001.Farinha de arroz

c 1102002.Aveia em flocos

c 1102006.Macarréo

c 1102008.Fubé de milho

c 1102009.Amido de milho

c 1102010.Flocos de milho

c 1102012.Farinha de trigo

c 1102013.Farinha vitaminada

c 1102016.Flocos de cereais

nc 1102022.Fécula de mandioca

nc 1102023.Farinha de mandioca

c 1102028.Cremogema
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c 1102029.Massa semipreparada

c 1102038.Massa para pizza

c 1102040.Massa para pastel

c 1102043.Massa para lasanha

nc 1103.Tubérculos, raizes e legumes

c 1104.Acucares e derivados

nc 1105.Hortalicas e verduras

nc 1106.Frutas

c 1107.Carnes

nc 1108.Pescados

c 1109.Carnes e peixes industrializados
1110.Aves e ovos

c 1110009.Frango

c 1110010.Frango em pedagos

c 1110011.Peito de frango

c 1110012.Coxa de frango

c 1110014.Asa de frango

nc 1110044.0vo de galinha

c 1111.Leites e derivados

c 1112.Panificados

c 1113.0leos e gorduras

c 1114 Bebidas e infusdes

c 1115.Enlatados e conservas

c 1116.Sal e condimentos

nc 1117.Alimentos prontos

nc 1117001.Refeigéo pronta

nc 1117012.Lanche para viagem

nc 12.Alimentacao fora do domicilio
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