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RESUMO

Numa perspectiva heterodoxa, a extensdo do principio da demanda efetiva para o
longo prazo e o seu uso para explicar o crescimento econdmico leva ao entendimento de que o
produto potencial ¢ endogeno. Um resultado 16gico desta concepcao ¢ de que a dinamica
inflacionaria ¢ explicada predominantemente pela evolugcdo dos custos de producdo e das
variaveis distributivas subjacentes.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar, de uma perspectiva multissetorial, o processo
inflacionario brasileiro no periodo entre 2000 e 2009 e suas implicagdes sobre o conflito
distributivo. Para isso, ¢ desenvolvida uma metodologia de decomposicdo estrutural para ser
aplicada ao modelo de precos associado a Matriz Insumo Produto. Os resultados da
decomposicao estrutural sdo analisados com base na hipdtese de que em condigdes normais de
funcionamento de uma economia de mercado, a inflagdo ¢ predominantemente causada pela
majoragdo dos custos de producdo. Com o objetivo de dar conta deste objetivo, a tese estd
estruturada da seguinte maneira. Em primeiro lugar, ¢ apresentado o marco tedrico que
fundamenta a andlise do processo inflacionario na economia brasileira. Assim, sdo discutidos
os conceitos de investimento induzido, produto potencial e os determinantes da inflacdo no
caso dos bens ndo comercializdveis e dos bens comercializaveis. Em seguida, ¢ desenvolvida
a metodologia da decomposicao estrutural do modelo de pregos da Matriz Insumo-Produto.
Por fim, o arcabouco tedrico ¢ combinado com a aplicagdo da metodologia de decomposicao
estrutural na interpretacdo da dindmica inflacionaria brasileira no periodo em questdao. Os
principais resultados obtidos na analise dividem os anos 2001-2009 em trés subperiodos. No
primeiro, 2001-2003, a variavel central para explicar a inflagdo brasileira foi a taxa nominal
de cambio. No segundo, de 2004 a 2005, a trajetoria da taxa de cdmbio se modifica e aumenta
a importancia do pre¢o das commodities ¢ do comportamento dos salarios. No terceiro, de
2006 a 2009, a principal causa do processo inflaciondrio no Brasil passa a ser o custo unitario
do trabalho. Associada @ mudanca na trajetoria das varidveis distributivas, a importancia do
setor de servigos na explicacdo da inflacdo brasileira aumenta.

Palavras Chave: Inflacdo de Custo; Conflito Distributivo; Decomposi¢do Estrutural; Modelo
de Precos da Matriz Insumo-Produto.



ABSTRACT

From a heterodox point of view, the extension of effective demand principle to the
long run and its use to explain the process of economic growth leads to the idea of
endogeneity of the potential output in the long run. As a result of this idea, the dynamics of
inflation is conceived mainly as a cost push process.

This work aims to analyze, from a multissectoral point of view, the Brazilian
inflationary process between 2000 and 2009 and its implications for the conflict over income
distribution. In order to do so, we develop a methodology of structural decomposition analysis
to be applied to the Input-Output Price Model. Based on the assumption that under normal
operating conditions of a market economy, inflation is mainly caused by the increase in
production costs, we evaluate the results of the structural decomposition analysis for Brazilian
economy during the period under analysis. As result, we can divide the 2001-2009 period in
three phases. In the first one, between 2001 and 2003, the major cause of Brazilian inflation is
nominal exchange rate. The second one, 2004-2005, marks a new behavior to exchange rate,
and an increase in the importance of commodities price and wages. The last one, from 2006 to
2009, is characterize for the importance of labor cost. Related to the new behavior of the
distributive variables, service sector become more important to explain inflation rate in
Brazilian economy.

Keywords: Cost Push Inflation; Structural Decomposition Analysis; Monetary Wages and
Money Prices; Input-Output Price Model Matrix.
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INTRODUCAO

Ao longo do periodo 2000-2009, a inflagdo brasileira se comportou de modo
heterogéneo. De 2001 a 2003, a taxa de inflagdo brasileira foi alta, com média de dois digitos,
e a partir de 2004, ela comeca a cair. Esta queda ¢ mais acentuada a partir de 2006.
Adicionalmente, os fatores responsaveis pela dindmica inflacionaria foram distintos ao longo
da década.

Numa perspectiva heterodoxa, a extensdo do principio da demanda efetiva para o
longo prazo e o seu uso para explicar o crescimento econdmico leva ao entendimento de que o
produto potencial ¢ endogeno. Uma consequéncia logica da endogeneidade do produto
potencial ¢ a compreensao de que em condi¢des normais de funcionamento de uma economia
de mercado, a inflacdo ¢ um fenomeno predominantemente causado pela majoracdo dos
custos de producao.

O processo inflacionario ¢ frequentemente acompanhado de um simultdneo processo
de mudancga de precos relativos. Tais mudancas estdo associadas a alteragdes na distribuigao
de renda entre os diferentes grupos sociais que procuram aumentar, ou a0 menos manter, o
poder de compra de seu rendimento. Essa visdo do processo inflacionario ganhou expressao
analitica nas tentativas de interpretar esse fenomeno por intermédio dos modelos de inflagao
inercial e de conflito distributivo.

O objetivo dessa tese ¢, em primeiro lugar, desenvolver uma metodologia de
decomposicao estrutural do chamado modelo de pregos da Matriz Insumo-Produto (MIP). Em
seguida, interpretar os resultados da aplicacdo desta metodologia para explicar o processo
inflaciondrio brasileiro, no periodo 2000-2009, a luz da chamada Abordagem do Excedente,
partindo do entendimento de que, em condi¢des normais de funcionamento de uma economia
capitalista, a inflagdo ¢ predominantemente de custos. Na descri¢cdo do processo inflacionario,
¢ abordado o impacto distributivo da varia¢do do nivel de precos e a relacdo entre os fatores
responsaveis pela dindmica inflacionaria e o comportamento das variaveis distributivas
chaves.

A hipotese de pesquisa € que € possivel explicar o comportamento da inflagdo no
Brasil entre 2000 ¢ 2009, a partir dos resultados da decomposigao estrutural, com base no
marco tedrico da Abordagem do Excedente, no qual a expansdo dos custos producdo e o
conflito distributivo sdo as principais causas do processo inflaciondrio.

Na anadlise, sdo avaliados os efeitos associados a decomposi¢ao estrutural, que envolve

modificagdes nos coeficientes técnicos de producao, e nas variaveis distributivas associadas a
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formacdo de prego, como o custo unitdrio nominal do trabalho e as margens nominais de
lucro. Adicionalmente, para avaliar a evolucdo do conflito distributivo, sdo analisados o
salario real, o custo unitario real do trabalho, as margens reais de lucro e os possiveis
determinantes da evolugao observada.

A base de dados usada na analise consiste no Sistema de Contas Nacionais,
disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Mais
precisamente, no modelo de precos que pode ser construido a partir base de dados da Matriz
Insumo-Produto. Uma dificuldade associada a essa base de dados ¢ a grande defasagem
temporal com a qual ela ¢ disponibilizada e a descontinuidade das matizes (e das tabelas
auxiliares associadas) que sdo produzidas apenas uma vez a cada cinco anos. O trabalho de
Neves (2013) preenche a lacuna associada a descontinuidade, uma vez que o autor atualiza as
matrizes (e as tabelas auxiliares) de 2001 a 2009, dentro dos parametros do Sistema de Contas
Nacionais Referéncia 2000, para os anos em que a MIP ndo ¢ disponibilizada pelo IBGE.
Todavia, devido a espera de divulgacdo da MIP 2010 pelo IBGE, ndo hé, ou ndo havia no
inicio desse trabalho, dados mais recentes disponiveis, limitando a analise apenas até o ano de
2009.

Do ponto de vista da estrutura, esta tese estd dividida em trés capitulos e mais uma
secdo conclusiva, onde sdo apresentados os pontos mais importantes do trabalho e avaliada a
hipotese de pesquisa. O capitulo um apresenta a fundamentagao tedrica para dar suporte na
analise da evidéncia empirica a ser realizada. J& o capitulo dois apresenta a metodologia de
decomposi¢do estrutural do modelo de precos da Matriz Insumo-Produto. Finalmente, no
capitulo trés ¢ estudado o comportamento da inflagdo brasileira, com base nos resultados da

decomposic¢ao estrutural e na evolucdo das variaveis citadas acima.
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CAPITULO I - FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem por objetivo apresentar a fundamentacao tedrica para dar suporte a
analise da evidéncia empirica a ser realizada no capitulo 3. Desse modo, a partir da
Abordagem do Excedente, serdo expostos os principais elementos que explicam a taxa de
inflagdo corrente, para em seguida ser discutido o conceito de investimento induzido e de
endogeneidade do produto potencial, os determinantes da inflagdo de custos e o
funcionamento do conflito distributivo, incluindo as condi¢des para sua plausibilidade. O
modelo construido neste capitulo ¢ introduzido com o intuito ilustrar alguns resultados e
assim auxiliar na explicagdo do arcabougo tedrico. De tal maneira, também pode ser usado

para explicar e descrever o processo inflacionario brasileiro entre 2000 e 2009.

I.1 — O Processo Inflacionario em Economias Capitalistas

O processo inflacionario consiste no aumento do nivel de pregos, ou mais
precisamente, a taxa de inflagdo consiste na taxa de crescimento do nivel de precos. Podemos
dizer que em uma economia aberta existem dois “tipos” de pregos, ou dois processos de
formacgao de preco. O primeiro estd associado aos bens que seguem um processo doméstico de
precificagdo, chamados nesse trabalho de bens ndo comercializaveis, e depende,
predominantemente, da evolucdo dos custos de producdo; enquanto o segundo, relacionado
aos bens que seguem um prego de referéncia internacional, chamados aqui de bens
transacionaveis, depende, do preco dos proprios bens em moeda de referéncia internacional e
da taxa nominal de cambio.

Nesse sentido, como uma primeira aproximacdo, podemos representar a taxa de
inflagdo como:

¢ = aTl_; + b(Ye— Y) + C (1.1
H‘E = 8e, 11t (1.2)

Onde: a ¢ o coeficiente de inércia, Y* o produto potencial e Y o produto efetivo. C

. ~ r . *
representa um choque de custos, I1;.; corresponde a taxa de inflagdo do periodo anterior, IT , a
taxa de inflagdo das commodities em moeda estrangeira, ¢ representa a taxa nominal de

cambio e g, a taxa de crescimento do valor nominal da taxa de cambio.
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A equacgdo (1.1) mostra que a taxa de inflagdo corrente dos bens nao comercializaveis
(ITY°) depende, em principio, do componente de inércia da inflagdo, do hiato de produto
(diferenca entre o produto efetivo e o potencial) e de mudangas nos componentes de custos'.
A equagdo (1.2) mostra que a inflagio para os bens comercializaveis (II) depende tanto da
trajetoria da taxa nominal de cambio, como do preco dos bens no mercado internacional.
Podemos expressar a taxa de inflagdo corrente da economia como:

M, = d.1N¢ + (1 —d).1n¢ (1.3)

Onde: d representa a participagdo dos bens ndo comercializdveis no conjunto da
economia, e (1-d), dos bens comercializaveis.
Assim, a taxa de inflacdo corrente pode ser exposta como:

M, = dall,_; + db(Y, — ¥) + d.C¢ + (1 — d)ge, + (1 — d). IT} (1.4)

Como dito anteriormente, a taxa de inflacdo consiste na taxa de crescimento do nivel
de precos. Para os bens ndo transacionaveis, os fatores que determinam o preco de oferta sdo a
produtividade do trabalho, o saldrio nominal, as margens de lucro, a taxa de cambio e o preco
internacional das commodities. Os custos de produgdo acrescidos do mark-up que caracteriza
cada setor da atividade econdmica determinam o preco de oferta de cada bem, como ficara
evidente mais adiante.

Em uma perspectiva setorial, sempre que, por exemplo, por uma pressao de demanda,
o preco de mercado se afasta do preco de oferta, as margens de lucro que caracterizam o
funcionamento de determinado setor sdo alteradas. Na abordagem classica do excedente, o
preco de oferta € um ponto de atracdo para o prego de mercado (CICCONE, 2011). Quando o
preco de mercado € maior (menor) que o prego de oferta, a rentabilidade € superior (inferior) a
normal - rentabilidade que baliza o sistema de preco - e isso gera um incentivo econdémico
para o aumento (reducdo) da producdo. O desalinhamento entre preco de mercado e preco de
oferta evidencia o processo de migragcdo do capital, que nada mais ¢ do que o processo de
concorréncia capitalista (na visdo cléssica). Portanto, em uma economia de mercado, ao
menos para os bens ndo comercializaveis, podemos concluir que mudangas no nivel de
demanda efetiva setorial sdo acompanhadas, mesmo que apenas no longo prazo, de alteragdes
no nivel de produto setorial.

Os empresarios decidem a quantidade ofertada com base em determinada demanda

esperada. Se esta for diferente da demanda efetiva, podem ocorrer variagdes (de curto prazo)

! Para uma discussdo sobre as consequéncias distributivas da perseguicio de uma meta de inflagio em uma
perspectiva estruturalista, ver Barbosa-Filho (2014).
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no grau de utilizagdo, variacdo indesejada de estoques e/ou mudanca no nivel de precos.
Porém, a tendéncia de gravitacdao ao redor do prego de oferta assegura que, no longo prazo, o
ajuste ¢ feito via quantidades” (CICONNE, 2011).

Os empresarios além de decidir o nivel de producao, também tomam decisdes acerca
da capacidade produtiva desejada. Devido a pressdao competitiva, ¢ importante para um
capitalista atender aos picos de demanda (SERRANO, 1995, 2001). A incapacidade de
fornecimento da quantidade desejada pode impor perda de mercado e de rentabilidade. Isso
faz com que os empresarios decidam a capacidade produtiva desejada com base na demanda

por seus produtos e um adicional associado a capacidade ociosa planejada.

De tal modo, o produto potencial pode ser expresso como:
K (1.5)

Onde: v = relagdo capital produto (K/Y,); Y, = produto potencial = Yy = produto

normal; Y= produto da demanda efetiva e uy = grau de utilizagdo normal (desejado);

K=vY
_ Y
uN—YN
Kd:V.YN
v
Ky = <—) Y (1.6)
un
=+ (g,)
Uy = V. Kd

Para manter o grau de utilizagdo em seu nivel normal ¢ preciso que a capacidade
produtiva cres¢a tanto quanto a demanda efetiva. Quando a demanda efetiva cresce acima
(abaixo) da capacidade produtiva, o processo de ajustamento do estoque de capital faz com
que, por certo periodo, o estoque de capital acelere (desacelere) seu crescimento e cresga
acima (abaixo) da demanda efetiva, de modo a retornar ao grau de utilizacdo normal.

O crescimento do estoque de capital ocorre através do investimento liquido. O carater
dual do investimento significa que o investimento primeiro ¢ gerador de demanda efetiva, e,

posteriormente, gerador de capacidade produtiva (estoque de capital), ou oferta em potencial.

2 De fato, a nivel setorial, a capacidade de resposta, no curto prazo, a oscilagdes de demanda ¢ distinta. Na
agricultura, onde a previsibilidade da oferta ¢ menor que na industria, devido, por exemplo, a fatores climaticos,
esse processo pode ser mais lento. Além disso, na agricultura a capacidade de expansao da produgdo frente a um
aumento inesperado da demanda é menor. Por isso, o setor opera com estoques que permitem regularizar o fluxo
de oferta frente a mudangas na demanda. De todo modo, sempre que o prego de mercado se afastar do preco de
oferta, o mecanismo descrito entra em operacdo e, no longo prazo, que pode ser distinto entre os setores, 0s
pregos retornam a seu nivel normal.
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A taxa de investimento associada a uma trajetdria de crescimento equilibrado depende
do crescimento da demanda efetiva, do grau de utilizagdo normal e da relagdo capital produto
(FREITAS & SERRANO, 2007).

Uma caracteristica da teoria do crescimento na abordagem classica do excedente ¢ que
a oferta de mao de obra ndo ¢ vista como uma restricdo ao processo de acumulagdo. A
presenga de um grande exército industrial de reserva’ somada a mecanismos que tendem a
tornar a oferta de trabalho endogena’ fazem com que o produto potencial dependa da relagio
capital-produto e do estoque de capital, como retratado na equagao (1.5).

Nesta perspectiva, o principal fator a limitar o crescimento econdmico € a restri¢ao de
balanco de pagamento. Todas as economias ndo emissoras de moeda de circulagdo
internacional estdo sujeitas a restricdo de divisas como um elemento limitador do crescimento
economico (MEDEIROS E SERRANO, 1999). A expansao do nivel de atividade econdmica
pode fazer com que a saida de divisas ndo seja compativel com o equilibrio externo. E
justamente da discussdo sobre como sobrepujar, ou a0 menos minimizar, os impactos da
restricdo externa ao crescimento econdmico que surge a discussdo sobre o padrio de inser¢ao
internacional, em especial para as economias em desenvolvimento (Ver Medeiros e Serrano,
2001; Medeiros, 2008 e Jayme Jr e Resende, 2009).

Portanto, nesta perspectiva, ¢ a expansdo do estoque de capital, o principal fator a
explicar o crescimento do produto potencial. Assim, podemos concluir que o crescimento do
produto potencial estd condicionado ao processo de ajustamento do estoque de capital.

Este mecanismo tem implicagdes importantes para o debate sobre inflagdio. Como a
capacidade produtiva ¢ determinada com base em um grau de utilizacdo desejado, induzindo o
ajustamento do estoque de capital, o produto potencial, respeitando as respectivas defasagens,
¢ endogeno. Quanto maior o produto, maior serd, com a devida defasagem, o produto
potencial, e, quanto maior a taxa de crescimento da demanda efetiva, maior a taxa de
crescimento da capacidade produtiva (FREITAS e SERRANO, 2007; SERRANO, 2001). Em

um cenario de aceleracdo do crescimento, o aumento do grau de utilizacdo induz o

3 Ver Lewis (1951).
4 . .. ~ . . ~n .
Tais como o aumento da taxa de participa¢do da for¢a de trabalho nas fases expansivas do ciclo econdmico,
mudancas nas regras de imigragdo com o objetivo de induzir o aumento da oferta de méo de obra e, até mesmo, o
aumento da taxa de natalidade em momentos de maior prosperidade. O crescimento da produtividade do trabalho
associada ao progresso mais acelerado nas fases ascendentes do ciclo modera o crescimento da demanda por
trabalho e também reduz a possibilidade de restrigdo de mao de obra ao processo de acumulagdo, porém, esse é
um mecanismo que funciona pelo lado da demanda por trabalho.
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crescimento do investimento mais rapido do que o crescimento da demanda, o que por sua
vez, tende a eliminar qualquer pressdo de demanda sobre os pregos’.

Torna-se pouco razoavel imaginar que em uma economia capitalista a inflagdo ¢ um
processo predominantemente de demanda, pois o excesso de demanda teria que ser
permanente. Podemos entdo concluir, que o tratamento do investimento como induzido,
apresenta a consequéncia analitica de tratar a inflagdo como predominantemente de custos, em
outras palavras, podemos dizer que o nticleo da inflagdo ¢ de custos.

A adogdo do processo de ajustamento do estoque de capital para explicar o
comportamento do produto potencial torna pouco razoavel imaginar que o hiato de produto®
afete a inflacdo sistematicamente. Seria preciso haver um permanentemente excesso de
demanda. Na verdade, uma vez que as empresas operam com capacidade ociosa programada,
também ¢ pouco provavel que a demanda efetiva pressione a capacidade produtiva ao seu
limite, ou proximo a isso, mesmo quando ocorre uma aceleragcao do crescimento.

Em certas condicdes, ¢ possivel que a conten¢do da demanda dilua o choque de custos
ao longo do tempo, reduzindo a taxa de inflagdo. Entretanto, se ndo ha nenhuma hipotese de
que os choques de oferta tem média zero, ¢ de se esperar que no periodo seguinte surja um
novo choque de custos. Se o choque de custos ¢ reprimido e se dilui ao longo do tempo, no
periodo seguinte, a inflacdo terd como ponto de partida um nivel mais elevado. Dessa
maneira, para controlar a inflacdo de custo via demanda, ¢ preciso gerar um choque negativo
de demanda periodo apos periodo com o objetivo de adiar e em certas condigdes diluir o
problema, e nao resolvé-lo (impedir o aumento do pre¢o de mercado). Quando se discute a
possibilidade de diluir o choque de custo via demanda, se supde implicitamente que as
margens e/ou o custo unitirio do trabalho sdo pro-ciclicos, de modo que a conten¢do da
demanda reduz as margens, ou até mesmo, reduz os custos.

Cabe ressaltar que para a demanda agregada inibir uma inflagdo de custos ¢ condi¢do
necessaria que o hiato de produto seja capaz de afetar sistematicamente a inflacdo. No
entanto, esse resultado ndo € consensual, por exemplo, para o Brasil (SERRANO, 2009,
2010a). Caso o hiato de produto ndo seja capaz de afetar sistematicamente a inflagdo, o
raciocinio acima nao apenas ¢ refutado, como imediatamente se coloca o oposto, uma vez que
nessas analises usualmente a conten¢do da demanda ocorre via taxa de juros. Discutiremos

mais a frente que o repasse de aumentos de custos aos pregos depende do manejo da taxa de

> Todo esse processo, naturalmente, estd sujeito ao limite do crescimento liderado pela demanda, ver Freitas e
Serrano (2007).

6 Para uma critica as estimativas de produto potencial e hiato de produto, ver Barbosa-Filho (2009). Para uma
avaliagdo sobre as estimativas referentes a economia brasileira, ver Summa (2012).
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juros. Se a demanda ndo ¢ capaz de afetar os precos (sistematicamente) e a taxa de juros sobe,
a contencdo de demanda ndo apenas ndo inibe o repasse dos custos aos precos como colabora
para isso, pois eleva o piso de rentabilidade. No caso brasileiro, uma economia aberta, iSso
pode ndo ser tao perceptivel devido ao efeito que o diferencial de juros exerce sobre o cambio
e este sobre os precos de oferta (SERRANO, 2009, 2010a). Podemos concluir entdo, que
elevar a taxa de juros real no méximo adia o problema, quando ndo o agrava.

Para os bens transacionaveis, a trajetoria do prego de mercado depende da evolugdo da
taxa de cambio (e) e do preco do bem no mercado internacional (P*). Se o prego de oferta dos
produtores domésticos for menor que o preco de mercado, eles possuem competitividade para
produzir e vender no mercado doméstico e internacional. Eventuais excessos de demanda
podem ser supridos pelas importagdes. Para que a demanda, ou a oferta, doméstica afetem os
precos internacionais ¢ preciso que a economia do pais seja “grande”. Além disso, uma
contragdo da demanda agregada com o objetivo de gerar algum efeito, mesmo que pequeno,
sobre os pregos dessas mercadorias pode ser indcuo, pois alguma mudanga a nivel

internacional, como uma politica expansiva em outro pais, pode anular esse efeito.

1.2 — Choques de Custos, Inércia e Conflito Distributivo

Para podermos discutir melhor o processo inflacionério, que consiste na elevacao
continua do nivel de precos, € preciso primeiro entender como o nivel de pregos ¢ explicado.
Partindo da especificacdo feita por Gomes (2012), podemos expressar o pre¢o de produgdo da

seguinte maneira:
P = . Ceq (1.7)
Onde: P = preco; p = mark-up; C = custo unitario.
Po1 = Me-1.Cez (1.8)
O pregos sdo formados com base em um mark-up sobre os custos unitarios observados

do periodo anterior. Este mark-up ¢é reflexo das caracteristicas de cada setor e do processo de

concorréncia capitalista’.

1+1M).P, = (1 + gu)- He-1- (1 + 8¢)-Ces (1.9)

7 Como discutido acima, associado a tendéncia de gravitagdo dos pregos em torno do preco de oferta, temos o
processo de migrac@o do capital, equalizando as rentabilidades. Os determinantes do mark-up serdo discutidos
mais a frente.
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O custo unitario depende, respectivamente, do consumo intermediario de bens
produzidos internamente, externamente e do custo unitario do trabalho (ou seja, do saléario

nominal e da produtividade do trabalho).

C=[@P+meP)(1+T)]+ [W] (1.10)

Os impostos sobre produtos (T) também afetam o preco, pois também compdem os
custos. No modelo, os impostos incidentes sobre a folha salarial (t,) estdo embutidos no custo
unitario do trabalho.

Para facilitar a compreensao do modelo e, principalmente, tornar mais explicitos

alguns resultados, a expressao que denota o custo unitario sera modificada.

C=t.[(aP+m.eP")+ (%)] (1.11)
Y 1.5 2. .5 B (%) . (1.12)
(a.P+m.e.P*) + (F) (a.P+m.e.P*) + (F)

A variavel 1 funciona como uma espécie de mark-up relacionado ao impacto que os
impostos incidentes tanto sobre o consumo intermediario nacional e importado como sobre o
custo unitario do trabalho exercem sobre os custos de producdo (unitdrios). A aliquota do
imposto depende da tributacdo sobre o consumo intermedidrio (nacional e importado), da
participagdo do consumo intermediario no custo unitario; da tributagdo sobre o custo unitario
do trabalho e da participacdo do custo unitario do trabalho no custo unitidrio do produto.
Qualquer modificag¢do na tributacdo afeta os custos de producdo. Assim como, se a aliquota
for distinta entre o consumo intermediario e o custo unitario do trabalho, qualquer mudanca
de participacdo deles sobre o custo unitario (total) também afetara a aliquota final que vigora
sobre o bem.

Supondo que o coeficiente associado ao consumo intermediario importado (m) e

doméstico (a) se mantém inalterados, temos que:
8c =8+ 0311+ 0. (II" + ge) + 0w (8w — 8b) (1.13)

Onde: o, = participagdo do consumo intermediario doméstico no custo no periodo
anterior; oy, = participagdo do consumo intermediario importado (em moeda doméstica) no
custo no periodo anterior; 6, = participagdao do custo unitario do trabalho no custo no periodo
anterior; I1 = taxa de inflagdo; II' = taxa de inflagio dos bens importados; g = taxa de

crescimento da variavel 1.

P P/, _ (ﬂ)t—
TC(t ”;om:me&'ﬁ =L1)e,portant0,6a+6m+6w:1
(t-1)

Como, = a. .€.
a Tc(t—l) ’rEw Tc(t—l)
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Substituindo na equacao (1.13):

Ht = gut + g‘[(t—l) + Ga-H(t—l) + O-m- (ge(t—l) + H*(t—l)) (1-14)
+ GW' (gw(t—l) + gb(t—l))
Por outro lado, supondo que:
8w = Qw T Bw-M-1); 8e = @e + Be- M) (1.15)

Onde: By = coeficiente de repasse da inflagao no periodo anterior para os salarios no
periodo corrente; . = coeficiente de repasse da inflacdo no periodo anterior para o cdmbio
nominal no periodo corrente.

Entao, substituindo as expressdes acima na equagao (1.14), temos:
Iy = 0. Mgy + (O'm. Be + ow-Bw)-Mt-2) + (8ryy + gut) (1.16)

+ Om- (‘-Pe + H*(t—l)) + Ow- ((pw - gb(t_l))

A equagdo acima tem um componente de inércia em relagdo a dois periodos distintos
(0a € om-Pe + ow.Pw) € outro associado a mudancas nas variaveis de custo. Esta equagdo difere
da equacdo (1.1) justamente por ndo apresentar um componente representando o hiato de
produto, ou seja, refletindo os choques de demanda.

Se o coeficiente de inércia for incompleto, isto € 6, + op.fe + ow.pw < I, entdo o
choque se dissipa com o passar do tempo. Para a inflagdo ndo tender a zero, no longo prazo, ¢
preciso que algum componente de custo mude a cada periodo. Se o cambio, o salario nominal
ou mark-up, se alteram em todos os periodos, fruto do conflito distributivo, a inflagdo nao

tende a zero e se estabiliza em:
1
1- (Ga + Om- Be + Ow- Bw)

(1.17)

M = [ ] : [(gt(t_l) + 8y T Om(@e +117)

+ 0-W ((Pw - gb(t—l))]
Porém se a inércia (indexagdo) for completa, e = pw = 1°, a inflagdo ¢ capaz de se
manter, mesmo que ndo ocorra nenhuma alteragdo nos componentes de custo:
A= [gr ) + 8y + Om(@e + 1) + 04y (9w — 8byy )| (1.18)
Quando a indexagdo ¢ perfeita, mudancas nos custos sdo responsaveis por alterar o

nivel da taxa de inflagdo. Por exemplo, desvalorizagdes cambiais aceleram a inflagdo ¢ a

levam para um novo patamar, no qual se mantera estavel, at¢ que volte a ocorrer um novo

¥ Se Be =Pw =1, entdo, 6, + 6,.pc + Ow.Pw =0a + O + = 1.
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choque de custos, como ocorreu com a economia brasileira na década de 1980°. Caso ocorram
choques de custos sistematicamente, a economia ¢ levada para um cendrio de hiperinflagao.

O segundo “tipo” de preco € dos bens que apresentam a caracteristica de precificacdo a
nivel internacional, como, por exemplo, o minério de ferro. O preco dessas mercadorias
depende da técnica dominante, dos saldrios e da taxa de juros, expressos em moeda de
circulagdo internacional (Délar), nos paises que utilizam a técnica dominante'®. A cotagio no
mercado doméstico depende da taxa nominal de cadmbio (e) e do preco praticado no mercado
internacional (P*). Nesse caso, o preco que exerce o poder de gravitagdo € o preco que vigora
no mercado internacional, em moeda doméstica.

Aqui cabe uma qualificagdo importante. No caso de bens transacionaveis no mercado
internacional, ndo nos parece muito razoavel imaginar que uma alteragdo do preco
internacional em moeda local (e.P*) ndo afetard os prego praticado pelos fornecedores
domésticos desses bens. Como consequéncia da tentativa de equalizar as rentabilidades, o
preco praticado no mercado nacional por produtores domésticos tende a igualar-se ao prego
internacional (Lei do Pre¢o Unico). Mesmo que no mercado nacional, a maior parte da oferta
seja suprida por produtores domésticos, os produtos que apresentam a caracteristica de
formagdo de preco no mercado internacional, como, notadamente, ¢ o caso das commodities,
tendem a acompanhar o comportamento observado da cotagdo da mercadoria no mercado
internacional. Caso os produtores praticassem um preco de mercado menor do que o preco de
referéncia internacional, eles desperdicariam rentabilidade, uma vez que poderiam exportar
para uma demanda infinitamente elastica, afinal, praticam preco inferior ao preco de mercado.
No caso da queda da cotacdo internacional, imaginar que os produtores nacionais manteriam o
preco constante também nos parece improvavel, uma vez que todos os compradores poderiam
importar o bem mais barato de uma oferta, a principio, também infinitamente eléastica (ou
simplesmente muito elastica). Assim, sempre que um bem apresenta a caracteristica de
possuir um preco de referéncia internacional, a tendéncia de longo prazo ¢ que o prego
praticado no mercado doméstico seja o preco que vigora no mercado internacional em moeda
local (e.P*).

A consequéncia distributiva de acompanhar um preco de referéncia internacional, e do
consequente descolamento entre o preco de mercado e os custos de produgdo (unitarios), €

que o mark-up ¢ determinado endogenamente. A formagdo de preco ndo ¢ realizada

? Para analises do processo inflacionario brasileiro com base em modelos de inflagio inercial, ver Rego (1986).
Para uma narrativa sobre o inicio das discussdes sobre o tema no Brasil, ver Bresser-Pereira (2010).
' Podem, portanto, sofrer influéncia nula, ou quase nula, da demanda por eles, em determinado pais especifico.
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I3

acrescentando um mark-up sobre os custos de produ¢do, na verdade, o mark-up ¢ “residual”,
determinado pela diferenca (ou mais precisamente, pela razao) entre o prego em moeda local
do bem e o custo de producdo (do periodo corrente).

P, = e;. Pf = . Gt (1.19)

e.. P! (1.20)
My = C
t

Se o preco de oferta dos produtores domésticos for menor que o preco de mercado,
eles possuem competitividade para produzir e vender no mercado doméstico e internacional.
Eventuais excessos de demanda podem ser supridos pelas importacdes. Para que a demanda,
ou a oferta, doméstica afetem os precos internacionais € preciso que a economia do pais seja
“grande”. Nesse caso, a oferta internacional ndo seria tdo eldstica, a determinado preco de
mercado, como discutida acima, devido ao tamanho da economia doméstica. Note que ainda
assim, continua valendo a proposicdo de que o preco no mercado interno acompanha a
cotagdo internacional. Além disso, uma contracdo da demanda agregada com o objetivo de
gerar algum efeito, mesmo que pequeno, sobre os pregos dessas mercadorias pode ser indcuo,
pois alguma mudanca a nivel internacional, como uma politica expansiva em outro pais, pode
anular esse efeito.

Retomando a equacao (1.2):

l-Itc = 8e, TIIt (1.2)

Ao invés da evolug¢do do nivel de preco ser determinada pela evolu¢do dos custos de
producdo ¢ a margem de lucro que ¢ determinada pela evolugdo dos custos. A evolucao do
preco dos bens transaciondveis depende exclusivamente da taxa de cambio e do prego de

referéncia internacional.

Bu= 8e Tt " —gc
gu = get " - [g‘t + 0, T+ Om- (H* + ge) + Ow. (gw - gb)]
gu = (1 - 0-m)- (H* + ge) — 8t — Oa- I — Ow- (gw - gb) (1-21)

Podemos observar que o encarecimento dos bens transacionaveis em moeda domestica
apresenta dois efeitos: o de elevagdo da receita e o de aumento dos custos de produ¢do. Como
a produgao ¢ realizada com a aquisi¢ao de insumos importados, a desvalorizagao cambial e/ou
o aumento da cotagdo internacional elevam o custo de producdo. Porém, como podemos
observar pela equacdo (1.21), o crescimento da receita ¢ maior do que o aumento dos custos

de produgdo, uma vez que 6, ¢ menor do que uma unidade. O aumento do preco dos bens
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comercializaveis em moeda doméstica, mesmo pressionando os custos, expande das margens
de lucro.

Podemos observar, também, que um grande crescimento do preco do bem no mercado
internacional, como ocorreu com as commodities em geral nos anos 2000, abre espago para o
aumento da tributagdo no setor, sem reduzir as margens de lucro. Esse resultado estd bem
claro na equagdo (1.21). A evolu¢do das margens dependerd, também, do crescimento do
preco dos insumos nacionais ¢ do custo unitario do trabalho (CUT). Sempre que o CUT
crescer menos do que o preco final do bem em moeda local, tudo o mais constante, as
margens de lucro se elevam.

Seguindo Stirati (2001) e Bastos e Braga (2010), podemos destacar alguns elementos
causadores de choques de custo. Vamos comecar discutindo um fendmeno relevante na
segunda metade da década de 2000 no Brasil, e chamado de “inflagdo importada”. Se o preco
das mercadorias cotadas no mercado internacional, como por exemplo, os alimentos'' ou
commodities industriais sobem, surge uma pressio inflacionaria em moeda estrangeira'>. Para
que ela ndo ocorra em moeda local, é preciso uma valorizagdo nominal da taxa de cambio, de
maneira a manter constantes os precos desses bens em moeda doméstica (e.P*).

Logo percebemos mais uma causa da inflacdo, a taxa nominal de cAmbio. Mesmo com
0s precos internacionais constantes, a desvaloriza¢do nominal do cdmbio encarece os insumos
e os bens finais importados e exportaveis.

Portanto, em caso de elevagdo do preco internacional e/ou desvalorizagdo nominal da
taxa de cambio, espera-se o encarecimento dos produtos importados e exportaveis, isto €, dos
bens transacionaveis.

Os impostos sobre produtos por fazerem parte dos custos de produgdo também afetam
o preco do bem final. Assim, mudangas nos impostos sobre produtos podem gerar pressoes

. . o) . R | ~ 14
inflacionarias ou deflacionarias', como fica claro nas equagdes (1.10) e (1.16)".

""" O aumento do prego dos alimentos ao reduzir o salario real, gera uma pressdo por aumento dos salarios
nominais, e, portanto, também gera uma pressao sobre os custos. Porém, a dindmica associada a pregos ¢ saldrios
¢ condicionada ao conflito distributivo e sera examinada mais a frente.
12 . . . <~ .
Mesmo os alimentos sendo uma parcela importante da cesta de consumo dos assalariados ndo ¢ muito
adequado tratar mudanga de seus pre¢os como consequéncia de alteragdes no nivel de demanda efetiva
doméstica. Os alimentos sdo commodities negociadas no mercado internacional ¢ seu prego responde a outros
fatores. Aceleragdo ou redugdo do crescimento em determinado pais pode provocar impacto nulo, ou quase nulo,
nos pregos internacionais, até mesmo pela caracteristica de relativamente baixa elasticidade renda. As
commodities industriais, que afetam diretamente os custos, também apresentam a caracteristica de responderem a
fatores externos a uma economia nacional.
13 Como sera discutido mais a frente, no Brasil, o uso da CIDE (Contribuicdo de Intervencdo no Dominio
Econdmico), contribuigdo que incide sobre os combustiveis, contribuiu para a inflagdo ser menor na segunda
metade da década (BRAGA, 2011). Apesar do aumento do preco do petréleo, a reducdo da CIDE compensou
parte do aumento do custo da matéria-prima.
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Mais uma causa potencial da inflagdo ¢ o conflito distributivo. A teoria do conflito
distributivo ganhou destaque no Brasil na década de 1980, e argumenta que existe uma
disputa pela apropria¢do da renda (excedente) entre o rendimento do trabalho e do capital (ver
Serrano, 1986)".

Os salarios dependem do poder de barganha de cada segmento no conflito distributivo,
que por sua vez, depende das condi¢des conjunturais e questdes institucionais da economia.
Como explicam Bastos e Braga (2010):

“Na abordagem classica a analise da relagdo entre o desemprego e
o salario real é mais sofisticada do que uma relagdo mecénica inversa
entre o poder de barganha dos trabalhadores ¢ o desemprego (...) existem
outros fatores sociopoliticos que afetam o poder de barganha dos
sindicatos. Além disso, na verdade, é apenas uma parte do salario real que
esta diretamente determinada pelo poder de barganha dos trabalhadores,
que ¢ a parte adicional ao salario de subsisténcia, podendo ser encarada
como a parte do excedente que os assalariados vao barganhar (...) o
salario de subsisténcia, por sua vez, sera determinado pelo padrao de vida
de uma sociedade. (...) Em segundo lugar, na abordagem classica o
desemprego que afeta o salario real ¢ o desemprego persistente enquanto
variagdes de curto prazo podem ndo ter influéncia, de forma que os
salarios podem até apresentar padrdo anticiclico. Um periodo longo de
desemprego baixo pode causar um fortalecimento tal dos sindicatos que,
mesmo que o desemprego volte a subir, o salario real nao caia
imediatamente e sim somente depois de um longo periodo. Nesse caso,
pode ocorrer também um aumento do salario real de subsisténcia com a
incorporagdo de novos habitos de consumo, que passam a ser

considerados “necessarios” pela sociedade, de forma que um aumento do

A parte da tributagdo marca uma das principais diferencas entre a analise com base no conceito de excedente,
demanda efetiva e investimento induzido, em relagdo ao marco teérico do Novo Consenso. Enquanto nos
modelos neoclassicos, o impacto dos impostos sobre a inflagdo e, assim, sobre os pregos, depende do resultado
global do orcamento publico, na abordagem do excedente, os impostos sobre produtos compdem o custo e
influenciam o pre¢o do bem final. Uma redugdo da tributagdo pode gerar uma deflacdo no produto final ou
compensar o aumento dos demais custos e manter o prego estavel, como no caso citado da CIDE. Resultado bem
distinto do observado nos modelos em que ha tendéncia endogena a geracdo do pleno emprego, nos quais, a
reducdo da arrecadacdo, ceteris paribus, produz excesso de demanda e, consequentemente, inflagdo. Como
discutido acima, devido a capacidade ociosa programada e ao processo de ajuste do estoque de capital, ndo ha
motivo para supor a priori que o resultado global do orgamento publico tenha impacto sobre a taxa de
crescimento do nivel de prego. Um eventual ajuste fiscal, focado na elevagdo dos impostos sobre produtos, pode
perfeitamente se mostrar inflacionario e nao deflacionario.

' Cabe destacar que nas equagdes de prego expostas (1.10) e (1.19), a parcela referente ao excedente econdmico
¢ composta pelos salarios, os lucros (incluindo a renda diferencial) e os impostos sobre produto. Os demais
componentes representam o consumo intermediario e ndo fazem parte da renda (valor adicionado).
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desemprego ndo ira diminuir o salario real além daquele novo “minimo”.

(p.125)

Esses diversos fatores somados explicam a evolucao dos salarios e, como mencionado,
se expressam através da disputa de trabalhadores e capitalistas por maiores rendimentos, o
conflito distributivo.

Quando o aumento dos salarios nominais ¢ maior do que os ganhos de produtividade,
o custo unitario do trabalho aumenta e impde uma pressao sobre os custos. Isso € suficiente
para gerar o conflito distributivo, pois € possivel pensar em trés cendrios. No primeiro, os
precos se mantém constantes, o que implica uma reducdo da taxa de lucro e aumento do
salario real. No segundo, a taxa de lucro se mantém constante, o que implica em aumento dos
precos e retorno do salario real ao nivel anterior. No terceiro, um caso hibrido, os pregos
aumentam menos que os custos, e o saldrio real cresce junto a uma queda da taxa de lucro. Os
ganhos de produtividade, embora ndo eliminem, atenuam o conflito distributivo, pois
permitem a compatibilizacdo de duas demandas, a dos trabalhadores por aumento dos saléarios
reais, e dos capitalistas por (a0 menos) manutencao da taxa de lucro.

Cabe ressaltar que a taxa de cambio pode agucar o conflito distributivo, uma vez que
sua manipulacdo, associada a determinada trajetéria dos precos internacionais, pode
beneficiar um grupo ou uma classe social em detrimento de outra(s). Podemos discutir o
conflito distributivo em uma economia aberta (conflito distributivo com setor externo). Por
exemplo, a valorizagdo cambial pode beneficiar os trabalhadores de segmentos que sofrem
pouco, ou até mesmo ndo sofrem, com a concorréncia de produtos importados. A principio, o
efeito da concorréncia externa sobre seu poder de barganha ¢ baixo (ou mesmo nulo), € o
barateamento dos bens comercializdveis (importados ou exportdveis) presentes em sua cesta
de consumo, eleva o salario real'®. Para trabalhadores de setores que concorrem com
importados, a pressdo competitiva pode fragilizar esse segmento na barganha salarial e impor
perdas ao salario real, mesmo com o barateamento dos bens comercializdveis presentes na sua
cesta de consumo'’.

Podemos ilustrar isso através da expressao que representa o saldrio real em cada

segmento:

WNC
Cpe- P + c..eP*

'® Vale lembrar que o salario real (W/P) pode subir por elevagio do salario nominal maior que o encarecimento
da cesta de consumo dos assalariados ou por barateamento da cesta de consumo maior que uma eventual queda
do salario nominal.

'" A queda do salario nominal seria maior que o barateamento da cesta de consumo.
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Wc
Cpe: P + cc.eP”

Comcye tc.=1.

W (1.22)
Cne- L. T.[(@. P+ m.e.P*) + (%)] + c..eP*

We (1.23)

Cpe- L. T.[(@.P + m.e.P*) + (%)] + c..eP*

Onde: Wy € o salario nominal no setor ndo comercializavel, W¢ é o salario nominal
no setor comercializavel, c,. ¢ a parcela da cesta de consumo dos assalariados destinada a
produtos ndo comercializaveis e ¢, ¢ a parcela da cesta de consumo dos assalariados destinada
a produtos comercializaveis.

Podemos verificar através das equagdes (1.22) e (1.23) que quanto maior o salario
nominal no setor ndo comercializdvel, maior sera seu proprio poder de compra'® e menor sera
o poder de compra dos trabalhadores empregados no segmento comercializavel. Note que,
dependendo da magnitude de cada efeito, esse resultado pode se manter mesmo com queda
das margens de lucro.

A relagdo inversa, partindo do custo unitario do trabalho do segmento transacionavel
ndo pode ser feita, pois como ja vimos na discussdo sobre a formagdo de prego nesse setor, as
variaveis relevantes na determinagdo do preco de mercado sdo a taxa nominal de cambio e o
preco de referéncia internacional. Como explicado acima, a valorizagdo cambial que pode
comprometer o emprego dos trabalhadores no setor comercializavel (ou seja, levar seu salario
real a zero), eleva o poder de compra dos assalariados no setor que ndo concorre com
importagdes.

O efeito global da dinamica de conflito distributivo sobre o salario real médio de toda
a for¢a de trabalho depende da participagdo de cada segmento na cesta de consumo e no
emprego. Naturalmente, dependendo da evolug¢do dos pregos internacionais e da taxa de
cambio, uma elevagdo continua na taxa de desemprego permanente percebida pelos
assalariados, tanto dos bens comercializaveis como nido comercializaveis, pode reduzir, no
longo prazo, o poder de barganha de todos os trabalhadores e gerar uma trajetoria de queda

para o salario real nos dois segmentos.

1 e, . ~ , ;. ~ r
¥ Como o custo unitario do trabalho ndo ¢ o tnico componente dos custos de produgio e c,. ¢ menor do que 1,
qualquer expansdo do salario nominal no setor implicara em crescimento do salario real.
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Retomando as possiveis causas da inflagdo, temos a inflacdo de demanda, que ocorre
quando as margens aumentam frente ao excesso de demanda pelo produto. A incapacidade da
oferta, formada pela produ¢do no periodo corrente somada aos estoques acumulados, em
atender a demanda efetiva implicam que o ajuste entre oferta ¢ demanda ocorre (a0 menos em
parte) via preco, € nao (integralmente) via quantidade. Como mencionado acima, em uma
economia aberta, os precos que podem ser impactados pelo excesso de demanda sdo aqueles
que ndo podem ser adquiridos através do comércio internacional. E possivel, porém, que a
aquisi¢cdo de bens através do comércio internacional imponha alguma dificuldade para o
ajuste das contas externas e leve a uma desvalorizagcdo cambial, afetando a estrutura de custos.
Neste caso, a demanda seria a origem do choque inflacionario.

A inflagdo corrente também depende do quanto da inflagdo passada é “carregada” para
o presente, a chamada inércia inflacionéria. A inércia inflaciondria esta ligada a indexacdo de
contratos, a previsao de revisao de valores com base em indices de precos. Esse mecanismo
implica “carregar” a inflacdo passada para o presente, e do presente para o futuro. A
indexacdo afeta os custos, através de reajuste no pre¢o dos bens basicos, usados diretamente
ou indiretamente na produgao.

Segundo Serrano (2010b), € possivel pensar a reivindicagdo dos trabalhadores por
maiores salarios nominais, com o objetivo de recuperar poder de compra, como um
componente de inércia. Mesmo que ndo seja uma indexagdo formal, com base em contrato de
trabalho, podemos ter um efeito sobre o saldrio nominal pleiteado, dado por um salario real
desejado e a expectativa de inflagdo, ou da inflagdo observada no periodo anterior, como na
equagdo (1.15). Todavia, ndo ¢ muito razoavel imaginar que haja indexacdo perfeita dos
salarios nominais, pois a capacidade dos assalariados de conseguir o rendimento pleiteado
depende do poder de barganha dessa classe social, remetendo ao conflito distributivo.

Em um modelo de conflito distributivo com economia aberta, em que o prego dos bens
comercializaveis ¢ dado pelo prego internacional e pela taxa nominal de cambio, quanto
menor a corre¢do salarial, maior a rentabilidade. No segmento de produtos ndo
comercializaveis, além dos resultados dependerem do cambio e dos pregos internacionais que
compdem o consumo intermediario importado, o repasse da pressdo salarial para os pregos
depende da evolugdo das margens. Como mencionado acima, quando os precos sobem menos
que o custo unitario do trabalho, o saldrio real cresce e as margens de lucro se contraem,
reduzindo a rentabilidade. Torna-se crucial, entdo, explicar os determinantes da taxa de lucro
que baliza todo o sistema de prego da economia e define as margens de lucro. Para isso, ¢

preciso analisar o conceito de concorréncia na abordagem cléssica do excedente.
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1.3 - Os Determinantes do Mark-up

Na abordagem classica do excedente, a concorréncia ¢ entendida através do processo
de migragao do capital (CICCONE, 2011). Quando um setor apresenta rentabilidade superior
(inferior) a normal, ha incentivo para a entrada (saida) de capital. Qualquer investimento
concorre com a aplicagdo de capital em ativos que tenham sua rentabilidade atrelada
diretamente a taxa de juros de longo prazo. A taxa de juros de longo prazo ¢ entendida como o
ativo mais seguro da economia (menor risco). O mecanismo de migragao do capital faz da
taxa de juros um atrator para a rentabilidade de todos os setores (PIVETTI, 2007). Além de
ser um custo de oportunidade para o investimento com capital proprio, a taxa de juros
determina o custo do financiamento para as empresas endividadas. Assim, a rentabilidade
normal ¢ definida como a taxa nominal de juros, acrescida de algumas caracteristicas setoriais
chamadas por David Ricardo de “risk and trouble”.

Como ja discutido, a formagdo de preco nos setores ndo transacionaveis consiste na
fixagdo de um mark-up sobre os custos unitarios. Em uma economia com capital fixo, o mark-
up incide sobre os custos varidveis unitarios, como proposto pelas equacdes (1.7), (1.10) e
(1.11), de modo a, com determinado grau de utilizacdo esperado, cobrir os custos fixos e
proporcionar a rentabilidade desejada, que a partir do processo de concorréncia na abordagem
classica ndo consegue se manter, no longo prazo, acima do nivel normal®’.

Para esse raciocinio se sustentar, a hipotese necessaria ¢ que a autoridade monetaria
opere fixando a taxa nominal de juros de curto prazo, e que a taxa de longo prazo, relevante
para as questdes associadas ao custo de oportunidade, de modo geral siga a trajetoria da taxa
de curto, levando-se em consideracdo o fator de risco relacionado (prémio de risco). Nas
palavras de Bastos e Braga (2010):

“As taxas de longo prazo refletiriam assim a percep¢do dos
agentes econdmicos sobre a trajetoria da taxa de juros determinada pelo
Banco Central do Brasil (BCB). Os agentes econdmicos tentam antecipar
os movimentos da taxa basica de acordo com as expectativas que
formulam acerca da economia, além disso, se ajustam, mais cedo ou mais

tarde, aos seus movimentos nao esperados, corrigindo eventuais erros de

expectativa.”® (p.126)

" Note que a escolha individual de um agente de manter seu capital investido em um ativo (ou atividade
econdmica) que apresente rentabilidade inferior a normal, existindo na economia diversos ativos com
rentabilidades, ponderadas pelo risco, superiores, ¢ um caso de irracionalidade econdmica.

?% Para maior compreensio do tema, ver Lavoie (2001) e Pivetti (2001).
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O grau de repasse de um aumento de custos para o preco estd relacionada com o
manejo da taxa de juros e seus impactos sobre os mark-ups (PIVETTI, 2007). Se o Banco
Central tiver como objetivo a manutencao da taxa de juros real em determinado patamar, os
custos serdo repassados aos precos, através do aumento das margens nominais. Martinez e
Braga (2011) entendem a protecao ao retorno real do capital como uma forma de indexagao.
Vale ressaltar que os impactos distributivos associados a uma variavel de politica econdmica
fortalecem ainda mais a disputa politica e o conflito distributivo.

Mesmo com 0s custos constantes, se a taxa de juros aumenta, surge uma pressao para
elevacao do preco de oferta, seja pelo aumento do custo do financiamento, seja pelo aumento
do custo de oportunidade. Podemos perceber que uma taxa de juros elevada constitui um
importante elemento de custo e afeta negativamente a competitividade da produgao nacional,
independentemente de seus efeitos sobre a taxa de cdmbio.

Mais um elemento conceitual importante no conflito distributivo ¢ determinar se o
mark-up incidente sobre os custos de producdo € real ou nominal. A primeira variavel ¢é
simplesmente a segunda deflacionada. Porém como explicam Bastos (2001) e Serrano
(2010b), as implicagdes econdmicas de cada um sao bastante distintas. Nas palavras de Bastos
(2001):

“A questao que liga essas duas varidveis no processo de formacao
de precos ¢ que a remuneragao recebida com a venda da producdo de uma
firma, cujo preco ¢ determinado pelos custos historicos e mark-up
nominal, deve ser capaz de cobrir o valor dos insumos a custo de
reposicdo, para que a firma continue a sua producao nos periodos
seguintes, ou alternativamente, alcance o valor do mark-up real
desejado.” (p. 222)

O custo histérico ¢ o custo que a empresa incorre com base nos precos (e na
produtividade) observados no periodo anterior. Com base neles, as firmas fixam um mark-up
que, dado o nivel de precos (e produtividade) vigente no periodo corrente, resultara em certa
rentabilidade real. Como os custos no periodo vigente (custo de reposi¢do, C;) podem ser
distintos do custo histérico (Cy.), a rentabilidade real ¢ endogena. Esse mark-up, fixado sobre
o custo histérico, ¢ um mark-up nominal.

Ha autores que consideram que o mark-up deve ser real (BASTOS, 2001), ou seja, o
mark-up nominal ¢ perfeitamente indexado. Neste caso, a rentabilidade nao ¢ afetada por
mudangas de precos (e de produtividade), pois o mark-up ¢ fixado sobre os custos de

reposi¢ao (Cy).
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Em nosso modelo, teriamos:

Pt == u?. Ct (1.24)

Onde: pit = mark-up real (realizado).

Ce= 1+ 80).Ci
Retomando a forma de fixacdo de preco proposta, através da equagao (1.7):
Pe = . Ci—g (1.7)
Logo:
e = k. (1+ go) (1.25)
Onde: W, = mark-up nominal.

Me = U [1+ 8o+ 0. T+ oy (ITF 4+ 8e) + 0y (8w — 81)] (1.26)

Substituindo na equacao (1.24):
P, = H'lc:{- [1+ g+ 0. 11+ o (1" + go) + 0. (8w — gb)]- Ceq (1.27)

Podemos ver que um tipo de mark-up nada mais ¢ do que o outro deflacionado pela
evolugdo dos custos de producdo, entretanto, em termos distributivos, os resultados de cada
um deles ¢ bastante distinto. Independentemente do que os assalariados consigam obter, as
margens reais estdo dadas, ou seja, o preco das mercadorias sobe na mesma propor¢do dos
custos. Em outras palavras, o mark-up nominal se ajusta de maneira a manter o mark-up real
inalterado, como explicitado nas equagdes (1.26) e (1.27).

Na discussdo de conflito distributivo feita acima, caso as firmas fixem seus precos
através de mark-up real (ex6geno), um aumento dos saldrios nominais ndo tem impacto sobre
o rendimento dos capitalistas dentro do segmento nao comercializdvel. As margens de lucro
ficam protegidas do crescimento dos custos de producdo, dentre eles, o custo unitario do
trabalho. Nao haveria, assim, qualquer motivo para o detentor do capital se opor a concessao
de reajustes salariais.

Ja em um modelo de mark-up nominal, o comportamento do custo de reposicao afeta a
distribui¢do. Como o custo usado na precificac¢do € o historico, mudangas nos salarios (custos)
no periodo corrente impactam a rentabilidade real obtida. Isso torna o mark-up real endogeno.
Por exemplo, se os trabalhadores conseguem reajustes maiores do que o esperado, a
rentabilidade real obtida sera inferior a esperada pelos capitalistas.

R Me (1.28)

= 0+ g0
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R Mt (1.29)

M T ge + 00T+ Om. (1" + 8) + Ow. (8w — E1)]

A equacdo (1.29) nos permite observar que sempre que algum dos componentes de
custo, como, por exemplo, o consumo intermediario doméstico ou a taxa nominal de cambio,
crescem mais do que o esperado, a rentabilidade real serd menor do que a desejada. Fica claro,
também, que a fixagdo de preco utilizando mark-up nominal exige que os capitalistas fagam
uma projecao da evolucdo das varidveis de custo para obter a rentabilidade real desejada e,
que quanto mais acurada a projecdo, mais a rentabilidade real realizada se aproximara da
rentabilidade desejada. Adicionalmente, quanto mais efetivo for o controle sobre os custos de
producdo, por exemplo, conseguindo manter o reajuste dos assalariados abaixo do projetado,
maior a rentabilidade real obtida.

Poderiamos reescrever a equacao (1.29) como:

i (1+ e (130)
WRD T [1+ g+ 0,1+ op. (T + go) + 0Oy (8w — Eb)]

RD _
t

Onde: p;* = mark-up real (realizado) e p mark-up real desejado.

Sempre que o crescimento dos custos de produc¢do for maior (menor) do que o

esperado

esperado (g ), a rentabilidade real realizada sera menor (maior) do que a desejada.
Olhando individualmente para cada firma, ¢ importante ressaltar que o processo de
concorréncia tende a, ao longo do tempo, corrigir os erros de projecdo quando o crescimento
dos custos ¢ superestimado, pois isso implicaria praticar um pre¢o acima do prego de
mercado. E que o proprio objetivo de maximizacao de rentabilidade tende a corrigir os erros
quando a projecdo dos custos ¢ subestimada, pois isso implicaria preco inferior ao prego de
mercado e perda de rentabilidade. O proposito aqui ¢ chamar atencdo para o fato de que a
barganha salarial entre trabalhadores e capitalistas influencia a distribuicdo de renda. Em
especial, para o efeito de reajustes salariais acima (ou abaixo) do projetado.

Em uma estrutura como a proposta por Pivetti (2007), a taxa nominal de juros serve de
referéncia para a taxa de lucro que baliza o sistema de pregos, € esta, por sua vez, ¢
determinante na formagao do mark-up de cada setor da economia. Para esse tipo de estrutura,
a equacdo (1.29) se encaixa melhor do que a equacdo (1.30). Mais importante do que a
projecdo realizada pelos detentores do capital, estd o manejo da taxa de juros nominal e da
taxa de juros real resultante dela. Se a Autoridade Monetéria busca manter a taxa de juros real
constante, o mark-up nominal tende a oscilar para proteger a rentabilidade real de referéncia

do sistema de prego. Isso ajuda a entender o que foi dito acima que o reajuste de preco por
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parte dos capitalistas estd associado a conducdo da politica monetaria. O rendimento dos
capitalistas nos setores ndo comercializaveis cai (sobe) quando a taxa de juros real também
cai (sobe). Evidentemente, esse ¢ um movimento (tendéncia) de longo prazo e importantes
defasagens devem ser respeitadas.

A fixacdo de prego com base em mark-up nominal, usada pela primeira vez na
América Latina por Roberto Frenkel, em 1979 (BASTOS, 2001), é condi¢cdo necessaria para
que a disputa entre trabalhadores e capitalistas, dentro do setor ndo comercializavel, apresente
consisténcia logica, isto €, seja capaz de afetar a distribuicdo de renda, ponto fundamental do
conflito distributivo (ver Serrano, 2010b).

Ao analisar os produtos comercializaveis, a l6gica associada a taxa de lucro e de juros
¢ parcialmente alterada. Como dito acima, o preco dessas mercadorias (P9 depende da técnica
dominante, dos salarios e da taxa de juros (e assim, de lucro) nos paises que utilizam a técnica
dominante, expressos em moeda de circulagdo internacional. Isso permite que o preco desse
conjunto de bens em determinado pais (e.P”) ndo seja apenas o custo de produgdo acrescido
da rentabilidade que orienta o sistema de preco. Bastos e Braga (2010) classificam essa
diferenca entre o prego de oferta do produto (custo de produgdo acrescido da taxa de lucro
normal) e o preco de mercado (e.P*) como renda diferencial. Segundo os autores, “ultimo
componente dos precos bdsicos sdo as commodities, ou, pensando em termos de varidveis
distributivas, as rendas a serem pagas aos proprietarios de terras e minas.” (Idem, p.35).

Em nosso modelo isso pode ser observado novamente retomando as equagdes (1.19) e
(1.20):

P =e;. P = 1. Gt (1.19)

e;. P! (1.20)
Mt = C
t

Aqui o mark-up ndo depende da taxa de lucro real de referéncia para o sistema de
precos, mais sim da taxa nominal de cambio e do prego internacional do bem. A taxa de lucro
de referéncia determina se a producdao do bem apresenta viabilidade econdmica, e se houver,
determina a magnitude da renda diferencial.

Se o prego no mercado doméstico do bem transacionavel (e.P") for menor do que os
custos de producao acrescidos do mark-up “bésico”, esta atividade ndo apresenta viabilidade
econdmica, e a tendéncia é que toda a demanda seja suprida por importacdes. Por outro lado,
se o preco no mercado doméstico € superior (ou igual) aos custos de producgdo acrescidos do
mark-up “basico”, o bem possui viabilidade econdmica e a taxa de lucro de referéncia da

economia ditard a magnitude da renda diferencial obtida no setor transacionavel. Portanto,
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apesar de exercer impacto distinto, a taxa de lucro de referéncia continua sendo uma variavel
distributiva chave no setor comercializavel.

Para os bens transacionaveis, a consisténcia logica do conflito distributivo entre o
rendimento do trabalho e do capital ndao exige que a formacao de prego ocorra com a fixacao
de mark-up nominal. Quanto maior o salario nominal, menor serd a margem de lucro, e,
assim, a taxa de lucro. Os capitalistas produtores de bens comercializdveis enfrentam no valor
em moeda doméstica do bem no mercado internacional (e.P”), o limite para repasse do
aumento dos custos de producdo. E conceitualmente impossivel trabalhar com a ideia de
mark-up perfeitamente indexado, uma vez que a indexacao que vigora ¢ a do preco de

mercado em relacdo a taxa nominal de cdmbio e ao prego internacional.
Bu = (1—-0m)-(II" + ge) — 8¢ — 05. 11— 0y (8w — 8b) (1.21)

A equagdo (1.21) torna muito clara a consisténcia logica do conflito distributivo entre
capitalistas e assalariados dentro do setor comercializdvel. Quanto maior (menor) for o
crescimento dos saldrios nominais, menores (maiores) serdo os mark-ups, e, assim, para um
dado estoque de capital ja constituido, menor (maior) a taxa de lucro.

Cabe ressaltar que a existéncia de dois processos de formacdo de pre¢o em uma
economia abre espaco para conflito distributivo dentro do rendimento do capital. O processo
de valorizagdo cambial, por exemplo, que reduz os custos de producdo no setor nao
comercializavel, reduz o preco de mercado e as margens de lucro no segmento
comercializavel, reduzindo a renda diferencial e a rentabilidade real do setor. O crescimento
da taxa de juros real, que tende a elevar a rentabilidade do setor ndo transacionavel, pode
comprometer a viabilidade econdmica das atividades comercializaveis, tanto pelo crescimento
do custo de oportunidade do capital como pelo crescimento do custo dos insumos que, tudo o
mais constante, tendem a encarecer” .

Fica claro, que em uma economia aberta, as varidveis distributivas chaves sao: taxa de
cambio, saldrio real, taxa de lucro real e renda diferencial e sua determinagdo depende da
interagdo entre elas proprias, o pre¢o das commodities e a produtividade do trabalho. Em uma
estrutura como a proposta por Pivetti (2007), em que a taxa de juros de longo prazo
determina, acrescida dos elementos setoriais de risco, a taxa de lucro, é a evolucdo dessa
variavel, da taxa nominal de cdmbio, da produtividade do trabalho e do preco das

commodities que dita a evolugado do salario real.

21 ~ . g A . . -~ . g
Mesmo que ndo comprometa a viabilidade economica, oscilagdes da taxa de juros real afetam a rentabilidade
real relativa dos setores ndo comercializaveis e comercializaveis, pois modificam a renda diferencial.
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CAPITULO II - A METODOLOGIA DE !)ECOMPOSICAO DO MODELO DE
PRECOS E O CRITERIO DE CLASSIFICACAO DOS BENS

Esse capitulo tem o objetivo de mostrar como usualmente ¢ montado o modelo de pregos da
Matriz Insumo-Produto (MIP) e desenvolver a metodologia da decomposi¢do da taxa de
inflacdo. A decomposicao ¢ realizada primeiro com os elementos que compdem o rendimento
dos fatores (e as importacdes) aglutinados no que se chama vetor d, e, posteriormente, para
todos os elementos explicitos. Em seguida ¢ explicado o critério adotado para a separagdo dos

bens entre comercializaveis e ndo comercializaveis.

I1.1 — O Modelo de Precos e a Decomposicao Estrutural da Taxa de Inflacio

O Modelo Insumo-Produto (I-O) de Pregos ¢ construido a partir da base de
informagdes referentes a MIP, também usada para construir o modelo insumo-produto de
quantidades. Como mostram Miller e Blair (2009) e Feijo et al (2008, p.266-294) ¢ possivel
medir o impacto que cada um dos componentes do custo de producao exerce sobre o preco de
cada setor de atividade. O objetivo € isolar o efeito de cada um dos elementos de custo para
poder avaliar a influéncia de cada um deles no processo inflacionario.

A construcdo do modelo insumo-produto de pregos ¢ feita da seguinte forma:

P=AP+d (2.1)
P—AP=d
P=(—-A).d

P=7d (2.2)

Onde: P = vetor que representa o nivel de precos da economia; A = matriz de
coeficientes técnicos diretos™ e d = vetor que engloba os rendimentos dos fatores (salarios,
excedente operacional bruto e rendimento misto), impostos sobre produtos ¢ as importagoes.

Assim, € possivel medir o impacto do rendimento dos fatores sobre o nivel de precos
da economia, a partir do entendimento de que a majoragao de um desses fatores afeta o preco
de mercado. Esse modelo ¢ frequentemente chamado de cost-push input-output price model

(MILLER e BLAIR, 2009), sendo, portanto, uma metodologia que apresenta grande harmonia

2 A matriz A utilizada nesse trabalho é a matriz A transposta dos livros de Contabilidade Social.
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com as opgoes tedricas realizadas no capitulo 1. Em termos analiticos, uma importante
diferenca estd nos bens que apresentam preco internacional (e.P”), pois a consequéncia da
majoracdo dos custos de producdo, tudo o mais constante, como ja vimos, ¢ a reducdo das
margens de lucro. Para podermos compreender corretamente as informagdes presentes no
modelo, devemos delimitar quais bens seguem o processo de precificagcdo doméstico e quais
seguem o processo internacional, e fazer a leitura dos resultados a partir dessa dicotomia.
Enquanto para os bens ndo transacionaveis ¢ interessante pensar a decomposicao estrutural da
taxa de inflacdo; para os bens transaciondveis, que possuem a logica de seguir o prego de
referéncia internacional, ldgica do tipo price taker, a decomposi¢do mais interessante ¢ a das
margens de lucro, para compreender como os custos de produgdo afetaram as margens para
uma dada trajetoria dos precos internacionais e da taxa nominal de cambio.

O modelo apenas apresenta as informagdes, sem estabelecer uma relagdo de
causalidade prévia, responsabilidade da fundamentacao teorica.

A metodologia do trabalho consiste na realizacdo da decomposicao estrutural do
crescimento do nivel de prego, ou seja, a decomposicdo estrutural da taxa de inflagdo, para
distinguir os efeitos associados a mudangas na matriz de coeficientes técnicos das mudangas
nas variaveis distributivas (os rendimentos dos fatores).

Podemos representar a férmula tradicional da decomposi¢do do modelo I-O de pregos
como:

AP = AZ.d + Z.Ad (2.3)

A comparacdo entre matrizes em diferentes momentos do tempo impde a necessidade
de trabalharmos com matrizes a precos constantes para os coeficientes técnicos, para, por
exemplo, podermos medir o impacto sobre o nivel de precos do crescimento dos salarios ou
das importagdes. Para isso, ¢ preciso deflacionar as matrizes de coeficientes técnicos. Neves
(2013) calcula, dentro dos parametros da Metodologia do Sistema de Contas Nacionais (SCN)
brasileiro, Referéncia 2000, as matrizes insumo-produto e as tabelas auxiliares para os anos de
2000 a 2009, tanto a preco corrente quanto a preco do ano anterior, permitindo o calculo de
deflatores (célula a célula). Foi, portanto, possivel aplicar a deflagdo (célula a célula) para os
coeficientes técnicos das matrizes insumo-produto para os anos trabalhados. O presente
trabalho ¢ todo construido com base no SCN Referéncia 2000.

No modelo [-O de quantidades, o exercicio da decomposicdo estrutural nos diria
quanto do aumento (ou da queda) da produgdo foi consequéncia das mudangas na matriz

insumo-produto e quanto foi consequéncia de mudanca nos vetores de demanda final, como,
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por exemplo, uma expansdao do consumo das familias. Porém, uma caracteristica da
constru¢do do modelo de pregos ¢ a definicdo do vetor de preco do ano base (vetor P na
equacdo 2.2) como unitario para todos os bens (todas as linhas). Realizar a decomposi¢ao
apds a deflagdo, portanto, ndo produz informagdao nova. Por isso, foi preciso montar uma
metodologia alternativa para a decomposi¢ao do modelo de precos.

Como pode ser observado abaixo, a metodologia da decomposi¢do implica na
deflagdo, em cada atividade, do consumo intermediario na célula pelo seu proprio deflator
(deflag@o célula a célula) e pelo indice de pre¢o do VBP de cada atividade (coluna). Para as
quantidades, foram usadas as variagdes célula a célula e a variacdo da atividade, mas como
pode ser notado abaixo, de modo diferente do deflator de pregos. Todos os indices foram
obtidos a partir de Neves (2013).

O objetivo de realizar a deflacdo desse modo, dividindo pelo deflator da atividade
(coluna) e ndo da linha, como poderia parecer mais intuitivo, ¢ chegar a um vetor coluna para
os pregos, em que cada linha estd alinhada a respectiva atividade. Isso fica mais claro, quando
olhamos tanto o modelo simplificado com apenas duas atividades (doravante denominado
modelo 2x2), como na propria forma matricial.

O objetivo de montar um modelo reduzido do tipo 2x2 foi justamente apresentar mais
detalhadamente a metodologia utilizada, mostrando o passo a passo e ajudando na
compreensdo do que significa a decomposi¢cdo e cada um dos efeitos associados a ela. Na
decomposi¢ao propriamente dita, foi utilizado o modelo completo com 55 atividades (55x55),
compativel com a base de dados do SCN Referéncia 2000.

E importante ressaltar que apesar de certa semelhanca com algumas equagdes
introduzidas no capitulo anterior, a decomposi¢do segue uma ldgica independente das
escolhas teoricas realizadas. O méaximo que podemos depreender ¢ que a metodologia
desenvolvida apresenta consideravel harmonia com a estrutura analitica exposta no capitulo 1,
mas, evidentemente, sem impedir que os mesmos resultados sejam interpretados através de
outro(s) arcabougo(s) teorico(s).

Quanto as diferengas com a estrutura teorica, vale destacar que na abordagem do
excedente, o preco € determinado pelo(s) produtor(es) que utiliza(m) a técnica dominante, que
consiste na melhor técnica dentre todas as técnicas difundidas. Os coeficientes captados pelas
Contas Nacionais englobam todas as empresas presentes no setor, ou seja, captam desde as
técnicas mais eficientes que a técnica dominante (e que propiciam renda diferencial),
passando pela técnica dominante, até as técnicas inferiores a ela, que, por exemplo, ndo

conseguem cobrir o custo fixo, mas cobrem o custo variavel, promovendo uma oferta positiva
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no curto prazo ¢ uma tendéncia de saida do mercado no longo prazo. Portanto, nas Contas
Nacionais, vigora algo como a técnica média do mercado.

A descricdo do processo inflaciondrio brasileiro, usando os resultados da
decomposicdo, a partir da estrutura analitica descrita no capitulo 1, ¢ feito no proéximo
capitulo.

Antes de entrarmos na decomposi¢do, vamos primeiro trabalhar uma identidade
basica:

VBPPB = VApB + CIPC (24)

O valor da produgdo a preco basico corresponde ao valor adicionado, também a preco
basico, e ao consumo intermedidrio (CI) a preco de consumidor. No consumo intermedidrio a
pre¢o de consumidor estdo presentes os impostos sobre produtos (Imposto sobre Circulacao
de Mercadorias e Servigos, Imposto de Importacao, Impostos sobre Produtos Industrializados
e Outros Impostos Liquidos de Subsidios) e as importacdes de insumos com valoracdo CIF
(cost, insurance and freight). Os impostos sobre produtos que incidem sobre os vetores de
demanda final ndo estdo presentes no modelo de precos. A importagcdo de insumos nada mais
¢ do que a importacdo destinada ao consumo intermediario, isto €, ndo inclui a importagao
destinada a atender os vetores de demanda final, e a valoragdo CIF corresponde nas Contas
Nacionais ao conceito de preco bdsico. As margens de comércio e de transporte sdo
redistribuidas entre os produtos que compdem o consumo intermediario de cada atividade.
Portanto, o modelo ¢ desenvolvido para analisar a taxa de inflacdo do valor da produgdo a
preco basico.

Vamos a decomposi¢do, na versdao com dois setores e vetor d fechado.

Comecando pela atividade 1:

x1(1) = 295 (1) + 2, (1) + VA (1) + P (1) + My (1) (2.5)
X1(1) = 211(1) + 22, (1) + dy (1) (2.6)
Onde: x; = valor bruto da produgdo na atividade j; zj; = consumo intermediario do

produto i na atividade j; d; = vetor d (consumo intermediario importado + impostos sobre
produtos + valor adicionado) na atividade j.

O valor bruto da producdo (VBP) depende do consumo intermediario nacional, do
importado, dos impostos sobre produtos e do valor adicionado, estes ultimos trés, inseridos

dentro do vetor d.
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(1 + 1)1+ q1)x%,(0) (2.7)
= (1+m)A+911)211(0) + (1 + 1) (1 + q21)221(0)
+ (14 mg)(1 + gq41)d1(0)

Onde: m; = taxa de inflagdo da atividade j; ;= taxa de crescimento do volume da
atividade j; m;; = taxa de inflagdo do consumo intermediario do produto i na atividade j; qj; =
taxa de crescimento do volume do consumo intermediario do produto i na atividade j; Mg, =
taxa de inflacdo™ dos elementos do vetor d na atividade j e qq¢;= taxa de crescimento do

volume dos elementos do vetor d na atividade j.

O VBP no ano corrente, assim como as demais varidveis, nada mais ¢ do que o VBP
no ano base multiplicado pelo indice de variagdo nominal, isto ¢, o indice de varia¢do de
precos (1 + ) multiplicado pelo indice de variagdo do volume (1 + q). E possivel decompor
o crescimento nominal das variaveis entre crescimento do nivel de precos de cada uma e
crescimento do volume, gracas ao trabalho de Neves (2013) que estimou as matrizes insumo-
produto para os anos 2000-2009 tanto a prego corrente como a preco do ano anterior. O SCN
através das Tabelas de Recursos e Usos (TRUs) ndo divulga anualmente o consumo
intermediario nacional e importado a pre¢co do ano corrente ¢ a preco do ano anterior. O
consumo intermediario que € disponibilizado pelas TRUs ¢ o CI total (nacional e importado).
Nesse caso, seria possivel apenas trabalhar com o deflator para cada atividade, e ndo para
cada célula. A partir de Neves (2013), podemos conhecer o crescimento nominal do consumo
intermediario nacional entre dois pontos do tempo, assim como, decompd-lo em variagdo de
preco e variacdo de volume. Para o consumo intermedidrio do produto 1 pelo setor 1, por
exemplo, podemos conhecer o indice de prego (1 + 1;4) ¢ o indice de volume (1 + q;1).

O vetor d, como explicado, engloba o consumo intermediario importado, os impostos
sobre produtos e o valor adicionado em cada atividade. Pelo préprio desenrolar da
decomposic¢ao, devido a solucdo para cada atividade, ndo precisamos das variaveis para cada

célula da matriz quadrada 55x55, mas apenas para cada atividade.

# A taxa de inflagdo do vetor d, nada mais é do que a taxa média de inflagdo de cada um dos elementos do vetor
d (VA, importacdes e impostos sobre produtos) ponderada pela participagdo de cada um deles no proprio vetor d.
Raciocinio analogo vale para a taxa de crescimento do volume.
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Onde: aj;;= consumo intermediario do produto i na atividade j dividido pelo VBP na

atividade j; vj= vetor d na atividade j dividido pelo VBP na atividade .
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Ao avangar com a decomposi¢do, encontramos que o indice de preco relativo para

cada item do consumo intermediario nacional(l + ﬁi]-), corresponde ao seu respectivo indice

de prego (indice de prego de cada célula - 1 + IIj;) dividido pelo indice de prego da atividade

(indice de prego da coluna - 1 + II;). Raciocinio analogo vale para os indices de volume. O

indice de volume relativo de cada item do consumo intermediario doméstico (1 +

qi]-) corresponde ao seu respectivo indice de volume (1 + qj;) dividido pelo indice de volume

da atividade (1 + q;). Na equagdo (2.8), fica evidente a opgdo por manter o deflator de cada

atividade explicito na decomposi¢do, isto ¢ importante para a solucdo do modelo mais a

frente. Por isso, escolhermos trabalhar com o deflator de cada atividade e o prego relativo de

cada item do consumo intermediario.

Temos, assim, para a atividade 1:
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AQ+m)=00+m +7; + Q11 + Ty + 1400 + 11011
+ My T11q11)a11(0)
+ (1 + 1y + Ty + Goq + MpTpy + Mg + W12

+ 1T2?[216121)5121(0) + (1 +mg; + a1 + 1Tdlqdl)V1(0)

Ty = (M + Ryq + Quq + g + TGeq + Ti1Gaq + TR1G11)211(0)
+ (1t + Ty + o1 + Mooy + MoG21 + 2121
+ T3 T21821)a21(0) + (g1 + Gar + Ta1Gq1)v1(0) + a4, (0)
+a,,(0) +v4(0) -1

Como a;;(0) + a,;(0) + v,(0) = 1, entio:

my = (my + Ty + Q11 + M Tyq + m4qq + 1400 + 1T1ﬁ11(111)6111(0)
+ (T + Ty + Gpq + MMy + ey + W12

+ M, T51021)a21(0) + (gq + Gaq + Ta1Ga1)v1(0)

Ty = mya11(0) + mpa5,(0) + My1a41(0) + W21821(0) + G11211(0) + §2122,(0)  (2.9)
+ 141v1(0) + G411 (0)
+ (Mt + Td1 + T11Q1n + ™ 11G11)211(0)
+ (Moz1 + o821 + 21021 + T2M21G21)221(0)

+ (M41G41)v1(0)

De maneira anadloga, na atividade 2, temos:
T, = Mya12(0) + Mpa,5,(0) + 12a12(0) + Wa2822(0) + G12a12(0) + §22822(0)  (2.10)
+ Tg2V2(0) + Gg2v2(0)
+ (M Typ + M1z + M12q12 + T T12G12)a12(0)
+ (Mg, + 2022 + Ta28a2 + MM22022)a52(0)

+ (42q42)v2(0)

. .24
Em forma matricial”", temos:

nos

24 ) [ r ’ A . . . ~

Na algebra matricial ¢ frequente usar o simbolo para fazer referéncia ao operador de diagonalizagdo de
vetores em uma matriz cujos elementos na diagonal principal sdo os elementos dos vetores originais. O simbolo
aqui ndo guarda nenhuma relagdo com isso.
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1T1] _ [311(0) 321(0)] [nl] n [ﬁnan(o) +M21321(0)] |, [11211(0) + 421821 (0)
a;2(0) ay(0)flm Tt12a12(0) + Tppa2,(0) G12a12(0) + §222a,2(0)

1Y)
[T[d1V1(0) + Ga1v1 (0)] + [511311(0) +521221(0) + 54141 (0)
T42V2(0) + Gg2v2(0) S12a12(0) + 522a52(0) + sy2v,(0)

Com os termos de interagdo agrupados da seguinte maneira:
S11 = TMTlyq + TMqq11 + M11q11 + T T11G11
Sp1 = M1 + MR{zy + Tp1q2q + M0G0
Svi = Ta1dd1
S12 = MMz + TM1q12 + Mi2012 + T T2012
Sp2 = MMy + Molap + Ma2{ae + TRTo2050,

Sy2 = Ta2042

Em notagdo matricial, temos:

M=An+T+q+V+8§ (2.11)
Tt11a11(0) + Tp1a2,(0) P G11a11(0) + g21a,1(0) .
T12a12(0) + Tp2a2,(0)) G12a12(0) + g22a22(0)F

~ [de1V1 (0) +gq1v1(0)] . _ [511311(0) + 521221 (0) + sy1v4(0)
V= ~
M42V2(0) + Gg2v2(0) S12812(0) + 522a5,(0) + sy2v,(0)

Onde: @ = [;ﬂ, = [

A matriz A, como ja definido, ¢ a matriz de coeficientes técnicos diretos, enquanto a

matriz T, fornece a taxa de inflagdo de cada atividade. A matriz Tt capta o efeito direto da

mudanga dos precos relativos dos coeficientes técnicos, e a matriz § capta o efeito associado

ao volume relativo. A matriz V, nos diz o efeito do crescimento do prego e do crescimento do

volume relativo dos elementos que compdem o vetor d, como, por exemplo, o valor

adicionado. A matriz § representa o efeito associado aos termos de interacdo.

Resolvendo para as taxas de inflagdo, temos:

n=I-Aw+I-A)1g+I-A)W+A-A)1s (2.12)

G11a11(0) + §212a21(0)

+(-A)71|: .
( ) G12a12(0) + §22a,2(0)

[“1] = (1-A)1 [ﬁnan(o) + Tiz1221(0)
T2 T12812(0) + Tzza5,(0)
M41V1(0) + Gq1v1(0)
T42V2(0) + Gg2v2(0)
S11a11(0) + 521221 (0) + sy1v4(0)
S12812(0) + 522a5,(0) + sy2v,(0)

+(I—A)‘1[

+(1—A)—1[
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A taxa de inflagdo para cada setor de atividade depende da mudanca de precos
relativos de sua cesta de insumos, da mudanga de volume relativo do consumo intermediario
nacional, da expansao do preco dos elementos presentes no vetor d e da expansdo do volume
relativo dos elementos presentes no vetor d, além dos termos de interacdo. Para chegarmos a
taxa de inflagdo de toda a economia, basta multiplicarmos cada atividade por sua respectiva
participagdo no VBP e somarmos suas respectivas contribuicdes. Assim, teremos a
contribuicdo de cada efeito, em cada uma das atividades, para a taxa de inflacdo da economia
(isto €, da taxa de inflagdo do VBP a preco basico).

E importante tentar interpretar o significado econémico de cada um dos efeitos
associados a decomposi¢ao da mudanca de pregos. O efeito precos relativos estd associado ao
encarecimento ou barateamento da cesta de insumos usada na producdo devido a trajetoria do
preco da cesta de insumo distinta da trajetéria do preco do VBP (producao total da economia).
Se o efeito prego relativo for positivo (negativo), o preco da cesta de insumo cresceu mais
(menos) que o preco do VBP, elevando (reduzindo) o coeficiente técnico. Se o efeito prego
relativo for nulo, isso significa que o preco da cesta de insumo evoluiu igual ao preco de toda
a producdo da economia e os coeficientes técnicos permaneceram inalterados, produzindo,
assim, efeito nulo sobre o custo de produgao.

O efeito volume relativo esta associado a transformagdes na cesta de insumo em
direcdo a utilizagdo mais ou menos intensiva do consumo intermedidrio doméstico por
unidade produzida. Isso modifica o valor (custo) da cesta de insumos. Portanto, sempre que
aumenta a participagcdo do consumo intermediario no produto final (tudo a pregos constantes),
o efeito volume relativo ¢ positivo e o custo de produgdo sobe, e sempre que se reduz
participagdo de insumo, o efeito volume relativo € negativo e o custo de produgao se reduz. Se
o efeito for nulo, significa que a cesta de consumo manteve sua composicao mediante o VBP,
ou seja, as eventuais mudangas foram congruentes ao observado para o total produzido na
economia, mantendo os coeficientes técnicos estaveis, sem impacto sobre o custo de
produgao.

Temos também a majorag¢do do rendimento dos fatores como um elemento
responsavel pela elevacao dos pregos. O crescimento do prego do valor adicionado, ou seja, a
expansao do que seria o prego massa salarial (os salarios), do excedente operacional bruto, do
rendimento misto ¢ dos outros impostos e subsidios contribui para o aumento do preco do
bem final. O encarecimento das importacdes e dos impostos sobre produtos também elevam o

custo de produgao.
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O efeito volume relativo associado aos elementos do vetor d (valor adicionado,
importagdes e impostos sobre produtos), também contribui para reduzir ou elevar o pregco de
mercado. Se, por exemplo, aumenta o consumo intermedidrio importado por unidade
produzida, isso pressiona o custo de produ¢dao. Novamente, se o efeito for nulo significa que a
participacgdo (a precos constantes) do valor adicionado, das importagdes e dos impostos sobre
produtos permaneceu inalterada, sem afetar o preco de cada unidade produzida.

Para completar a decomposi¢do, temos os termos de interacdo. Nesse trabalho devido
ao esfor¢o de desenvolver e compreender o significa dos resultados de uma nova metodologia
e da dificuldade de encontrar um significado proprio para os termos de interagdo, eles nao
foram explorados como um elemento explicativo do processo inflacionério brasileiro, sendo
sempre registrados, porém, ndo interpretados. Seu registro tem como objetivo manter a
identidade que permeia toda a decomposi¢do e mostrar que o resultado ¢ compativel com o
ponto de partida.

E necessario fazer uma qualificagdo. Os valores disponibilizados pelo IBGE e
atualizados por Neves (2013) sdo apresentados sempre, tanto para precos correntes como para
precos do ano anterior, com base no conceito de pregco médio anual. Portanto, estudando o
periodo 2000-2009, nao ¢ possivel calcular o indice de preco para o ano 2000. Essa ¢ uma
diferenca importante em relagdo a metodologia utilizada pelo IBGE para o calculo do IPCA
(indice de Preco ao Consumidor Amplo). No célculo do IPCA, é observado o prego de um
bem em determinado dia de cada més, sendo, portanto, possivel calcular indices de pregos
mensais e, posteriormente, anuais. Usando a métrica do pre¢o médio sdo necessarios dois
anos para poder calcular o indice de pre¢co. De modo geral, em uma série com n anos, ¢
possivel calcular (n-1) indices de preco. Com base na metodologia desenvolvida para a
execu¢do da decomposicao estrutural da taxa de inflagdo, devemos usar os coeficientes
técnicos do ano base na montagem da MIP e as taxas de crescimento do volume e do nivel de
precos partindo, evidentemente, do ano base. Isso significa que, por exemplo, ndo podemos
realizar a decomposi¢@o para o periodo 2000-2003 usando os coeficientes de 2000 e as taxas
de crescimento do ano 2000, pois elas s existem a partir do ano 2001. Se a opgao fosse por
usar 2001 como ano base, a decomposi¢ao seria efetuada apenas para 2002 e 2003. Portanto,
para todas as vezes que a decomposicdo for realizada, os coeficientes técnicos utilizados

deverdo ser do ano imediatamente anterior ao comego do periodo escolhido.
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I1.2 — A Decomposicao Estrutural com as Variaveis Distributivas Explicitas

Podemos abrir o vetor d em impostos sobre produtos, importagdes e valor adicionado,
para explicitar o impacto de cada uma dessas varidveis sobre a dindmica de precos. O valor
adicionado (VA) ¢ composto pela massa salarial (MS), pelo excedente operacional bruto
(EOB), pelo rendimento misto (RM) e pelos demais impostos liquidos e subsidios® (OI). Isto
¢, o valor agregado pode ser expresso por:

VApg = MS + EOB + RM + 01 (2.13)

Para essas ultimas trés varidveis do lado direito da equagdo (2.13), os dados das
Contas Nacionais fornecidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) nao
apresentam séries a precos do ano corrente e a prego do ano anterior, ndo permitindo o
desmembramento da variagdo nominal em variacao de preco e de volume. Porém, no caso da
massa salarial, as Contas Nacionais fornecem a massa salarial desembolsada por cada setor
(incluindo as contribui¢des sobre a folha de pagamento) e o nivel de emprego em cada
atividade. Assim, podemos desmembrar a evolucao da massa salarial entre variacao do salario
médio, o “pre¢o” da massa salarial e variagdo do nivel de emprego, o “volume” da massa
salarial. Para os demais trés elementos que compdem o valor adicionado, infelizmente, ndo ¢é
possivel trabalhar com um indice de volume e um indice de preco. Portanto, a decomposicao
que pode ser realizada para essas variaveis ¢ apenas a chamada variagdo nominal, ou seja,
analisar o impacto sobre o preco do bem final do crescimento das varidveis em valor. Para
isso, € preciso realizar uma modificacdo na decomposi¢ao.

Comecemos pela atividade 1:

X1(1) = 21, (1) + 2, (1) + MS; (1) + EOB; (1) + RM; (1) + O, (1) + M (1) + IP; (1)

(14 1)1+ q1)x,(0)
= (14 m) (1 +d11)213(0) + (1 + 121) (1 + q21)221(0)
+ (1 4 1ms) (1 + qus)MS;(0) + (1 + grop1)EOB; (0) + (1 + grm1)RM;(0)
+ (1 + 8011)011(0) + (1 + 1p1) (1 + qm1) M1 (0)
+ (1 + 1py) (1 + qppy) 1P (0)

% Apesar das Contas Nacionais utilizarem o mesmo nome do que um dos elementos de tributagdo presentes nos
impostos sobre produtos trata-se de outra fonte de tributagao.
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As variaveis em que o crescimento nominal nao pode ser decomposto em variacao de
preco e variagdo de volume, receberam notacdo diferente para representar a taxa de

crescimento nominal (g).

1+m )+ Q11)) z11(0)
1+m)A+qq) / x,(0)

(14 m1)(1 + q21)) 221(0)
+a +“2)< CEESICETD) >x1<0)

((1 + mms) (1 + QMS)> MS; (0) N <(1 + gEOB1)> EOB, (0)
(1+4q1) x1(0) (1+4qq) x1(0)

<(1 + gRMl)) RM; (0) + ((1 + gon)) 01, (0)

(1+n1)=(1+n1)<

(2.14)

(1+qy) x1(0) (1+q4) ) x4(0)
1+ qM1)> M, (0)
(1+4q41) /) x,(0)
1+ QIP1)> IP; (0)
(1+4q1) ) x,(0)

+ (1 +T[M1)<

+ (1 + mpq) (

Com:

MS, (0)
x1(0)
EOB, (0)
x1(0)
RM, (0)
x1(0)
01, (0)
x,(0)
My (0)

x1(0)

P (0) _
x@ O

= cut, (0)

= ml, (0)

= rm,(0)

= 0i;(0)

m, (0)

Podemos definir:
(1 + geog)
(1+qy)
~ (1+ grm)
1+ =
(1+8rm) A+ q)
(1+gor)
(1+4q4)

(1+8goB) =

(1+8o01) =
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Onde: (1 + ggop) = indice de crescimento nominal relativo do excedente operacional
bruto; (1 + grm) = indice de crescimento nominal relativo do rendimento misto; (1 + 8o;) =
indice de crescimento nominal relativo dos outros impostos livres de subsidios.

Temos aqui uma nova forma de trabalhar a decomposicdo, devido a escassez de dados
explicada acima. O crescimento nominal das varidveis, ou mais precisamente, o indice de
crescimento nominal delas (1 + g), ¢ dividido pelo crescimento do volume do VBP de cada
atividade (1 + q). Chegamos, assim, ao indice de crescimento nominal relativo de cada uma

delas (1 + g). Substituindo na equagao (2.14), temos:

(IT+m) =@ +m)+7,)(1+§11)a11(0) + (1 + 1) (1 + Tz1) (1 + G21)a21(0)
+ (1 +mg) (1 + Gq)va(0) + (1 + myy) (1 + Gmq)my(0)
+ (T +mp) (1 +qp)t(0) + (14 mys) (1 + Gus)cuty (0)
+ (1 + 8gop)ml; (0) + (1 + 8rm1)rmy(0) + (1 + o11)0i;(0)

Desdobrando alguns de seus termos:
(T+my) = A +my + Ty + Qug + Ty + TGpg +T1Ga0 + 1T1G11)a1,(0) +
(1 + 1y + Moy + o1 + MoTlpy + Modz1 + o1 Qa1 + M2M21G21)821(0) + (1 + Ty + G +
Tm18m1) My (0) + (1 + Tpy + Gipr + Typ1drp1)t1(0) +
(1 + mysy + Gmst + Tiwsimsa)eut; (0) + (1 + Bgopr)ml; (0) + (1 + Brma)rmy (0) +
(1 + 8or1)0i; (0)

Subtraindo a unidade dos dois lados da equacdo, chegamos a expressao abaixo:
Ty = (g +Tyq + §qg + Ty + 1410 + 1810 + ™ 1G11)251(0)
+ (T + Moq + Qo1 + Moy + o821 + M21qa1 + T2M21G21)a21(0)
+ (Tms1 + Gms1 + Tms18msa)cut; (0) + (g + Gt + Tn1Gm1)my (0)
+ (Tupy + p1 + Tip1d1p1)t1(0) + Beopimli(0) + Brmarm;(0)
+ 8011011(0) + a;1,(0) + a5;(0) + m;(0) + t,(0) + cut,(0) + ml; (0)
+ rm;(0) + 0i;(0) — 1

Por outro lado, comoa;;(0) + a,;(0) + m;(0) + t;(0)m,(0) + t;(0) + cut,(0) +
ml; (0) + rm;(0) + 0i; (0) = 1, entdo:
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Ty = (g + Tyq + §qg + Ty + g + T1G10 + ™ 11G11)211(0)
+ (T + Toq + Qo1 + MpTlp1 + M8z + W21 021 + M2T21G21)a21(0)
+ (M1 + Gm1 + Tm1Gm)m (0) + (py + Gipr + Tp1Gp1)t; (0)
+ (Ttms1 + Qmsy + Tms1Gms1)cuty (0) + Egopimly (0) + grmirm, (0)
+ 8011011 (0)

Rearranjando chegamos a expressdo final para a decomposi¢do dos fatores que

influenciam a taxa de inflagdo da atividade 1, chegamos a equagdo (2.15):

Ty = Mya11(0) + 13a51(0) + 11241 (0) + Wz182,(0) + G11a11(0)
+ 421221 (0) + Tp1my(0) + Gryimy(0) + Typ1t,(0)
+ Qip1t1(0) + mysicuty (0) + Gusycut; (0) + Eropimly (0)
+ 8rm1rm;(0) + 011011 (0)
+ (Mt + T + T11q1n + T 11G11)211(0)
+ (Moy1 + Tol21 + 21821 + M2M21G21)221(0)

+ (tms1Gms1)cut; (0) + (T 1Gm1)m; (0) + (myp1Gipe )ty (0)

(2.15)

De maneira andloga, podemos deduzir uma equacdo para a taxa de inflagdo na

atividade 2:

T, = Mya15(0) + mpa,5,(0) + My2a12(0) + Wa2822(0) + G12a12(0) + §222822(0)
+ TimszCut; (0) + Gmszcutz(0) + Tiyam; (0) + Gmam; (0)
+ Tup2t2(0) + Gip2t2(0) + 8gogamlz (0) + Srmorm»(0)
+ 8012012(0) + (3712 + M q12 + T12q12 + T T12G12)212(0)
+ (Mg, + 2022 + Ta28a2 + MoM22822)22(0)

+ (Mtys2Gmsz)cutz (0) + (T2 Gm2) M (0) + (myp2gip2)t2(0)

(2.16)

Seguindo com a decomposic¢ao para a taxa de inflagdo, podemos representar em forma

matricial, da seguinte maneira:
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L5

ol
[311(0) a,1(0) T[1] N [ﬁnan(o) + Ttp1a,1(0) G11a11(0) + g21a,21(0)
a;2(0) az(0)flm T12a12(0) + Tppa2,(0) G12a12(0) + g22a,2(0)

[Ttps1 cuty (0) + Gusicuty (0) + 8gopiml; (0) + 8rm1rmy(0) + §or10i1(0)

[Ttps2cutz (0) + Guszcutz(0) + 8ropamlz (0) + Ermarm,(0) + gor20i,(0)

[Ttm1my (0) + Gmqam4(0) ] n [T[IPltl(O) + qp1t1(0)

[T2m5 (0) + Gmom;, (0) Myp2t2(0) + Grp2t2(0)

[511211(0) + 521221(0) + sysicut; (0) + sp,1m;(0) + spp1t;(0)

[S12212(0) + 532a22(0) + syszcut,(0) + 5p,,m;(0) + s1pot,(0)

Com:
S11 = TMTlyq + TM1q11 + M11q11 + T T11G11
Sp1 = ToMyq + Ma{ay + 121 + M0G0
Sm1 = Tm1dm1
Sip1 = Tip1dip1
Sms1 = Tms1dms1
S12 = MMy + M1z + 12012 + T T2012
Sp2 = Moy + Malan + Manl2z + MRT22022
Sm2 = Tm20m2
Sipz = Typ20ip2

Sms2 = TMs29Ms2

Em notagdo matricial, temos:

n=An+f+q+u+i+m+s (2.17)
Comparando com a versdo com vetor d fechado realizada acima, equagdo (2.11),
temos que:
a+t+m=d (2.18)

Tp1t1(0) + Grp1t1 (0)]. o [T[m1m1(0) + Gm1m; (0)

Onde: t= [ R Jm = o
Typ2t2(0) + Gipat2(0) TMmeM, (0) + §mpm,(0)

G = [“MS1CUt1(0) + qusicuty (0) + Erop1ml; (0) + grmirmy(0) + Eo110i4(0)
Tms2Cutz (0) + Guszcutz(0) + 8ropaml; (0) + Ermarmy(0) + gor20i,(0)

A matriz t capta o efeito da variagdo de prego e de volume relativo dos impostos sobre

produtos sobre a taxa de inflagdo, o mesmo realizado para as importa¢des pela matriz m. J4 a
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matruz 0, capta todos os efeitos associados ao valor adicionado, como o crescimento do prego
e do volume relativo da massa salarial e a expansao (em valor) do rendimento misto e dos
demais impostos liquidos de subsidios por unidade produzida.
Prosseguindo com a decomposicao:
n=I-A)"w"+0-A)1lg+T-A)1a (2.19)
+(T-A)H+T-A)m+I-A)18

L5
[T[z]
_1[®11211(0) + Ty1a2,(0) _1[011211(0) + §12,1(0)
— I_A 1/\11 11 A21 21 ]+ I_A 1|:,\ IR ]
( ) [Tt12a12(0) + 2222, (0) ( ) G12212(0) + §22a,,(0)
+ (- A1 [Tiys1cuty (0) + Guss cut; (0) + 8eopimly (0) + Brmarm;(0) + 8orp 014 (0)
[Tmszcut, (0) + Guszcut;(0) + ropaml; (0) + Ermarm,(0) + 801201, (0)
~1 [Mm1m;(0) + §,ymy (0) _1 [Mp1t1(0) + Gyp4t1(0)
+(A—-A)"t[ m1 am ]+I—A 1[ ~
( ) [Tm2mM5 (0) + Gmom;(0) ( ) Tp2t2(0) + Gipat2 (0)
+(1—A)1 511811 (0) + 821821 (0) + sysicut; (0) + spy1my (0) + sppyt4(0)
[S12812(0) + 532a5,(0) + syszcut; (0) + 5py,,m,(0) + s5pp,t,(0)

Essa especificagdo explicita o impacto do crescimento nominal do excedente
operacional bruto, do rendimento misto, dos demais impostos e subsidios e do crescimento do
salario médio e da produtividade do trabalho.

Podemos notar que além dos efeitos ja discutidos, como o efeito pregos relativos e
volume relativo do consumo intermediario doméstico, o encarecimento dos insumos
importados, o crescimento de seu volume relativo, assim como dos impostos sobre produtos
também pressionam o preco de produgdo. O crescimento nominal do custo unitario do
trabalho (CUT), o crescimento das margens de lucro, do rendimento misto e dos demais
impostos livres de subsidios também influenciam a dindmica inflacionaria.

O encarecimento dos insumos importados eleva o custo de produgdo. Assim como o
efeito volume relativo aplicado a eles, que consiste no aumento da participacdo de insumos
importados por unidade produzida.

Mais um elemento de custo é a presenga de impostos sobre produtos. Os indices de
preco ¢ de quantidade dos impostos sobre produtos (ICMS, Imposto de Importagdo, IPI e
demais impostos liquidos de subsidios) sao calculados de acordo com a evolugao de sua base
de incidéncia. Entao, conforme cresce o prego da base de incidéncia do imposto, o “preco” do

imposto sobre produto cresce também. O mesmo vale para a evolugdo das quantidades. Esse
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r

acompanhamento ¢ feito para cada produto das Contas Nacionais e, posteriormente,
consolidado de acordo com a participagdo de cada um dos produtos no VBP (IBGE, 2007).

O calculo por produto permite que o volume relativo do imposto se altere, uma vez
que a aliquota vigente ndo ¢ a mesma para todos os produtos. Se a base de incidéncia (um
produto) crescer a taxas diferentes do VBP, entdo a participagdo dos impostos sobre produto
por unidade do produto final também se altera.

Vamos trabalhar com um exemplo simples para facilitar o entendimento. Vamos supor
que s6 existam dois produtos em nossa economia, cada um deles com valor bruto da produgao
de 100 unidades monetarias (u.m.). O VBP, portanto, ¢ de 200 unidades monetarias. Se sobre
o primeiro produto incide uma aliquota de 20% e sobre o segundo uma de 10%, o total
arrecadado ¢ de 30 unidades monetérias. No periodo seguinte, a produ¢do do primeiro produto
cresce 20% para 120 u.m., enquanto a do segundo permanece inalterada. O novo VBP ¢ 220
u.m., resultando em um indice de volume de 1,10. J& a nova arrecadagdo ¢ de 34 u.m. (24 u.m.
do produto 1 e 10 u.m. do produto 2), resultando em um indice de volume de 1,13. Portanto,
ocorre uma mudanca de volume relativo para o imposto. A participagdo dos impostos sobre
produtos por cada unidade produzida se eleva.

Um motivo para as aliquotas distintas € a participagao diferente de cada uma das bases
de incidéncia em cada produto. Por exemplo, a participacdo de consumo intermedidrio
importado, base de incidéncia para o Imposto de Importagdo, ¢ diferente entre os produtos.
Essas diferengas se expressam na aliquota média de cada produto e em sua evolugdo. A
evolugdo dispar de cada uma também permite que o indice de volume dos impostos sobre
produtos seja diferente do indice de volume do VBP.

O CUT pode ser decomposto em duas partes, o crescimento do saldrio nominal médio
(o “preco” da massa salarial), que encarece os custos de producdo; e a evolucao do requisito
unitario de trabalho (o “volume relativo” da massa salarial) que nada mais ¢ do que o inverso
da produtividade. Assim, quando a produgdo por trabalhador empregado, a produtividade,
cresce (decresce), o requisito unitario de trabalho cai (sobe) e o0 CUT se reduz (eleva).

Estamos tratando do CUT nominal, isto ¢, do crescimento do CUT por unidade
produzida®®. No préximo capitulo, além de analisar esse resultado para a economia brasileira,

também sera avaliado o CUT real, isto €, o custo do trabalho por unidade de receita, que nada

O crescimento do CUT por unidade produzida nada mais é do que a divisio da massa salarial a prego do ano
corrente e quantidade do ano corrente pelo VBP a quantidade do ano corrente e a prego do ano base.
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mais ¢ do que o CUT nominal deflacionado?’. Enquanto o CUT nominal explica a majoragéo
dos custos de producdo, o CUT real explica o impacto do crescimento do CUT sobre o
rendimento do capital, que dependerd do aumento de prego realizado pelo capitalista para
tentar recompor sua rentabilidade. Portanto, podemos estudar o CUT nominal com o objetivo
de compreender os fatores responsaveis pela majoragcdo dos custos de producao e do preco
final, e o CUT real para compreender o impacto que essa majoragdo exerceu sobre o
rendimento do capital, e, assim, sobre o conflito distributivo. Observar a evolu¢do do CUT
nominal ¢ compativel com a proposta de anélise com base em um modelo cost push inflation.
Também podemos analisar a evolugcdo das margens de lucro, ou a0 menos uma
“proxy” para elas. Se considerarmos que o excedente operacional bruto®® (EOB) representa a

massa de lucros da economia, temos:

EOB EOB
VBP  CI+M+Ip+ MS+RM + OI + EOB

Supondo:
Cl+M+Ip+MS+RM+0I=C

Entao:

goB B  (EOB/.)
VBP_C+EOB_1+(EOB/C)_1+cp

Onde ¢ corresponde ao lucro por unidade de custo.
No capitulo 1, propomos que o preco de mercado pode ser explicado por um mark-up
sobre os custos de producdo do tipo (equagdo 1.11):
P=punC
A margem de lucro, portanto, pode ser expressa como:
P—C nC-C p-1
P w. C 1l

Margem de lucro =

O mark-up sobre os custos envolve estabelecer um acréscimo em cima dos custos de

producdo que permita buscar a rentabilidade desejada.

*70 CUT real ou crescimento real do CUT consiste da massa salarial a prego do ano corrente e quantidade do
ano corrente dividida pelo VBP a preco do ano corrente e quantidade do ano corrente.

* O EOB engloba, na verdade, toda a renda de propriedade da economia. Na estrutura tedrica proposta, ele
abrange ndo apenas a massa de lucro, mas também a renda diferencial.
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p=_>1+¢)
Assim, as margens de lucro podem ser reescritas como:
p—1_ (d+e-1_ ¢
4 1+ o) I+e

O resultado encontrado a partir da decomposicdo ¢ proximo do proposto na estrutura

teorica.

Sendo mais preciso, na estrutura tedrica tinhamos ressaltado que o mark-up nao incide
sobre os custos do periodo corrente, mas sim sobre os custos observados no periodo anterior
(o custo historico).

P= . C(t—l)

Assim:

(14 @)C-1) — Cie— _ 1+¢)—-1 _ @
1+ @)C¢-1) 1+¢) 1+¢

Continua valendo a concep¢do de que a “taxa de excedente” dentro do mark-up
determina a magnitude da margem de lucro. Essa constatagdo ¢ particularmente interessante
se repararmos com aten¢ao a forma como a decomposicao determina a influéncia da evolucao
das margens de lucro sobre a dindmica de pregos.

O indice de crescimento nominal do EOB, ou seja, o indice de preco do EOB
multiplicado pelo seu indice de volume ¢ dividido pelo indice de volume do VBP e
multiplicado pelo EOB dividido pelo VBP do ano base. Isso significa que temos o EOB a
preco e quantidade do ano corrente ¢ o VBP a pre¢co do ano base e quantidade do ano
corrente. Ou seja, a massa de lucro esta a preco do ano corrente e os custos a preco do ano
base. Isso pode ser interpretado como uma precificacdo com base no conceito de mark-up
nominal, isto é, com base nos custos avaliados com alguma, no caso apenas uma, defasagem
temporal. Assim, se o comportamento dos custos for diferente do projetado, o retorno real
sera menor do que o desejado. Pensando em uma estrutura como a proposta por Pivetti
(2007), se a inflacdo se acelerar e a taxa de juro nominal permanecer estavel, a rentabilidade
real do capital tende a se reduzir. Como discutido no capitulo 1, a presenga de mark-up e, por
consequéncia, de margens de lucro, nominais ¢ condicdo necessaria para a plausibilidade da
ideia de conflito distributivo entre o rendimento do capital e do trabalho no segmento nao
transacionavel.

O resultado oferecido pela decomposi¢do ndo ¢ exatamente o proposto na descri¢ao

teorica, pois o custo historico consiste no custo avaliado a preco do ano anterior, mas também
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com a estrutura de custo do periodo anterior. O resultado oferecido pela decomposi¢do, prego
do ano anterior e volume do ano corrente, envolve a estrutura de custo do periodo corrente.
Em uma linguagem de numero indice, podemos dizer que a proposta tedrica € algo com um
indice de Laspeyres para os custos, enquanto o que temos a partir da decomposi¢ao ¢ algo
como um indice de Paasche.

Portanto, apesar de se distinguir do especificado no capitulo 1, por preservar a
caracteristica de respeitar a precificagdo com uma légica de mark-up (e margens de lucro) do
tipo nominal, o resultado oferecido pela decomposicao ¢ uma “proxy” razoavel para estimar o
impacto do crescimento das margens a partir de uma logica cost push inflation.

Assim como para o CUT, as margens também serdo analisadas pelo seu
comportamento real na discussdo do rendimento dos fatores e do conflito distributivo.

Por fim, para completar a decomposicdo temos o impacto do crescimento do
rendimento misto e dos demais impostos liquidos de subsidios por unidade do produto final,
também em termos nominais. Isto ¢, o impacto sobre o custo unitario do crescimento, em

valor, destas variaveis.

I1.3 — A Decomposicao Estrutural Para os Bens Comercializaveis

Como discutido, os bens comercializaveis seguem um preco de referencia
internacional. Apesar dos custos de producdo serem influenciados pela evolugdo combinada
da taxa nominal de cambio com os precos internacionais, o preco dos bens sofre influéncia
ainda maior, como discutido no capitulo 1, ver equagdo (1.21). A receita de venda depende
inteiramente da taxa nominal de cambio e dos precos internacionais, enquanto os custos,
apenas parcialmente. Assim, a variagdo nos precos internacionais e/ou na taxa de nominal de
cambio, condicionada a evolucdo das demais varidveis de custo, determina a magnitude das
margens de lucro. Neste caso, devemos resolver as equagdes para as margens de lucro e nao
para a taxa de inflacdo.

Partindo da equacao (2.16), supondo que os bens relativos a atividade 2 sdo bens

transacionaveis, isto ¢, seguem um prego de referencia internacional, temos:
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gEoB2
a ml, (0)
[m1212(0) + a5, (0) + 5212 (0) + Tp2a22(0) + G12a12(0) + §o2a22(0)]
ml, (0)
[mtmszcutz (0) + Gusacutz(0) + 8rmarm,(0) + Eor20i2(0)]
ml, (0) (2.20)
[Mtm2m3(0) + Gmamy(0) + mypat,(0) + Grpatz(0)]
ml, (0)
[(m T, + Q12 + TG + TT1ﬁ12q12)a12(0)]
ml, (0)
[(maTtpp + Ta02n + Tab2z + MaT22022)a22(0)]
ml, (0)

[(tpms28ms2)cutz (0) + (mzGm2)m2 (0) + (p2Gip2)t2 (0)]
ml, (0)

A evolugdo das margens (nominais) de lucro depende da taxa de crescimento do preco
do bem no mercado internacional e da variacdo da taxa nominal de cambio, que determinam a
inflacdo em moeda local, e do crescimento de todas as varidveis de custo. A decomposi¢ao
como proposta na equacao (2.20) ndo trabalha com setores verticalmente integrados por dois
motivos. O primeiro ¢ a propria dificuldade em realizar essa operacdo do ponto de vista
matricial, como fica claro na equagdo (2.22) abaixo, ¢ o segundo ¢ o fato da anélise ser
realizada para os bens transacionaveis. Como o objetivo ¢ avaliar o comportamento das
margens (nominais) de lucro, trabalhar com os setores verticalmente integrados ndo ¢ o mais
interessante. Por exemplo, vamos supor que o custo unitario do trabalho crescesse em na
producao dos bens transaciondveis que sdao utilizados como insumo na “dltima rodada™ da
produgdo de determinado bem comercializavel. Esses insumos apresentam também precgo
internacional, como o proprio bem final, assim, o mais importante é observar o encarecimento
do consumo intermedidrio para a “altima rodada” do processo produtivo. Trabalhando com
setores verticalmente integrados, o aumento do custo unitario do trabalho nas fases anteriores
do processo produtivo se misturaria com o aumento do mesmo na ultima etapa. Nao
analisariamos, assim, a evolu¢do das margens de forma adequada. Enquanto para os bens nao
comercializaveis, o mais interessante ¢ analisar o comportamento da taxa de inflagdo
pensando em setores verticalmente integrados, para analisar a evolucdo das margens de lucro
dos bens transacionaveis ¢ mais interessante observar o que ocorre nos custos na ultima etapa

da cadeia produtivo. Assim, podemos separar tudo que aconteceu nas etapas anteriores, dentro
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do efeito chamado consumo intermediario e tudo que aconteceu na ultima etapa. Todos os
efeitos que ja estavam presentes na decomposi¢@o estrutural dos bens ndo comercializaveis se
mantém presentes agora, porém, sua consequéncia esta restrita ao efeito direto, € ndo mais o
direto ¢ o indireto combinados. Como dito, o efeito indireto estara todo dentro do
encarecimento do consumo intermediario.

Vale reforgar a importancia de separar o efeito direto do efeito indireto. Vamos
trabalhar com um segundo exemplo. Vamos supor que as margens de lucro na producdo de
todos os insumos crescessem. O efeito seria o encarecimento de todos os custos de produgao.
Entretanto, se trabalhdssemos com setores verticalmente integrados, o que iriamos observar
seria uma contribui¢cdo das etapas anteriores da cadeia a expansdo das margens. Com a logica
tedrica proposta de setores comercializaveis como tomadores de prego (e.P"), o encarecimento
dos custos tem, a principio, o efeito de reduzir as margens de lucro. Para decompor o
crescimento das margens (nominais) de lucro €, de fato, mais interessante avaliar em separado
o efeito direto e o indireto, ou seja, a pressao de custos exercida por todas as etapas anteriores
do processo produtivo e o que acontece no processo produtivo do bem comercializdvel
propriamente dito, como o aumento do custo dos insumos importados ou do custo unitario do
trabalho. Realizar a analise com setores verticalmente integrados € interessante para avaliar a
contribuigdo sobre a taxa de inflagdo da economia para setores que se caracterizam pela
formag¢do de preco a partir dos custos de producdo, e ndo a partir de um prego de referéncia
internacional e pela taxa nominal de cambio.

Sistematizando a decomposi¢do, pensando sob esta logica, podemos retomar a
equacado (2.17):

nT=An+f+q+u+t+m+s (2.17)

Abrindo o vetor i em:
i =ml+ ¢ (2.21)

Onde:

—~ [gEOBlmll(O)] o [T[M81Cl1t1(0) + gmsicut; (0) + Brmirmy (0) + §or10i1(0)
ml = (2 ef = ~ ~ ~ .
8eos2ml>(0) Tims2Cut, (0) + Gusacutz(0) + Brmarmz(0) + §or20i2(0)
O vetor ml fornece o impacto do crescimento das margens nominais de lucro sobre a
taxa de inflagdo, enquanto o vetor o vetor T capta a influéncia de todas as demais variaveis
que compdem o valor agregado (os salarios, o rendimento misto e os demais impostos livres

de subsidios).
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Isolando o vetor ml:
m=n—(An+f+q+f+&+m+59) (2.22)
Para podermos resolver o sistema para taxa de crescimento das margens de lucro,

precisamos pré-multiplicar os dois lados da equacdo por uma matriz diagonal do tipo:

! 0
1
ml, (0)

Cada célula da diagonal principal deve ser preenchida com a margem de lucro
correspondente da atividade no denominador € o valor um no numerador, e todas as demais
células devem ser preenchidas com o valor zero.

Resolvendo o sistema para as margens de lucro:

fml=frn—f(An+f+qG+Ff+E&+m+59) (2.23)

A equagdo (2.23) nos permite resolver o sistema para o conjunto da economia (55

atividades).

Representando em nosso modelo 2x2:

_f 411211 (0) + §21221(0)
T12a12(0) + Tp2a2,(0) G12a12(0) + §22a,2(0)
[Ttymsicuty (0) + Gusicuty (0) + 8rmirm; (0) + Eor10i4(0)
[Ttysz2cuty (0) + Guszcutz(0) + 8rmarm,(0) + 8o120i,(0)
[Mm1my (0) + qmimy(0) ] [T[IPltl(O) + Qrp1t1(0)

[Tm2m5 (0) + Gmom;, (0) Typ2t2(0) + Grpat2(0)
[511211(0) + 521321(0) + sysicut; (0) + sp,1m;(0) + spp1t;(0)
[S12a12(0) + 532a22(0) + syszcuty(0) + spm;(0) + spp,t,(0)

8eoB14 _f s _f [ﬁnan(o) + 31221 (0)
geoB1, el

—f.
—f.

—f.

Com:
S11 = MTlyq + TM1q11 + M11G11 + T T11G11
Sp1 = ToMy1 + Ma{ay + T21q21 + MoM21020
Sm1 = T[mlé\lml
Sip1 = Tip1dip1
Sms1 = Tms1dms1
S12 = MMz + TM1q12 + Mi2q12 + TT2012
Sp2 = MpTlpp + Malan + Manl2z + MRT22022
Smz = Mm20m2

Sip2 = Myp2qip2
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Sms2 = Ttmsz2qms2
Assim, podemos realizar tanto a decomposi¢do estrutural da taxa de inflagdo, como a
decomposicdo estrutural da taxa de crescimento das margens (nominais) de lucro e analisar

conjuntamente a dindmica inflaciondria e suas consequéncias distributivas.

I1.4 — A Separacao dos Bens em Comercializaveis e Nao Comercializaveis

Para analisar a dinamica inflacionaria brasileira ¢ preciso separar as atividades de
acordo com as caracteristicas comuns de formagao de preco. Para isso, optou-se por trabalhar
com duas classificacdes: bens comercializaveis, entendidos como as atividades produtivas nas
quais o preco internacional funciona como referéncia para o preco no mercado doméstico
(e.P*); e bens ndo comercializaveis, em que o preco no mercado interno ndo guarda relagao
com o pre(;o29 internacional, dependendo das varidveis de custo, como na equagdes (1.7) e
(1.10).

A visdo que permeou o trabalho é a compreensdo de ser mais interessante formar os
agrupamentos com base nas caracteristicas de formacdo de preco do que algumas
classificagdes mais usuais, porém, também mais heterogéneas entre si, como agropecudria,
industria e servigos, uma vez que o objetivo do estudo ¢ examinar o comportamento da taxa
de crescimento do nivel de precos (a taxa de inflagdo).

Para implementar as classificacdes, primeiro foram coletados os dados de exportagcdes
mundiais e brasileiras disponiveis na plataforma do Banco Mundial — Comtrade (WITS —
World Integrated Trade Solutuion) de 1989 até 2013. Para viabilizar a leitura dos dados e sua
subsequente analise mediante a estrutura do Sistema de Contas Nacionais (SCN), os dados
extraidos com a classificagdo de seis digitos (HS6) foram agregados utilizando um tradutor
HS6xSCN disponibilizado pelo Grupo de Industria e Competitividade (GIC/UFRIJ). A
agregacao reduziu o numero de produtos de mais de 5000 a partir da classificagdo HS6 para
85 produtos®” SCN.

Os dados s3o apresentados em valor e por peso (Kg), permitindo o célculo do preco

por Kg. Para poder avaliar a evolucao do prego dos produtos foram montados indices de prego

¥ Ou sequer existe algum produto no mercado internacional que possa ser considerado analogo ao do mercado
doméstico, como, por exemplo, acontece para alguns servigos.

0 Apesar do SCN possuir 110 produtos, apenas 85 deles apresentaram comércio internacional segundo dos
dados do Comtrade.
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do tipo Laspeyres. Cada um dos 85 produtos SCN constituiu uma cesta de bens, com a
participagdo sendo definida pela parcela dos produtos HS6 no produto resultante da
agregacdo, ou seja, sua respectiva cesta. A titulo de ilustragdo vamos supor o seguinte
exemplo. Trés produtos (produtos 1, 2 e 3) na classificacdo HS6 sdo agregados através do
tradutor para o produto A do SCN. O peso dos produtos 1, 2 e 3, em valor, sdo
respectivamente 25%, 35% e 40% do produto A no ano base (Indice de Laspeyres). A partir
disso, € possivel montar a evolucdo de preco do produto A, mediante a participacdo dos
produtos 1, 2 e 3 no ano base (1989) e a evolugao dos precos observada para esses produtos
ao longo de todo o periodo analisado. O objetivo de trabalhar com um periodo de tempo mais
extenso do que o utilizado no trabalho foi observar a presenga ou auséncia de uma tendéncia
de longo prazo para o prego das exportagdes brasileiras vis-a-vis as exportagdes mundiais.

Nos dados das exportagdes brasileiras, para alguns produtos SCN 110, a participagao
de 1989 era nula e positiva posteriormente. Nesses casos, foi usada a participacdo do ano de
2013. Se fosse usada a participagdo do ano de 1989, os produtos HS6 com peso zero nao
exerceriam nenhuma influéncia sobre o indice de preco da cesta correspondente ao produto
SCN.

Além disso, alguns produtos ndo apresentavam registro na classificagdo HS6 (campo
vazio) para os primeiros anos da série e depois para alguns anos isolados, resultando em
produto SCN com valor zero. Para resolver esse problema a série foi interpolada. O primeiro
dado positivo subsequente foi dividido pela média de crescimento de todo o periodo para o
produto em questao.

Assim, foram construidas duas séries com 85 indices de preco cada, uma para as
exportagdes mundiais e outra para as exportacdes brasileiras de 1989 até 2013. Com os
indices de pregos disponiveis foram calculadas as taxas de crescimento do nivel de preco para
cada um dos produtos de 1990 a 2013. As quatro maiores dispersdes encontradas para as taxas
de crescimento foram substituidas pela média de crescimento do produto para todo o periodo,
ou seja, os outliers foram substituidos através da interpolagao.

Em seguida, os 85 produtos foram analisados graficamente comparando a evolucao da
série de pregos com classificagdo SCN das exportagdes mundiais com a mesma série para as
exportagdes brasileiras no periodo 1990-2013 e identificados 25 produtos com “pregos

. . . ;L. 31
internacionais”, 60 produtos com “pre¢o doméstico™ .

3! A lista completa com a classificagdo de cada produto esta disponivel no Anexo.
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Concluiu-se, entdo, que dos 110 produtos das contas nacionais (os 85 avaliados mais
os 25 restantes), 25 apresentam a propriedade de seguirem um preco de referéncia
internacional e 85 deles sdo caracterizados por formacao doméstica de pregos.

A decomposi¢ao estrutural da taxa de inflagdo trabalha com a andlise dos setores
(atividades) de modo verticalmente integrado e ndo com base na classificagdo por produto.
Assim, a andlise da formacdo de preco em termos dos 110 produtos das Contas Nacionais,
precisou ser aplicada a classificag@o por setor de atividade, que sdo 55 no total.

Para poder fazer isso, foi calculada a participacdo de cada produto no total produzido
(VBP) da atividade para os anos de 2000 a 2009 e contabilizada a média. Desse modo, foi
possivel visualizar quais setores de atividades eram compostos por produtos com
caracteristica de precificacdo internacional e quais se caracterizavam por precificagdo
doméstica. Todas as atividades em que mais de 40% da producdo estava concentrada em
produtos que seguiam o respectivo prego de referéncia internacional foram classificadas como
comercializaveis e os demais como ndo comercializaveis. Isto ¢, todas as atividades em que os
25 produtos nos quais os indices de preco indicavam o acompanhamento de um prego de
referéncia internacional representavam mais de 40% do VBP, foram classificadas como
atividades comercializaveis, atividades em que seu processo de precificacao estd associado ao
acompanhamento de um valor mundial de referéncia. As atividades em que a participagcdo do
VBP dos 25 produtos com precificacdo internacional representava menos de 40% do VBP,
foram classificados como nao comercializavel.

Dos 55 setores de atividade das Contas Nacionais, seis foram classificados como
comercializaveis, a saber: “Minério de ferro”, “Alimento e Bebidas”, “Alcool”, “Fabricacio
de resinas e elastdomeros”, “Produtos e preparos quimicos diversos” e “Fabricagdo de ago e
derivados™. Cabe ressaltar que a atividade “Petroleo e Gas Natural” foi classificada como
setor com precificagdo interna, uma vez que a politica de pregos adotada fez com que o
principal produto da atividade, também chamado de “petroleo e gas natural”, e que responde
por 99% do VBP do setor, ndo apresentasse trajetoria compativel com os precos
internacionais.

Foi utilizada, ainda, uma terceira classificacdo, aplicada para os servicos prestados
pelo setor piblico, os ultimos trés setores de atividade das Contas Nacionais™, chamada de
“servigos publicos”. Esse grupo apresenta a caracteristica do bem (servigo) ndo ser adquirido

pelos consumidores (prestado aos cidaddos) mediante pagamento, ou seja, ndo apresentam

32 A lista completa com a classificagdo de cada atividade também esta disponivel no Anexo.
33 “Educaciio Publica”, “Saude Publica” e “Administragio Publica e Seguridade Social”.
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preco monetario. Assim, foram retirados da analise da dinamica inflacionaria brasileira e do
conflito distributivo. Todas as operagdes necessarias para a decomposi¢do estrutural foram
realizadas com os 55 setores de atividade (matriz quadrada), porém, posteriormente, foram
retiradas essas trés atividades. O total da economia (agregado) foi calculado considerando a

soma dos dois primeiros grupos como 100% da economia brasileira.
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CAPITULO III - RESULTADOS

O capitulo 3 apresenta os resultados da decomposi¢@o estrutural da taxa de inflagdo e
analisa-os a luz da Abordagem do Excedente, descrita no capitulo 1. Para isso, primeiro ¢
narrado o processo inflacionario brasileiro de 2001 a 2009 nessa perspectiva tedrico-analitica.
Posteriormente, o periodo 2001-2009 ¢ dividido em trés subperiodos de acordo com as
caracteristicas do processo inflacionario em cada um deles. Em seguida, ¢ apresentado e
analisado o resultado da decomposicao para cada fase. A andlise engloba a evolugdo do
conflito distributivo e as implicag¢des distributivas do patamar da taxa de inflagdo brasileira e

de sua composigao.

I11.1 — Inflacdo de Custos no Brasil na Abordagem do Excedente

De acordo com Braga (2011) e Martinez e Braga (2012), as evidéncias de ocorréncia
(sistematica) de inflagdo de demanda na economia brasileira ndo sdo suficientemente
robustas. Para Martinez e Cerqueira (2013), entre a taxa nominal de cadmbio, o pre¢o das
commodities, as expectativas inflacionarias e a inércia inflaciondria, a demanda ¢ a variavel
que apresenta menor relevancia para explicar a inflagdo no Brasil. Em Braga (2013), na
analise da inflagdo ao consumidor, ndo foi encontrado suporte econométrico para ocorréncia
de inflacdo de demanda nos anos 2000-2010. Para a autora, nenhum dos indicadores de
excesso de demanda utilizados se mostrou estatisticamente significativo para explicar tanto a
inflacdo agregada ao consumidor, como as estimativas desagregadas para os bens nao
duraveis, semiduraveis e duraveis e os servicos com pre¢o ndo monitorado pelo setor publico.
Bastos et al (2014) chegam a conclusdes semelhantes para a industria brasileira.

Em uma economia fechada, o excesso de demanda corresponde & incapacidade da
oferta, somada aos estoques acumulados, suprir a demanda desejada pelos agentes. Em uma
economia aberta, essa avaliagdo depende também da capacidade de se recorrer a oferta de
bens através do comércio internacional.

Como discutido na descrigdo do arcabougo tedrico, para haver uma relacdo entre
demanda efetiva e a taxa de crescimento do nivel de pregos, € preciso que as margens de lucro
sejam pro-ciclicas e/ou o custo unitario do trabalho seja pro-ciclico. Braga (2013) interpretou

a auséncia de significancia estatistica da inflacdo de demanda ao consumidor como uma
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evidéncia de que as margens de lucro ndo reagem aos movimentos do lado da demanda. Na
verdade, Summa e Braga (2013a) ** encontram evidéncias de que as margens de lucro na
economia brasileira sdo anticiclicas, em especial para os bens industriais.

Em Braga (2013), o segundo mecanismo de transmissao entre demanda e inflagdo, via
custo unitario do trabalho, ndo se mostrou desprezivel. A autora estima que para cada ponto
percentual de reducdo da taxa de desemprego, os salarios nominais crescem 0,23 pontos
percentuais mais rapido. Assim, o carater pro-ciclico do custo unitario do trabalho depende da
reacdo da produtividade ao crescimento economico. Se os ganhos de produtividade forem
suficientemente pro-ciclicos, como sugerido por Summa e Braga (2013b), o custo unitario
pode ndo pressionar os custos de producdo, podendo, até mesmo, reduzi-los, na fase
ascendente do ciclo. Entretanto, se a produtividade do trabalho for pouco pré-ciclica, pode se
estabelecer uma relacdo entre a aceleracdo do crescimento e a majoracdo dos custos de
producao.

Cabe ressaltar que estabelecer uma relagdo entre a taxa de desemprego, e a majoracao
dos custos de producdo ¢ distinto de analisar a ocorréncia de excesso de demanda em uma
economia. A manuten¢do de uma taxa de desemprego mais baixa pode ocorrer mesmo em um
quadro em que a oferta consegue suprir a demanda realizada, porém, o desemprego
permanece baixo, elevando o poder de barganha dos assalariados e, assim, pressionando os
custos de producdo. O segundo mecanismo se mostra mais abrangente que o primeiro, mais
restrito a efetiva existéncia de excesso de demanda, além de apresentar efeitos distributivos
bastante distintos. Em Summa e Braga (2013a), apenas a inflagdo de servigos se mostrou
sensivel a taxa de desemprego.

Summa e Braga (2013a) entendem a abrangéncia maior do segundo mecanismo como
uma relagdo mais estrutural, associado a dinamica de conflito distributivo, uma vez que, por
exemplo, a desaceleragdo do crescimento per se pode ndo surtir efeito sobre a dinamica de
precos. Adicionalmente, Luporini e Alves (2010) encontram evidéncias de que a expansdo do
nivel de atividade tem como consequéncia uma expansao ainda mais rapida do investimento
privado, indicando que a capacidade produtiva busca se adequar ao nivel de demanda
efetiva®™. Assim, concluir a existéncia de uma relagio (sistematica) entre excesso de demanda

e inflagdo no Brasil ndo ¢é trivial.

** Braga (2011) e Braga (2013) analisam o periodo 2000-2010 e Martinez e Braga (2012), o periodo 2000- 2011.
Bastos et al (2014) estudam o periodo 1996-2011, enquanto Summa ¢ Braga (2013a) avaliam o periodo 2000-
2013.

3% Ver também Avancini (2015) e Dos Santos et al (2015).
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Segundo Braga (2013), a taxa de inflacdo no Brasil ¢ explicada, principalmente, por
duas varidveis chaves: a taxa nominal de cdmbio e o pre¢o das commodities em moeda
estrangeira. As duas varidveis combinadas ditam a evolu¢do do preco das commodities em
moeda doméstica, elemento central para explicar a evolugdo dos custos de producao.
Resultado semelhante ¢ encontrado em Summa e Macrini (2011). A desvalorizagdo cambial
ndo apenas afeta o preco dos bens finais importados, como também de toda a cadeia de
insumos importados ou exportaveis, que tem na cotagdo internacional um valor de referéncia
(SUMMA & BRAGA, 2013b). Bastos e Braga (2010), analisando o periodo 1999-2008,
estimam que para um aumento médio de 10 pontos percentuais na taxa de cambio, a inflagado
se eleva em 1 ponto percentual.

O comportamento da taxa de cambio mostrou trajetdria oposta ao da cotagdo das
commodities na maior parte da década, fazendo com que a pressdo altista fosse mais
moderada. A exce¢ao foi no fim de 2002 e comego de 2003, resultando, justamente por isso,
na taxa de inflagdo mais alta de todo o periodo no ano de 2003. De 2000 a 2002, as sucessivas
desvalorizagdes cambiais foram o principal fator a explicar a inflagao brasileira (BASTOS E
BRAGA, 2010). Nesses anos, a taxa nominal de cadmbio se desvalorizou enquanto a cotagao
das commodities caiu no mercado internacional. O resultado desses efeitos foi o
encarecimento, em moeda doméstica, dos bens comercializdveis. A partir de 2003, essa
combinac¢do foi alterada. Como dito, em 2003, o pais conviveu com uma nova rodada de
desvalorizacgao, todavia, de 2004 até 2008 o cambio se valorizou continuamente. Nessa fase, o
preco das commodities cresceu rapido no mercado internacional, pressionando a cotagdao no
mercado doméstico, mesmo com o auxilio da valorizagao da taxa de cambio nominal. No fim
de 2008 e comego de 2009, ja sobre influéncia da crise internacional, a combinagdo do
comecgo da década foi retomada. Ao longo de 2009, ano marcado por forte assimetria entre o
primeiro semestre e o segundo, o cdmbio voltou a se valorizar e as cotagdes internacionais a
subir. Especialmente em 2009, a cotagdo em Real dos bens importados e exportaveis recuou,
contribuindo para desacelerar a inflagdo brasileira (ver Summa e Braga, 2013b).

Assim, o preco em moeda doméstica das commodities foi uma variavel chave em todo
o periodo. De 2000 a 2003, seu crescimento foi consequéncia da forte desvalorizagdo cambial
vivida pela economia brasileira e de 2003 em diante, fruto do chamado super ciclo das
commodities que marcou a primeira década do século XXI na economia mundial®®, mesmo

em um cenario de valoriza¢ao da taxa de cambio nominal.

3% Para uma discussdo sobre o comportamento das commodities nos anos 2000, ver Serrano (2013).
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Para Serrano (2010a), a valorizagdo da taxa de cambio foi o principal instrumento
responsavel por transformar um choque de custos em moeda estrangeira capaz de fazer a
inflacdo se situar acima da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, em um
choque de custo em moeda local compativel com a meta de inflagdo estabelecida. Ono (2014)
argumenta que a melhora no saldo comercial e o ingresso de capital no pais na fase
ascendente do preco das commodities produzem, endogenamente, certa moderacdo ao
encarecimento das mesmas em moeda local.

O Grafico 1 mostra a evolug¢ao do preco dos bens transacionaveis ao longo dos anos
2001-2009. Podemos notar que a elevacao do pre¢o no mercado interno foi mais acentuada de
2001 a 2003 do que nos anos seguintes, mesmo com o repique no ano de 2008. Utilizando a
taxa nominal de cambio, podemos calcular o preco implicito das importagdes em moeda
estrangeira, ou seja, projetar qual foi a evolug¢do destes bens no mercado internacional usando

os deflatores produzidos pelo IBGE para os setores em questao.

Grafico 1 - Preco Implicito das Importacoes
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Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

Mais uma mudanca importante ao longo da década de 2000, foi a mudang¢a de patamar
da inflagdo dos bens monitorados. Os contratos realizados durante o periodo das privatizagdes
tinha como objetivo preservar o valor da tarifa em moeda estrangeira para garantir a
atratividade do investimento para os investidores internacionais. Para isso, os contratos foram
indexados com base no Indice Geral de Precos (IGP) da Fundagio Getulio Vargas, que
apresenta o IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) e o IGP-DI (indice Geral de Pregos -

Disponibilidade Interna), com periodos de coletas distintos no més. Esses indices sdo muito
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sensiveis ao comportamento da taxa de cambio, elevando o impacto da desvalorizagdo
cambial (BRAGA, 2011). Nao apenas os bens importados e exportaveis tinham, nessa fase, os
precos majorados pela desvalorizagdo cambial, como também os precos administrados pelo
setor publico. A partir de 2004, uma série de revisdes sobre o calculo das tarifas ¢ iniciado
com o objetivo de acompanhar melhor a evolugdo dos custos em cada setor e evitar o reajuste
tarifario maior do que o necessario. Braga (2011) fala em “inflagdo de grau de monopo6lio”,
em uma referéncia ao fato de que em um cenario de concorréncia menos acirrada, como nas
estruturas de mercado dos bens com prego monitorado, a disputa por mercado que limitaria as
margens de lucro (e disciplinaria os custos) ndo se materializa, a0 menos com tanta eficiéncia.

Em 2004, os contratos do setor elétrico foram modificados, racionalizando a compra
de energia pelas distribuidoras através de leildes e modificando o indexador de novos
contratos para o IPCA (indice de Pre¢o ao Consumidor Amplo, do IBGE). Essas mudangas
afetaram o prego da energia a partir de 2006 (BRAGA, 2011).

No setor de telecomunicagdes, com o vencimento dos contratos da época das
privatizagdes, em janeiro de 2006, a regulacdo tarifaria também foi alterada. Primeiro, foi
substituido o IGP-DI, como indexador, pelo Indice de Servigos de Telecomunicagdes (IST),
composto por uma combinagio entre o IPCA, INPC (indice Nacional de Pregos ao
Consumidor), IGP-M e o proprio IGP-DI. A mudanga conseguiu reduzir a oscilacdes do
indice (BRAGA, 2011). Em segundo lugar, a Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
(ANATEL) alterou a formula de célculo dos ganhos de produtividade, elevando o fator de
desconto apos o reajuste pelo IST. Antes, o fator de desconto era estatico e ndo era vinculado
aos ganhos de produtividade. Com a revisao tariféria, os tetos tarifarios foram reduzidos e os
ganhos de produtividade compartilhados entre os produtores e os consumidores, aproximando
a tarifa do conceito de modicidade tarifaria.

No caso dos combustiveis, passou a vigorar uma politica ndo monetaria de contengao
dos precos baseada em dois pilares. O primeiro, baseada na capacidade mercadoldgica da
Petrobras, consistia em ndo repassar oscilagdes de curto prazo ao prego dos combustiveis. O
segundo, aplicado pelo Ministério da Fazenda a partir de 2006, ficou conhecido como CIDE-
flexivel (Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico), consistia na reducdo da
tributagdo sobre a gasolina e o 6leo diesel para compensar o reajuste praticado pela Petrobras.

Segundo Martinez e Cerqueira (2013), essas mudangas tarifarias contribuiram para
reduzir um componente “estrutural” desses precos e apos 2005/2006 a inflagdo dos
monitorados mudou de patamar. Os autores estimam redugdo da inércia e/ou da volatilidade

no preco desses bens. Braga (2013) encontra resultado semelhante, mostrando que a corre¢ao
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menor das tarifas ndo foi consequéncia apenas da valorizagdo cambial, mas também do
crescimento da produtividade nos setores em que ocorreu a mudanca regulatoria. Essas
constatagdes reforcam a importancia da regulagdo eficiente das tarifas como uma medida nao
monetaria de controle da inflacao.

Como apontam Summa e Braga (2013b) e Braga (2011), a evolucao dos salarios
nominais também pode ser dividida em duas fases. Entre 2000 e 2004, o crescimento salarial
foi baixo, menor do que a inflagdo medida pelo ICPA. A partir de 2005, o crescimento salarial
passou a ser maior do que a inflagdo, permitindo elevacdo do poder de compra dos
assalariados.

Mais do que isso, a aceleracdo do crescimento dos saldrios nominais modificou a
dindmica do custo unitario do trabalho. Do ponto de vista da evolucdo dos custos de
produgdo, mais importante do que o crescimento do salério real € avaliar se o crescimento do
salario nominal foi maior do que o crescimento da produtividade do trabalho. Sempre que isso
acontece, o custo unitario do trabalho sobe. O padrao observado para a economia brasileira ¢
que a aceleracdo do crescimento dos salarios nominais, ainda que parcialmente compensada
pelo maior crescimento da produtividade do trabalho, encareceu o custo unitario do trabalho
na segunda metade da década. Se na primeira fase, os salarios nominais cresciam pouco, € o
custo unitario do trabalho se mantinha estavel ou apresentava baixo crescimento, a partir de
2005, isso comega a se alterar. Como mostram Martinez e Braga (2012), até 2005, o custo
unitario do trabalho real decrescia, ou seja, o crescimento do custo salarial era menor do que a
inflacdo, contribuindo para desacelerar o crescimento dos custos, impostos pelas demais
variaveis. O baixo crescimento dos salarios nominais funcionava como “ancora” para o0s
custos de produgdo. A partir de 2005, o custo unitario do trabalho real passou a crescer, isto €,
os custos salariais passaram a crescer acima das demais varidveis, puxando para cima a taxa
de inflagdo. Comecou a surgir nessa fase, certa inflagdo salarial no Brasil. O crescimento da
produtividade do trabalho mais acelerado ndo conseguiu compensar a aceleracdo do
crescimento dos saldrios nominais.

O grafico 2 mostra a evolugdo dos salarios nominais acrescidos das contribui¢des
sociais que, conjuntamente, refletem o custo da mao de obra para os empregadores presente
nos dados das Contas Nacionais. Podemos notar que a trajetoria salarial dos trabalhadores dos
setores transacionaveis foi mais irregular do que a dos trabalhadores das atividades ndo
transacionaveis. Para o conjunto da economia brasileira, chama atencdo dois picos de
crescimento dos saldrios nominais, nos anos de 2003 e 2008. A partir de 2006, o salério

nominal cresceu a taxas mais elevadas.
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Fonte: SCN/IBGE. Elaborag¢ao propria.

O grafico 3 mostra a evolugdo da produtividade do trabalho (a precos constantes)’’.

Chama ateng@o o péssimo desempenho da produtividade nos setores comercializaveis, muito

inferior ao observado para os ndo transacionaveis. Para o conjunto da economia, notamos um

importante contraste da primeira fase, entre 2001 e 2003, para a segunda, de 2004 em diante.

Ja sob os efeitos da crise internacional, a produtividade voltou a cair em 2009.

37 Como discutido no capitulo 2, a evolugio do custo unitario do trabalho nominal é o fator majorador dos custos

de produgdo no ambito da forga de trabalho. Além disso, os resultados da decomposic¢do expostos a frente se

referem ao CUT nominal.
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Grafico 3 - Produtividade do Trabalho
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Fonte: SCN/IBGE. Elaboragao propria.

Mesmo com a aceleragdo do crescimento do saldrio nominal (acrescido das
contribuigdes patronais), o custo unitario do trabalho (CUT) cresceu mais rapido até 2003. A
partir de 2004, o crescimento do CUT desacelerou até 2007, mesmo com o crescimento mais

rapido do salario nominal. Em 2008 ¢ 2009, o crescimento do CUT voltou a se acelerar™.

Grafico 4 - Evolucao do CUT
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Fonte: SCN/IBGE. Elaboragao propria.

** Os dados disponiveis no Sistema de Contas Nacionais apresentam uma leve diferenga em relagio ao retratado
na literatura da abordagem do excedente, uma vez que o CUT nominal cresceu ligeiramente menos na segunda
metade da década, e ndo um pouco mais.
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A nova dinamica salarial, naturalmente, afetou a evolu¢ao dos precos relativos. O
setor de servicos, no qual a folha de pagamento representa parcela maior dos custos totais do
que na agropecudria e na industria; a produtividade do trabalho cresce menos; e o produto
final ndo sofre concorréncia de bens importados que limitem a majoracao dos pregos, passou a
apresentar inflacdo maior do que os demais segmentos. Segundo Martinez e Braga (2012), a
partir de 2006, o prego relativos dos servicos cresceu no Brasil®’.

Summa e Braga (2013a) encontram relagdo entre taxa de desemprego
permanentemente mais baixa e inflagdo mais elevada apenas no setor de servicos. Nao ¢
encontrada relacdo entre o hiato de desemprego ou a variagdo da taxa de desemprego e
inflagdo, mas sim entre a taxa de desemprego (em nivel) e inflacdo. Isso sugere que a
explicacdo da inflacdo de servicos reside no conflito distributivo. A taxa de desemprego
tendencialmente mais baixa induz ao crescimento mais acelerado dos salarios nominais no
setor de servigos, pressionando o preco final. Essa dindmica de inflacao salarial e precos
relativos modifica a distribui¢do de renda dentro do mercado de trabalho. Adicionalmente, o
crescimento mais acelerado do saldrio minimo em comparagdo ao salario médio conduziu
uma mudanga tanto de pregos relativos como distributiva®. Assim, o crescimento do salario
nominal mais elevado, em especial nos segmentos de menor remuneracdo no mercado de
trabalho, como, por exemplo, nos servigos prestados as familias, explicou boa parte da
inflagdo de servicos. Somado a isso, esses itens estdo presentes em menor intensidade na cesta
de consumo dos segmentos de menor remuneracao. Portanto, a inflagdo salarial comandou um
processo de mudanga de pregos relativos e de distribuicao de renda, através do salério real, a
favor dos segmentos de menor remunera¢do do mercado de trabalho. Esse resultado se
consolidou a partir de 2010, quando ficou mais forte e evidente, mas ja apresentava os
primeiros resultados nos anos 2006-2009.

Temos, entdo, que na segunda metade da década, a inflagdo brasileira ¢ menor do que
na primeira, fruto, em parte, da valorizagdo do cAmbio nominal; que o saldrio real cresceu a
partir de 2005*'; ¢ que a inflagdo de servigo nascente em 2006 foi responsavel por comegar a
modificar a distribui¢do da renda do trabalho, acirrando o conflito distributivo dentro do
proprio rendimento do trabalho e também entre capital e trabalho de modo mais generalizado.

Mais uma caracteristica do processo inflacionario brasileiro ¢ uma inércia inflacionaria

ainda elevada. Como ja discutido, o Plano Real apesar de conseguir romper com importantes

3% Para uma avaliagdo da inflagio de servigo como um processo de custos ou de excesso de demanda, ver
Giovannetti (2013).

%0 Para uma discussdo sobre os efeitos da politica de valorizagio do salario minimo, ver Summa (2014a).

! Ver também Summa (2014b).
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instrumentos de indexagdo presente na época no pais, ndo conseguiu elimina-los, como ficou
claro na discussdo dos pre¢os administrados. Braga (2013) estima que entre 70% e 80% das
variagdes mensais sdo passadas de um periodo para o outro. Apesar do coeficiente de inércia
poder ser considerado alto, coeficientes menores do que um nao justificam a utilizacao de
modelos aceleracionista da Curva de Phillips*. Isso significa que um choque de custos (ou
um eventual e pouco frequente excesso de demanda) afeta temporariamente o nivel da taxa de
inflag@o. Se o coeficiente de inércia fosse unitario qualquer choque (de custo ou de demanda)
aceleraria de modo permanente a taxa de inflagdo. O resultado encontrado em Braga (2013)
nos diz que os choques sao diluidos com o passar do tempo. Apods o surgimento do choque
que eleva a taxa de inflacdo, ela se reduz continuamente. Por isso ndo ¢ justificado o uso de
modelos aceleracionista da Curva de Phillips. A mesma evidéncia (conclusio) estd presente
em Summa e Macrini (2011). Summa e Braga (2013a), com estimativas desagregadas,
encontram o mesmo resultado para a inflacdo dos precos administrados, dos alimentos e dos
bens industriais, mas ndo rejeitam a hipotese de inércia mais elevada, possivelmente unitaria,

para o setor de servicos.

II1.2 — A Dinamica Inflacionaria de 2001 a 2009

Para finalmente iniciar a descri¢do da dinamica de pregos no periodo 2001-2009 ¢
importante primeiro explicar os fatores responsaveis pela alteragdo dos precos de mercado.
Podemos dividir a evolugdo dos precos em trés partes. A primeira estd associada a
modificagdes na matriz de coeficientes técnicos (domésticos). A segunda parte estd
relacionada a mudangas nos elementos que compdem o chamado vetor d, que nada mais sdo
do que os elementos do modelo de precos que ndo sdo frutos das modificacdes técnicas do
consumo intermedidrio nacional, como a evolugdo dos elementos do valor adicionado
(salarios, excedente operacional bruto, rendimento misto € outros impostos e subsidios),
importagdes e impostos sobre produtos. A ltima parte ¢ composta pelos termos de interacao,
que, a priori, ndo apresentam conteido econdmico explicito.

A decomposicao utiliza o modelo de precos associado a base de dados da Matriz
Insumo-Produto. Ou seja, as andlises partem do que comumente se chama vetores

verticalmente integrados. Isso significa que, por exemplo, alguma mudanca na técnica de

*2 Para uma discussio teorica das caracteristicas da Curva de Phillips, ver Serrano (2006).
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producao na segunda fase de um processo que tenha dez fases aparece influenciando o preco
do bem final. Ou a elevagdo do valor adicionado na “terceira rodada” de insumos aparece
como aumento do valor adicionado, pois ¢ isso 0 que acontece se pensarmos em setores
verticalmente integrados. O aumento das importagdes para uma eventual “segunda rodada” de
insumos, influencia o preg¢o do bem final, mesmo que esse seja produzido utilizando bens que
na fase imediatamente anterior ndo sejam importados.

A analise do periodo 2001-2009 foi dividida em trés fases, seguindo a narrativa sobre
o processo inflacionario brasileiro sob a otica da inflagio de custos da Abordagem do
Excedente, chamado de cost push inflation. Seguindo Bastos e Braga (2010), Braga (2011),
Summa e Braga (2013b), Braga (2013) e Summa (2014b) podemos dividir o periodo 2001-
2009 em trés fases. No subperiodo 2001-2003, a taxa nominal de cambio se desvalorizou
enquanto o pre¢o das commodities caiu em Doélar em 2001 e 2002, e cresceu em 2003, o
salario nominal cresceu abaixo da produtividade do trabalho e o salario real caiu. A partir de
2004, o cambio nominal (média anual) iniciou um forte movimento de valorizagdo, junto a
acelerado crescimento do preco das commodities em moeda estrangeira. Também a partir de
2004, o salario real comegou a crescer. Adicionalmente, o padrao de crescimento da economia
brasileira comegou a se modificar, quando comparado ao triénio anterior. A partir de 2006, o
salario nominal passou a crescer mais rapido, fazendo com que o custo unitario do trabalho
passasse a explicar parcela maior da dinamica inflaciondria. Foi o comeco de certa inflacao
salarial na economia brasileira. Na fase 2006-2009, a dinamica cambial foi mais irregular,
principalmente pelo impacto que a crise internacional exerceu sobre a economia mundial e
brasileira no ultimo trimestre de 2008. Nesse trimestre, a taxa nominal de cambio se
desvalorizou rapidamente, e o preco internacional das commodities caiu rapido. Ja em 2009,
as duas variaveis voltam a exibir o comportamento imediatamente anterior a queda do banco
americano Lehmon Brothers, porém, a mudanga de patamar no fim de 2008 afetou as
cotagdes médias de 2009. A taxa nominal média de cambio de 2009 foi superior a taxa de
2008, e o preco das commodities, menor. Do inicio do subperiodo até seu final, referéncia
para a realizagdo da decomposi¢do, o cambio se valorizou e o preco das commodities
aumentou, em Dolar. Portanto, na terceira fase, o cdmbio nominal manteve sua trajetoria,
assim como o prego das commodities, a variavel que passou a ter novo comportamento foi o
custo unitério do trabalho, que apresentou maior crescimento. Somado a isso, o ano de 2006
marca uma moderada inflexao na politica economica (SERRANO E SUMMA, 2011).

O grafico 4 ilustra a trajetoria das duas categorias ao longo dos anos 2001-2009. O

primeiro triénio se caracteriza por taxas de inflagdo mais elevadas, com pico em 2003,
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seguido de um processo de desaceleragdo do aumento dos precos. A decomposi¢ao busca

descrever a trajetoria abaixo.

Grafico 5 - Taxas de Inflacao
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Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

A decomposicdo apresenta resultados acumulados para os subperiodos escolhidos, ou
seja, a taxa de inflacdo acumulada de 2001 a 2003, de 2004 a 2005, e de 2006 a 2009. Como
os trés periodos possuem extensdes distintas, com o objetivo de tornar os resultados da
decomposi¢do comparaveis e mais facilmente analisdveis, a partir da taxa acumulada para
cada subperiodo, foi calculada a taxa média (geométrica) para cada uma das trés fases.
Portanto, todos os resultados apresentados para a decomposi¢cdo se referem a contribui¢dao

média (anual) a taxa de inflacao.

II1.3 — O Periodo 2001-2003

Para o primeiro subperiodo, o nivel geral de precos do Valor Bruto da Producao
(VBP) cresceu em média® 13,27% ao ano. Nas categorias comercializiveis e ndo
comercializaveis, a inflagdo média foi, respectivamente, de 18,1% e 12,7% ao ano. Vale

destacar que a inflacdo dos bens comercializaveis foi sensivelmente mais elevada.

4 - ~ e s
* Todas as taxas médias calculadas neste trabalho sdo taxas médias geométricas.
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Tabela 1 - Variaveis Selecionadas no Periodo 2001-2003
Nao

Comercializaveis . Total
comercializaveis
Participacdo no VBP (ano base 2000) 10,5% 89,5% 100,0%
Taxa de inflagdo (média anual) 18,1% 12,7% 13,3%
Contribuicdo média a taxa de inflacdo (p.p.) 1,90 11,36 13,27

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

Na classificacdo adotada, os bens transacionaveis respondiam por 10,5% do VBP da
economia brasileira no ano base (2000), produzindo uma contribuicdo média de 1,9 pontos
percentuais (p.p.) ao ano, enquanto os bens nao transacionaveis, respondiam por 89,5% e

promoveram uma contribuigdo média de 11,36 pontos percentuais ao ano.

Tabela 2 - Comportamento dos Bens Comercializdveis no Periodo 2001-2003
Contribuicoes Médias Percentual da Taxa de
para a Taxa de Inflacido  Inflagdo Brasileira

Precos relativos 0,48 3,58%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,29 -2,19%
Insumos importados (efeito volume relativo) -0,08 -0,60%
Insumos importados (preco) 1,77 13,38%
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,10 0,72%
Impostos sobre produtos (preco) 0,74 5,57%
Outros Impostos e Subsidios 0,23 1,70%

Subtotal de Impostos 1,06 8,00%
Salario médio 2,58 19,45%
Produtividade do Trabalho 0,47 3,56%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 3,05 23,01%
Margens de lucro (nominais) 4,66 35,10%
Rendimento Misto 0,94 7,08%
Termos de interagcao -0,22 -1,69%
Total 11,36 85,67%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragdo propria.

A contribui¢do de cada efeito associado a decomposicao estrutural da taxa de inflagao
no segmento nao transacionaveis ¢ exposta na tabela 2. Nela, estd exposto o impacto que cada
um dos efeitos dentro da categoria exerceu sobre a taxa de inflagdo brasileira nos anos 2001-
2003. Entdo, por exemplo, o encarecimento dos insumos importados produziu uma
contribuicdo média anual de 1,77 p.p. para a inflagdo (total) média da economia brasileira de

13,27% ao ano de 2001 a 2003 e representou 13,38% da inflagdo brasileira no periodo.
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O total na coluna corresponde ao impacto dos bens ndo comercializdveis na inflacao
brasileira. Como retratado na tabela 1, os bens comercializaveis apresentaram impacto médio
de 1,9 pontos percentuais ao ano de 2001 a 2003, ou 14,33% da taxa de inflag@o no triénio.

Desse modo, a decomposigao estrutural da mudanca de precos fornece uma descrigao
exaustiva (completa) dos elementos responsaveis pela majoragao dos pregos. Enquanto para
os bens comercializdveis, a evolugdo depende da taxa nominal de cambio e do preco de
referencia internacional, para os bens ndo comercializdveis, a taxa de inflacdo depende de
todos os efeitos expostos. Como a decomposicao ¢ realizada para explicar o impacto de cada
efeito sobre a dindmica do nivel geral de precos, a dimensdao dos efeitos estd associada a
participag@o dos bens ndo comercializdveis no VBP total da economia.

Vamos, entdo, compreender os determinantes da trajetoria da inflacdo brasileira nos
anos 2001-2003, comecando pelos bens ndo comercializaveis.

Como mencionado, a mudanc¢a dos coeficientes técnicos afeta o custo de produgao, e
assim, o preco final do bem. O primeiro efeito associado a mudanca nos coeficientes ¢ o
efeito precos relativos, e ¢ consequéncia da evolucdo distinta ao longo do tempo do preco de
cada um dos insumos usados na producdo. O valor da cesta de insumo pode perfeitamente
variar de modo distinto do indice geral de pregos ou do indice de precos de cada atividade,
mesmo com a composic¢ao fisica da mesma inalterada. Se o indice de preco de cada item da
cesta de insumo evolui de um modo distinto, a cesta de insumo (em valor) vai variar
diferentemente do indice de preco da atividade, ou de outro modo, o coeficiente técnico, que €
calculado em valor, vai mudar. Assim, a evolugdo distinta para o pre¢o de cada elemento da
cesta de insumo também resulta em alteracdes nos coeficientes técnicos. De 2001 a 2003, esse
efeito pressionou os pregos, em média, em 0,48 p.p. em relagdo ao ano base (2000). Isso
significa que se os precos relativos ndo tivessem mudado, a inflagdo média do tri€nio teria
sido 0,48 p.p. menor.

A mudanca dos coeficientes técnicos derivada de novas combinagdes de insumos
também afeta a quantidade utilizada de cada bem e impacta no custo de producdo. Os
coeficientes técnicos sdo, na verdade, uma cesta de insumos utilizada na produgdo de cada
bem final. A alteracdo na quantidade utilizada de cada bem apresenta um efeito que foi
denominado efeito volume relativo, pois a modificagdo na cesta de insumos, afeta o valor do
coeficiente técnico mesmo com o0s precos relativos constantes. O aumento (diminui¢do) da
participacdo do consumo intermedidrio por unidade produzida eleva (reduz) o custo de

produgdo. Esta mudanca na técnica de producao para o consumo intermedidrio vale tanto para
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0s Insumos nacionais como para os insumos importados (mudanca na participagdo de insumos
importados por unidade produzida).

O que notamos a partir da tabela 2 ¢ que o efeito volume relativo doméstico ¢ modesto
e explica uma parte pequena da variagdo dos custos de producdo no tri€nio. Destaca-se o fato
da contribuigdo ser negativa. Isso significa que as transformagdes no consumo intermediario
doméstico baratearam a produgdo e contribuiram para a inflagdo média do periodo ser menor
em 0,29 pontos percentuais. Fendmeno semelhante aconteceu com o consumo intermediario
importado, em que novas combinagdes de insumos, baratearam a produc¢do em 0,08 pontos
percentuais.

A mudanga nos coeficientes técnicos pelos dois efeitos permitiu o barateamento da
producdo em 0,37 pontos percentuais, na média, nos anos 2001-2003. Portanto, uma fonte
potencial de pressdo sobre os custos de producdo ndo se mostrou presente nesses anos, na
verdade, ela atuou na dire¢do contraria, contendo o acelerado crescimento do nivel de pregos.
Se ndo fosse a contribuicao das modificagdes nos coeficientes técnicos, a inflacdo média de
dois digitos teria sido ainda maior.

O comportamento do preco do consumo intermediario importado também afeta os
custos de producdo e, assim, o pre¢o de mercado. A evolugdao do preco dos bens importados
depende da trajetoria do mesmo em moeda estrangeira e da taxa nominal de cambio.

O prego das commodities caiu no cendrio internacional em 2001 e 2002, e passou a
crescer em 2003 a taxas elevadas e por longo periodo de tempo, no que passou a ser chamado
super ciclo das commodities. Em todos os trés anos desse periodo, a taxa nominal de cambio
se desvalorizou. A velocidade da desvalorizacdo cambial foi se reduzindo de 2001 a 2003,
todavia, o preco das commodities percorreu trajetoria inversa. A queda no ano de 2002 foi
menor do que a queda do ano anterior, e, a partir de 2003, o crescimento foi positivo e
acelerado. A juncdo da desvalorizagdo cambial com o crescimento do preco em moeda
estrangeira resultou na taxa mais elevada de toda a série para o ano de 2003*,

O aumento do pre¢o do consumo intermediario importado foi o terceiro fator de custo
mais importante para explicar a dindmica de precos no periodo. O encarecimento do consumo
intermediario importado (em moeda local) pressionou os custos de produgdo dos bens com
preco formado no mercado interno, produzindo uma contribuicdo média de 1,77 p.p. ao ano.
Vale lembrar que estamos analisando o impacto de cada um dos efeitos em termos de setores

verticalmente integrados. Portanto, o encarecimento dos insumos intermediarios importados

a4 ) , S C ,
Analisando o subperiodo de ponta a ponta, o prego implicito dos comercializaveis (presente no grafico 1),
recuou, em média, 1% ao ano, entretanto, o cdimbio nominal se desvalorizou 19% ao ano.
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em questdo ndo se refere apenas ao encarecimento dos insumos na etapa imediatamente
anterior da produ¢do, mas sim em todas as etapas do processo produtivo. A contribuicdo de
1,77 p.p. € a contribuicdo “acumulada” da desvalorizagdo cambial somada a mudanca na
cotacdo internacional dos insumos sobre os setores nao comercializdveis desde a primeira
etapa do processo produtivo até a ultima.

No caso dos bens que seguem um preco de referéncia internacional, a avaliacdo ¢
distinta. A contribuicdo média para a taxa de inflagdo da economia brasileira por parte dos
bens comercializaveis foi da ordem de 1,9 p.p. ao ano. Assim, se quisermos analisar a
influéncia sobre toda a economia brasileira do efeito combinado da variagdo da taxa de
cambio nominal com a variagdo da cotacdo internacional dos insumos e bens finais
importados ou exportaveis, devemos somar a contribuicdo de 1,77 p.p. com a de 1,90 p.p.,
resultando em uma contribuicdo de 3,68" pontos percentuais. Essa contribui¢do (média) de
3,68 p.p. corresponde a 27,71% de toda a inflacdio (média) do periodo, reforcando a
proposicdo de Braga (2013) de que a trajetdria do cambio nominal somada a dindmica das
commodities no mercado internacional ¢ uma varidavel chave para explicar o processo
inflacionario brasileiro*.

A evolugdo do volume relativo de impostos sobre produtos também influencia a
trajetoria dos custos de produgdo. No triénio 2001-2003, observando os setores ndo
comercializaveis, notamos que esse fendmeno produziu um impacto de 0,10 ponto percentual,
em média, sobre o indice de inflagdo brasileiro. Uma influéncia que pode ser considerada
pequena. Ja a evolucao do “pregco” do imposto, ou seja, o aumento do nivel de preco da base
de incidéncia dos impostos elevou o nivel de precos, em média, em 0,74 pontos percentuais.
Os dois efeitos somados majoraram os precos em menos de um ponto percentual.

As demais varidveis a influenciar a dinamica de pregos sdo a massa salarial, o
excedente operacional bruto (EOB), o rendimento misto e os outros impostos ¢ subsidios, que
compdem o valor adicionado (VA). O IBGE nao divulga as ultimas trés varidveis a preco do
ano anterior, ndo sendo, assim, possivel separar o crescimento das variaveis do ano 1 para o
ano 2 em variagdo de volume e variagdo de prego. E possivel calcular apenas a variagdo do
ano 1 para o ano 2 a prego corrente de cada ano, ou seja, calcular a variacdo nominal
(variacdo de preco acrescida da variagdo de volume). Portanto, ndo é possivel reproduzir para

essas trés variaveis a mesma decomposicao realizada para as demais. Por isso, no capitulo 2

4 . .

> A diferenga observada na soma, evidentemente, se deve ao processo de arredondamento.

4 . . ’ , . A . . n .
% Como o reajuste de preco dos bens monitorados era bastante sensivel a taxa nominal de cambio, a influéncia
da desvalorizagdo cambial possivelmente foi maior do que a mensurada por esses dois efeitos da decomposicao
estrutural.
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foi exposta uma segunda forma de realizar a decomposi¢ao da variagdo de precos com o
objetivo de explorar essas trés variaveis do modo possivel a partir dos dados disponiveis. Para
o caso da massa salarial, as Contas Nacionais fornecem ndo apenas a massa salarial, como
também o nivel de emprego, sendo possivel calcular o salario médio (acrescido das
contribuicdes sobre a folha de pagamento), o “preco” da massa salarial, e trabalhar com o
nivel de emprego, o “volume” da massa salarial. O significado economico dessa separacao ¢,
na verdade, bastante interessante.

O efeito salario médio (ou custo salarial médio) nos diz o impacto que o crescimento
da média salarial exerce sobre a majoragdao dos custos de produgdo, medidos em pontos
percentuais do pre¢o do ano base (no caso, 2000). Ou seja, ele ¢ capaz de dimensionar o
impacto que o crescimento do salario médio impde sobre a dindmica de custos e de precos.
Esse efeito contribuiu para a elevagao do nivel de precos em 2,58 pontos percentuais.

O segundo efeito, consiste no efeito volume relativo para a massa salarial, parecido
com o que ocorre com as demais variaveis na tabela 2. O efeito volume relativo da massa
salarial nada mais ¢ do que a reducdo do requisito unitario de trabalho, ou seja, o inverso do
crescimento da produtividade. O crescimento da produtividade do trabalho consiste na
expansdo da producdo por unidade de trabalho. Portanto, o efeito volume relativo da massa
salarial nos diz o quanto da variagdo de precos foi potencializada ou contida de acordo com o
crescimento, positivo ou negativo, da produtividade do trabalho.

Nos anos 2001-2003, o crescimento da produtividade do trabalho foi negativo na
producao dos bens ndo transacionaveis, o que contribui para majorar o CUT. A contragao da
produtividade majorou os precos na ordem de 0,47 p.p. ao ano.

O CUT nominal produziu uma contribui¢do média 3,05 p.p. ao ano. Pouco menos de
um quarto de toda a majoracao dos precos foi causada pelo crescimento do custo unitario do
trabalho.

Como explicado, o efeito para as margens de lucro, para o rendimento misto e para os
demais impostos livres de subsidios ¢ diferente do efeito sobre a massa salarial justamente
pela impossibilidade de desmembrar a evolucdo das varidveis em variacdo de volume e
variagao de preco.

Para as margens de lucro, o que temos, ¢ o impacto do crescimento do “preco” da
margem de lucro junto do crescimento do “volume relativo”. A decomposi¢do nos fornece a
influéncia do crescimento das margens de lucro nominais sobre a dindmica inflacionaria, uma

variavel distributiva chave.
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A majoracdo das margens nominais de lucro, isto ¢, a tentativa por parte do
rendimento do capital de alcancar a taxa de remuneracdo que baliza o sistema de preco,
representou parcela importante da elevagdo do nivel de precos. O aumento das margens de
lucro do segmento nao comercializavel promoveu uma contribuicao de 4,66 p.p. ao ano, o que
corresponde a 35% de toda a taxa de inflacdo (média) do periodo.

Os aumentos do rendimento misto e dos outros impostos livres de subsidios por
unidade produzida contribuiram com 0,94 e 0,23 p.p. respectivamente. O total promovido pela
tributacao consiste, entdo, nos efeitos preco e volume relativo dos impostos sobre produtos e
no aumento dos demais impostos livres de subsidios por unidade produzida. A tributacao,
assim, contribuiu, na média, com 1,06 p.p. ao ano para o processo inflacionario de 2001 a
2003.

Podemos, agora, analisar a evolu¢do das margens de lucro no segmento
comercializavel. Os bens transacionaveis seguem um preco de referéncia internacional,
portanto, a evolucdo das varidveis de custo afetam as margens de lucro, e ndo o prego final do
bem. Para analisar os determinantes da evolucdo das margens de lucro, foi realizada uma
segunda decomposicao estrutural, resolvendo o sistema justamente para as margens e
avaliando sua decomposicdo em pontos percentuais, assim como a realizada para a taxa de
inflacdo, disponivel na tabela 2.

O crescimento das margens nominais de lucro dos setores transacionaveis foi de
20,04% ao ano, com os efeitos com sinal positivo contribuindo para elevar as margens e os
efeitos com sinal negativo contribuindo para reduzir as margens. A contribui¢ao da variagao
de preco se refere a variagdo de precos do setor medida em pontos percentuais para a variagao
das margens. Se todas as varidveis que compdem o custo de produgdo tivessem ficado
estaveis, as margens teriam aumentado 168,12% ao ano.

Cabe destacar que o sistema ndo foi resolvido como o anterior, trabalhando com
setores verticalmente integrados, ou seja, levando em consideracdo o efeito direto e indireto
de cada efeito. A consequéncia disso ¢ ndo apenas um significado diferente para os efeitos
comuns a decomposi¢do anterior, como também a inclusdo de um novo efeito que abrange o
simples encarecimento do consumo intermedidrio nacional, encarecimento esse fruto da
propria variagdo dos precos e, assim, do custo dos insumos nacionais. Apesar de agora os
efeitos, como, por exemplo, o volume relativo do consumo intermediario nacional absorver
apenas a parcela direta, sem incluir a indireta, isso ¢ mais adequado para a analise do
segmento comercializavel. Como ja discutido, os produtores s3o tomadores de pregos e seus

custos irdo determinar as margens de lucro, e ndo o preco final, portanto, nao ¢ tdo pertinente
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fazer a andlise com setores verticalmente integrados como antes. Vamos supor que ocorresse
o aumento das margens no segmento ndo comercializdvel de bens que compusessem a cesta
de consumo dos transacionaveis. O efeito disso para os transaciondveis ¢ o aumento dos
custos, como, por exemplo, o encarecimento consumo insumo intermedidrio nacional. Se
fosse realizada a decomposi¢do do crescimento das margens de modo verticalmente
integrado, apareceria na decomposicdo um aumento das margens de lucro dos bens
transacionaveis, pois a decomposicao abarcaria o efeito direto (“ultima rodada”) e o indireto
(todas as “rodadas™ anteriores). O efeito relevante para nossa analise € o impacto sobre as
margens de lucro dos comercializaveis, e ndo de toda a cadeia incluindo os insumos que
seguem um processo doméstico de precificacdo. Isso contraria a proposta desse trabalho de
tratar esse setor como tomador de preco e determinar as margens como varidvel endogena ao
invés do prego final. Analisando apenas o efeito direto, estamos observando apenas a
evolugdo das margens do proprio setor e ndo de toda a cadeia produtiva que termina em

produtos que, esses sim, seguem um valor de referéncia.

Tabela 3 - Contribui¢cdes Médias para a Evolucao das Margens de Lucro no
Periodo 2001-2003

Bens Comercializaveis

Consumo Intermediario -113,97
Pregos relativos -6,88
Insumos domésticos (efeito volume relativo) 3,58
Insumos importados (efeito volume relativo) 0,95
Insumos importados (preco) -11,90
Impostos sobre produtos (volume relativo) -0,38
Impostos sobre produtos (prego) -5,04
Outros Impostos e Subsidios -1,73
Subtotal de Impostos -7,15
Salario médio -8,39
Produtividade do Trabalho -1,48
Custo Unitario do Trabalho (nominal) -9,87
Rendimento Misto -0,52
Termos de interagao -2,31
Total dos Custos de Produgado -148,08
Contribuicao da Variagao de Pregos 168,12
Variacao das Margens de Lucro (nominais) 20,04

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

O crescimento de 18% no preco dos bens transacionaveis permitiu o aumento das

margens nominais de lucro em 20%.
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O principal item de custo a pressionar as margens ¢ o encarecimento do consumo
intermediario doméstico, que engloba todas varidveis de custo para as “rodadas” anteriores da
cadeia produtiva.

Os efeitos volume relativo para o consumo intermedidrio nacional e importado
contribuiram para elevar as margens, todos os demais contribuiram para sua reducao. O
segundo efeito mais relevante a pressionar as margens foi o encarecimento do consumo
intermediario importado que, curiosamente, guarda as mesmas caracteristicas do
encarecimento do bem final. Consiste na mudanga em moeda domestica (Real) dos insumos
importados. A desvalorizagdo cambial do triénio elevou os custos de produ¢ao, porém, como
discutido na fundamentagao teorica, exerceu um efeito mais forte sobre a receita, elevando as
margens (nominais) de lucro.

E particularmente interessante notar que o CUT nominal foi a terceira principal
contribuicao para a reducao das margens de lucro, uma vez que o efeito salario médio foi de
8,49 p.p. e a produtividade do trabalho, em queda, contribuiu com mais 1,48 p.p. ao ano. O
CUT promoveu uma contribui¢cdo de 9,87 p.p. ao ano para redug¢do das margens. Vale lembrar
que se trata apenas do custo direto da mao de obra, sem considerar o impacto do aumento
salarial (e da produtividade) nas etapas anteriores da cadeia produtiva, que estdo inseridos no
efeito consumo intermediario.

O quarto fator de destaque foi a tributagdo, com uma contribui¢do de 7,15 p.p. ao ano.
Logo em seguida esta o efeito pregos relativos, com uma contribuicdo média de 6,88 p.p. ao
ano.

A decomposi¢do ajuda a explicitar que a consequéncia do crescimento (queda) da
produtividade do trabalho no segmento comercializavel ndo ¢ o crescimento (redugdo) do
salario real, mas sim o aumento (decréscimo) das margens de lucro.

Se trabalharmos apenas com as cinco maiores contribui¢des a mudanga de preco dos
dois segmentos, notamos que ocorre consideravel concentragdo. Dos cinco setores que
apresentaram as maiores contribui¢des, quatro sdo ndo comercializdveis e apenas um ¢
comercializavel. Em ordem decrescente, sao ‘“Comércio”, ‘“Alimentos e Bebidas”;
“Intermediacdo financeira e seguros”, “Transporte Armazenagem e Correio” e “Refino de
petréleo e coque”. O tUnico setor a seguir um preco de referencia internacional é o de
“Alimentos e Bebidas”, que corresponde a 7,3% do VBP do ano base (2000) e promoveu
sozinho, uma contribui¢do ao crescimento da ordem de 1,25 pontos percentuais. Os demais
bens, ndo comercializaveis, correspondem somados a 22,4% do VBP e promoveram uma

contribuicdo média anual de 3,82 p.p. para a taxa de inflagdo brasileira. Portanto, as cinco
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maiores contribui¢des (5,07 p.p.), explicam aproximadamente 38% da inflacdo brasileira de
2001 a 2003. Note, que essas cinco atividades representam 29,6% do VBP, o que significa
que, ndo apenas geraram contribui¢des expressivas como também tiveram uma taxa de

inflagdo mais elevada do que a taxa do agregado, de 17,1%.

Tabela 4 - Cinco Maiores Contribuigdes Variaveis Selecionados no Periodo 2001-2003

Comercializaveis N.ac.) , . Total
comercializaveis
Participagdo no VBP (ano base 2000) 7,3% 22.,4% 29,6%
Taxa de inflagdo (média anual) 17,1% 17,1% 17,1%
Contribuicdo média a taxa de inflagdo (p.p.) 1,25 3,82 5,07

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

A tabela 4 explicita o impacto que a evolucao da taxa nominal de cambio somada a
trajetoria do preco das commodities teve na inflagdo nos anos 2001-2003. Apenas a
contribuicdo de “Alimentos e Bebidas” corresponde a quase um décimo de toda a inflagdo do
triénio. A tabela 4 mostra também que se somarmos a essa contribuicao o efeito preco do
consumo intermediario importado dos ndo comercializaveis, o impacto do prego das
commodities em moeda local foi de 1,69 p.p. apenas dentre as cinco maiores contribuigdes.
Um ter¢o da contribui¢do de 5,07 p.p. ¢ explicada pela evolugdo combinada da taxa de

cambio e dos precgos internacionais.
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Tabela 5 - Maiores Contribui¢des dos Bens Nao Comercializaveis
no Periodo 2001-2003

Contribuicdes Médias Percentual da Taxa de
para a Taxa de Inflacdo  Inflagdo Brasileira

Precos relativos 0,02 0,14%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,02 -0,15%
Insumos importados (efeito volume relativo) -0,04 -0,30%
Insumos importados (preco) 0,44 3,34%
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,02 0,17%
Impostos sobre produtos (preco) 0,24 1,81%
Outros Impostos e Subsidios 0,06 0,45%

Subtotal de Impostos 0,32 2,43%
Salario médio 0,67 5,08%
Produtividade do Trabalho 0,27 2,04%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 0,94 7,12%
Margens de lucro (nominais) 1,95 14,67%
Rendimento Misto 0,20 1,53%
Termos de interagcao 0,00 0,04%
Total 3,82 28,81%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboracdo propria. Nota: Engloba as atividades de "Comércio",
"Internedia¢do Financeira e Seguros", "Transporte, Armazenageme Correio" e "Refino de Petréleo e Coque".

A tabela 5, nos mostra que os principais efeitos responsaveis pelo encarecimento da
producdo no periodo continuaram sendo as margens (nominais) de lucro, o crescimento do

salario (nominal) médio e o encarecimento das importagdes.



Tabela 6 - Maior Contribui¢do Média para a Evolucdo das Margens de Lucro no Periodo

2001-2003
Bens Comercializaveis

Consumo Intermediario -99,97
Precos relativos -3,66
Insumos domésticos (efeito volume relativo) 2,15
Insumos importados (efeito volume relativo) 1,26
Insumos importados (preco) -8,19
Impostos sobre produtos (volume relativo) -0,38
Impostos sobre produtos (preco) -3,93
Outros Impostos e Subsidios -1,42

Subtotal de Impostos -5,72
Salario médio -6,92
Produtividade do Trabalho -0,89

Custo Unitario do Trabalho (nominal) -7,81
Rendimento Misto -0,52
Termos de interacao -0,86

Total dos Custos de Producgdo -123,31
Contribuicao da Variacao de Pregos 136,83
Variagdo das Margens de Lucro (nominais) 13,52

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragdo propria. Nota: Engloba a atividade "Alimentos e Bebidas".
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Apenas a atividade “Alimentos e Bebidas”, Unica transacionavel dentro das cinco

maiores contribui¢des, contribuiu com 13,52 p.p. para o crescimento de 20% das margens de

lucro do setor comercializavel.

Assim como antes, o encarecimento do consumo intermediario nacional € o principal

item a majorar os custos de producdo. O segundo fator permaneceu sendo o encarecimento

dos insumos importados, e o terceiro, o0 CUT.

Expandindo a andlise para as dez maiores contribui¢des, notamos que da sexta maior

até a décima maior contribui¢do, apenas a propria décima corresponde a uma atividade

transacionavel. Sdo elas em ordem decrescente: “Agricultura, silvicultura e exploracao

florestal”, “Constru¢do”, “Eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana”, “Servigo

prestados as empresas” e “Fabricacdo de ago e derivados”.

Tabela 7 - Dez Maiores Contribuigdes Variaveis Selecionados no periodo 2001-2003

Comercializaveis N-a(-) .. Total
comercializaveis
Participagdo no VBP (ano base 2000) 8,6% 40,1% 48,7%
Taxa de inflagdo (média anual) 18,6% 15,3% 15,9%
Contribuicdo média a taxa de inflagao (p.p.) 1,61 6,13 7,74

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.
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Observamos que a inflacdo dos comercializaveis foi mais elevada e que a contribui¢ao

menor ¢ consequéncia apenas de menor participacdo no VBP. Notamos também, que as dez

maiores contribui¢des concentram quase trés quintos de toda a inflagdo do triénio.

Tabela 8- Maiores Contribui¢des dos Bens Nao Comercializaveis
no Periodo 2001-2003

Contribuicoes Médias

Percentual da Taxa de

para a Taxa de Inflacdo  Inflagdo Brasileira

Pregos relativos 0,12 0.91%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,14 -1,04%
Insumos importados (efeito volume relativo) -0,02 -0,17%
Insumos importados (preco) 0,69 5,17%
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,05 0,39%
Impostos sobre produtos (prego) 0,39 2,90%
Outros Impostos e Subsidios 0,11 0,80%

Subtotal de Impostos 0,54 4,10%
Salario médio 1,24 9,38%
Produtividade do Trabalho 0,33 2,49%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 1,57 11,86%
Margens de lucro (nominais) 2,95 22,22%
Rendimento Misto 0,58 4,37%
Termos de interacao -0,16 -1,20%
Total 6,13 46,22%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragdo propria. Nota: Engloba as atividades de "Comércio",
"Internediacdo Financeira e Seguros", "Transporte, Armazenageme Correio", "Refino de Petroleo e Coque",
"Agrucultura, Sivicultura e Exploragdo Florestal", "Contrugdo", "Eletricidade e Gas, Agua, Esgoto e Limpeza

Urbana" e "Servigos prestados as empresas”.

Analisando as dez maiores contribui¢des, notamos novamente que 0s principais

fatores a majorar os pregos foram as margens de lucro, o crescimento do CUT e o

encarecimento dos insumos importados.
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Tabela 9 - Maiores Contribui¢cdes Médias para a Evolucao das Margens de Lucro
no Periodo 2001-2003

Bens Comercializaveis

Consumo Intermediario -104,84
Precos relativos -6,80
Insumos domésticos (efeito volume relativo) 1,87
Insumos importados (efeito volume relativo) 1,38
Insumos importados (preco) -10,34
Impostos sobre produtos (volume relativo) -0,38
Impostos sobre produtos (preco) -4,55
Outros Impostos e Subsidios -1,57
Subtotal de Impostos -6,50
Salario médio -7,66
Produtividade do Trabalho -1,11
Custo Unitario do Trabalho (nominal) -8,78
Rendimento Misto -0,51
Termos de interagao -2,72
Total dos Custos de Producgdo -137,26
Contribui¢ao da Variagao de Precgos 152,63
Variagdo das Margens de Lucro (nominais) 15,37

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria. Nota: Engloba as atividades "Alimentos e Bebidas" e
"Fabrica¢do de aco e derivados".

“Alimentos e Bebidas” e “Fabricacdo de ago e derivados™ explicam 15,37 p.p. do
aumento de 20% das margens de lucro dos bens transaciondveis. Os principais fatores
antagdnicos permaneceram sendo o efeito consumo intermedidrio, o efeito prego dos insumos
importados e o CUT.

Para podermos concluir a analise dos anos 2001-2003, falta apenas avaliar como se
comportou o conflito distributivo. Podemos olhar para a evolu¢do do custo unitario do
trabalho, das margens de lucro, do rendimento misto como propor¢dao do VBP e dos demais
impostos e subsidios como propor¢dao do VBP para observar sua evolugdo ao longo do tempo.
Na verdade, ao fazer isso, estamos analisando cada variavel em termos reais, e, assim,
observando o impacto que a variacdo causada pela majoragdo, em valor, de cada uma delas
exerceu sobre o rendimento dos fatores de produgao.

Tomemos o caso do custo unitario do trabalho, por exemplo, a decomposi¢ao nos
fornece a contribui¢do que o crescimento nominal do CUT exerceu sobre os pregos em uma
logica cost push. Porém, do ponto de vista do conflito distributivo ¢ preciso saber como o
crescimento do CUT (nominal) afetou o rendimento do capital, para isso, € preciso saber qual

foi o reajuste do prego final praticado pelos capitalistas, ou seja, deve-se deflacionar o CUT
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nominal pela variagdo de prego da atividade. Fazer isso, nada mais ¢ do que dividir o custo
unitario do trabalho pelo VBP (ambos em valor).

Raciocinio similar vale para o comportamento das margens de lucro. A decomposi¢ao
nos oferece o impacto que o crescimento nominal das margens exerce sobre o nivel de precos,
0 quanto a tentativa de “recomposi¢cao” das margens contribui para a taxa de inflacdo. Porém,
para saber seu impacto sobre o rendimento do capital, ¢ necessario avaliar a evolugdo das

margens em termos reais, ¢ necessario avaliar se a tentativa se mostrou bem sucedida.

Tabela 10 - Taxas Médias de Crescimento e Valores de Referéncia
no Periodo 2001-2003

Comercializaveis Nao comercialiaveis Total
CUT (ano base 2000) 10,3% 20,4% 19,4%
CUT - taxa média de crescimento -5,7% -2,1% -2,6%
Margens de Lucro (ano base 2000) 10,8% 22,7% 21,5%
Margens de Lucro - taxa média de crescimento 4,4% 0,1% 0,1%
Rendimento Misto/VBP (ano base 2000) 0,7% 8,3% 7,5%
Rendimento Misto/VBP - taxa média de crescimento -8,9% -3,0% -3,6%
Outros impostos e subsidios/VBP (ano base 2000) 0,6% 0,5% 0,5%
Outros impostos e subsidios/VBP - taxa média de crescimento 9,4% 9,7% 9,8%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragdo propria.

Notamos que o CUT ¢ um item de custo importante nos dois segmentos, em especial
nos nao transaciondveis. Apesar do crescimento do salario nominal médio e da produtividade
do trabalho terem pressionado os custos de producao, a inflagdo nos dois segmentos reduziu o
CUT em termos reais, isto €, a trajetoria destas variaveis ndo comprometeu a evolugdo do
rendimento do capital. A majoracdo dos pre¢os mais do que compensou o encarecimento da
mao de obra.

No caso das margens de lucro, podemos perceber que a evolugdo foi distinta entre os
dois segmentos. Enquanto para os ndo transaciondveis observamos estabilidade, para os
transacionaveis, notamos crescimento médio de 4,4% ao ano, uma taxa bastante consideravel.
Portanto, para o triénio 2001-2003, o crescimento do prego dos bens transaciondveis acima do
crescimento dos custos elevou o rendimento do capital.

A participagdo da renda apropriada pelo setor publico através dos demais impostos,
apesar de baixa apresentou taxa de crescimento elevada. O rendimento misto caiu para os dois
segmentos, em especial para os comercializaveis.

Se do ponto de vista do produtor, a dimensdo salarial relevante é o CUT, que dita a
evolucdo dos custos salariais mediante a evolugdo da producdo, para os assalariados, que

vivem do rendimento do trabalho, a variavel relevante ¢ o salario real. Adicionalmente, para o
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empregador os custos salariais envolvem as contribuigdes sobre a folha de pagamento,
enquanto para a dindmica de conflito proposta, a varidvel chave para os trabalhadores ¢ o
salario recebido. Portanto, as contribui¢des sociais imputadas estdo presentes no célculo do
CUT, porém, ndo sdo contabilizadas na anélise sobre a evolu¢dao do poder de compra dos
salarios. Para calcular a evolugdo dos saldrios nominais foi utilizada a base disponivel nas
Contas Nacionais. A massa salarial foi dividida pelo nimero de ocupagdes, fornecendo o
salario médio de cada atividade.

Uma qualificagdo necessaria, ¢ que a cesta de bens que compdem a producao de uma
firma, ou em nosso caso, de uma atividade, tende a ser distinta da cesta de consumo das
familias. Seria inadequado imaginar que os trabalhadores empregados na producdo de bens
comercializaveis consumissem apenas os bens que foram classificados desse modo, e, mais do
que isso, 0 consumissem exatamente na mesma propor¢ao em que sao produzidos. Portanto, o
deflator adequado para medir a evolucao do poder de compra dos salarios ¢ o deflator para o
vetor de consumo disponivel nas Contas Nacionais. A cesta de consumo das familias ¢
disponibilizada a pre¢o do ano corrente e a preco do ano anterior, sendo assim, simples
calcular um indice de prego para o consumo das familias.

Podemos representar essa questdo através da expressao:
w_ wPp
P. PP,

Cabe ressaltar que W/P ¢ o saldrio nominal médio dividido pelo nivel de prego de cada
atividade. Trata-se de um conceito diferente do custo unitario do trabalho, que ndo apenas
engloba as contribuigdes patronais sobre a folha, como se refere a toda massa salarial dividida
pelo valor bruto da produgao.

A evolucao de P/P, pode amenizar ou agugar a dinamica de conflito distributivo. Para
elucidar o argumento vamos supor um exemplo, no qual o objetivo dos assalariados € apenas
manter o saldrio real e a produtividade est4 estavel. Quando o preco da cesta de consumo dos
assalariados (P.) sobe, os assalariados pressionam, em nosso exemplo, por um crescimento do
salario nominal na mesma magnitude. Se a razdo P/Pc se eleva, o conflito ¢ atenuado, pois o
bem final cresce acima do reajuste nominal pleiteado e, assim, do custo unitario do trabalho.
Nesse caso, os mark-ups nao sdo pressionadas para baixo, ao contrario, podem até subir.
Poderia também, ocorrer um crescimento do salario real, com manuten¢ao e/ou crescimento
dos mark-ups, dependendo da magnitude dos efeitos. Todavia, se a razdo P/P. se reduz, o

pleito por reajuste nominal serd maior que o aumento do preco do bem final para o

empresario, pressionando os mark-ups para baixo e acirrando o conflito. O exemplo permite
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compreender a proposi¢cdo de que a evolugdo da razao P/P, afeta o conflito distributivo e €, na
verdade, mais um desdobramento da mudanca de pregos relativos, refletindo, por exemplo,
impactos diferenciados da evolugdo do cambio ou dos impostos sobre produtos. Assim, a
evolugdo do indice de precos do VBP vis-a-vis a cesta de consumo dos assalariados também ¢

uma varidvel relevante para o conflito distributivo.

Tabela 11 - Taxas Médias de Crescimento no Periodo 2001-2003

Comercializaveis N,a(,) L Total

comercializaveis
W/P -7,6% -3,3% -3,7%
P/Pc 6,2% 1,6% 2,1%
Salario Real (W/Pc ) -1,8% -1,7% -1,7%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragao propria.

No ano 2000, o setor comercializavel respondia por 2,7% do emprego, enquanto o nao
comercializavel respondia por 97,3%. Isso explica o motivo do movimento global da
remuneragdo acompanhar tdo de perto o observado para os ndo transacionaveis.

Podemos notar na tabela 11 que o poder de compra do salario caiu no primeiro triénio
da década passada’’. A taxa média de contragio foi de 1,7% ao ano para a economia
brasileira. A taxa de inflagdo média do triénio, de 13,27%, corroeu o poder de compra do
rendimento do trabalho.

A evolucdo do salario médio (sem as contribui¢des patronais) e o indice de preco do
VBP de cada atividade (W/P) apresentou queda mais forte para o segmento comercializavel,
principalmente pela inflagdo mais elevada, uma vez que a evolugao do salario nominal médio
foi similar nos dois setores*®. Por causa da inflagdo mais elevada, a razdo P/P. cresceu mais
rapido para os transaciondveis, amenizando o conflito distributivo nesse setor com maior
intensidade. Ainda assim, o conflito também foi amenizado para os ndo comercializaveis.

Mesmo com uma evolugdo dos pregos relativos mais favoravel a maiores reajustes
salariais, os assalariados apresentaram perda de poder de compra, sugerindo que entre 2001 e
2003 o poder de barganha dos trabalhadores era, de fato, baixo. Esses resultados convergem
com os obtidos em Summa e Braga (2013b) ¢ Summa (2013b).

Temos, entdo, que no subperiodo 2001-2003, a cotacdo em Real dos bens

transacionaveis cresceu acima da inflagdo média da economia, modificando os precos

4 .. ~ , . , ~ .. , . .
70 resultado distinto para a evolugdo do salério real ¢ fruto da evolugdo distinta do salario nominal em cada
categoria, uma vez que o deflator utilizado, a cesta de consumo das Contas Nacionais, foi 0 mesmo.
4 ~ e, . . . e, .

8 Para os ndo comercializaveis, o crescimento foi de 9% e para os comercializaveis de 8,8% ao ano.
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relativos e elevando as margens de lucro no setor. Para os bens ndo transacionaveis, o
aumento da cota¢do em Real dos insumos importados encareceu o custo de producdo, assim
como, o crescimento do CUT e das margens nominais de lucro. Apesar do crescimento do
salario nominal, a taxa de inflacdo elevada corroeu o poder de compra dos saldrios que caiu

no triénio.

I11.4 — O Periodo 2004-2005
Ao olharmos a tabela 12, logo se destaca a taxa de inflacdo média no biénio, de 7,40%

ao ano, muito menor do que a observada no periodo anterior, de 13,27%, uma diferenca de

5,87 pontos percentuais.

Tabela 12 - Variaveis Selecionados no Periodo 2004-2005

Comercializaveis N'a(.) .. Total
comercializaveis
Participacdo no VBP (ano base 2003) 11,6% 88,4% 100,0%
Taxa de inflagao (média anual) 9,9% 7,1% 7,4%
Contribuicdo média a taxa de inflagio (p.p.) 1,15 6,25 7,40

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

Além disso, observamos que, assim com no triénio anterior, a taxa de inflacao dos
bens comercializaveis foi maior do que a dos ndo comercializaveis, embora a diferenga tenha

se reduzido.
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Tabela 13 - Comportamento dos Bens Nao Comercializdveis
no Periodo 2004-2005

Contribuicdes Médias Percentual da Taxa de
para a Taxa de Inflacdo  Inflagdo Brasileira

Precos relativos 0,51 6,85%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,56 -7,60%
Insumos importados (efeito volume relativo) 0,30 4,03%
Insumos importados (preco) 0,15 2,01%
Impostos sobre produtos (volume relativo) -0,04 -0,49%
Impostos sobre produtos (preco) 0,46 6,25%
Outros Impostos e Subsidios 0,16 2,15%

Subtotal de Impostos 0,59 7,.91%
Salario médio 2,48 33,50%
Produtividade do Trabalho 0,05 0,72%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 2,53 34,22%
Margens de lucro (nominais) 2,88 38,89%
Rendimento Misto 0,16 2,12%
Termos de interagcao -0,29 -3,96%
Total 6,25 84,48%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

Analisando o comportamento dos bens ndo transacionaveis, notamos sensivel redugao
da contribui¢do a variagdo de preco da economia brasileira do biénio 2004-2005 em relagao
ao triénio anterior. A contribui¢do média a variacdo de prego cai de 11,36 p.p. para 6,25 p.p.
ao ano.

A mudanca de pregos relativos voltou a encarecer a produgdo nos anos 2004-2005.
Assim como antes, a elevagdo de preco dos itens que compdem a cesta de insumos maior do
que a verificada para o prego das respectivas atividades elevou os custos de produgdao. A
contribui¢do (média) para a inflagdo foi de 0,51 pontos percentuais.

O efeito volume relativo continuou reduzindo o consumo intermediario doméstico,
porém, elevou o custo do consumo intermediario importado. Os dois efeitos somados
reduziram o custo de produ¢do em 0,26 p.p. ao ano.

E expressiva, a diferenca do comportamento do efeito pre¢o do consumo intermediario
importado nos anos 2004-2005 comparativamente ao triénio 2001-2003, a contribui¢ao média
para a inflagdo caiu de 1,77 pontos percentuais para 0,15 pontos percentuais. A sensivel
mudanga de comportamento do custo dos insumos importados pressionou menos os custos de
producdo e auxiliou na reducdo expressiva da taxa de inflagdo brasileira. Cabe destacar que

essa foi uma fase de valorizagcdo cambial que moderou a influéncia do grande crescimento do
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preco das commodities no mercado internacional. O prego implicito dos bens
comercializaveis, retratado no grafico 1, cresceu, em média, 23% ao ano.

A evolucao dos impostos sobre produtos encareceu a produgdo em 0,42 p.p. ao ano, na
média, devido a um efeito prego positivo de 0,46 p.p. e um efeito volume relativo negativo de
0,04 pontos percentuais. Somado ao aumento dos demais impostos livres de subsidios por
unidade produzida, que contribuiu com 0,16 p.p. ao ano, a tributacdo totalizou 0,59 p.p. ao
ano, e foi o terceiro principal elemento majorador de prego no biénio nos bens ndo
transacionaveis, superando o encarecimento dos insumos importados.

O CUT nominal continuou pressionando os precos. A taxa média de crescimento do
salario nominal (junto das contribui¢cdes patronais) foi similar ao observado no triénio
anterior. A contribuicdo a mudan¢a de pre¢o foi menor, devido a queda de participagdo do
CUT no VBP, como visto na tabela 10, e ao desempenho um pouco melhor da produtividade
do trabalho, como pdde ser observado no grafico 3. Apesar da queda da contribuicdo do CUT
nominal® de 3,05 p.p. para 2,53 p.p. a0 ano, a queda mais acentuada da taxa de inflagio fez
com que o CUT nominal explicasse uma parcela maior da taxa de inflagdo brasileira nos anos
2004-2005. A inflacdo salarial passou a ser mais importante para explicar a dinamica de
precos na economia brasileira®.

O impacto das margens nominais também se reduziu. A contribui¢do caiu de 4,66 p.p.
para 2,88 p.p. no segundo subperiodo. Ja importancia relativa das margens subiu
ligeiramente5 ' A diferenca da contribui¢io a mudanca do nivel de preco da variacdo das
margens de lucro em relagdo a contribuicdo do CUT nominal se reduziu. Isto ¢, mesmo tendo
permanecido maior, a tentativa de (a0 menos) recomposicdo do rendimento real do capital
pressionou o nivel de pregco em magnitude mais proxima a pressao exercida pela tentativa de
ampliacdo do rendimento real da forca de trabalho. A pressdo exercida por essas variaveis

distributivas se aproximou.

¥ No grafico 3, pudemos notar que a produtividade do trabalho cresce ligeiramente em 2004 ¢ fica praticamente
estavel em 2005, ou seja, a produtividade do trabalho em 2005 foi maior do que a de 2003. Entretanto, na
decomposicdo ela exerce uma pressdo de elevagdo dos custos de producdo. A produtividade do trabalho foi
calculada dividindo o VBP (a pregos constantes) pelo emprego em cada setor, isto é, ela é ponderada pela
participagdo de cada setor na producdo e também de cada setor no emprego. Na decomposi¢do, o CUT ¢
calculado dividindo a massa salarial em cada atividade pelo VBP de cada uma, ou seja, os ponderadores sdo a
participa¢@o da massa salarial de cada atividade e o VBP de cada uma. Essa diferenca nos pesos em cada uma
das métricas, explica a pequena diferenca nos resultados.

%% Enquanto nos anos 2001-2003, o efeito salario médio somado ao efeito produtividade explicaram 23% da
inflacdo total de 13,27% ao ano, em 2004-2005, esses efeitos combinados passaram a explicar 34,2% da inflagdo
de 7,4% ao ano.

> De 35,1% em 2001-2003 para 38,9% em 2004-2005.



92

Por fim, o crescimento do rendimento misto por unidade produzida pressionou os
preco em 0,16 p.p. ao ano, sensivelmente menos do que no triénio anterior (0,94 p.p.).

Analisando os bens transacionaveis, notamos que a contribui¢do média também se
reduziu, de 1,9 p.p. para 1,15 p.p. ao ano. Se somarmos essa diferenga com a queda do prego
do consumo intermedidrio importado, para avaliarmos o impacto do cambio somado a
mudanga dos precos internacionais, chegaremos a uma contribui¢cdo 2,37 p.p. menor. Essa
diferenga corresponde a cerca de dois quintos de toda a desaceleragdo da taxa média de
inflacdo entre 2001-2003 e 2004-2005, mesmo com a grande aceleragdo do crescimento do
preco das commodities.

Portanto, corroborando os trabalhos de Braga (2011), Serrano (2010) e Summa
(2014a), a evolucdo combinada da taxa nominal de cdmbio e do preco das commodities €

central para explicar a redugdo da taxa de inflagdao no Brasil.

Tabela 14 - Contribuicdes Médias para a Evolugdo das Margens de Lucro
no Periodo 2004-2005

Bens Comercializaveis

Consumo Intermediario -35,45
Precos relativos -11,65
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -3,98
Insumos importados (efeito volume relativo) 1,73
Insumos importados (preco) -0,37
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,70
Impostos sobre produtos (preco) -2,67
Outros Impostos e Subsidios -0,77
Subtotal de Impostos -2,74
Salario médio -6,39
Produtividade do Trabalho -3,72
Custo Unitario do Trabalho (nominal) -10,10
Rendimento Misto -0,04
Termos de interagcao -1,80
Total dos Custos de Producdo -64,42
Contribui¢ao da Variacao de Pregos 77,29
Variacdo das Margens de Lucro (nominais) 12,87

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragdo propria.

O crescimento das margens (nominais) de lucro foi menor no biénio 2004-2005 do que
no subperiodo anterior. Além do encarecimento do consumo intermediario nacional, notamos
um efeito pregos relativos importante no encarecimento da produ¢do dos bens

transacionaveis, sendo o segundo principal fator no biénio. O impacto da tributacido foi
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modesto, enquanto, o CUT continuou a crescer, e assim, a pressionar as margens, com a
manuten¢do do desempenho ruim da produtividade. A pressao exercida pelo CUT foi
ligeiramente maior do que nos anos anteriores, porém, como a evolugdo total dos custos foi
muito mais lenta, a importancia do CUT nominal cresceu consideravelmente. Enquanto nos
anos 2001-2003, o CUT com 9,87 p.p. para reducdo das margens, ¢ o total dos custos
contribuiu com 148,08 p.p. ao ano, no periodo 2004-2005, o CUT contribuiu com 10,10 p.p.
de uma contribuicio total dos custos de 64,42 p.p. ao ano™.

Assim como o aumento de prego na categoria foi menor, desacelerando o crescimento
das margens, o encarecimento do consumo intermedidrio importado também se reduziu.
Enquanto antes esse era o segundo principal fator de elevagdo dos custos, nos anos 2004-
2005, ele se mostrou o segundo menor. Como ressaltamos repetidamente, esses dois
fendmenos possuem a mesma causa, a reducdo do crescimento das commodities em moeda
doméstica.

As cinco maiores contribui¢des continuaram explicando parcela importante de toda a
dinamica inflacionaria. Dos cinco setores que apresentaram as maiores contribuigdes,
novamente, quatro sdo ndo comercializaveis e apenas um ¢ comercializavel. Em ordem
decrescente, sdo “Comércio”; “Alimentos e Bebidas”; “Transporte, Armazenagem e Correio”;
“Servigos de Informagio”; “Refino de Petroleo e Coque”. E interessante notar que quatro dos
cinco setores se repetem. Apenas “Intermediagcdo Financeira e Seguros” ¢ substituida por
“Servicos de Informagdo”. Isso sugere, que mesmo com a importante redu¢do da taxa média

de inflagdo no segundo subperiodo, sua composicao guarda certa semelhanca.

Tabela 15 - Cinco Maiores Variaveis Selecionados no Periodo 2004-2005

Comercializaveis N.ac.) .. Total
comercializaveis
Participagdo no VBP (ano base 2003) 7,8% 21,1% 28,9%
Taxa de inflacao (média anual) 7,0% 9,9% 9,1%
Contribuicdo média a taxa de inflagdo (p.p.) 0,54 2,10 2,64

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboracdo propria.

A taxa de inflacdo dos bens com as cinco maiores contribui¢do cai sensivelmente de
16,9% para 9,1% ao ano. A participacdo das cinco maiores contribui¢des manteve

aproximadamente a mesma participacdo no total. Enquanto no triénio 2001-2003, elas

*2 A importancia relativa do crescimento do CUT para crescimento dos custos totais em 2001-2003 foi da ordem
de 6,7% e em 2004-2005, de 15,7%.
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representavam 38,2% toda a inflacdo do periodo, no biénio 2004-2005, elas passaram a
representar 35,7%.

Também chama atencdo o fato de pela primeira vez a categoria ndo comercializavel
apresentar taxa de inflagdo maior do que a comercializavel, ainda que seja apenas para um
conjunto de quatro setores comparado a apenas um. A taxa de inflagdo dos ndo

comercializaveis sobe de 7,1 % ao ano para o conjunto da economia para 9,9% no corte

acima.
Tabela 16 - Maiores Contribui¢cdes dos Bens Nao Comercializaveis
no Periodo 2004-2005
Contribuicoes Médias Percentual da Taxa de
para a Taxa de Inflacdo  Inflagdo Brasileira

Precos relativos 0,21 2,90%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,10 -1,30%
Insumos importados (efeito volume relativo) 0,07 0,90%
Insumos importados (preco) 0,11 1,48%
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,00 -0,03%
Impostos sobre produtos (preco) 0,10 1,38%
Outros Impostos e Subsidios 0,08 1,02%

Subtotal de Impostos 0,18 2,37%
Salario médio 0,74 9,96%
Produtividade do Trabalho -0,03 -0,43%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 0,70 9,52%
Margens de lucro (nominais) 0,86 11,68%
Rendimento Misto 0,09 1,19%
Termos de interagcao -0,03 -0,36%
Total 2,10 28,39%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria. Nota: Engloba as atividades de "Comércio", "Transporte,
Armazenagem e Correio", "Servigo de Informagdo" e "Refino de Petrdleo e Coque".

O encarecimento das commodities em moeda local continuou importante para a taxa
de inflagdao das cinco maiores contribuigdes e a influéncia relativa da tributagdo se mantém
estavel. Adicionalmente, a importincia do encarecimento do consumo intermediario
importado se mostrou maior na explicagdo das cinco maiores contribuicdes do que no
conjunto de toda a economia. Como padrdo global, notamos que as influéncias do CUT e das
margens de lucro continuaram sendo os principais responsaveis pela majoragao dos precos.

Do crescimento de 12,87% das margens de lucro, 5,58 p.p. podem ser explicados pela

evolugao da atividade “Alimentos ¢ Bebidas™.
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Tabela 17- Maior Contribuicdo Média para a Evolucao das Margens de Lucro
no Periodo 2004-2005

Bens Comercializaveis

Consumo Intermediario -24,13
Precgos relativos -6,38
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -4,47
Insumos importados (efeito volume relativo) 2,35
Insumos importados (preco) 1,54
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,57
Impostos sobre produtos (preco) -2,03
Outros Impostos e Subsidios -0,59
Subtotal de Impostos -2,05
Salario médio -5,04
Produtividade do Trabalho -3,33
Custo Unitario do Trabalho (nominal) -8,37
Rendimento Misto -0,05
Termos de interagcao -1,71
Total dos Custos de Producdo -43,29
Contribuicao da Variagao de Precgos 48,87
Variacdo das Margens de Lucro (nominais) 5,58

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragdo propria. Nota: Engloba a atividade "Alimentos e Bebidas".

Chama atencdo a contribuigdo positiva para as margens gerada pelo efeito preco dos
insumos importados. O preco dos insumos estrangeiros reduziu o custo de produg¢do. Como ja
havia acontecido para o total, o efeito precos relativos foi relevante nesse subperiodo. A
tributacao volta a manter estavel sua influéncia relativa sobre a evolugdo dos custos e o CUT,
apesar de reduzir ligeiramente sua contribui¢do, passou a ser mais importante para explicar o
movimento global.

Quando olhamos para as dez maiores contribuigdes, voltamos a observar uma grande
queda da taxa média de inflacdo, de 14,1% ao ano em 2001-2003 para 9,5% ao ano em 2004-
2005. Nas duas fases, as dez maiores contribui¢des respondem por aproximadamente trés

quintos de toda a taxa de inflagdo brasileira.

Tabela 18 - Dez Maiores Contribui¢des Variaveis Selecionados no Periodo 2004-2005
Nao

Comercializaveis . Total
comercializaveis
Participagdo no VBP (ano base 2003) 9,5% 37,8% 47.3%
Taxa de inflagdo (média anual) 9,9% 9,4% 9,5%
Contribuigdo média a taxa de inflagdo (p.p.) 0,94 3,56 4,49

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.
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Além dos cinco setores ja listados acima, compuseram a lista de dez maiores
contribui¢cdes as atividades, “Constru¢ao”; “Fabricagdo de Agos e Derivados” (unica
comercializavel); “Petréleo e Gas Natural”; “Eletricidade e Gas, Agua, Esgoto e Limpeza
Urbana” e, por fim, “Intermedia¢do Financeira e Seguros”. Analisando todo o top 10, notamos
a saida de “Agricultura, silvicultura e exploracao florestal” e “Servigos prestados as
empresas” para a entrada de “Petroleo ¢ Gas Natural” e “Servigos de informagio”. E
interessante notar que antes da pratica de conter as oscilagdes do preco do petroleo através da
Petrobras e do uso da CIDE-flexivel, tanto a extracdo do petroleo quanto seu refino faziam

parte das dez maiores contribui¢des para a taxa de inflagdo brasileira.

Tabela 19 - Maiores Contribui¢des dos Bens Nao Comercializaveis
no Periodo 2004-2005

Contribuigoes Médias Percentual da Taxa de
para a Taxa de Inflagdo  Inflacdo Brasileira

Pregos relativos 0,23 3,18%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,21 -2,90%
Insumos importados (efeito volume relativo) 0,12 1,57%
Insumos importados (preco) 0,08 1,04%
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,00 -0,01%
Impostos sobre produtos (prego) 0,20 2,65%
Outros Impostos e Subsidios 0,10 1,31%

Subtotal de Impostos 0,29 3,95%
Salario médio 1,21 16,34%
Produtividade do Trabalho -0,08 -1,12%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 1,13 15,22%
Margens de lucro (nominais) 1,89 25,53%
Rendimento Misto 0,14 1,90%
Termos de interacao -0,11 -1,42%
Total 3,56 48,06%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria. Nota: Engloba as atividades de "Comércio", "Transporte,
Armazenagem e Correio", "Servigo de Informagdo", "Refino de Petrdleo e Coque", "Contrucio", "Petroleo e Gas
Natural", "Eletricidade e Gas, Agua, Esgoto e Limpeza Urbana" e "Intermediagdo Financeira e Seguros".

Analisando a composicdo das dez maiores contribuigdes, mantemos o padrdo
observado. O efeito precos relativos foi relevante nessa fase, a influéncia do encarecimento
dos insumos importados (tanto absoluta como relativa) se reduziu, a importancia relativa da
tributagdo oscilou pouco e a apesar da redugdo da contribui¢do do CUT comparado ao tri€nio
anterior, ele passou a responder por uma parcela maior da elevagdo dos custos de producdo. O

principal fator para a inflacdo continuou sendo o efeito margens de lucro que respondeu por
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42% da contribuicdo de 3,56 p.p. ao ano. De diferente, notamos que, para esse grupo, a

produtividade do trabalho pela primeira vez moderou o crescimento do custo da mao de obra.

Tabela 20 - Maiores Contribui¢des Médias para a Evolucdo das Margens de Lucro
no Periodo 2004-2005

Bens Comercializaveis

Consumo Intermediario -30,82
Pregos relativos -9,72
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -4,12
Insumos importados (efeito volume relativo) 1,99
Insumos importados (preco) -0,34
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,72
Impostos sobre produtos (prego) -2,49
Outros Impostos e Subsidios -0,71
Subtotal de Impostos -2,48
Salario médio -5,93
Produtividade do Trabalho -3,33
Custo Unitario do Trabalho (nominal) -9,26
Rendimento Misto -0,05
Termos de interagao -1,79
Total dos Custos de Producdo -56,60
Contribuicao da Variagao de Precos 67,79
Variacao das Margens de Lucro (nominais) 11,19

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboracdo propria. Nota: Engloba as atividades de "Alimentos e Bebidas"
¢ "Fabricagao de aco e derivados".

Juntos, “Alimentos e Bebidas” e “Fabricacdo de Acos e Derivados”, explicam 11,19
p.p. do crescimento de 12,87 % das margens de lucro dos bens comercializaveis, praticamente
a totalidade. O principal item a elevar os custos de produgdo continuou sendo o efeito
consumo intermedidrio, que engloba todas as etapas anteriores da cadeia produtiva. O efeito
pregos relativos se manteve relevante e o efeito preco dos insumos importados retomou sua
“trajetoria tradicional” e majorou os custos de produ¢do, embora em intensidade muito menor
do que em 2001-2003. A influéncia relativa da tributacdo também permaneceu estavel, e a
elevagdo do CUT, além de responder por uma parcela maior da evolugdo dos custos de
producao, também aumentou em termos absolutos quando comparada com 2001-2003.

Quanto a evolugdo real das varidveis distributivas, notamos uma importante inversao
do comportamento do custo unitario do trabalho. Se antes ele havia apresentado queda nas
duas categorias, e queda mais forte na categoria transaciondvel, o comportamento agora ¢

oposto. Nao apenas o CUT cresceu nos dois setores, como cresceu mais fortemente nos
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setores que seguem um preco de referéncia internacional. O crescimento maior do CUT na
categoria que apresentou inflagdo maior significa que os custos salariais cresceram ainda mais
rapido nessa categoria. Esse resultado ndo ¢ exatamente surpreendente se observarmos a
diferenca de desempenho da produtividade do trabalho dos dois setores no grafico 3.

As margens de lucro (reais) mantiveram a trajetdria do triénio anterior, quase
estabilidade para os ndo transacionaveis e crescimento expressivo para os transacionaveis,

mesmo com o processo de valorizagdo cambial ja em curso.

Tabela 21 - Taxas Médias de Crescimento e Valores de Referéncia
no Periodo 2004-2005

Comercializaveis Nao comercialidveis Total
CUT (ano base 2003) 8,6% 19,2% 17,9%
CUT - taxa média de crescimento 3,6% 1,2% 1,3%
Margens de Lucro (ano base 2003) 12,3% 22,8% 21,5%
Margens de Lucro - taxa média de crescimento 4,0% -0,3% 0,0%
Rendimento Misto/VBP (ano base 2003) 0,5% 7,6% 6,8%
Rendimento Misto/VBP - taxa média de crescimento -7,5% -5,8% -5,9%
Outros impostos ¢ subsidios/VBP (ano base 2003) 0,7% 0,7% 0,7%
Outros impostos ¢ subsidios/VBP - taxa média de crescimento 2,4% 6,0% 5,6%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragao propria.

A participagdo do rendimento misto no VBP manteve sua trajetoria e continuou a cair
nos dois setores. Os demais impostos liquidos de subsidios permaneceram representando uma
parcela muito baixa do VBP e ainda reduziram seu crescimento.

Concomitante a essas mudangas no comportamento do custo de producdo e de
algumas variaveis distributivas, observamos o crescimento do poder de compra do salario.

Nos anos 2004-2005>, o poder de compra dos trabalhadores brasileiros se elevou, e com

intensidade maior para os ndo comercializaveis.

Tabela 22 - Taxas Médias de Crescimento no Periodo 2004-2005

Comercializaveis N,a(,) L Total

comercializaveis
W/P -2,.3% 2,0% 1,7%
P/Pc 3,0% 0,7% 1,0%
Salario Real (W/Pc ) 0,6% 2,8% 2,8%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragao propria.

>3 No ano base 2003, a participagio do setor comercializavel no emprego era de 2,8% e do ndo transacionavel, de
97,2%.
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A dinamica da relacio W/P mantém a tendéncia de queda do triénio 2001-2003 para o
segmento transacionavel, porém, a taxas menores, € reverteu a trajetdria para os nao
transacionaveis. Além da inflagdo mais elevada para os transacionaveis, o salario nominal dos
trabalhadores empregados nas atividades sujeitas a concorréncia externa cresceu, em média,
7% ao ano, menos do que os 9,3% ao ano da outra categoria.

O conflito distributivo continuou sendo amenizado pela evolucdo favoravel do indice
de pre¢co do VBP vis-a-vis o indice de pre¢o da cesta de consumo das familias nos dois
segmentos, embora em menor intensidade. Novamente, o setor que teve a evolugdo mais
favoravel foi o comercializavel, gracas a inflacdo mais elevada no setor. Na verdade, a
evolucdo do prego da produgdo vis-a-vis o prego da cesta de consumo das familias, fez mais
do que amenizar o conflito distributivo. Dada a trajetoria da razao W/P, foi a inflagdo menor
para os bens e servigos consumidos pelos assalariados que permitiu o crescimento do poder de
compra para os trabalhadores empregados nos bens que seguem um prego de referéncia
internacional. Para o outro conjunto de trabalhadores, o poder de compra cresceria mesmo que
a evolugdo dos dois indices de precos fosse idéntica.

Podemos entdo sistematizar, que a queda da taxa de inflagdo observada frente ao
triénio anterior, foi consequéncia do menor crescimento do preco em Real dos bens que
seguem um valor de referéncia internacional, do menor crescimento do CUT nominal e das
margens de lucro, também nominais. Por conta da desaceleragdo da inflacdo, o CUT passou a
explicar uma parcela maior da inflacdo brasileira e a consequéncia distributiva do surgimento

dessa pequena inflacdo salarial foi o crescimento do salario real.

II1.5 — O Periodo 2006-2009

Na terceira fase, a taxa de inflacdo continuou caindo. A taxa média de 6% ao ano ¢ a
menor das trés partes em que o periodo 2001-2009 foi dividido. No quadriénio 2006-2009, a
taxa de inflacdo dos comercializaveis e dos ndo comercializaveis, pela primeira vez, foi

praticamente idéntica.
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Tabela 23 - Variaveis Selecionados no Periodo 2006-2009
Nao

Comercializaveis . Total
comercializaveis
Participagdo no VBP (ano base 2005) 10,7% 89,3% 100,0%
Taxa de inflagio (média anual) 6,9% 5,9% 6,0%
Contribuicdo média a taxa de inflagdo (p.p.) 0,73 5,27 6,00

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

A taxa de inflacdo dos bens comercializaveis se reduziu a cerca de dois quintos da
observada nos anos 2001-2003, enquanto a dos ndo comercializaveis se reduziu para um

pouco menos da metade.

Tabela 24 - Comportamento dos Bens Nao Comercializdveis
no Periodo 2006-2009

Contribuicoes Médias Percentual da Taxa de
para a Taxa de Inflacio  Inflagdo Brasileira

Precos relativos 0,15 2,51%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,01 -0,24%
Insumos importados (efeito volume relativo) 0,39 6,55%
Insumos importados (preco) 0,05 0,89%
Impostos sobre produtos (volume relativo) -0,04 -0,66%
Impostos sobre produtos (preco) 0,24 4,06%
Outros Impostos e Subsidios 0,15 2,56%

Subtotal de Impostos 0,36 5,95%
Salario médio 3,09 51,58%
Produtividade do Trabalho -0,25 -4,09%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 2,85 47,49%
Margens de lucro (nominais) 1,55 25,89%
Rendimento Misto 0,23 3,83%
Termos de interagcao -0,31 -5,09%
Total 5,27 87,79%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragdo propria.

No quadriénio 2006-2009, podemos observar, que o efeito volume relativo dos
insumos importados foi mais elevado (0,39 p.p.) e respondeu por parcela maior da taxa de
inflagdo. O efeito pregos relativos contribuiu com 0,15 p.p. ao ano, e o efeito volume relativo
do consumo intermediario doméstico foi praticamente nulo.

Os trés primeiros efeitos presentes na tabela 24 tem natureza bastante distinta e ¢
dificil agrupa-los através de algum elemento comum. A unica coisa que pode ser dita é os trés

estdo associados a mudanga nos coeficientes técnicos de produgdo. Em 2001-2003, esses trés
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efeitos juntos foram responsaveis por 0,8% da inflagdo no Brasil, ou 0,11 p.p. ao ano. Em
2004-2005, responderam por 3,3% de toda a taxa de inflagdo, ou 0,24 p.p. ao ano. E em 2006-
2009, responderam por 8,8% da dinamica de precos, com uma contribuicao de 0,53 p.p. ao
ano. Assim, se agruparmos esses trés efeitos de natureza tao distinta, notamos que a mudanca
dos coeficientes técnicos passou a pressionar mais intensamente os custos de producao ao
longo da década.

A tributacdo contribuiu com 0,36 p.p. ao ano para a taxa de inflagdo brasileira e foi a
variavel a apresentar maior estabilidade ao longo de todo o periodo. Apesar de seus trés
efeitos variarem um pouco mais ao longo das fases, a importancia relativa do total associado a
tributagcdo pouco oscilou, se diferenciando de todos os demais elementos.

Dando sequencia a um processo iniciado na fase anterior, o efeito pre¢o do consumo
intermediario importado continuou caindo e alcangou a menor contribui¢ao de todo o periodo,
apenas 0,5 p.p. ao ano. O efeito combinado de taxa de cambio e preco internacional somou
0,79 p.p. ao ano, ndo apenas o menor das trés fases como também representou o menor
percentual da taxa de inflagcdo. Neste quadriénio, o efeito pre¢o dos insumos importados e a
variacao total de preco dos bens comercializaveis, juntos, respondem por um pouco mais de
um oitavo de toda a inflacdo brasileira. Na fase de desvalorizagdo cambial (2001-2003), esses
efeitos somados respondiam por mais de um quarto do total’*. Mesmo com a reversdo da
trajetoria do prego das commodities comparativamente ao inicio da década, o preco em Real
desses bens cresceu a taxas menores, refor¢ando a importancia da valorizagdo cambial como
um instrumento central na contencao da inflacao brasileira.

O efeito associado ao crescimento do salario médio alcangou sua maior contribui¢ao
para todo o periodo, 3,09 p.p. ao ano. Um resultado novo para a série 2006-2009, ¢ que
finalmente a produtividade apresentou crescimento positivo, contendo a ascensdao do custo
unitario trabalho. O efeito produtividade (ou redug¢do do requisito unitirio de trabalho)
contribuiu para a inflagdo ser 0,25 p.p. menor. Esse resultado é especialmente importante,
pois fez o efeito do CUT (nominal) ser menor do que o observado em 2001-2003. Mesmo
com um crescimento mais elevado do salario nominal médio, a evolu¢do favoravel da
produtividade do trabalho amenizou a pressao sobre os custos de producio.

Como contraponto a pressao exercida pelo aumento das margens de lucro (nominais)

foi o menor da série, com uma contribui¢ao média de 1,55 p.p. ao ano. Mesmo olhando para a

** O encarecimento dos bens que seguem um prego de referéncia internacional, tanto como bens finais como
através do consumo intermedidrio importado, responderam por 27,7% da taxa de inflagdo em 2001-2003 (ou
3,68 p.p. ao ano), 17,5% em 2004-2005 (ou 1,3 p.p. ao ano) e, 13,1% em 2006-2009 (ou 0,79 p.p. ao ano).
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importancia relativa, a relevancia do efeito margens de lucro nunca foi tdo pequena. Ele
respondeu por 35,1% da taxa de inflagdo em 2001-2003 (ou 4,66 p.p. ao ano), 38,9% em
2004-2005 (ou 2,88 p.p. ao ano) e, 25,9% em 2006-2009 (ou 1,55 p.p. ao ano)”>.

A taxa média de inflagdo da economia brasileira em 2006-2009 foi 1,4 p.p. menor do
que no biénio anterior, 6% ao ano contra 7,4% ao ano. Como mencionado acima, o efeito dos
pregos internacionais em moeda local respondeu por 0,79 p.p. ao ano, contra 1,30 de 2004-
2005, uma diferenga de 0,51 p.p. ao ano. O efeito das margens se reduziu de 2,88 p.p. para
1,55 p.p. ao ano, uma diferenca de 1,33 p.p. ao ano. Por outro lado, o impacto do CUT
(nominal) subiu de 2,53 p.p. para 2,85 p.p. ao ano, uma diferenga de 0,32 p.p. ao ano. Essas
diferencas somam 1,52 p.p. ao ano. Isto €, essas varidveis combinadas explicam praticamente
toda a desaceleracdo da inflacdo do segundo subperiodo para o terceiro.

Portanto, durante o quadriénio 2006-2009, a queda da taxa de inflacdo esteve
associada a manutencdo da valorizagdo nominal da taxa de cambio e a redugdo do efeito
associado as margens de lucro (nominais). A pressdo exercida pelo CUT (nominal) aumentou
e passou a explicar uma parcela maior da dinamica inflacionaria.

O CUT nominal foi responsavel por 23% de toda a inflagao brasileira em 2001-2003
(ou 3,05 p.p. ao ano), 34,2% em 2004-2005 (ou 2,53 p.p. ao ano) e 47,5% em 2006-2009 (ou
2,85 p.p. ao ano). A importancia relativa da inflagdo salarial dobra no ultimo subperiodo
quando comparada ao primeiro. Esse resultado ¢ compativel com o observado por Summa e
Braga (2013b). A partir de 2006, o processo de inflagdo salarial se intensifica na economia

brasileira.

> Vale destacar que esse movimento ocorreu concomitantemente a aceleragio do crescimento da economia
brasileira, sugerindo, que nos anos 2001-2009, as margens de lucro apresentaram um comportamento anticiclico.
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Tabela 25 - Contribui¢cdes Médias para a Evolugdo das Margens de Lucro
no Periodo 2006-2009

Bens Comercializaveis

Consumo Intermediario -41,27
Precos relativos -3,73
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,05
Insumos importados (efeito volume relativo) -1,36
Insumos importados (preco) -1,57
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,48
Impostos sobre produtos (preco) -2,45
Outros Impostos e Subsidios -1,00
Subtotal de Impostos -2,96
Salario médio -9,50
Produtividade do Trabalho -1,30
Custo Unitario do Trabalho (nominal) -10,80
Rendimento Misto -0,11
Termos de interacao -1,22
Total dos Custos de Producgdo -63,07
Contribuicao da Variacao de Pregos 61,40
Variagdo das Margens de Lucro (nominais) -1,67

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

Como ja discutido, a inflagdo dos comercializaveis desacelerou desde o comego da
década e encontrou seu menor patamar em 2006-2009. Na andlise da evolugdo das margens
(nominais) de lucro dos bens transacionaveis, observamos pela primeira vez uma queda para
essa variavel (de 1,67% ao ano). O principal determinante para isso, além do encarecimento
do consumo intermediéario foi a grande contribui¢do proveniente do crescimento do salario
médio. A produtividade do trabalho, embora tenha promovido uma contribui¢do negativa
menor do que nas fases anteriores, voltou a pressionar as margens de lucro. O desempenho
tragico da produtividade do trabalho no segmento comercializavel pressionou as margens de
lucro ao longo de todo o periodo 2001-2009 (ver grafico 3). A aceleragdo do crescimento do
salario nominal médio foi forte o suficiente para mesmo com uma queda mais modesta da
produtividade, o CUT pressionar as margens mais do que nos subperiodos anteriores,
alcangando 10,8 p.p. ao ano.

A tributacdo, com uma contribui¢do negativa de 2,96 p.p. manteve sua importancia
relativa estavel ao longo de todas as fases, reproduzindo o padrido observado para a

decomposigao estrutural da taxa de inflacdo realizada para os bens ndo transacionaveis.
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As cinco maiores contribuigdes foram compostas, novamente, por uma atividade
comercializavel (“Alimentos e Bebidas”) e quatro ndo comercializdveis (“Comércio”,
“Construcao”, “Transporte, Armazenagem e Correio” e “Servicos prestados as empresas”).

Em todos os trés subperiodos “Comércio” e “Alimentos e Bebidas” foram,
respectivamente, a maior e a segunda maior contribuicdo a taxa de inflagdo. Um fator
determinante para isso ¢ o fato das duas atividades possuirem a maior e segunda maior
participacdo na producdo (VBP) da economia brasileira. “Transporte, armazenagem e correio”

também estd entre as quatro maiores contribui¢des nos trés subperiodos.

Tabela 26 - Cinco Maiores Contribuigdes Variaveis Selecionados no Periodo 2006-2009
Nao

Comercializaveis C Total
comercializaveis
Participagdo no VBP (ano base 2005) 7,1% 24.,6% 31,7%
Taxa de inflagdo (média anual) 8,3% 8,4% 8,4%
Contribuicdo média a taxa de inflacdo (p.p.) 0,59 2,06 2,65

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboracao propria.

Junto ao movimento geral de desaceleracdo da inflagdo brasileira, a inflacdo das cinco
maiores contribuigdes também caiu de 9,1% ao ano para 8,4% ao ano’". Além disso, a parcela
da inflacdo total explicada pelas cinco maiores contribui¢cdes alcancou o maior patamar das

trés fases, 44,2% contra 38,2% em 2001-2003 (ou 5,07 p.p.) € 35,7% em 2004-2005 (ou 2,64
p-p.)-

%% Havia sido de 17,1 % ao ano em 2001-2003.
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Tabela 27 - Maiores Contribui¢des dos Bens Nao Comercializaveis
no Periodo 2006-2009

Contribuicdes Médias Percentual da Taxa de
para a Taxa de Inflacido  Inflagdo Brasileira

Precos relativos 0,19 3,18%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) 0,04 0,71%
Insumos importados (efeito volume relativo) 0,06 0,93%
Insumos importados (preco) 0,02 0,27%
Impostos sobre produtos (volume relativo) -0,01 -0,09%
Impostos sobre produtos (preco) 0,09 1,53%
Outros Impostos e Subsidios 0,06 0,95%

Subtotal de Impostos 0,14 2,39%
Salario médio 1,22 20,26%
Produtividade do Trabalho -0,10 -1,75%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 1,11 18,51%
Margens de lucro (nominais) 0,54 9,04%
Rendimento Misto 0,01 0,14%
Termos de interagao -0,05 -0,82%
Total 2,06 34,33%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboracdo propria. Nota: Engloba as atividades de "Comércio",
"Construc¢ao", "Transporte, Armazenagem e Correio” e "Servigos prestados as empresas”.

As tendéncias gerais se mantiveram, o CUT nominal passou a explicar parcela maior
da inflagdo, enquanto as margens de lucro parcela menor. A produtividade do trabalho
conteve parte da pressdo exercida pelo crescimento salarial, resultado distinto do observado
para os subperiodos anteriores, € comum ao observado para o agregado. A principal diferenca
esteve associada ao efeito pregos relativos que promoveu contribui¢cdo maior do que no total,

representado, assim, parcela maior da inflagdo para esse grupo.
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Tabela 28 - Maior Contribuicdo Média para a Evolugdo das Margens de Lucro
no Periodo 2006-2009

Bens Comercializaveis

Consumo Intermediario -36,00
Precos relativos -5,27
Insumos domésticos (efeito volume relativo) -0,40
Insumos importados (efeito volume relativo) -0,57
Insumos importados (preco) -1,08
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,44
Impostos sobre produtos (preco) -2,31
Outros Impostos e Subsidios -0,83
Subtotal de Impostos -2,71
Salario médio -8,39
Produtividade do Trabalho -0,49
Custo Unitario do Trabalho (nominal) -8,88
Rendimento Misto -0,11
Termos de interagao -1,44
Total dos Custos de Producgdo -56,46
Contribuicao da Variacao de Pregos 54,29
Variagdo das Margens de Lucro (nominais) -2,17

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragdo propria. Nota: Engloba a atividade "Alimentos e Bebidas".

A atividade “Alimentos e Bebidas”, mesmo apresentado inflagdo superior a média da
categoria, teve sua margem de lucro mais pressionada do que o conjunto do setor. As margens
(nominais) de lucro tiveram uma queda de 2,17% ao ano. Além do tradicional efeito consumo
intermediario que engloba todas as etapas anteriores do processo produtivo, o CUT voltou a
ser o principal fator majorador dos custos de producao diretos, com uma contribuigdo de 8,88
p.p. ao ano. Logo em seguida, veio o efeito precos relativos com uma contribui¢do média
anual de 5,27 pontos percentuais. Volta a chamar atencdo a influéncia relativa da tributagao,
que se manteve estdvel novamente.

Compdem as dez maiores contribuicdes, as atividades “Servigos imobiliarios e
aluguel”, “Agricultura, silvicultura e exploragdo florestal”, “Servicos de alojamento e
alimentac¢do”, “Servigo de informagdo” e “Outros servigos”, todas nao comercializaveis.

Além de “Comércio”, “Alimentos e Bebidas” e “Transporte, armazenagem e correio”
apenas “Constru¢do” compode as cinco maiores contribui¢des nos trés subperiodos.

Adicionalmente, notamos que a atividade “Refino de petroleo e coque” e
“Intermediacdo financeira e seguros” saem da lista das dez maiores contribuicdes nos anos

2006-2009 depois de té-las integrado nas duas fases anteriores.
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Tabela 29 — As Dez Maiores Contribuig¢des para a Taxa de Inflagdo em Cada
Subperiodo por Atividade

2001-2003 2004-2005 2006-2009
Comércio Comércio Comércio
Alimentos ¢ Bebidas Alimentos ¢ Bebidas Alimentos ¢ Bebidas
Intermediagdo Financeira e Seguros Transporte, Armazenagem e Correio Construgdo
Transporte, Armazenagem e Correio Servigos de Informagao Transporte, Armazenagem e Correio
Refino de Petroleo e Coque Refino de Petroleo e Coque Servigos prestados as empresas
Agricultura, Silvicultura e Exploragéo Florestal Constru¢do Servigos Imobiliarios e Aluguel
Construgdo Fabricagdo de aco e derivados Agricultura, Silvicultura ¢ Exploragdo Florestal
Eletricidade e Gs, Agua, Esgoto e Limpeza Urbana Petroleo e Gas Natural Servigos de Alojamento e Alimentagao
Servigos prestados as empresas Eletricidade e Gas, Agua, Esgoto ¢ Limpeza Urbana ~ Servigos de Informagio
Fabricagéo de ago e derivados Intermediagdo Financeira e Seguros Outros Servigos

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.

Também chama atencdo o fato, de no ultimo subperiodo, cinco das dez maiores
contribuicdes terem sido de atividades que pertencem ao setor de servigos enquanto nas duas
fases anteriores apenas uma contribui¢cdo era oriunda do setor de servigos. Além de “Servicos
prestados as empresas”, que esteve na lista em 2001-2003, e “Servigos de informagdo”, que
esteve em 2004-2005, compuseram a lista pela primeira vez as atividades “Servigos
imobiliarios e aluguel”, “Servigo de alojamento e alimentagdo” e “Outros servigos”.

A mudanca maior na composicdo da lista das dez maiores comparativamente ao
observado entre 2001-2003 e 2004-2005 sugere que a mudang¢a de comportamento das
variaveis distributivas e da contribuicdo de cada um dos efeitos para a taxa de inflacdo estd
diretamente associada a mudanga de precos relativos na economia brasileira.

Chama especial atencdo a entrada da atividade “Outros servigos” na lista das dez
maiores. Essa atividade na Tabela de Recursos e Usos, divulgadas anualmente, ¢ dividida em
“Servigos prestados as familias” e “Servicos domésticos”. Sdo atividades reconhecidamente
influenciadas pelo comportamento do custo unitario do trabalho e com baixo crescimento da

produtividade, ou seja, a evolucdo de seu precgo estd diretamente associada ao comportamento

do salario nominal.

Tabela 30 - Dez Maiores Contribui¢des Variaveis Selecionados no Periodo 2006-2009

Comercializaveis N.a(.) .. Total
comercializaveis
Participa¢@o no VBP (ano base 2005) 7,1% 43,3% 50,5%
Taxa de inflacdo (média anual) 8,2% 7,5% 7,6%
Contribuicdo média a taxa de inflagdo (p.p.) 0,58 3,25 3,83

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragao propria.
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As dez maiores contribuicdes também apresentaram taxa média de inflacdo superior
ao observado para o conjunto da economia brasileira. E cada categoria também apresentou
taxa superior ao observado para a categoria completa. Isso ndo havia acontecido ainda nos
dois subperiodos anteriores para as cinco e para as dez maiores contribui¢des. As dez maiores
contribuicdes explicaram 58,3% da inflacdo total em 2001-2003 (ou 7,74 p.p.), 60,5% em
2004-2005 (ou 4,49 p.p.) € 63,9% em 2006-2009.

Tabela 31 - Maiores Contribui¢des dos Bens Nao Comercializaveis
no Periodo 2006-2009

Contribuicoes Médias Percentual da Taxa de
para a Taxa de Inflacio  Inflagdo Brasileira

Precos relativos 0,29 4,80%
Insumos domésticos (efeito volume relativo) 0,02 0,27%
Insumos mmportados (efeito volume relativo) 0,11 1,79%
Insumos importados (prego) 0,02 0,35%
Impostos sobre produtos (volume relativo) -0,01 -0,22%
Impostos sobre produtos (preco) 0,15 2,46%
Outros Impostos e Subsidios 0,09 1,52%

Subtotal de Impostos 0,23 3,76%
Salario médio 1,76 29.28%
Produtividade do Trabalho -0,19 -3,11%

Custo Unitario do Trabalho (nominal) 1,57 26,17%
Margens de lucro (nominais) 1,00 16,60%
Rendimento Misto 0,12 2,06%
Termos de interacao -0,09 -1,55%
Total 3,25 54,24%

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboracgao propria. Nota: Engloba as atividades de "Comércio", "Construgao",
"Transporte, Armazenageme Correio" e "Servigos prestados as empresas"”, "Servigos Imobiliarios e Aluguél",
"Agrucultura, Silvicultura e Exploracdo Florestal", "Servi¢os de Alojamento e Alimentagao", "Servigos de
Informagao" ¢ "Outros Servigos".

Para essas maiores contribui¢des, continuou valendo a tendéncia observada para o
agregado entre os subperiodos, importancia maior do CUT nominal e menor das margens de

lucro.
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Tabela 32 - Taxas Médias de Crescimento e Valores de Referéncia 2006-2009

Comercializaveis Nao comercialiaveis Total
CUT (ano base 2005) 9,2% 19,7% 18,4%
CUT - taxa média de crescimento 5,4% 2,9% 3,2%
Margens de Lucro (ano base 2005) 13,3% 22,6% 21,5%
Margens de Lucro - taxa média de crescimento -6,7% 0,2% 0,0%
Rendimento Misto/VBP (ano base 2005) 0,5% 6,7% 6,0%
Rendimento Misto/VBP - taxa média de crescimento -2,8% -2,7% -2,4%
Outros impostos e subsidios (ano base 2005) 0,8% 0,8% 0,8%
Outros impostos e subsidios - taxa média de crescimento 5,7% 5,4% 5,5%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragio propria.

Na andlise do conflito distributivo, o ultimo subperiodo apresenta a importante
diferenca de ter revertido a tendéncia de crescimento das margens reais de lucro para os bens
transacionaveis, que passaram a cair a taxa média de 6,7% ao ano, taxa inquestionavelmente
expressiva. Para os ndo transacionais, se manteve o cenario de quase estabilidade”’.

O custo unitario real do trabalho acentuou a trajetdria de ascensao iniciada em 2004-
2005, que se manteve mais forte para os nao comercializaveis e ajuda a explicar a queda das
margens de lucro. A consequéncia distributiva da maior inflacdo salarial foi a acelera¢do do
crescimento do saldrio real. A taxa média de crescimento do saldrio (médio) real da economia
brasileira foi de 5,5%, sem duvida uma taxa alta. Assim como no periodo anterior, o segmento

nao comercializével foi o que apresentou as taxas mais elevadas.

Tabela 33 - Taxas Médias de Crescimento no Periodo 2006-2009

Comercializaveis N,a(,) oo Total

comercializaveis
W/P 3,9% 5,0% 5,0%
P/Pc 0,6% 0,5% 0,5%
Salario Real (W/Pc) 4,5% 5,5% 5,5%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragao propria.

A relacao W/P voltou a subir, e de forma mais acelerada. O crescimento do salario
médio vis-a-vis o indice de preco da atividade foi maior para os trabalhadores do segmento
ndo transacionavel. Como a taxa de inflacdo foi praticamente a mesma nos dois segmentos,
fica claro que o salario médio nominal dos trabalhados das atividades nao comercializaveis
cresceu mais rapido (11,4% ao ano contra 10,3% ao ano). Mesmo com o crescimento do

salario nominal mais lento, vimos na tabela 32 que o custo unitario real cresceu mais rapido

°7 Vale destacar que as margens reais de lucro dos bens ndo comercializaveis mantiveram praticamente a mesma
trajetoria tanto nas fases de baixo crescimento, no comeco da década, como nas fases de crescimento mais

acelerado.
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para os bens transacionaveis. Esse resultado ¢ bastante compreensivel se lembrarmos que o
desempenho da produtividade do trabalho nesse segmento foi muito inferior ao observado
para os ndo comercializaveis.

A dinamica de conflito distributivo continuou sendo amenizada no conjunto da
economia brasileira, mas nesse ultimo periodo praticamente ndo houve diferenga entre as duas
categorias. A evolugdo do preco dos bens finais vis-a-vis ao preco da cesta de consumo das
familias amenizou o conflito ao longo de todo o periodo 2001-2009, tanto nos momentos de
queda do salario real, como nos momentos de elevado crescimento. A manutengdo de
elevados crescimentos salariais, em um cendrio de evolucdo desfavoravel destes precos
relativos tenderia a acirrar mais intensamente o conflito distributivo no Brasil.

De modo geral, fica claro que ao longo do periodo o conflito distributivo foi se
acirrando. A relagdo W/P passou de uma queda em 2001-2003 para crescimento em 2004-
2005 e crescimento ainda mais rapido em 2006-2009. Enquanto isso, a evolucao do indice de
preco do VBP vis-a-vis a cesta de consumo das familias, apesar de manter trajetoria
amenizadora do conflito distributivo, passou a crescer a taxas cada vez menores ao longo da
década. Por fim, o salario real sai de uma trajetoria de queda para de crescimento cada vez
mais acelerado.

Esses resultados corroboram o proposto por Summa (2014b) de que a redugdo da taxa
de desemprego fortaleceu o poder de barganha dos assalariados e permitiu aumento do poder
de compra do salério. Esses resultados sdo compativeis também com o proposto por Serrano
(2010) para os anos 2000. Em periodos de inflagdo alta, os assalariados brasileiros ndo
conseguiam recuperar, através dos reajustes salariais, todo o poder de compra perdido pela
variacao de precos, e nas fases de baixa infla¢do, o poder de compra se elevava. Cabe ressaltar
que nos anos 2001-2003, unico subperiodo de queda do salario real, o crescimento do salario
nominal médio foi proximo ao observado para 2004-2005, embora menor do que observado
para 2006-2009°. Entre 2001-2003, a principal diferenca nio foi o crescimento mais
acelerado do saldrio nominal, mas sim na inflacio menor para a cesta de consumo das
familias brasileiras. Para o ultimo subperiodo, notamos aceleragdo mais forte do crescimento
do salario nominal, que em um cenario de inflagdo menor, ampliou mais rapidamente o poder
de compra dos assalariados.

Constatamos, entao, que nos anos 2006-2009, a valorizagdo cambial continuou a

auxiliar no processo de desaceleragdao da inflacao brasileira, acompanhada de menor pressao

¥ Para o conjunto dos trabalhadores, o salario nominal cresceu 9% ao ano em 2001-2003, 9,3% ao ano em 2004-
2005 ¢ 11,4% ao ano em 2006-2009.
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gerada pela tentativa de recomposi¢do das margens nominais de lucro. A mudanga dos
coeficientes técnicos elevou mais rapidamente os custos de producdo e a inflacdo salarial se
intensificou mesmo com o crescimento da produtividade do trabalho. A consequéncia
distributiva da maior inflagdo salarial foi o crescimento mais rapido do poder de compra dos

assalariados.
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CONCLUSAO

A inflagdo brasileira apresentou comportamento bastante heterogéneo ao longo do
periodo 2001-2009. A heterogeneidade ndo se expressou apenas na diferenca entre as taxas
observadas no comeco da década, da ordem de dois digitos, para as do final, ela se expressou
também nos fatores responsaveis pela majoracao do nivel de pregos.

A decomposi¢ao estrutural realizada nesse trabalho alcangou o seu objetivo de separar
e evidenciar a influéncia de cada elemento presente no custo de produgdo, assim como de
estimar o impacto (magnitude) de cada um deles na dinamica inflacionaria brasileira. Além de
avaliar o comportamento das varidveis de custo, foi possivel analisar o comportamento das
margens de lucro no setor de bens transacionaveis e no setor de bens ndo transacionaveis.

A partir dos resultados da decomposicao estrutural, notamos que nos anos 2001-2003,
o encarecimento dos bens transacionaveis, importados ou exportdveis, pressionou
sensivelmente os custos de produgdo. Mesmo com o comportamento ameno das commodities
no cenario internacional, a desvalorizagdo nominal da taxa de cambio elevou a inflacao
brasileira. Os assalariados, tentando recuperar seu poder de compra através do aumento do
salario nominal em um quadro de queda da produtividade do trabalho, elevaram o custo
unitario do trabalho, o que pressionou ainda mais os custos de producdo. A tentativa de
recomposi¢ao de poder de compra foi indcua e o salario real caiu no periodo. A chamada
margem nominal de lucro, tal como definida nos modelos de conflito distributivo, também
contribuiu para o alto patamar da taxa de inflacdo no triénio. Gragas a evolugdo combinada
dessas variaveis, a margem real de lucro do setor comercializavel se elevou.

Nos anos 2004-2005, o comportamento de diversas varidveis comegou a se alterar.
Primeiro, a taxa de inflagdo se reduziu, assim como o impacto das commodities, mesmo em
um quadro de crescimento mais acelerado da cota¢do das mesmas no mercado internacional.
Foi o inicio de um expressivo processo de valorizagdo da taxa nominal de cambio. Junto a
isso, a tentativa de recomposi¢ao das margens de lucro passou a pressionar menos o nivel de
precos. O custo unitario do trabalho reduziu sua contribui¢do a taxa de inflacdo. Porém, como
a queda da taxa de inflagao foi maior, a importancia relativa do custo unitario do trabalho para
explicar a inflacdo brasileira aumentou. A manuten¢do de trajetéria parecida para o salario
nominal em um cendrio de inflagdo declinante permitiu o crescimento do salario real. A
margem real de lucro dos bens transacionéaveis voltou a crescer.

Nos anos 2006-2009, uma série de resultados iniciados em 2004-2005 foi

intensificada. A taxa de inflagdo voltou a cair ¢ cotacdo dos bens transacionaveis em Real teve
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trajetoria ainda mais suave do que na fase anterior. Novamente, esse resultado so foi possivel
gracas a valorizacdo nominal da taxa de cambio, uma vez que a cotagdo das commodities
continuou a aumentar na economia mundial. A contribui¢do promovida pela tentativa de
recomposi¢ao das margens nominais de lucro foi a menor de todas as trés fases e ajudou a
reduzir a inflacdo brasileira. Mesmo a produtividade do trabalho moderando a evolugdo do
custo unitario do trabalho, ele passou a contribuir mais para a taxa de inflagdo. Como a
inflacdo voltou a cair, a importancia relativa do custo unitario do trabalho voltou a aumentar.
Pela primeira vez houve queda das margens de lucro no setor comercializavel. A
consequéncia distributiva do crescimento positivo da produtividade do trabalho e mais
acelerado do saldrio nominal foi o crescimento mais rapido do salério real.

Como elementos complementares, podemos destacar a importancia relativa da
tributacdao, que se manteve estavel ao longo da década, e o comportamento dos coeficientes
técnicos, que conteve a taxa de inflagdo nos primeiros anos e passou a pressionar os custos de
produc¢do no fim do periodo.

Isso significa que a inversdo do comportamento das margens de lucro nominais,
somada a suavizagdo da trajetoria das commodities em moeda doméstica e ao crescimento da
produtividade na ultima fase, foi forte o suficiente para conter o crescimento do salario
nominal e dos custos de produgdo associado as técnicas produtivas em funcionamento no
Brasil; reduzindo a inflagdo brasileira a menos da metade da observada para os trés primeiros
anos da série. A suavizacdo do comportamento dos bens comercializaveis chama atengdo
especial por se tratar de um periodo que ficou conhecido como super ciclo das commodities na
economia mundial e reforca a importancia da taxa de cambio na explicacdo da inflacdo
brasileira.

Diretamente associada a mudanga de comportamento das variaveis distributivas, esta a
mudan¢a na composi¢do das principais contribui¢cdes para a taxa de inflacdo brasileira por
atividade. Enquanto nos anos 2001-2003 e 2004-2005, o setor de servigos possuia apenas uma
atividade entre as dez maiores contribui¢des, no periodo 2006-2009, cinco das dez maiores
contribuigdes pertenciam ao setor. Esse resultado é consequéncia do aumento de importancia
do custo unitario do trabalho na explicacdo da inflagao brasileira.

Todos esses resultados sdo coerentes com o modelo tedrico proposto, com base no
conceito de inflacdo de custo e conflito distributivo, assim como, sdao compativeis com a
literatura de inflacdo de custos no Brasil, em especial, a da assim chamada, Abordagem do

Excedente.
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ANEXO

Tabela 34 - Classifica¢ao dos Produtos

Descri¢ao do produto Classifica¢ao
Abate e preparacao de produtos de carne Comercializavel
Alcool Comercializavel

Algodao herbaceo
Aluguel imputado

Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e 6ptico

Arroz beneficiado e produtos derivados

Arroz em casca

Artigos de borracha

Artigos de plastico

Artigos do vestudrio e acessorios

Atividades imobiliarias e aluguéis

Automoveis, camionetas e utilitarios

Aves vivas

Bebidas

Beneficiamento de algodao e de outros téxt e fiagdo
Bovinos e outros animais vivos

Caf¢ em grao

Cafe solivel

Café torrado e moido

Caminhdes e 6nibus

Cana-de-agucar

Carne de aves fresca, refrigerada ou congelada
Carne de suino fresca, refrigerada ou congelada
Carvao mineral

Celulose e outras pastas para fabricagdo de papel
Cimento

Comércio

Conservas de frutas, legumes e outros vegetais
Construgao civil

Correio

Defensivos agricolas

Educagdo mercantil

Educagao putblica

Eletrodomésticos

Fabricagdo de calgados

Fabricacdo de resina e elastomeros
Fabricagdo outros produtos Téxteis

Farinha de mandioca e outros

Farinha de trigo e derivados

Frutas citricas

Fumo em folha

Fundidos de aco

Gas liquefeito de petroleo

Gasoalcool

Gasolina automotiva

Gusa ¢ ferro-ligas

Intermediagdo financeira, seguros e previdéncia complementar e servigos relacionados

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Comercializavel

Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Comercializavel

Comercializavel

Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
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Descri¢ao do produto

Classifica¢ao

Jornais, revistas, discos e outros produtos gravados
Leite de vaca e de outros animais

Leite resfriado, esterilizado e pasteurizado

Mandioca

Maquinas e equipamentos, inclusive manutengdo e reparos
Magquinas para escritdrio e equipamentos de informatica
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Material eletronico e equipamentos de comunicacdes
Milho em grao

Minerais metalicos ndo-ferrosos

Minerais ndo-metalicos

Minério de ferro

Moéveis e produtos das industrias diversas

Oleo combustivel

Oleo de soja em bruto e tortas, bagagos e farelo de soja
Oleo de soja refinado

Oleo diesel

Oleos de milho, amidos e fculas vegetais e ragdes
Outros equipamentos de transporte

Outros 0leos e gordura vegetal ¢ animal exclusive milho
Outros produtos alimentares

Outros produtos de minerais nao-metalicos

Outros produtos do refino de petroleo e coque

Outros produtos e servigos da lavoura

Ovos de galinha e de outras aves

Papel e papeldo, embalagens e artefatos

Pecas e acessorios para veiculos automotores
Perfumaria, sabdes e artigos de limpeza

Pesca e aquicultura

Pescado industrializado

Petroleo e gas natural

Preparagdo do couro e fabricagdo de artefatos - exclusive calgados
Produgio e distribuicdo de eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana
Produtos da exploragdo florestal e da silvicultura
Produtos da metalurgia de metais ndo-ferrosos
Produtos das usinas e do refino de agtcar

Produtos de madeira - exclusive moveis

Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamento
Produtos do fumo

Produtos do laticinio e sorvetes

Produtos e preparados quimicos diversos

Produtos farmacéuticos

Produtos quimicos inorganicos

Produtos quimicos organicos

Saude mercantil

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
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Descri¢ao do produto Classifica¢ao
Satde publica Nao Comercializavel
Semi-acabacados, laminados planos, longos ¢ tubos de aco Comercializavel

Servigo ptblico e seguridade social
Servigos associativos

Servigos de alojamento e alimentacao
Servigos de informagao

Servigos de manutengdo e reparacao
Servicos domésticos

Servigos prestados as empresas
Servicos prestados as familias

Soja em grao

Sucatas recicladas

Suinos vivos

Tecelagem

Tintas, vernizes, esmaltes e lacas
Transporte de carga

Transporte de passageiro

Trigo em grao e outros cereais

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel

Elaboragao propria.

Tabela 35 - Classificagdo das Atividades

Atividade Classidicacdo
Administra¢@o publica e seguridade social Servigos Publicos
Agricultura, silvicultura, exploracdo florestal Nao Comercializavel
Alcool Comercializavel
Alimentos ¢ Bebidas Comercializavel

Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e 6ptico
Artefatos de couro e calgados
Artigos de borracha e plastico
Artigos do vestuario e acessorios
Atividades imobiliarias e aluguéis
Automodveis, camionetas e utilitarios
Caminhdes e Onibus

Celulose e produtos de papel
Cimento

Comércio

Construgao civil

Defensivos agricolas

Educagdo mercantil

Educagdo publica
Eletrodomésticos

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Néo Comercializavel
Néo Comercializavel
Néo Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Néo Comercializavel
Néo Comercializavel
Servigos Publicos

Nao Comercializavel
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Atividade Classidicacao
Fabricagdo de ago e derivados Comercializavel
Fabricagdo de resina ¢ elastomeros Comercializavel

Intermediac@o financeira, seguros e previdéncia complementar e servigos relacionados

Jornais, revistas, discos

Maquinas e equipamentos, inclusive manutengao e reparos
Maquinas para escritorio e equipamentos de informatica
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Material eletronico e equipamentos de comunicagdes
Metalurgia de metais ndo-ferrosos

Minério de ferro

Moveis e produtos das indUstrias diversas

Outros da industria extrativa

Outros equipamentos de transporte

Outros produtos de minerais ndo-metalicos

Pecas e acessorios para veiculos automotores

Pecuaria e pesca

Perfumaria, higiene e limpeza

Petroleo e gas natural

Produgdo e distribuigao de eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana
Produtos quimicos

Produtos de madeira - exclusive moveis

Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos
Produtos do fumo

Produtos e preparados quimicos diversos

Produtos farmacéuticos

Refino de petréleo e coque

Satde mercantil

Saude publica

Servicos de alojamento e alimentagao

Servigos de informagao

Servicos de manutencdo e reparagao

Servigos domésticos

Servigos prestados as empresas

Servigos prestados as familias e associativas

Téxteis

Tintas, vernizes, esmaltes e lacas

Transporte, armazenagem e correio

Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Servigos Ptublicos
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel
Néo Comercializavel
Néo Comercializavel
Néo Comercializavel
Néo Comercializavel
Nao Comercializavel
Nao Comercializavel

Elaboragdo propria.



