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RESUMO

Esta tese tem como objetivo central microfundamentar o conflito distributivo por meio de um
modelo baseado em agentes (ABM), que explicita as decisdes e interagcdes entre agentes
econdmicos em contextos doméstico e internacional. A partir de um arcabougo tedrico que conecta
escolhas microecondmicas a dindmica inflacionaria — com énfase nas disputas pela apropriagao da
renda entre capital e trabalho —, desenvolve-se um modelo no qual a inflagdo emerge como um
fenomeno endogeno, estrutural e condicionado pelas interagdes entre agentes heterogéneos. A
pesquisa parte do modelo Micro-Macro-Multissetorial (MMM), elaborado pelo Grupo de
Dinamica Econdémica (GDE/IE-UFRYJ), ao qual sdo incorporados novos arranjos tedricos com base
na teoria da inflagdo por conflito distributivo. A tese sustenta que a inflagdo ¢ a manifestacdo
concreta de disputas distributivas e, portanto, uma caracteristica estrutural das economias
capitalistas marcada por desigualdades persistentes — ndo se tratando apenas de um desequilibrio
monetario, mas de um fenomeno complexo, enraizado na estrutura de classes e atravessado por
multiplas escalas de interacdo. Ao integrar a dimensdo do conflito distributivo em um modelo
micro-macro, a tese avancga tanto no plano teodrico quanto metodologico, demonstrando como a
inflacio pode emergir de forma persistente das disputas continuas entre agentes com
comportamentos e interesses distintos. O modelo também ¢ capaz de gerar, como propriedade
emergente, diferentes regimes inflacionarios — incluindo transi¢des entre eles —, o que pode
representar uma contribui¢do relevante, sobretudo para o estudo de economias latino-americanas
marcadas por episddios de inflagdo cronica ou hiperinflagdo. Complementarmente, utiliza-se um
modelo estatistico Markov Switching Autorregressivo (MSA) para analisar as séries de inflacao
geradas nas simulagdes, identificando regimes distintos e as probabilidades de transicao entre eles.
Esse procedimento aprofunda a compreensao da inflagdo como um fenomeno historico, dinamico
e estrutural, a0 mesmo tempo em que abre novas possibilidades analiticas para a interpretacdo de
trajetorias inflaciondrias reais. O trabalho também incorpora uma analise empirica de
granularidade, evidenciando o papel macroeconomico das grandes firmas, a necessidade de
modelos microfundamentados e o carater granular e setorial do conflito distributivo. Por fim, a
tese também dialoga com o debate sobre politica econdomica, ao argumentar que o enfrentamento
da inflagdo exige estratégias deliberadas de reducao das desigualdades estruturais. Além disso,
propde o uso mais sistematico de modelos baseados em agentes na formulagdo e avaliagdo de
politicas publicas, dada sua capacidade de captar a complexidade das interagdes econdmicas e seus
efeitos distributivos — muitas vezes negligenciados por modelos tradicionais como os DSGE.

Palavras-chave: Inflagao; Microfundamentos da inflacdo; Granularidade econdmica; MMM;
Modelo Markov Switching Autorregressivo.



ABSTRACT

This thesis aims primarily to microfound the distributive conflict through an agent-based model
(ABM), which explicitly represents the decisions and interactions of economic agents in both
domestic and international contexts. Based on a theoretical framework that links microeconomic
choices to inflation dynamics — with emphasis on the disputes over income appropriation between
capital and labor — a model is developed in which inflation emerges as an endogenous, structural
phenomenon, conditioned by interactions among heterogeneous agents. The research builds on the
Multi-Sector Micro-Macro (MMM) model, developed by the Economic Dynamics Group
(GDE/IE-UFRYJ), to which new theoretical arrangements based on the distributive conflict theory
of inflation are incorporated. The thesis argues that inflation is the concrete manifestation of
distributive disputes and, therefore, a structural feature of capitalist economies marked by
persistent inequalities — being not merely a monetary imbalance, but a complex phenomenon
rooted in class structures and operating across multiple scales of interaction. By integrating the
distributive conflict dimension into a micro-macro model, the thesis advances both theoretically
and methodologically, showing how inflation can persistently emerge from ongoing disputes
among agents with heterogeneous behaviors and interests. The model is also able to generate, as
an emergent property, different inflationary regimes — including transitions between them—which
may represent a relevant contribution, especially for the study of Latin American economies
affected by episodes of chronic inflation or hyperinflation. Additionally, a Markov Switching
Autoregressive (MSA) statistical model is employed to analyze the inflation series generated by
the simulations, identifying distinct regimes and the probabilities of transitions between them. This
procedure deepens the understanding of inflation as a historical, dynamic, and structural
phenomenon, while also opening new analytical possibilities for interpreting real inflationary
trajectories. The work further incorporates an empirical analysis of granularity, highlighting the
macroeconomic role of large firms, the need for microfounded models, and the granular and
sectoral nature of the distributive conflict. Finally, the thesis engages with the economic policy
debate by suggesting that addressing inflation requires deliberate strategies to reduce structural
inequalities. It also advocates for a more systematic use of agent-based models in the design and
evaluation of public policies, given their capacity to capture the complexity of economic
interactions and their distributive effects — often neglected by traditional models such as DSGE.

Keywords: Inflation; Microfoundations of Inflation; Economic Granularity; MMM; Markov
Switching Autoregressive Model.
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INTRODUCAO

A inflacdo tem sido, ao longo da historia, um dos fendmenos econdmicos mais
persistentes, complexos e controversos. Sua presenga constante nas discussdes econdmicas,
politicas e sociais decorre ndo apenas de seus efeitos sobre o poder de compra e a distribui¢ao de
renda, mas também da dificuldade de captura-la por meio de modelos que reconhegam sua natureza
multifacetada. Essa tese parte da premissa de que a inflacdo deve ser tratada como um fendmeno
complexo e micro-macro, isto ¢, a inflagdo surge como resultado da interacdo entre agentes
individuais com objetivos proprios e capacidades limitadas de previsdo, cujas decisdes, agregadas,
produzem dindmicas macroecondmicas muitas vezes nao triviais. A proposta central ¢ apresentar
um modelo desagregado e microfundamentado, que seja capaz de explicar mudangas de regimes
inflaciondrios' a partir do conflito distributivo — tanto nas dimensdes doméstica quanto
internacional — capturando a complexidade do fenomeno inflaciondrio e seus mecanismos de
feedback entre agentes e resultados agregados.

A questao que motiva esta pesquisa €: como a inflagao pode ser explicada como resultado
de um conflito distributivo microfundamentado entre salarios e lucros, mediado por interagdes
entre agentes econdmicos em um ambiente complexo? Ao propor uma resposta, parte-se da
hipotese de que a inflagdo ¢ a materializagdo de um conflito pela apropriagdo da renda gerada na
economia, ¢ que tal conflito, se sustentado e realimentado por decisdes individuais e coletivas,
pode gerar dinamicas inflacionarias persistentes e mesmo mudangas de regime.

O objetivo geral da tese ¢ microfundamentar o conflito distributivo utilizando um modelo
que considere explicitamente as decisdes dos agentes econdmicos € suas interagdes, tanto no plano
doméstico quanto internacional. A partir disso, busca-se: (i) Especificar teoricamente os
mecanismos que conectam decisdes microecondmicas a dindmica inflaciondria; (ii) Incluir na
estrutura de um modelo baseado em agentes (ABM) esses mecanismos; (iii) Simular diferentes
regimes inflaciondrios e analisar a ocorréncia de inflagdo como resultado emergente das interagdes
dos agentes; (iv) Comparar o modelo que considera explicitamente o conflito com um modelo base
(MMM), para avaliar a relevancia dos pressupostos teéricos adicionados.

Do ponto de vista tedrico, a tese se ancora na teoria da inflagdo por conflito distributivo,
revisitando-a e ampliando-a por meio de ferramentas de modelagem de sistemas complexos. Na

pratica, o desenvolvimento de um modelo que incorpora canais de feedback e heterogeneidade

! Por regimes inflacionarios, entende-se variados patamares de inflagdo, ou melhor, “categorias” onde se pode
classificar a inflagdo como sendo alta, moderada e até mesmo hiperinflacdo. Bastian e Setterfield (2015) desenvolvem
uma tipologia de regimes de inflagdo especifica - equilibrium inflation, stratoinflation, high inflation and
hyperinflation -, onde caracterizam cada regime e langam ideias iniciais de como se pode transitar entre esses regimes
inflacionarios.
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entre agentes contribui para a compreensdo de como a inflagio se forma, se mantém e
eventualmente se transforma em diferentes regimes, fornecendo elementos uteis para a formulacao
de politicas econdmicas.

Enquanto a visdo mainstream interpreta a inflagdo como um fendmeno de excesso de
demanda, justificando politicas de alta de juros, a abordagem heterodoxa, especialmente pds-
keynesiana, argumenta que a inflacdo recente ¢ impulsionada por custos e conflitos distributivos.
Nesse contexto, a inflagao resulta do embate entre grupos sociais pela renda — como no caso da
"sellers inflation"”, em que empresas aumentam suas margens de lucro (mark-ups), elevando precos
independentemente de pressdes salariais (GOES; KAPPES; ROCHON, 2024).

A abordagem proposta neste trabalho busca preencher uma lacuna na literatura ao integrar
a teoria da inflagdo por conflito distributivo com modelagens computacionais de base
microecondmica. Para tanto, utiliza-se um modelo baseado em agentes (ABM), o modelo MMM,
como estrutura de base. A originalidade metodoldgica consiste na inser¢do de fundamentos
comportamentais e institucionais derivados da literatura de inflagdo por conflito — como
mecanismos de barganha salarial, resisténcias distributivas e ajustes de mark-up — diretamente nas
regras de decisao dos agentes. Essa integragao permite observar, a partir do nivel micro, como
dinamicas distributivas podem gerar trajetorias inflacionarias endégenas. Ao comparar o modelo
base, sem elementos de conflito, com a versdo modificada, evidencia-se que os mecanismos
inflaciondrios s6 emergem de forma persistente quando o conflito ¢ operacionalizado. Dessa
forma, defende-se a legitimidade e a utilidade do uso de modelagens complexas para tratar
fendmenos igualmente complexos, como a inflagao estrutural.

A abordagem metodolégica proposta introduz um arcabougo que permite simular
mudancas de regime inflacionario como fendmenos emergentes. Ao comparar os resultados com
o modelo base, avalia-se se os pressupostos teoricos sao suficientes para gerar, explicar ou
sustentar inflacdo. Essa abordagem permite abordar lacunas presentes nos trabalhos anteriores, que
ainda ndo haviam integrado de forma explicita as dimensdes microfundamentadas do conflito
distributivo com um modelo baseado em agentes e com foco em regimes inflacionarios.

A tese se insere na linha de pesquisa que busca compreender a dinamica macroecondmica
com base em fundamentos microecondmicos heterogéneos e enddgenos. Contribui diretamente
para o avanco dessa linha ao propor uma modelagem computacional que permite simular
diferentes cendrios e explorar a natureza emergente da inflagdo. Em comparagdo com os trabalhos
ja desenvolvidos, este estudo amplia a fronteira ao oferecer um modelo com maior capacidade
explicativa sobre os regimes inflacionarios, abordando lacunas teoricas.

Entre as limitacdes do trabalho, destaca-se a necessidade de simplificagdo de alguns
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comportamentos dos agentes para viabilizar a simulacdo do modelo. Modelar conflito ndo ¢ trivial,
disso advém alguns arranjos tedricos, como por exemplo defini¢do prévia varidveis como poder
de barganha e estratégia de comportamento das firmas. Além disso, o modelo ainda nao considera
politicas econdmicas explicitas que podem afetar o conflito, como uma politica de salario minimo,
por exemplo, embora seu arcabouco permita futuras extensdes nesse sentido.

A estrutura da tese esta organizada em quatro capitulos, além desta introducdo e das
consideragdes finais. O capitulo 1 apresenta uma contextualizacdo teorica e historica do fenomeno
inflaciondrio, destacando sua complexidade e a necessidade de abordagens que considerem suas
multiplas causas e manifestagdes. Discutem-se as diferentes teorias de inflagdo, com énfase na
inflagdo por conflito distributivo, e introduz-se a nog¢ao de sistemas complexos, justificando o uso
de modelos baseados em agentes como ferramenta metodologica. O capitulo também apresenta
como o conflito distributivo tem sido tratado na literatura, com destaque para a necessidade de sua
microfundamentagao.

O capitulo 2 descreve o modelo base utilizado, bem como os arranjos tedricos que
integram a teoria da inflacao por conflito a um modelo micro-macro multisetorial. Parte-se de um
modelo existente (MMM), que ¢ modificado com base em pressupostos tedricos adicionais que
fundamentam o comportamento dos agentes e a interacdo entre as esferas doméstica e
internacional. Detalham-se a estrutura do modelo, suas regras de decisdo, os parametros utilizados
e as simulagdes propostas.

O capitulo 3 apresenta os resultados obtidos a partir das simulagdes realizadas com o
modelo. S3o analisadas as séries de inflacdo geradas, com destaque para a emergéncia de padrdes
que sugerem a ocorréncia de diferentes regimes inflaciondrios, utilizando tipificagdes de inflagao
encontradas na literatura de inflagdo por conflito e um método especifico, modelo de Markov
Switching Autorregressivo (MSA), cujo uso ¢ altamente adequado para analisar séries temporais
geradas por modelos de simula¢do que exibem mudancas dindmicas de comportamento ao longo
do tempo. A flexibilidade do modelo MSA para capturar diferentes regimes, suas transi¢des
estocasticas e sua capacidade de modelar ndo linearidades e dependéncias de longo prazo tornam-
no uma escolha robusta e poderosa para lidar com séries temporais complexas, como as geradas
por simulagdes. Essa abordagem possibilita uma compreensdao mais profunda dos padrdes
subjacentes as séries € uma representacdo mais acurada de suas dindmicas temporais. Ademais,
modelos econométricos podem desempenhar um papel fundamental como ferramentas de
validacdo dos modelos baseados em agentes (ABM), conforme argumentam Guerini ¢ Moneta
(2017). Os autores ressaltam que os ABMs geram séries temporais artificiais que, para serem

consideradas empiricamente relevantes, devem reproduzir caracteristicas essenciais dos dados
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observados no mundo real. Sob essa perspectiva, a aplicacdo MSA as séries simuladas pelo ABM
revela-se particularmente apropriada, ao fornecer um critério rigoroso para avaliar a aderéncia
entre os resultados do modelo e a dindmica empirica subjacente.

No Capitulo 3, também se explora a existéncia de um fato estilizado, permitindo avaliar
o desempenho do modelo frente a realidade empirica e as expectativas tedricas, principalmente no
que se refere as tipificagdes de inflagdo de equilibrio e estrato-inflacado.

O capitulo 4 traz uma evidéncia empirica da interacao micro-macro centrada na hipdtese
de granularidade economica. A hipdtese de granularidade, proposta por Gabaix (2011), sustenta
que choques idiossincraticos em firmas muito grandes podem ter efeitos macroecondmicos
relevantes, mesmo na auséncia de choques agregados. A ideia central ¢ que, quando a distribuicao
do tamanho das firmas ¢ altamente concentrada (granular), os choques que atingem as maiores
empresas nao se anulam por diversificagdo e acabam se propagando para a economia como um
todo, afetando variaveis agregadas como produto e emprego.

Além de identificar o papel das grandes firmas na dindmica do produto, este capitulo
também explora como a granularidade econdmica se articula com o processo inflacionario
brasileiro. Embora a literatura de granularidade tenha sido inicialmente formulada para explicar
flutuagdes de produto, sua aplicacdo ao estudo da inflagdo torna-se particularmente relevante no
contexto deste trabalho, no qual a formagdo de precos ¢ concebida como um fendmeno
microfundamentado e setorialmente heterogéneo. O objetivo deste capitulo ¢ fornecer a ancora
empirica dessa premissa. Mais do que um complemento empirico, a evidéncia apresentada aqui
desempenha um papel fundamental na coeréncia interna da tese: ela demonstra que a economia
brasileira apresenta, de fato, as condigdes estruturais necessarias para que choques
microecondmicos sejam amplificados e transmitidos ao nivel agregado. Em outras palavras, este
capitulo busca responder a seguinte questao: ha evidéncia empirica de que a macroeconomia
brasileira ¢ sensivel a choques idiossincraticos de grandes firmas e setores dominantes?

A literatura tradicional em macroeconomia frequentemente assume que choques
microecondmicos tendem a se cancelar no agregado, seja pela lei dos grandes nimeros, seja pela
suposicao implicita de homogeneidade entre agentes. No entanto, essa suposi¢do torna-se fragil
em economias marcadas por forte concentracdo produtiva, elevada desigualdade entre firmas e
heterogeneidade setorial — caracteristicas amplamente documentadas para o caso brasileiro. Nesses
contextos, firmas diferem sistematicamente em tamanho, poder de mercado, capacidade de repasse
de custos e influéncia sobre cadeias produtivas, o que sugere que choques individuais podem ter
efeitos macroecondmicos mensuraveis.

A hipotese de granularidade econdmica pode fornecer um instrumento empirico adequado
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para investigar essa questdo. Originalmente formulada para explicar flutua¢des do produto a partir
de choques idiossincraticos em grandes firmas, essa literatura permite testar diretamente se a
estrutura produtiva ¢ suficientemente desigual para que o comportamento de poucos agentes
explique uma parcela relevante da variabilidade macroecondmica. Ao reproduzir e estender os
resultados de Gabaix (2011) e Blanco-Arroyo et al. (2018) para a economia brasileira, este capitulo
avalia se os residuos granulares associados as maiores firmas contribuem para explicar as
flutuagdes do PIB. O capitulo amplia essa abordagem em duas dire¢des. Primeiro, ao incorporar
explicitamente o residuo granular das 100 maiores firmas em um modelo ARDL, permitindo
avaliar efeitos dindmicos e defasados sobre o produto. Segundo — e mais importante no contexto
desta tese — ao articular a granularidade econdmica com o processo inflaciondrio como um dos
canais através dos quais choques granulares afetam a dindmica do produto, bem como com
variaveis associadas ao conflito distributivo. Embora a literatura de granularidade tenha se
concentrado majoritariamente nas flutuagcdes do produto, sua aplicagdo ao estudo da inflacao
revela-se relevante quando a formag¢do de precos ¢ concebida como um fendmeno
microfundamentado, setorialmente heterogéneo e permeado por disputas distributivas.

Essa extensao mostra-se consistente com o arcabouco teorico desenvolvido nos capitulos
anteriores, na medida em que os elementos que caracterizam uma economia granular — como
concentragdo, assimetria e heterogeneidade estrutural —também estdo associados a forma pela qual
o conflito distributivo se manifesta entre firmas e setores. Firmas dominantes tendem a exercer
maior influéncia sobre o nivel de atividade e a apresentar maior capacidade de preservagao de
margens e de repasse de custos, o que pode afetar a dindmica de pregos e, consequentemente, a
inflagdo de maneira ndo neutra. Nesse sentido, a andlise empirica de choques idiossincraticos em
grandes firmas contribui para evidenciar que o conflito distributivo pode assumir uma dimensao
granular e microecondmica, com implicagdes para o comportamento agregado do produto e dos
pregos.

A luz da discussdo precedente, o capitulo 4 pode ser interpretado como um elo entre a
discussdo tedrica, os exercicios de simulagdo e a analise empirica. Enquanto os capitulos anteriores
exploram, por meio de modelos baseados em agentes, como decisdes microecondmicas podem se
propagar e gerar dindmicas macroecondmicas complexas, este capitulo investiga em que medida
mecanismos analogos encontram respaldo nos dados da economia brasileira. Além disso, a macro
aqui pode ser enxergada a luz dos resultados de decisdes tomadas a nivel micro. A nogdo de
granularidade econdmica emerge, assim, como um critério de plausibilidade estrutural para o
modelo, a0 mesmo tempo em que fornece evidéncias sobre a relevancia macroecondmica de

grandes firmas e sobre a pertinéncia de abordagens micro-macro-multissetoriais. Ao examinar se
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a economia brasileira apresenta grau de granularidade compativel com a influéncia de choques
idiossincraticos sobre as flutuagdes do produto — e ao analisar sua articulagdo com a dindmica
inflaciondria — o capitulo contribui para sustentar a interpretacdo de que a macroeconomia
brasileira ¢ fortemente condicionada por comportamentos microecondmicos heterogéneos, nos
quais a inflacdo pode ser compreendida como um fendmeno micro-macro associado a estrutura
produtiva e ao conflito distributivo.

A tese conclui com uma discussao sobre as implicagcdes dos resultados para a
compreensdo da inflacdo como fendmeno micro-macro e para o desenho de politicas econdmica
sensiveis as interagdes complexas entre agentes. Indicam-se, ainda, caminhos possiveis para a

ampliacdo do modelo e a continuidade da pesquisa.
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1. AINFLACAO COMO PROBLEMA REAL E COMPLEXO

Inflagao ¢ um fendmeno complexo e suas causas sao popularmente discutidas em termos
de “pressdao” de demanda ou “sobrecarga” de custo. As medidas para se combater o “problema”,
isto €, quando ele passa a ser um problema, varia de acordo com a “causa”.

Fala-se em “niveis aceitaveis de inflagdo”, “inflagdo alta”, “moderada”, “temporaria” e
até mesmo em “hiperinflagdo” e o fendmeno, na maioria das vezes, s6 € visto como um problema
quando caracterizado como persistente. Isso soa um tanto quanto contraditério. O fendmeno
inflacionario ¢ real, suas consequéncias sdo reais, mas quando considerada “temporaria”, um caso
virulento, parece ndo receber importancia e nem mesmo tratamento adequado, mas quando
detectado como doenca, a inflagdo persistente, recebe atencdo, ndo apenas de individuos
especializados, como da sociedade como um todo, atencao de cidadaos comuns, pois seus efeitos
geram consequéncias sociais, politicas e economicas e tendem a prejudicar, sobretudo, a populacao
mais pobre.

Quando os precos comecam a subir rapidamente provocando o desconforto de muitos e
satisfacao de poucos, fala-se em todo lugar: “¢ inflacao”. Os individuos, muitas vezes nem sabem
definir o fendmeno, mas tem uma intuicdo do que seja e como os pregos das coisas sdo dados em
“moeda”, os individuos percebem que mesmo havendo um “mistério da moeda”, como enfatiza
Friedman (1979), hé periodos em que a moeda (dinheiro) “¢ mais facil de ser ganha, enquanto que
em outros momentos parece extremamente escassa’.

E facil explicar que os precos das coisas se elevam pela “lei da oferta e da demanda”, que
em momentos de panico que acompanham declaragdes de guerras ou de pandemia, por exemplo,
os precos de algumas coisas aumentam. Também ¢ facil de explicar o fendmeno pelo aumento dos
custos. Dificil mesmo ¢ detectar o que de fato causa o aumento de pregos, at€ mesmo porque as
causas podem se somar e mais do que isso, dificil ¢ explicar o que estd nas entrelinhas, pois a
complexidade atribuida ao fendmeno inflaciondrio estd justamente relacionada as suas
consequéncias politicas, econdmicas e sociais. O que também ndo ¢ muito 6bvio para um cidadao
comum ¢ que quando ele apoia um candidato politico que promete reduzir os impostos, por
exemplo, de acordo com Irving S. Friedman, ele estard apoiando uma politica que pode conduzir
a elevagdo dos precos e, possivelmente, pode reduzir seu proprio padrao de vida. Ao apoiar maior
destinagdo de recursos publicos para saude, educacdo, gastos militares, etc., as acdes de cidadaos
comuns em ultima instancia, afetam o nivel geral de precos e salarios. Muitas politicas nao sao
apresentadas aos eleitores no processo politico. Sua influéncia ¢ menos 6bvia e mais indireta,

porém as atitudes das pessoas em relacao as diferentes politicas e atividades publicas sdo muito
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importantes para a determinagao dos saldrios e dos precos, mas os individuos, muitas vezes, nao
sabem disso.

Toda renda que ¢ gerada no processo produtivo ¢ necessariamente dividida entre
trabalhadores (que recebem salarios e demandam bens e servigos) e capitalistas/produtores (que
auferem lucros pelas vendas de bens e servigos ofertados). Promover o equilibrio entre a “oferta e
demanda” ¢ o papel do governo e isso passa pelas instincias prego e salario, além do mais, como
esses sao determinados ¢ uma das grandes questoes da Economia. Se o equilibrio entre a oferta e
demanda de bens e servigcos ndo ¢ encontrado isso gera pressoes na sociedade como um todo. Tais
pressdes podem resultar de pregos excessivamente altos, servigos publicos de ma qualidade ou de
salarios cada vez mais baixos e, portanto, incapazes de atender as necessidades basicas. Seria
impossivel (e também desnecessario) relacionar todas as modalidades pelas quais os aumentos de
precos afetam a vida das pessoas. E necessario que todos tenham compreensdo profunda e
conscientiza¢do tanto das implicagdes quanto das causas desses aumentos de precos, da inflagio?
e, mais do que isto: o que de fato ¢ a inflagdo e o que a mantém.

Como surge, o que ¢ a inflagdo, como se transita de um regime inflacionario® a outro,
quais suas causas, suas consequéncias, sao questdes que nos permitem defini-la simplesmente
como um problema real e complexo. Nao se pode isolar o fendmeno e simplesmente analisa-lo
como se tal objeto fosse passivel de tamanha abstra¢do e desvinculado do mundo real. Falar de
inflacdo ¢ falar sobre aumentos de precos € o motivo desses aumentos esta vinculado a formagao
dos proprios pregos e salarios, a demanda agregada, ao equilibrio entre oferta e demanda agregada,
as politicas econdmicas, as expectativas quanto a propria inflagdo, ao balanco de pagamentos, a
taxa de cambio e sobretudo, esta vinculada a distribui¢ao da renda na economia.

Sob este prisma, o presente capitulo tem por objetivo situar o leitor na discussao do
fendmeno inflacionario, evidenciando sua complexidade e o porqué de sua analise demandar uma
abordagem tedrica plural. Para tanto, realiza-se uma breve revisdo das principais teorias da
inflagdo, bem como uma sintese de como esse fendmeno tem sido tratado na teoria econdmica ao
longo do tempo e dos contextos histdrico-econdmicos que suscitaram explicacdes tedricas para
sua ocorréncia, sem desconsiderar as demandas sociais € institucionais associadas a diferentes

periodos. A abordagem adotada dialoga com trabalhos de revisdo critica da literatura, como o de

2 Friedman (1979) se refere apenas a inflagdo persistente. De acordo com o autor, essa conscientiza¢do ocorre onde o
povo exerce influéncia sobre as decisdes do governo, seja através do processo politico, seja através de institui¢des
especiais, como por exemplo os sindicatos, associagdes de classes ou organiza¢des comunitarias. Apenas quando esta
compreensdo e conscientizagdo forem alcangadas ¢ que o povo estara apto a fazer uma escolha inteligente entre as
politicas governamentais.

3 Como mencionado na nota de rodapé 1, na Introdugio deste trabalho, por regimes inflacionérios, entende-se variados
patamares de inflagdo, ou melhor, “categorias” onde se pode classificar a inflagdo como sendo alta, moderada e até
mesmo hiperinflacao.
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Frisch (1977), ao enfatizar a evolugdo das teorias da inflacdo diante da crescente complexidade do
fendmeno, marcada pela transicdo de modelos baseados em relagdes estaticas, como a curva de
Phillips tradicional, para formulacdes que incorporam expectativas, restrigdes de politica
economica e fatores monetarios, estruturais e institucionais.

Dentre as mais diversas causas da inflacio, faz-se distin¢dio, na literatura®, das causas que
aceleram a inflacdo, das causas que a sancionam e também as causas que mantém a inflacdo em
curso. Entre os fatores que mantém a inflagdo esta o conflito distributivo, que se acredita ndo ser
apenas um fator mantenedor da inflagdo, mas também uma de suas causas. Na sequéncia,
apresenta-se uma definicdo de sistema complexo e porqué e como a inflagdo €, nessa tese,
considerada um fendmeno complexo e quais os elementos necessarios para compreendé-lo.
Acredita-se que o fator mantenedor da inflagdo ¢ também complexo e, dada sua importancia, deve
ser analisado através de uma ferramenta adequada para tratar esse tipo de fendmeno, da-se énfase
ao modelo baseado em agentes. Deste modo, a ultima se¢do do capitulo apresenta como o
fendomeno inflagdo ¢ tratado nesses modelos, principalmente no que se refere a formagao de pregos
e salarios. Tece-se também uma discussdao acerca do conflito distributivo e o foco na sua

microfundamentacgao.

1.1. Breve Revisio sobre as teorias de inflagao

De acordo com manuais de economia, inflagdo € um conceito pouco controvertido e
facilmente assimilavel, embora suas causas e efeitos sejam potencialmente temiveis e com diversas
consequéncias politicas, sociais e econdmicas. Apesar de sua importancia, trata-se de um objeto
controvertido. De fato, ndo ha um consenso sobre os reais efeitos adversos da inflagdo e muito
menos sobre seus determinantes.

A inflagdo ¢ um fendmeno macroecondmico, dindmico e de natureza monetaria,
caracterizado por uma elevagdo apreciavel e persistente do nivel geral de precos (FRIEDMAN,
1969; FRISCH, 1977; MCCALLUM, 1990; LOPES; ROSSETI, 1998; VERNENGO, 2006;
HUDSON, 2016).

Virias teorias e métodos de andlise surgem na tentativa de compreender o fendmeno
inflacionario. Cada teoria ¢ desenvolvida com base nos elementos que desencadeiam o aumento
generalizado nos precos e, para compreender melhor o fendmeno, Bresser-Pereira (1998) sugere
distinguir fatores que aceleram ou desaceleram a inflagao, fatores que mantém a inflagao e também

fatores que sancionam a inflacdo. Esses fatores serdo mencionados mais adiante.

4 Essa distin¢do é apontada por Bresser-Pereira (1998).
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A teoria convencional

A “sabedoria convencional” afirma que a inflagdo corresponde a uma irresponsabilidade
estatal, em outras palavras, os déficits publicos seriam os principais causadores do problema.
Assim, para eliminar a inflacdo, bastaria controlar as emissdes monetarias e equilibrar o orgamento
(CASTRO; SOUZA, 1985).

Do ponto de vista ortodoxo, a causa da inflagdo baseia-se na validade da teoria
quantitativa da moeda (TQM)>, que relaciona a quantidade de moeda em circulagio, a velocidade
com que ela circula, o nivel geral de precos e o volume total de bens e servicos na economia.
Segundo essa teoria, qualquer alteracdo na quantidade de moeda em relacdo ao volume de
transagoes tende a refletir-se nos pregos. Assim, mantendo-se constante a demanda por moeda, um
aumento na oferta monetaria eleva os gastos agregados dos agentes econdmicos, pressionando os
precos ou, alternativamente, o produto real. Quando o produto real ndo acompanha esse aumento
de gastos, o resultado ¢ inflagdo. Com base nesse raciocinio, os monetaristas argumentam que o
governo ¢ o principal responsavel pela inflagdo, uma vez que a emissao excessiva de moeda gera
excesso de demanda sobre os bens e servigos disponiveis, criando pressao generalizada sobre os
pregos.

Nos anos 1980, com base nas TQM, as teorias de combate a inflagdo sugeriam contencao
dos gastos governamentais e da oferta monetaria. Um fator fundamental no combate a inflagao
tem a ver com a credibilidade do governo.

Friedman (1969) argumenta que a inflagdo ndo ¢ um fendmeno meramente monetario,
nem resulta simplesmente de excesso de demanda, pressionada pelo gasto publico como previsto
pela visao fiscalista da inflacdo, conhecida também como teoria fiscal do nivel de pregos. Essa
visdo preconiza uma estratégia igualmente simplista de combate a inflacao, que se materializa no
regime de metas de inflagdo (MODENESI et al., 2022).

Surge, a partir do que denominamos “visdo convencional”, um conjunto de proposigdes de
como deve ser conduzido e interpretado o processo de crescimento das economias capitalistas.
Esse conjunto de proposi¢des ficou conhecido como “Novo Consenso”, que de acordo com
McCallum (1999) esta preocupado em atender duas proposi¢des teodricas: a critica de Lucas® e a
responsabilidade exclusiva que os bancos centrais devem ter com a estabilidade de pregos.

Esse arranjo do “novo consenso”, que de acordo com Lavoie (2006), nada tem de novo,

3> Friedman (1969).

6 A critica de Lucas (1976), basicamente se refere ao fato de que modelos econométricos cujas equagdes que sio
estimadas por procedimentos estatisticos ndo poderem ser empregados para prever e avaliar os efeitos das politicas
econdmicas, sobretudo os modelos que ndo incorporam as expectativas dos agentes.
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¢ “vinho velho em garrafa nova”, leva em sua estrutura a Curva de Phillips que foi reformulada
inimeras vezes, cuja importancia para o bem-estar ¢ impactada drasticamente pela escolha de
explicacao tedrica.

De acordo com Lavoie (2006), a partir da estrutura formada pelas equagdes que compdem
0 “novo consenso”, ¢ possivel mostrar que a mudanca de uma hipdtese nas suas formulagdes
modifica completamente os resultados do arranjo. O principal deles ¢ que a moeda se torne nao
neutra no longo prazo e que os impactos de curto prazo passem a influenciar o desempenho de
prazo longo da economia.

No modelo do “novo consenso”, que orienta as politicas monetarias modernas, a inflacio
pode ser explicada a partir de uma Curva de Phillips aceleracionista’. Serrano (2019) pontua que
nessa visdo a dindmica da inflagdo apresenta uma série de caracteristica bastante peculiares.
Devida a incorporagdo total da inflacdo esperada, t€ém-se a persisténcia da inflagdo e observa-se
que neste quadro, qualquer choque (seja de demanda ou oferta) temporario que dura um unico
periodo tem efeito de aumentar permanentemente a inflagdo. E, por outro lado, qualquer choque
permanente acabara levando a hiperinflagcdo. No longo prazo, de acordo com o modelo, o resultado
nao ¢ importante, apenas porque os choques de oferta sdo conveniente e arbitrariamente assumidos
como zero. Essa premissa forte garante que a inflagdo “cost-push” realmente ndo importe no longo
prazo, pois um choque de oferta serd compensado por outro choque futuro. O curioso € que essa
simetria de choques ndo seja assumida para choques de demanda (SERRANO, 2019).

Uma vez que os choques de oferta negativos e positivos se compensam € a incorporagao
completa da inflagdo esperada ¢ assumida, a trajetéria da inflacdo no longo prazo simplesmente
refletird o historico dos choques de demanda. E por isso que na visio do “novo consenso” a
inflacdo ou a taxa de tendéncia da inflagao ¢ uma inflagdo puxada pela demanda e deve ser tratada
com o controle da demanda agregada. H4 nesse caso uma taxa de ndo aceleragao da utilizagdo da
capacidade (NAICU)? e a inflacdo vai se acelerar sempre que a economia se expandir além desta
taxa.

De acordo com Serrano (2019) a principal ligdo do modelo do “novo consenso” ¢ que dado
seu carater aceleracionista, qualquer choque inflaciondrio, seja do lado da oferta ou da demanda
que se torna permanente tende a acelerar a inflacdo sem limites. Isso significa que nao ha
compromisso permanente entre hiato do produto e inflagdo, sendo assim, as autoridades
monetarias devem estar vigilantes, pois a hiperinflacdo esta sempre a porta.

O autor ainda afirma que dada a realidade, ndo se observa a hiperinflagio com muita

" Ver Taylor (2000) e Teixeira e Missio (2011).
8 Non-Accelerating rate of Capacity Utilization.
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frequéncia, deste modo, o modelo parece ser um pouco drastico e ndo muito realista para a grande
maioria das experiéncias. Assim, conclui-se que a inflagdo ¢ o resultado do excesso da demanda e
a aceleracao da inflagdo seria funcdo do aumento da demanda, como na tradi¢dao pré-Friedman.
Felizmente, argumenta Serrano (2019), pode-se livrar-se desses resultados drasticos se o
pressuposto da incorporagdo plena da inflagdo for abandonado.

A teoria convencional sobre inflacdo, esta na base dos modelos utilizados pelos bancos
centrais na atualidade que simplesmente “reembalam suposi¢des ortodoxas e apresentam

conclusdes sob uma nova luz” (ROCHON; SETTERFIELD, 2007).

A teoria estruturalista

Em 1980, discutia-se sobre as politicas ortodoxas recomendadas pelo FMI e ainda os
sacrificios em nivel de produto que seriam necessarios para conter o processo inflacionario. De
acordo com Lopes (2011), as correntes monetaristas mais radicais ndo conheciam a existéncia de
mecanismos de indexacdo presentes no Brasil nessa época e pouco consideravam os sacrificios.

Segundo Lara-Resende (1985), a inflacido em 1980 ndo cedia porque as politicas
monetaria e fiscal ndo eram suficientemente rigorosas para conter a elevacao nos precos médios.
Baseado nas criticas a teoria monetaria convencional e na insisténcia em usd-la para explicar a
inflagdo brasileira, surgiram outras abordagens.

Os estruturalistas afirmam que os problemas de desenvolvimento das economias latino-
americanas estavam vinculados ao proprio processo de desenvolvimento das economias mais
avangadas. Do processo historico de desenvolvimento do capitalismo, teria resultado um sistema
econdmico dual: um de centro (formado pelas economias desenvolvidas) e um periférico
subdesenvolvido. Tal corrente de pensamento procura os determinantes da inflagao nos problemas
estruturais. Essa abordagem analisa a inflagdo como um fendmeno real e ndo apenas como uma
manifestagdo monetaria, como afirmam os monetaristas ortodoxos.

Autores como Sunkel (1958), Anibal Pinto e Prebisch se destacaram. Sunkel tratando do
caso chileno afirma que a inflag¢do seria resultado do padrdo de desenvolvimento com énfase na
substitui¢do da importagao.

Sunkel, de acordo com Modenesi e Modenesi (2005), buscou distinguir os determinantes
do processo inflacionario em economias subdesenvolvidas, chegando aos seguintes: as pressoes
inflacionarias e os mecanismos de propaga¢do. Por pressdes inflacionarias entendem-se as
estruturas relativas: a) a genérica rigidez da oferta interna; b) a limitagao da capacidade de importar
e; ¢) os pontos de estrangulamento setoriais de oferta.

Apo6s um aumento dos pregos causados por pressdes de oferta, os efeitos de propagacao
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disseminavam o problema pelo sistema, de modo que os agentes procuravam defender a renda
real, gerando um conflito distributivo. Modenesi ¢ Modenesi (2005), colocam que a principal
contribuicdo estruturalista constatou que a inflagdo nacional teria origem na estrutura das
economias em desenvolvimento, ndo se tratando de um simples problema de emissao monetaria.
Na visdo estruturalista, portanto, a inflagao seria um problema de oferta que se materializa em dois
fatores essencialmente: na insuficiéncia na capacidade de importar e também na inelasticidade da
oferta de produtos agricolas. O problema deriva principalmente das tensdes de custos, que teriam
origem na estrutura produtiva da economia.

Quando os precos dos produtos sobem inesperadamente, nos paises em desenvolvimento,
a oferta ndo aumenta, nem por meio do aumento da produgdo, nem com o aumento nas importagdes
desses produtos. Por causa desse estrangulamento, os pre¢os dos produtos nao se reduzem de
imediato, o que ocorre € um repasse aos demais precos da economia. Esse fator leva a uma espiral
de precos e salarios porque os trabalhadores acabam também requerendo aumentos salariais, o que
acaba por generalizar o problema inflacionario.

A teoria estruturalista teve alguns desdobramentos, se assim se pode dizer. Um destes foi
num estudo denominado 4 Inflagdo Brasileira, de Rangel (1978), onde o autor elabora uma critica
a teoria monetarista e a teoria estruturalista da inflacdo, em seguida explica o problema da inflacao
brasileira nos anos de 1960. As ideias de Rangel partem da teoria estruturalista, porém ao mesmo
tempo o autor faz uma critica a essa concepgao.

Rangel (1978) parte da TQM para explicar o quanto esta ¢ ineficiente, supde uma variagao
auténoma no nivel de pregos ndo compensada por reducdes nos precos dos demais produtos. Deste
modo, o equilibrio da equagdo ¢ alterado, MV<PT. Como um aumento de pre¢os em um setor nao
¢ contrabalancado por reducdes de precos em outros setores, sempre que houver um aumento em
P, o lado direito da equagao se torna maior que o esquerdo. Rangel afirma que essa desigualdade
ndo pode permanecer por um periodo muito longo. O autor diz que a normalidade sera
restabelecida somente quando parte do produto fisico (t) for retirado do mercado. Em outras
palavras: quando MV =P (T-t). Ao invés de ocorrer um ajustamento de pregos para o nivel anterior
(como diz a teoria tradicional), haverd uma queda na renda real. Isso ocorrera por efeito de uma
retencdo do produto, causada essencialmente por uma queda no volume de transagdes e pela
reducdo do fluxo de pagamentos.

De acordo com Rangel (1978), essa queda nas transagdes sé € possivel em uma economia
oligopolizada (caso brasileiro). Isso € o que sustenta o aumento dos pregos, pois acaba por criar
uma ilusoéria escassez de oferta. Como reter estoque se trata de um ajuste recessivo, o autor aponta

outra saida: o aumento da oferta monetaria pelo governo com objetivos de amenizar os efeitos em
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termos de crescimento econdmico, dado que reduzir o volume de transagdes determina uma queda
no nivel de renda e consequente reducdo do emprego. O governo seria beneficiado ao emitir
moeda, entretanto, 0 mesmo nao ¢ o determinante do problema. “O papel do governo ¢, portanto,
passivo. Mais ainda, ¢ dificil, para ele, se ndo toma certas medidas, resistir as injungdes do sistema
econdmico (...)”". (RANGEL, 1978, p. 26).

Rangel afirma que ambas as teorias, tanto a ortodoxa quanto a estruturalista, pecavam ao
buscarem uma explicacdo com base na inelasticidade da oferta - global para os monetaristas e
setoriais para os estruturalistas. Os cepalinos pecavam, na opinido do autor, ao considerar a oferta
de produtos primarios como ineldstica. O problema ndo estava na inelasticidade dos produtos em
relacdo ao preco, mas sim no processo de comercializagdo, que era concentrado. As constatacdes
finais do autor mostram que o movimento ascensional de pre¢os tem como ponto de partida, ndo
a escassez da oferta, mas sim a inelasticidade da demanda, que permite aos grupos mais
organizados manipular a alta dos precos. As retencdes de estoques ndo resultam das atividades
agricolas, mas dos produtores de bens mais durdveis, que fabricam produtos com maior
elasticidade-renda. Assim, esses setores, devido a queda na renda real, pressionam o governo para
maiores emissoes, a fim de impedir a queda no nivel da atividade econdmica.

Sicsu (2003) afirma que a abordagem estruturalista ¢ um “método de anélise”, ¢ muito mais
do que um diagndstico das causas especificas da inflagdo latino-americana nos anos 1950-1960.

O diagnostico estruturalista no periodo era de que quando havia crescimento, as
exportacdes nao podiam se expandir na mesma velocidade das importagdes porque a demanda
internacional pelos produtos primarios, era quase inelastica. Isso gerava um déficit externo, que
em regime de cambio semifixo, pressionava o mercado de cambio causando desvalorizagdo, o que
aumentava os pregos. O “método estruturalista” de procura as causas da inflagdo era também
utilizado por economistas que tentavam entender a dindmica da inflagdo nas economias avangadas,
a exemplo os Estados Unidos. Mas diferentemente dos estruturalistas latino-americanos, os
estadunidenses ndo buscavam as causas da inflagdo para justificar sua condescendéncia com a

mesma.

A inflagdo inercial

Percebe-se que a ortodoxia (os monetaristas) culpava o Estado pelo problema inflacionério.
Mas os economistas brasileiros passam a se inspirar na teoria estruturalista, para explicar o
comportamento inflacionario. A teoria de inflagao inercial mostra-se util para desvendar a causa
da inflagdo brasileira nos anos 1980. A ideia principal dessa teoria diz que a inflacao presente ¢ a

mera reproducado da inflagdo passada, ¢ o resultado da indexacdo formal e informal da economia e
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mais amplamente do conflito distributivo.

Bresser-Pereira (1986), diz que a teoria da inflacdo auténoma ou inercial faz parte da
teoria mais ampla da inflacao estrutural e pode ser considerado o terceiro momento paradigmatico
do desenvolvimento dessa teoria. O primeiro momento foi marcado pelos trabalhos dos
economistas da CEPAL (Comissdao Econdmica para a América Latina), em especial o trabalho de
Oswaldo Sunkel (1958), Celso Furtado (1959), Julio G. Oliveira (1964) e Anibal Pinto (1973).
Esses trabalhos introduzem dois conceitos basicos: 1) os pontos de estrangulamento na oferta
provocam a elevacao setorial dos precos; e ii) os efeitos propagadores da inflagao, generalizam a
elevagdo dos precos para o restante da economia.

Com a publicagdo do livro de Inacio Rangel, 4 inflagdo brasileira (1963), tem-se o segundo
momento do desenvolvimento dessa teoria. As principais ideias desenvolvidas por Rangel sao
basicamente o conceito de inflacdo administrada, o carater endogeno da oferta de moeda e a
inflacdo como mecanismo de defesa da propria economia diante da cronica insuficiéncia da
demanda. O terceiro momento ocorre no inicio dos anos 1980, no Brasil, em que se define a ideia
de que a inflagdo presente ¢ a mera reproducao da inflagdo passada.

Arida e Lara-Resende (1985) argumentam que, no Brasil dos anos 1980, a inflagdo ndo era
movida principalmente por excesso de demanda ou desequilibrios fiscais, mas sim por um
mecanismo de indexagdo generalizada, pelo qual a inflacio passada se reproduzia
automaticamente no futuro. Esse mecanismo gera o que eles chamam de inflagdo inercial. A
inflacdo persiste porque precos, saldrios, contratos, aluguéis e ativos sdo corrigidos
automaticamente com base na inflagdo anterior, e as empresas ajustam seus pre¢os ndo em resposta
a choques correntes, mas para manter sua posi¢ao relativa no mercado. Mesmo que o governo zere
déficits ou aperte a demanda, os reajustes continuam, pois sdo institucionais, € nado conjunturais.
Dessa forma, a inflagdo torna-se um processo autossustentado, quase independente da politica
monetaria convencional.

O problema fundamental reside no fato de que, com indexagdo completa, o sistema de
precos funciona como um jogo de coordenagdo: todos reajustam porque esperam que os demais
reajustem, ninguém quer ser o primeiro a parar, €, assim, a inflagdo continua “por inércia”. Esse
mecanismo transforma a inflagdo em algo rigidamente estrutural. Segundo Arida e Lara Resende,
as politicas tradicionais falhavam porque o aperto monetdrio ndo desmontava o sistema de
indexacao, levando apenas a queda de atividade sem desacelerar os pregos; os cortes fiscais tinham
impacto lento e insuficiente; e congelamentos de precos mal planejados fracassavam, pois,
contratos indexados continuavam a se reajustar “por fora”. Portanto, estabiliza¢des ortodoxas ou

heterodoxas mal desenhadas ndo eram capazes de eliminar o nucleo da inércia.
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A solugdo proposta pelos autores consistia em uma “desindexagdo neutra”, capaz de
romper o mecanismo de inércia sem causar perdas reais aos agentes economicos. A estratégia
envolve criar uma moeda estavel ou unidade de conta neutra, funcionando como um indexador
temporario que mantém os precos relativos protegidos durante a transi¢ao, converter todos os
contratos para essa unidade estavel, evitando distor¢des nos precos relativos, e impor um
congelamento de precos em moeda corrente, permitindo, contudo, que os precgos relativos
continuem ajustados dentro da unidade estavel. Com essa abordagem, a inflacdo deixa de se
reproduzir, os contratos sao preservados, a indexagao ¢ desfeita de forma ndo traumatica e inicia-
se uma trajetoria de baixa inflacdo imediata e permanente. Esse mecanismo conceitual foi a base
do chamado “gatilho” do Plano Real, a Unidade Real de Valor (URV), embora o texto original
seja de 1985.

As implicagdes para a estabilizagdo econdmica sao claras: para conter a inflagdo em um
contexto de alta indexagao, ¢ necessario quebrar a inércia por meio de uma reforma monetaria que
altere a unidade de conta, e ndo apenas por politicas macroecondmicas tradicionais. O texto de
Arida e Lara-Resende (1985) ¢ particularmente relevante porque constitui um dos primeiros
modelos estruturados de inflacao inercial no mundo, fundamentou os planos heterodoxos do final
dos anos 1980, influenciou diretamente o desenho do Plano Real em 1994 e marcou
profundamente o pensamento macroecondmico brasileiro.

Edmar Bacha (1986), em seu estudo “A inércia e o conflito: o Plano Cruzado e seus
desafios”, analisa a inflagao inercial brasileira, o desenho e a implementacao do Plano Cruzado e
os motivos pelos quais o plano enfrentou dificuldades poucos meses apds seu lancamento. O autor
combina a teoria da inflagdo inercial com uma andlise critica do funcionamento politico e
distributivo da economia brasileira.

Bacha reforca a tese amplamente defendida por economistas da PUC-Rio de que a inflagao
brasileira daquele periodo era essencialmente inercial, caracterizada por contratos e pregos
indexados a inflag@o passada, reajustes automaticos independentes da politica macroecondmica e
expectativas baseadas em movimentos inflaciondrios anteriores. No entanto, ele acrescenta um
elemento crucial: a inflacdo também funciona como um mecanismo de conflito distributivo, no
qual diferentes grupos — empresarios, trabalhadores e setor publico — tentam preservar suas rendas
e salarios relativos. Dessa forma, a inflagdo brasileira resultava da combinagao de inércia e conflito
distributivo, sendo a primeira responsavel pelo mecanismo formal de indexacdo e reajuste
automatico de contratos, e o segundo por disputas entre grupos que repassam custos para manter
sua posicao na estrutura de pregos relativos. Sem coordenagdo entre esses agentes, a economia

entra em uma espiral de reajustes defensivos. Os economistas da PUC-Rio mencionavam
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elementos de conflito distributivo, mas ndo o modelavam explicitamente.

O Plano Cruzado buscou interromper a inflagdo por meio de um choque heterodoxo,
incluindo congelamento de precos e salarios, extingcdo de indexadores, conversao de contratos e
mudanc¢a da moeda. Inicialmente, o plano parecia bem-sucedido: a inflagdo caiu para zero, o
consumo disparou e a popularidade do governo aumentou. No entanto, Bacha (1986) argumenta
que, embora a inércia tenha sido rompida, o conflito distributivo permaneceu intacto, gerando
distor¢cdes setoriais, desaparecimento de estoques, pressdes para aumentos seletivos e
comportamento defensivo das empresas.

Além disso, o plano provocou aumento da demanda, elevagao artificial dos salérios reais e
queda de margens para as empresas, enquanto a equipe econdémica manteve controles rigidos por
razdes politicas, principalmente em ano eleitoral. Isso resultou em desabastecimento, mercado
paralelo e pressoes inflacionarias reprimidas. Em suma, o Plano Cruzado fracassou porque rompeu
a inércia sem criar mecanismos de coordenacdo dos conflitos distributivos, subestimou a
necessidade de ajustes de precos relativos e manteve o congelamento por tempo excessivo,
gerando desequilibrios macroecondmicos que se manifestaram poucos meses depois.

Bacha (1986) conclui que, para estabilizar a economia brasileira, ndo bastava a simples
desindexacgdo, era necessario estabelecer regras consistentes de ajuste de pregos relativos e manter
disciplina fiscal, caso contrario, o conflito distributivo reinstalaria a inflagdo. Seu estudo é seminal,
ajudando a compreender por que choques heterodoxos tendem a falhar se ignoram a estrutura
distributiva e a coordenacdo econdmica, ¢ antecipou problemas que seriam tratados por planos

posteriores, culminando no desenvolvimento do Plano Real.

A visdo pos-keynesiana

Davidson (1991), afirma que a ocorréncia da inflagdo ¢ o sintoma de uma luta entre os
grupos organizados, cada um tentando obter uma parcela maior da renda, seja ela nacional ou
mundial disponivel. Deste modo, a devida compreensdo do fendmeno inflaciondrio ndo pode
negligenciar o conflito distributivo inerente as economias capitalistas, puxado de um lado pela
margem de lucro desejada pelos capitalistas e, do outro, pelo salario desejado pelos trabalhadores.

Reconhecida a existéncia da inflagdo, os pds-keynesianos’ admitem que o sistema

monetario ndo possui freios proprios para conter a inflagdo, o que existe ¢ a necessidade de sufocar

® De acordo com Lavoie (2014), a tradicio pods-keynesiana estende e generaliza as ideias desenvolvidas pelos
seguidores radicais de Keynes. Esses desenvolvimentos ocorreram inicialmente na Universidade de Cambridge. A
originalidade dessas ideias tornou-se bastante 6bvia em 1950, através de Kaldor ¢ Robinson, além de Kahn, Sraffa e
Dobb. Alguns forasteiros também se destacaram, como Kalecki (LAVOIE, 2014).
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as pressoes inflaciondrias para conté-la, impedindo que a inflagdo floresca (CARVALHO, 1992a).
Deste modo, Sicst (2003) denomina, o que chamamos aqui de visdo pds-keynesiana, como
“método pos-keynesiano” e afirma que este ¢ o de busca das causas — identificacao das pressoes
na origem — para construir uma agenda de controle da inflagao.

De acordo com Sicsu (2003), o “método” é minucioso. Identificada a origem da inflagao,
busca-se desenhar politicas especificas que possam sufocar a pressdo inflacionaria sem atingir
demais setores que estdo com estabilidade de precgos.

A classificacdo apresentada por Sicsu (2003) ¢ baseada em Davidson (1994), Lavoie
(1992) e Minsky (1986). O autor ressalta que identificada a (s) causa (s) da inflagdo, ela (s) pode
(m) ter maior ou menor impacto sobre a inflagdo, isso dependera em grande medida da diferenca
entre a taxa de desemprego corrente € a taxa de pleno emprego, do grau de abertura e do grau de
monopdlio da economia.

1) Inflacdo de salario

Aumentos salariais sdo obtidos por meio da negociagao entre empresarios e trabalhadores.
Um aumento nos saldrios nominais, ceteris paribus, causara inflagdo. Esse evento ¢ denominado
inflagdo de salarios.

Quando o hiato de emprego ¢ reduzido ¢ mais facil para os trabalhadores e coletiva ou
individualmente obterem ganhos e também ¢ mais facil para os empregadores repassarem esses
aumentos de custos para os precos. Deste modo, esse tipo de inflacdo tende a se tornar mais
perigoso quando o hiato de emprego (diferenca entre a taxa de desemprego e a taxa de pleno
emprego) diminui. Se 0 aumento de salario for compensado por aumento de produtividade, ele nao
causara inflagdo. A capacidade do aumento de produtividade de reduzir ou aumentar os pregos
depende da barganha entre trabalhadores e empresarios, ou seja, depende de quanto os ganhos de
produtividade se transformam em aumento de margem de lucro ou aumento de salarios.

A produtividade depende, em grande medida, da adocao de politicas de desenvolvimento
de tecnologias e qualificacdo de trabalhadores. A inflagdo de salario pode também ocorrer com
hiato de desemprego mais elevado, desde que um grupo de trabalhadores consiga obter ganhos
salariais e os empregadores ndo sofram pressdes de demanda, ou seja, o setor em que houve
aumento salarial tenha grau elevado de monopélio.

i1) Inflacdo de lucros ou de grau de monopo6lio

Os empresarios ao perceberem uma elasticidade favoravel por parte da demanda aos seus
produtos, aumentam seus lucros e isso leva ao aumento de precos. Lavoie (1992) denominou
inflacao de pregos administrados enquanto que Davidson (1994) chamou de inflagao de lucros ou

de grau de monopodlio.
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1i1) Inflagdo importada
A inflacdo numa economia pode ser importada do exterior. A capacidade do exterior de
influenciar os pregos domésticos dependera da variagao do valor da taxa de cadmbio e também do
nivel de pregos internacionais. Quanto maior for o grau de abertura da economia, maior também a
inflagcdo importada.
v) Inflagdo de retornos decrescentes
Denominada por Davidson (1994), a inflacao de retornos decrescentes ocorre quando uma
redugdo do hiato do emprego, faz com que a economia obtenha retornos decrescentes. Quando o
hiato de emprego ¢ muito baixo, o capital torna-se mais eficiente que o trabalho. Assim sendo, as
empresas, sem condicdes de se protegerem de mado de obra ndo qualificadas, contratam
trabalhadores menos qualificados que utilizam o capital de forma menos eficiente. Esse tipo de
inflacdo s6 assume importancia quando o hiato de emprego ¢ muito baixo e sofre ainda alguma
redugao.
V) Choques de oferta inflaciondarios
Os choques de ofertas domésticos que causam aumentos de custos € em contrapartida, o
aumento de precos, sao chamados de choques de ofertas inflacionarios. Para Davidson (1994), a
inflagdo de commodity ou spot depende do grau de monopdlio e do hiato de emprego. Quando o
hiato de emprego ¢ elevado e o grau de monopdlio ¢ baixo, um choque de oferta negativo pode
causar apenas compressao das margens de lucros. Se o hiato de emprego nao ¢ reduzido, mas o
setor atingido possui alto grau de monopolio, os custos sdo repassados aos pregos o que gera
inflagdo.
Vi) Inflagdo de impostos
Quando as aliquotas de impostos sdo alteradas, isso gera um impacto ao nivel de precos.
Isso ocorre, pois, 0s empresarios repassam aos pregcos os aumentos desses custos com tributos.
Essa liberdade do repasse ocorre quanto menor € o hiato de emprego. O impacto dessa inflacao
sera maior quanto menor for o hiato de emprego e maior o grau de monopdlio.
vii)  Inflacdo de demanda
De acordo com Sicsu (2003), a inflacao de demanda ocorre quando o hiato de emprego
ndo ¢ mais positivo. Nesse contexto, aumentos de investimento, de gastos de governo ou de
consumo, provocam inflacdo. Deste modo, a inflagio de demanda se eleva quando o hiato de
emprego ¢ nulo. Uma vez que todos os trabalhadores estdo empregados, novos trabalhadores
apenas aceitardo trabalhar se o salério real for mais elevado. Para que os salérios reais se elevem,
€ necessario que os pregos aumentem e os salarios nominais também.

Dos sete tipos de inflagdo apresentados acima, apenas a inflacdo de demanda nao ¢ de
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custo. Sicst1 (2003) ressalta que para os pds-keynesianos, qualquer inflagdo que ocorra em situagao
em que a economia estd aquém de pleno emprego ¢ um problema do lado da oferta.

Bresser-Pereira (1998), diz que para se compreender o fendmeno inflacionario, ¢
fundamental distinguir as causas da aceleracao da inflacao das causas de manutencao do patamar
da inflagdo. Para cada tipo de causa, geralmente associada a uma teoria, pode-se dar um nome para
a inflagdo. Assim, as causas aceleradoras da inflagdo correspondem (1) a inflagdo keynesiana, (2)
a inflagdo monetaria, (3) a inflagdo administrada e (4) a inflagdo estrutural. Para o autor, a inflagao
esta sempre associada ao aumento da quantidade de moeda em circulagao.

Para saber qual a real causa da inflagdo, ¢ necessario distinguir trés fatores: (1) fatores
aceleradores ou desaceleradores da inflagdo, conhecidos como choques de oferta ou de demanda;
(2) fatores mantenedores da inflagdao, em outras palavras, o componente autobnomo ou inercial da
inflacdo, que através do conflito distributivo, leva a reproducao no presente da inflagdo passada,
ou melhor, a inflagdo existe hoje porque existiu ontem; e (3) os fatores sancionadores da inflagao,
cujo mais importante ¢ o aumento da oferta de moeda.

Bresser-Pereira (1998), afirma que a aceleragdo da inflagdao ¢ sempre resultado da agdo
conjugada ou isolada dos fatores aceleradores que sdo: a) aumento dos saldrios reais acima da
produtividade; b) aumentos das margens de lucro das empresas; c) maxidesvalorizagdo; d)
elevagdo da taxa de juros real; e) elevacdo dos impostos; e f) elevacao dos precos dos bens
importados.

O autor supracitado aponta que de acordo com as teorias de inflagdo keynesiana,
estrutural e administrada, o aumento/emissdao de moeda é um mero fator sancionador de uma
inflagdo em curso.

A inflagdo keynesiana ¢ aquela que ocorre na fase mais alta da prosperidade, onde se
atinge o pleno emprego ¢ plena capacidade, assim, a demanda agregada que ¢ mais alta do que a
oferta, pressiona os pregos para cima. Essa teoria ¢ confundida com a monetarista (que afirma que
se ha aumento de moeda, ha inflagdo), pois os déficits publicos obrigam o Governo a emitir moeda,
assim, hd uma pressao na demanda, que causa o aumento dos saldrios reais acima da produtividade
e aumento das margens de lucro. J4 a inflacdo estrutural ocorre quando em determinados setores a
demanda cresce mais rapidamente do que a oferta ou entdo a oferta diminui por algum motivo.
Como consequéncia, os precos sobem naquele determinado setor. H4 uma demora em ocorrer o
ajuste de pregos nesses setores, assim ocorre um efeito de propagagdo do aumento de pregos para
outros setores.

A inflagdo administrada decorre da capacidade das empresas monopolistas ou

oligopolistas de aumentarem suas margens de lucro e por consequéncia os pregos, mesmo que a



30

demanda ndo esteja maior do que a oferta. Bresser-Pereira (1998) coloca que os quatro tipos de
inflacdo podem perfeitamente conviver e se somar.

E possivel observar que hd uma semelhanga nos tipos de inflagdo anunciados por Sicst
(2003) e Bresser-Pereira (1998). Vale ressaltar que nao se pretende aqui criar uma nova
categorizacao de inflacdo, tampouco enunciar uma nova causa ao fenémeno. O que se pretende ¢
demonstrar a complexidade do fendmeno inflagdo. A definicdo de inflagdo em si € facil de
assimilar e seu conceito ¢ pouco controvertido, porém suas causas e consequéncias sao diversas o
que faz do fenomeno inflaciondrio um fendmeno complexo.

Para compreender o fendmeno inflacionario, ¢ fundamental distinguir as causas da
aceleragdo da inflacdo das causas de manutenc¢ao do patamar da inflacdo, como afirma Bresser-

Pereira (1998). De acordo com o autor, o fator que mantém a inflagao ¢ o conflito distributivo.

A abordagem da inflagdo por conflito distributivo

Como visto anteriormente, na teoria convencional, a inflagdo ¢ dada pelo excesso de
demanda e de acordo com Lavoie (2014), o excesso de demanda surge com o excesso da oferta de
moeda, ou melhor, surge de uma taxa de crescimento excessiva de oferta de moeda. Na visdo do
Novo Consenso, o excesso de demanda decorre de uma taxa de juros de mercado que ¢ baixa em
comparagdo com a taxa de juros natural. Pos-keynesianos afirmam que “a economia ¢
principalmente um sistema de salario monetario”. A taxa salarial monetéria € o fator exégeno que
explica o nivel geral de precos que os autores ortodoxos tém buscado (LAVOIE, 2014).

No cerne das teorias heterodoxas da inflagao estdo as pressdes normativas de justica. Na
teoria pds-keynesiana, a inflagdo ¢ explicada por valores normativos, normas salariais, equidade,
costumes e justica. Essas normas tém impacto na percep¢ao do que ¢ um saldrio justo. Salarios
justos sao dificeis de definir (LAVOIE, 2014).

De uma forma geral, pode-se dizer que toda renda gerada no processo produtivo,
necessariamente ¢ dividida entre os grupos que o compdem: capitalistas auferem lucros e
trabalhadores recebem salarios, medidos em unidades nominais (KALECKI, 1971; VERNENGO,
2006). Porém, o valor real que cada um desses agentes recebe € incerto, pois depende dos pregos
realizados de mercado, para os trabalhadores, e do volume de vendas efetivas, para os capitalistas.
Quando as expectativas de rendimento dos dois grupos forem maiores do que a renda agregada,
havera conflito distributivo, que se resolvera por alteracdes na distribui¢do de renda. Trabalhadores
podem conseguir o que querem por meio de aumentos salariais que superem a elevacao do custo
de vida, enquanto os capitalistas decidem os precos praticados, em decisdes que envolvem os

diversos custos (inclusive salariais) e as condi¢cdes de mercado, sob restricio do processo
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concorrencial. Quanto maior forem o poder de barganha dos trabalhadores e a capacidade dos
capitalistas de subirem os pregos, mais acirrado sera o conflito (SANTORO, 2020).

De acordo com Lavoie (2014), o modelo basico de inflagao pds-keynesiano baseado em
reivindicagdes conflitantes tem alguma afinidade com o artigo de Kalecki (1971;1977), “Luta de
classes e a distribui¢do da renda nacional”. Para Kalecki, os sindicatos tém poder de alcancar
reducdes do mark-up, exigindo e conseguindo grandes aumentos nos saldrios nominais.

Conforme identificado por Kalecki (1971;1977), em mercados concentrados as aspiracdes
salariais dos trabalhadores s6 afetam o salario real e a distribui¢ao funcional da renda na medida
em que afete o mark-up médio da economia. Assim, a ideia central da teoria de conflito ¢ de que
a inflag@o possui efeitos redistributivos. De acordo com a teoria do conflito distributivo ndo sé
inflacao provoca uma redistribui¢ao da renda, como, principalmente, a distribui¢ao da renda causa
a inflacdo. Nesse circuito, a distribuicao ¢ comego e fim; a inflagdo, o meio. O que move todo
processo inflacionario ¢ uma disputa entre os varios grupos pela renda agregada. Nessa teoria, a
inflagdo ¢ vista como consequéncia de circunstancias reais, o que também a afasta de algumas
explicacdes estritamente monetarias, como as mais comumente aceitas entre 0os economistas.

Portanto, o conflito distributivo constitui um nexo entre a inflagao e a distribui¢ao funcional
da renda (KALECKI, 1971; ROWTHORN, 1977. VERNENGO, 2006), justamente porque o
conflito sobre a distribuicao de renda se origina no processo produtivo, que no sistema capitalista
de produgao estd caracterizado pela oferta descentralizada nos mercados relevantes (mercado de
trabalho e de bens e servigos, por exemplo). O conflito distributivo vem dessa interagao dos
agentes, que tampouco ocorre de forma centralizada.

O fato de os salarios serem o principal determinante dos precos, ndo implica que os
aumentos salariais sejam a principal causa da inflagao de precos. A maioria dos pos-keynesianos
vé a inflagdo como um conflito sobre a distribuicao da renda. Dois desses conflitos parecem ser
cruciais: 1) entre os trabalhadores (diferentes grupos) e; i1) entre trabalhadores e os constituintes
ndo trabalhistas da empresa. Para (i) o conflito distributivo est4 associado a espiral salario-salario
e para (ii), o conflito esta associado a espiral salario-precos (LAVOIE, 2014).

Weintraub (1978) define uma equacgao identidade de mark-up de custo-salario:

kw " w
= — = —_—
p y p y (1)
Onde £ indica a meta de mark-up dos precos sobre os custos unitarios de trabalho. Sendo

. . A . w . . o, .
(1) uma identidade macroecondmica em que " indica custo unitario de trabalho real, em vez de
custos unitarios padrdo. Nota-se que a equagdo acima nao pode explicar a inflagdo (LAVOE,

2014). Assim como a quantidade na equacdo ¢ um truismo, uma identidade que ¢ uma maneira

interessante de colocar as coisas, mas que precisa ser apoiada por uma teoria.
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Tomando as taxas de crescimento de (1):
p=w—9+k @)

De acordo com (2), a inflagdo pode ocorrer quando o mark-up aumenta (k>0), o que se
denomina inflagdo de lucro.

O salario nominal ¢ determinado de forma exogena. Para o mainstream, a inflagdo ¢
excesso de demanda, ja para os pds-keynesianos, a inflacdo ¢ uma questdo do lado da oferta. Na
visdo poOs-keynesiana, enquanto o preco ou a inflagdao salarial pode acompanhar o aumento da
atividade, o excesso de demanda geralmente ndo ¢ a causa do aumento continuo dos pregos. A
inflagdo ndo ¢ resultado de uma escassez objetiva, ela surge de visdes conflitantes sobre a
distribuicdo adequada de renda. Para o autor, a influéncia da demanda ¢ apenas indireta (Lavoie,
2014).

Eichner e Kregel (1975) afirmam que no coragdo do processo inflacionario esta a questao
da distribui¢do relativa da renda.

A equagdo de lucro-salario-custo estendida para uma economia aberta, de acordo com

Lavoie (2014) pode ser dada pela equagao (3).
w
p=a+0a+)() ®

Sendo j a razdo entre custo de material por unidade e os custos unitarios de mao de obra.

Tomando as taxas de crescimento de (3):
p=w—9+ K+] (4)

Sendo K=(1+6)eJ=(1+j); j,aproporgdo dos custos unitarios de matéria-prima
por custo unitario de trabalho; K = (1 + 6) ¢ o mark-up médio sobre os custos unitarios; ¢ y,, a
produtividade do trabalho. A partir de (4), a inflagdo pode ocorrer por trés motivos: (i) a taxa do
saldrio nominal cresce mais rapido que a produtividade do trabalho; (ii) o mark-up sobe e; (iii) ou
a parcela de materiais importados usados como insumos em relagdo aos custos totais da mao de
obra aumenta. Esse terceiro motivo pode ocorrer por trés razdes: (a) o preco das matérias primas
sobe na moeda do produtor estrangeiro; (b) a moeda nacional desvaloriza em relagdo a moeda do
produtor de matérias primas e; (c) a quantidade de matéria prima necessaria por unidade de
producdo aumenta.

Como fica claro em (4), a taxa de salario, W, sera menor sempre que j for menor para
qualquer uma das trés razdes descritas acima. Aumentos nos precos mundiais das commodities
fard com que saldrios reais caiam. Isso mostra que a inflagdo nos precos de matérias primas, que
sdo essencialmente determinadas nos mercados mundiais, ¢ susceptivel de comprometer qualquer
distribuicdo existente entre lucros e salarios ou entre a parcela de lucro e o salario real.

Os pregos dos produtos acabados sdo determinados pelo custo, enquanto mudangas nos
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precos das matérias primas sdo determinadas pela demanda. Os pregos dos produtos acabados sdo
afetados por qualquer preco determinado pela demanda, mas ¢ pelo canal de custos que essa
influéncia ¢ transmitida (LAVOIE, 2014). O problema que isso apresenta para a teoria da inflacao
e para a politica monetaria € que “os precos das commodities primérias refletem as condi¢des nos
mercados mundiais”. A evoluc¢do dos precos das commodities ¢ fortemente pro-ciclica em relagao
ao crescimento da economia mundial. Em outras palavras, as autoridades monetarias t€ém pouco
ou nenhum controle sobre as principais fontes de inflagdo de precos em um pais — o aumento do
custo das matérias primas, uma vez que a taxa de inflacao dos pregos das commodities dependem
da demanda mundial por commodities € ndo da demanda doméstica, como argumentava Kaldor
(1972). Um aumento na taxa de crescimento dos precos das commodities tem efeito direto sobre
os pregos domésticos de produtos e bens acabados, e terd um efeito indireto adicional por meio de
seu impacto nas participacoes dos lucros.

O modelo bésico de inflagdo por reivindicagdes conflitantes apresentado por Lavoie
(2014) considera que os pregos sdo determinados apenas pelos custos de saldrios e margem de
lucro, o modelo ¢ baseado em poderes de barganhas dos trabalhadores e das firmas. De forma
resumida, supde-se primeiro que a taxa de crescimento dos saldrios nominais que os sindicatos
desejam negociar ¢ uma funcdo de dois elementos: a discrepancia entre sua meta de salario real e
a taxa de salario real; e a taxa de inflacdo de precos do periodo anterior. As reivindicagdes salariais
geralmente representam uma tentativa de recuperar perdas causadas pela inflagdo. Resolvendo o
modelo, o autor descobriu que as taxas estaciondrias de inflagdo de precos e salarios estdo
positivamente relacionadas a discrepancia entre as duas metas de salario real e ao tamanho dos
dois parametros de indexacdo. Para o autor, existe uma relagdo positiva entre a for¢a do poder de
barganha dos trabalhadores e a taxa de crescimento da producao e do emprego até a capacidade
total. Essa ¢ a constante crenca de Kalecki de que “um aumento salarial mostrando um aumento
do poder sindical... leva a aumento no emprego”. Menos conflito sobre a renda, diminui a inflagao.

Entre os modelos heterodoxos, ha a classe dos modelos neokalekianos e neokeynesianos
identificados por Blecker e Setterfield (2019) que consideram uma série de varidveis distributivas
dadas exogenamente. Os modelos neokeynesianos, por exemplo, assumem um determinado salario
nominal enquanto os modelos neokaleckianos para a economia fechada, geralmente tratam as taxas
de mark-up das empresas como exogenas. Exceto os modelos de Marglin, nenhum dos dois tipos
de modelos oferece um retrato explicito da inflagdo de pregos e salarios. Porém, todos os modelos
apresentados pelos autores reconhecem que a fixagdo de salarios e precos em uma economia
capitalista esté ligada de forma intima a distribui¢dao da renda entre capital e trabalho e ainda, que

essa distribuigdo esta arraigada ao conflito de classes sobre a divisdo da renda (ou produto social)
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(BLECKER; SETTERFIELD, 2019).

Bastian e Setterfield (2015), formalizam um sistema macro-dinamico pds-keynesiano no
qual a inflagdo pode ter efeitos reais adversos. O modelo trata de uma economia fechada.
Inspirados pelos trabalhos de Jackson e Turner (1972) e Carvalho (1992b, 1993) os autores
identificam uma variedade de “regimes de inflacdo” qualitativamente diferentes que podem ser
apresentados como resultados de equilibrio ou desequilibrio em um “modelo de inflagdo por
reivindicagdo conflitante”. Os autores desenvolvem um modelo analitico simples para economia
fechada que também pode ser chamado de modelo de inflagdo e crescimento que faz uma ligagao
entre o pensamento fundamentalista keynesiano sobre incerteza e preferéncia pela liquidez e a
teoria de crescimento kaleckiana.

Bastian e Setterfield (2015) mostram como os regimes de inflagdo de desequilibrio
(hiperinflagdao e estrato-inflagdo) podem afetar negativamente o crescimento, pois vinculam o
aumento da inflagdo a uma maior variabilidade da inflagdo, o que aumenta a incerteza e, portanto,
diminui o “espirito animal” dos agentes. Nesse contexto de inflagdo de desequilibrio, os autores
sugerem a existéncia de um efeito inflagdo sobre o crescimento que, para eles, tem sido
negligenciado em modelos de crescimento kaleckianos. Os parametros utilizados sdo: poder de
barganha dos trabalhadores, poder de barganha das firmas, salario real, saldrios alvo (firmas e
trabalhadores) e salarios de equilibrio. Os saldrios nesse modelo sdo determinados de forma
exogena.

Morlin (2023) afirma que modelos de reivindicagdes conflitantes pos-keynesianos
explicavam a inflagdo como resultado do conflito de grupos sociais sobre a distribui¢do da renda.
Mesmo que a maioria das analises tenha se concentrado numa perspectiva da economia fechada,
alguns estudos estenderam a inflagdo por conflito para a economia aberta. Alguns modelos
consideram o efeito distributivo direto nas taxas de cambio reais, como o modelo de Bastian e
Setterfield (2020).

O modelo de Bastian e Setterfield (2020) combina a abordagem de reivindicacdes
conflitantes com a estrutura de economia aberta classica-keynesiana. Incluindo os pregos
comercializaveis, o modelo considera seu impacto direto na distribui¢ao. Portanto, aborda uma
causa de inflagdo negligenciada na literatura. Os autores tratam a taxa de cambio nominal como
uma variavel de ajuste residual que acomoda uma configura¢ao de equilibrio compreendendo um
determinado salario real e taxa de inflagdo e uma determinada taxa de cambio real. Os autores
afirmam que o trabalhador leva em consideragdo a taxa de cambio para a formulagao dos salérios
e que o mesmo vale para as firmas. O modelo segue a mesma linha que os modelos desenvolvidos

em Blecker (2011), Lavoie (2014), Bastian e Setterfield (2015). O modelo ¢ liderado por salarios.
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As varidveis utilizadas sdo a taxa de cambio real (exdgena), taxa de saldrio real e salarios alvos
(trabalhadores e firmas). O nivel da taxa de cambio afeta os saldrios alvos dos trabalhadores e das
firmas e dada a modelagem, afetam o salario real. Finalmente, a inflacdo de conflito afeta a taxa
de cambio real, que se torna uma importante variavel distributiva.

O modelo de Morlin (2023) mostra que a relag@o entre taxa de cdmbio e inflagdo ¢ crucial
para a distribui¢do em uma economia aberta. O autor desenvolve o modelo incluindo os precos
comercializaveis. O modelo considera seu impacto direto na distribuicdo. Aborda uma causa
negligenciada na literatura. Enquanto as taxas de cambio nominais € os precos internacionais
afetam a distribui¢do, os trabalhadores podem reagir a choques externos por meio da negociacao
salarial. Aumentos dos salarios nominais podem assim compensar os choques externos. O autor
assume que a autoridade monetaria também pode reagir com desvalorizagdes nominais. A
distribuicao de equilibrio depende do resultado da negociacdo salarial, das desvalorizagdes
cambiais e da inflagdo. As varidveis do modelo sdo precos no setor comercializavel e nao
comercializavel; taxa de lucros e taxa de salario real. A taxa de lucro é determinada no setor
comercializavel, portanto, ¢ endogena. O fechamento distributivo do modelo ¢ dado pela taxa de
lucro e o salario real ¢ exdgeno ao sistema de equagdes.

Rowthorn (2024) aprofunda e atualiza as ideias desenvolvidas anteriormente por
Rowthorn (1977), em seu trabalho intitulado Conflict, Inflation and Money, publicado no
Cambridge Journal of Economics. Inicialmente, o autor retoma os principais argumentos daquele
estudo, enfatizando trés elementos centrais a compreensao da inflagao de conflito: a existéncia de
mercados escalonados, as aspiragdes conflitantes entre grupos sociais e a incidéncia de inflagdo
ndo antecipada. Na sequéncia, o autor analisa criticamente trés contribui¢des recentes que
dialogam com essa mesma perspectiva teorica. A partir dessa andlise comparativa, sao elaboradas
reflexdes mais amplas sobre a natureza e os mecanismos da inflagdo de conflito. Como conclusao,
o artigo aplica o arcabougo analitico a crise recente do custo de vida no Reino Unido,
argumentando que empresas privadas utilizaram seu poder de mercado para preservar suas
margens de lucro, transferindo integralmente aos consumidores — especialmente aos trabalhadores
assalariados — os impactos do aumento dos precos internacionais.

Diferentemente das teorias monetaristas ou da tradicional curva de Phillips, a teoria do
conflito baseia-se em uma visdo de moeda endogena e enfatiza os processos de formacgao de pregos
e salarios como centrais para a dinamica inflaciondria. Essa perspectiva ¢ compativel com
estabilidade de precos quando as reivindicacdes distributivas estdo alinhadas com o nivel de
emprego ¢ a capacidade produtiva. No entanto, fatores estruturais como aumento do poder de

mercado das empresas, enfraquecimento sindical e choques externos podem desestabilizar esse
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equilibrio, provocando aceleragdes inflaciondrias, principalmente via mudancas na distribuicao
funcional da renda (SAWYER, 2024).

Hé uma grande quantidade de modelos heterodoxos que tratam de inflagdao por conflito
distributivo e como mencionado acima, todos t€m em comum o reconhecimento de que a fixacao
de salarios e pregos em uma economia capitalista estd ligada de forma intima a distribuicao da
renda entre capital e trabalho e, ainda, que essa distribuicdo estd enraizada no conflito de classes
sobre a divisdo da renda.

Apesar de um grande ntimero de trabalhos tratando de inflacdo por conflito existir
(GOODWIN, 1967; ROWTHORN, 1977, MARGLIN, 1984; DUTT, 1992; ROCHON;
SETTERFIELD, 2007; LAVOIE, 2022), as investigagdes empiricas sdo escassas (BARBOSA-
FILHO, 2014; TAYLOR; BARBOSA-FILHO, 2021), como aponta Clavijo-Cortes (2024).

O trabalho de Clavijo-Cortes (2024) contribui para a ainda limitada literatura empirica
que investiga a relacdo entre inflagcdo, distribuicdo funcional da renda e politica monetéria no
contexto dos Estados Unidos. O forte aumento da inflagdo observado apds a pandemia de COVID-
19, juntamente com a resposta das autoridades monetarias, reacendeu o interesse nessa inter-
relagdo central. A hipotese nula defendida pelo autor, enraizada na tradi¢ao heterodoxa da
economia, propde que inflacdo, distribuicdo de renda e politica monetaria ndo estdo apenas
instrumentalmente conectadas, mas sim constitutivamente interligadas. O autor utiliza métodos
empiricos avangados, incluindo modelos bayesianos e modelos VAR estruturais (SVAR), para
identificar choques e relagdes dinamicas entre inflagdo, participagdao do trabalho e politica
monetdaria. Os resultados sugerem que existe uma associagao positiva entre inflacdo e participacao
da mao de obra, politicas monetarias expansionistas e taxas de juros mais altas influenciam essa
dinamica de forma significativa e os efeitos da politica monetdria ndo se manifestam apenas
através de choques tradicionais, mas também por meio de como essas politicas afetam a
distribuicao funcional da renda. O estudo destaca que, ao combater a inflacdo, a autoridade
monetéria frequentemente adota uma postura que deprime a participagdo do trabalho. Ou seja, o
banco central ndo apenas modera a inflacdo via juros, ele também reconfigura a distribui¢do de
renda, influenciando quem se beneficia ou perde com ajustes macroecondmicos.

Clavijo-Cortes (2024) sugere que essa dimensao distributiva e conflitual ndo deve ser
ignorada quando se debate a eficicia ou os objetivos da politica monetdria — especialmente em
contextos de elevada inflagcdo ou conflitos estruturais do mercado de trabalho.

O arcabougo teorico da inflagao de conflito sustenta que a inflagdo resulta do confronto
entre classes sociais pela apropriacdo da renda nacional. Nesse contexto, a autoridade monetaria,

por meio da gestdo das taxas de juros, atua de modo a inclinar a distribui¢do de renda em favor
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dos lucros, com o objetivo de restaurar a estabilidade de precos. Subjacente a essa teoria estad um
argumento fundamental: a inflagdo reflete o equilibrio de poder entre capitalistas — que buscam
ampliar sua lucratividade — e trabalhadores — que demandam aumentos salariais sempre que se
percebem em posicao de forca. Essa compreensdo da inflagdo de conflito constitui a base logica
que orienta o estudo em questdo (CLAVIJO-CORTES, 2024).

Apesar de representarem avancos importantes na analise empirica da relagdo entre
inflacdo, distribuicdo funcional da renda e politica monetaria, os trabalhos existentes tendem a
tratar a inflagdo como uma variavel agregada, sem levar em conta a heterogeneidade estrutural e
comportamental que caracteriza o processo inflacionario em nivel microeconomico.

Essa abordagem agregada, embora util para captar tendéncias macroecondmicas gerais,
limita a compreensao dos mecanismos especificos pelos quais o conflito distributivo se manifesta
e se traduz em pressdes de precos. Ao operar em um nivel elevado de agregagdo, perde-se a
capacidade de identificar como distintos setores, grupos de agentes ou instituigdes — como
empresas, sindicatos, bancos e o proprio Estado — interagem e influenciam a formacao de precos,
a dindmica salarial e as decisdes de investimento.

Nesse sentido, torna-se necessaria uma microfundamentagao da inflagdo de conflito,
capaz de explicitar os comportamentos estratégicos dos agentes e os mecanismos de transmissao
entre o conflito distributivo e os resultados macroecondmicos observados. Microfundamentos nao
no sentido neoclassico tradicional — baseado em agentes racionais € mercados em equilibrio —, mas
no sentido institucional e comportamental, coerente com a tradicdo heterodoxa.

A introdugdo desses microfundamentos permitiria compreender, por exemplo, como as
estruturas de mercado e o poder de barganha dos trabalhadores e das firmas moldam a dindmica
dos precos; como a politica monetaria afeta de forma diferenciada distintos segmentos da
economia; € como as expectativas e as normas institucionais modulam as reagdes dos agentes ao
conflito distributivo.

Portanto, embora os estudos empiricos existentes sejam valiosos ao demonstrar a
relevancia da relagdo entre inflagdo, distribui¢do e politica monetaria, sua natureza agregada
refor¢a a necessidade de desenvolver modelos que incorporem fundamentos microecondmicos e
institucionais, capazes de conectar o comportamento dos agentes as regularidades
macroecondmicas observadas.

Diante dos variados modelos sob diversos marcos teorico-metodologicos que tentam
explicar a inflacdo, esta iltima abordagem, a de inflagdo por conflito distributivo, ¢ a que considero
mais adequada para explicar o fenomeno inflacionario. Isso se justifica no fato de que a inflacao

ser simplesmente como o conflito distributivo se materializa na pratica. Nessa tese, portanto, a
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inflacdo pode ser explicada através teoria da inflagdo por conflito distributivo e ¢ vista aqui como

um fendmeno micro-macro.

A inflagdo como um fenomeno micro-macro: premissas

Se o conflito gera a inflacdo, a inflagdo se manifesta de forma macroeconémica e o
conflito ¢ gerado por interacdes descentralizadas entre agentes buscando defender seus ganhos
e/ou poder de compra, entdo pode-se afirmar que a inflagdo ¢ um fenémeno micro-macro, além de
complexo, pois as relagdes entre os agentes sao complexas.

Se inflagdo ¢ um fendmeno que se caracteriza pela elevacdo no nivel geral de precos,
portanto, pode ser considerada como um resultado de decisdes que sdo tomadas a nivel
microecondmico. Como se da a formagdo dos pre¢os na economia € o0 primeiro passo para se
entender o movimento de sua ascensao e, ¢ justamente sobre esse aspecto que se trata essa tese:
acredita-se que dada a formagdo de precos na economia, as disputas geradas em torno da renda
ndo s6 causam a inflagdo como a mantém. Kalecki (1954), ja apresentava uma teoria da
distribuicao da renda na economia e ha também modelos ja desenvolvidos sobre reivindicagdes
conflitantes como os citados acima.

Esse estudo parte das seguintes premissas: (i) vigora o principio da demanda efetiva
(KEYNES, 1936; KALECKI, 1954); (ii) as teorias da inflacdo de custos oferecem uma explicagdo
mais aderente a realidade do fenomeno em analise; e (ii1) embora a inflagdo se manifeste de forma
eminentemente macroecondmica, conforme preconizam as teorias da inflagdo de custos, trata-se
de um fendmeno micro-macro, no qual o conflito distributivo resulta, por um lado, da estrutura de
classes e das estruturas de mercado da economia capitalista e, por outro, ¢ condicionado pela
interacao dos agentes. Essa ultima premissa esta relacionada a associacao do objeto “economia” a

um sistema complexo adaptativo (TESFATSION, 2006; PIKA; FAGIOLO, 2007).

1.2. Inflacido como um problema real e complexo: Modelos de complexidade e o
tratamento da inflacao

A inflagdo como fendmeno real e complexo estd subsumido em um sistema economico

10 . . . . ~ . v~ X
complexo'”, cujos principais elementos sdo: as decisdes relevantes descentralizadas, baseando-se
em expectativas sobre o futuro, frequentemente formadas de forma relativamente precaria em

contexto de incerteza fundamental e diferentes fundamentos de racionalidade (CORIAT; DOSI,

10 Um fen6bmeno ou um sistema complexo, de acordo com Macau (2002), é um sistema que apresenta um
comportamento intricado, que € dificil de ser modelado através de um enfoque reducionista de sucessivas subdivisoes
em busca de seus constituintes elementares. Entender um fendmeno com base em sistemas complexos, requer
compreender padrdes e propriedades gerais nas distintas classes de sistemas.
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1998; HODGSON; 1986) ; mudancas estruturais e quebras estruturais podem ocorrer de forma
enddgena (DOSI; EGIDI, 1991); trata-se de um sistema aberto!!, cuja dindmica ocorre fora do
equilibrio'?; possui regularidade comportamental e observada'>.

A natureza complexa do fenomeno inflacionario, suscita a necessidade de uma ferramenta
adequada ao tratamento dessa propriedade do objeto. Conforme sugerem Tesfatsion (2006), Pyka
e Fagiolo (2007), Delli Gatti ef al. (2011) e Dawid et al. (2019; 2024), os modelos agent-based sao
capazes de representar sistemas complexos adaptativos.

De acordo com Tesfatsion (2006) uma abordagem baseada em agente seria o estudo
computacional da economia por meio de sistemas dindmicos complexos, que possui duas
caracteristicas fundamentais: ¢ composto por agentes que interagem e ¢ um sistema que exibe
propriedades emergentes derivadas das interacdes entre esses agentes que sdo definidos pelos
métodos comportamentais comuns que podem ser simples ou extremamente sofisticados.

Modelos de simulagdo desse tipo possibilitam uma abordagem formal de desequilibrio,
dispensando por isso a imposi¢do de uma série de pressupostos irrealistas, conforme enfatizam
Possas (2002) e Dweck (2006). Além disso, nessa classe de modelos, os agentes tomam decisoes
e interagem dentro do ambiente economico, dando origem a propriedades emergentes nao
isomoérficas as formas funcionais que as originaram'#. Nesse sentido, permite-se um mapeamento
completo das variaveis de estado micro, meso € macroecondmica, o que torna essa ferramenta
adequada ao objetivo definido de tratar a inflagdo a partir da abordagem do conflito distributivo
de forma desagregada.

Tendo em vista a controvérsia apontada por Serrano, Summa e Morlin (2024) sobre como
modelar adequadamente o conflito distributivo, os modelos de inflagdo por conflito t€m em
comum o reconhecimento de que a fixacdo de salarios e precos em uma economia capitalista esta
ligada de forma intima a distribuicao da renda entre capital e trabalho e ainda, que essa distribui¢ao
esta enraizada no conflito de classes sobre a divisdo da renda. Um modelo de inflagao por conflito

apresenta alguns elementos basicos, como equagdes de precos e saldrios. Essa tese propde, a partir

' Um sistema aberto é aquele que pode influenciar e sofre influéncia de meios externos (Chiavenato, 2009).

12 Alguns economistas, por exemplo Kaldor (1972) e Robson (1975), consideram a analise de equilibrio um obstaculo
ao desenvolvimento da ciéncia econdmica, por isso, “pensar em desequilibrio” é fundamental, conforme aponta Possas
(1983). De acordo com Vercelli (1991), o equilibrio deveria ser um resultado eventual da analise preliminar e ndo
uma pré-condi¢cdo metodoldgica.

3 Ao falar sobre regularidade comportamental ¢ observada, Possas (2002), faz referéncias aos conceitos de
instabilidade dindmica e estrutural, além de “incerteza forte”. De acordo com o autor, a instabilidade estrutural
(associada & mudanca estrutural) induz a um grau consideravel de estabilidade comportamental. As regularidades
necessarias a formulagdo de teorias podem emergir de um ambiente ndo-ergodigo e ndo estaciondrio. Deste modo, os
agentes adotam regras praticas, regras comportamentais, rotinas e também convengdes para descrever
comportamentos. Essas rotinas tenderao a estabilizar o ambiente e sempre ha espagos para novas rotinas.

14 Propriedade emergente se refere as caracteristicas que surgem a partir das interagdes dos agentes, sem serem
propriedades inerentes aos individuos em si (TESFATSION, 2006).
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da teoria de inflacdo por conflito distributivo, a microfundamenta¢ao do conflito utilizando um
modelo baseado em agentes. Sendo assim, vejamos como a inflagdo ¢ tratada em alguns Modelos

Baseados em Agentes (ABM) de simulagao.

1.2.1. Mapeamento dos Modelos do tipo ABM: énfase na formacao de precos e salarios

Axtell e Farmer (2025) discutem a crescente relevancia da modelagem baseada em
agentes (ABM — Agent-Based Modeling) como uma abordagem computacional promissora para a
economia. Diferentemente dos modelos analiticos tradicionais, a ABM permite relaxar suposigoes
frequentemente adotadas por razdes de tratabilidade matematica, possibilitando representacdes
mais realistas e comportamentais dos fenomenos socioecondomicos.

A modelagem baseada em agentes (ABM) € uma técnica interdisciplinar, com diferentes
denominagdes conforme o campo de aplicacdo: ¢ chamada de agent-based modeling nas ciéncias
sociais, multi-agent systems (SMA) na ciéncia da computacao e individual-based modeling (IBM)
na ecologia. Em todos os casos, trata-se de uma metodologia que representa sistemas compostos
por multiplos agentes heterogéneos, cujas decisdes sdo guiadas por regras comportamentais
explicitas. Esses agentes interagem entre si em redes sociais, espaciais ou econdomicas, que podem
ser definidas externamente ou emergir do proprio sistema modelado.

A dinamica resultante desses modelos pode gerar tanto equilibrios convencionais, como
o de Nash, quanto padrdes comportamentais continuos e adaptativos. A principal inovacao da
ABM esté na constru¢do do macro a partir do micro, sem que o comportamento agregado seja pré-
definido. O avango da ABM ¢ impulsionado por trés fatores principais: (i) melhorias continuas no
poder computacional, viabilizando simula¢des em larga escala; (ii) maior disponibilidade de dados
de alta qualidade provenientes de fontes administrativas, comerciais ou experimentais; e (ii1) maior
capacidade de expressdo algoritmica do comportamento humano, com base em evidéncias
empiricas. Isso tem possibilitado o desenvolvimento de modelos empiricamente fundamentados,
mais proximos das dindmicas observadas na realidade.

Na economia, a ABM, também chamada de Agent-based Computational Economics
(ACE), tem se consolidado como uma ferramenta complementar — € ndo substitutiva — a
modelagem econdmica tradicional. Embora existam areas de competicao entre as abordagens, os
autores argumentam que os pontos fortes da ABM (flexibilidade, realismo comportamental e
capacidade de lidar com heterogeneidade e interacdes complexas) oferecem uma diversidade
metodologica valiosa. Por fim, os autores defendem um esfor¢o mais sistematico no
desenvolvimento e validagao empirica de ABMs, como forma de consolidar sua contribui¢ao para

a ciéncia econdmica (AXTELL; FARMER, 2025).
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A medida em que a macroeconomia baseada em agentes amadureceu, categorizam-se 0s
modelos em familias ou estruturas, conforma apresentado por Dawid et al. (2024). A familia K+S
(Schumpeter encontra Keynes), onde podemos citar como exemplos os trabalhos de Dosi, Fagiolo
e Roventini (2010) e Dosi et al.(2015); a familia Eurace@Unibi (Eubi), a exemplo os trabalhos de
Dawid, Harting e Neugart (2018) e Dawid et al.(2019); a familia CATS (Complex Adaptive
Trivial Systems, a exemplo Delli Gatti ef al.(2011), Riccetti, Russo e Gallegati (2013) e Assenza,
Gatti e Grazzini (2015) e; a estrutura denominada CANVAS'®, desenvolvida por Hommes et al.
(2025) e Poledna et al. (2023).

As familias de modelos citadas acima, compartilham a interpretagdo geral da economia
como um sistema de agentes heterogéneos que interagem, cujo comportamento ¢ determinado por
regras em vez de condigdes de equilibrio, além do mais, os padrdes dinamicos de nivel
macroecondmico sao fendmenos emergentes devido as interacdes que ocorrem a nivel
microecondmico. Essas familias diferem quanto as especificagdes das estruturas de interagdo em
diferentes mercados e setores, além das regras comportamentais dos variados agentes (Dawid et
al., 2024).

Vianna (2024) menciona uma outra familia de modelos MMM, desenvolvido na
Universidade Federal do Rio de Janeiro (DWECK, 2006, DWECK; VIANNA; DA CRUZ
BARBOSA, 2020; POSSAS; DWECK, 2005; VIANNA, 2021; VIANNA, 2024) que sera
destacada a seguir.

O universo dos modelos ¢ amplo, como pontua o trabalho de Axtell e Farmer (2025).
Diante da diversidade de abordagens presentes no campo da modelagem macroecondmica baseada
em agentes, destacam-se trés vertentes especificas que serdo exploradas a seguir: a familia MMM,
o modelo de Caiani et al. (2016) e a familia K+S. A escolha por essas estruturas fundamenta-se
tanto em seus compromissos teoricos quanto em suas contribuicdes distintas a analise das
dindmicas macroecondmicas. A familia MMM, desenvolvida no contexto brasileiro, propde uma
integracdo entre niveis macro e microecondmicos com é&nfase na heterogeneidade e na
institucionalidade dos mercados, apresentando-se como uma proposta inovadora e compativel com
a realidade socioeconomica de paises periféricos, apesar de ser um modelo teorico e pensado para
economias capitalistas como um todo. O modelo de Caiani et al. (2016), por sua vez, representa
um marco na literatura por integrar a abordagem baseada em agentes a consisténcia contabil dos
modelos stock-flow consistent (SFC), oferecendo uma estrutura robusta para a andlise de

interacdes financeiras e reais. Ja a familia K+S (Schumpeter encontra Keynes) destaca-se pela

15 De acordo com Dawid et al. (2024), a CANVAS se refere a versdo desenvolvida pelo Banco Central do Canada. A
familia mais ampla a qual o CANVAS pertence ndo tem um nome formal, como ocorre com CATS, KS e EUBI.
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énfase nos processos de inovagdo tecnoldgica, competi¢do empresarial e dindmica da demanda
agregada, incorporando elementos schumpeterianos e keynesianos de forma interativa e evolutiva.
Essas trés vertentes, embora distintas em seus objetos € métodos especificos, compartilham a visao
da economia como um sistema complexo de agentes heterogéneos, cujos padroes
macroecondmicos emergem das interagdes descentralizadas no nivel micro. Assim, elas
constituem referenciais tedricos fundamentais para compreender e simular as transformacdes

estruturais, as crises € os regimes de crescimento contemporaneos.

1.2.1.1. O Modelo de Caiani et al. (2016)

O modelo desenvolvido por Caiani et al. (2016) ¢ do tipo baseado em agentes e de forma
resumida funciona conforme segue. As familias que vendem sua forca de trabalho para as empresas
em troca de salarios, consomem e poupam na forma de depdsitos bancarios. As familias possuem
empresas € bancos proporcionalmente as suas riquezas e recebem uma parte dos lucros das
empresas e dos bancos como dividendos. Trabalhadores desempregados recebem um subsidio do
governo. As familias pagam impostos sobre sua renda bruta.

Ha dois tipos de firmas: de bens de consumo e de bens de capital. As empresas podem
solicitar empréstimos para bancos para financiar a produgdo e o investimento. Os lucros retidos
sdo mantidos na forma de depdsitos dos bancos.

Os bancos recolhem depositos das familias e das empresas, concedem empréstimos as
empresas ¢ compra de titulos emitidos pelo governo. Os bancos podem pedir adiantamentos em
dinheiro ao Banco Central a fim de restaurar a taxa de liquidez.

O Governo contrata funcionarios publicos (uma parcela constante da for¢a de trabalho) e
paga subsidio de desemprego para as familias. O governo tem conta no Banco Central, coleta
impostos e emite titulos para cobrir seus déficits.

O Banco Central emite moeda, mantém conta de reserva dos bancos € do Governo,
acomoda também a demanda dos bancos por adiantamentos em dinheiro a uma taxa de desconto
fixa e compra titulos do Governo que nao foram adquiridos pelos demais bancos.

Durante cada periodo de simulagdo, os agentes interagem em cinco mercados: mercado
de consumo (familias interagem com empresas de consumo); de bens de capital (firmas de
consumo interagem com firmas de capital); mercado de trabalho (familias interagem com o
governo e ambos tipos de firmas); mercado de crédito (as empresas interagem com 0s bancos) €;
mercado de depositos (familias e empresas interagem com os bancos). Os agentes do lado da
demanda e da oferta de cada mercado interagem por meio de um protocolo de correspondéncia

comuim.
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Os pregos dos bens sdo definidos como margem de lucro ndo negativa (k, ;) sobre os

o we N2
custos unitarios de trabalho esperado (%).

x,t
e nD
Pxt = (1 + kx,t)Wx;;V“ ©)
x,t
Onde W, ¢ o salario médio esperado; N2, ¢ o namero desejado de trabalhadores e y2,
¢ a produgdo desejada da firma no periodo t.
ky:= {kye—1(1+FN), se invy; 1 < v kyr1(1—FN), se &invy, 1 = v (6)
Onde k, ¢—1 € 0 mark-up do periodo anterior, inv, ,_; o estoque do periodo anterior € v
o estoque desejado. FN ¢ um niimero aleatério escolhido de uma distribui¢ao normal dobrada com
parametros
O mark-up ¢ revisado endogenamente de periodo a periodo seguindo uma regra
adaptativa simples. Quando as firmas no periodo anterior acabam tendo mais estoques do que o
desejado o mark-up ¢ reduzido para aumentar a atratividade de sua produgdo. O custo unitario
depende do salario negociado, que € especifico da firma. Porém, a tecnologia e a produtividade
sdo equivalentes entre as firmas e a produtividade ¢ assumida como uma constante exogena.

Assim, nao se poderia considerar as disputas dos trabalhadores e firmas a respeito do repasse dos
ganhos de produtividade.

O modelo admite “saldrio reserva” (wid’t) que segue uma heuristica adaptativa para
defini-lo: se durante o ano os agentes estao desempregados ha dois trimestres (dois periodos do
ano), eles reduzem o salario pedido, caso contrario, aumentam o salario solicitado, desde que a
taxa agregada de desemprego do periodo anterior (u;_q) seja suficientemente baixa. Essa
condicdo, se destina a imitar a evolugdo enddgena do poder de negociagdo dos trabalhadores em
relacdo a dinamica do emprego.

4 4 (7)
wtt = (wi;,_1(1—FN),se Z Un-n > 2Whe_1(1+ FN), se Z Unt-n

n=1 n=1
<2seu;_1 <V

Onde up ; = 1 se h esta desempregado em t e 0 se caso contrario.

Nesse modelo, para formar precos, as firmas incluem a “expectativa de salarios” e os
trabalhadores possuem o salario reserva, ajustado conforme a regra acima. Nao fica clara, no
trabalho, a relacdo entre “expectativas de saldrios” e “salarios demandados” pelos trabalhadores.
Ademais, com o mark-up levando-se em conta apenas o desvio do estoque em relacdo ao
planejado, sequer de forma indireta as demandas salariais dos trabalhadores poderiam afetar o

mark-up de forma sistematica. Desse modo, ndo parece explicita a “disputa” entre capitalistas e
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trabalhadores que estamos buscando.

O modelo de Caiani et al. (2016) combina a abordagem baseada em agentes com a
abordagem fluxo e estoque, ¢ descentralizado e se apresenta como um candidato a analise de
politicas, porém ¢ limitado no que tange ao tratamento da inflagao, pois neste modelo, ela ¢ vista
apenas como um resultado macro e apesar de apresentar formacao de precos e saldrios de forma
interessantes, bem como corroborar evidéncias empiricas sobre os ciclos econdmicos, evidencia a
inflacdo como sendo pro-ciclica e defasada e o mark-up anticiclico, a inflagdo continua a ser um
resultado macro e ¢ analisado como tal, ela ndo emerge da interacdo dos agentes. No trabalho, a
formacao de salarios ndo afeta o mark-up médio da economia. Ademais, o trabalho traz um
resultado interessante que nos sera Util na discussdo mais adiante referente a regimes
inflaciondrios: apesar da inflagdo moderada ser a norma, nao ha evidéncias de rigidez decrescente
de precos a nivel microecondmico, uma vez que as quedas de precos respondem por 45% das
variagOes totais dos precos. Quedas de pregos em um contexto de inflagdo moderada nio sdo
incomuns, embora menos frequentes, € no modelo apresentado por Caiani et al. (2016), também.

O modelo de Caiani et al. (2016) incorpora uma forma de poder de barganha,
especialmente no mercado de trabalho, e isso afeta a dindmica dos salarios, que por sua vez
influencia a inflagdo, distribui¢do de renda e demanda agregada.

Os salarios nominais sdo ajustados com base em uma regra comportamental inspirada na
curva de Phillips, em que a taxa de desemprego influencia o crescimento salarial. Quando o
desemprego esta baixo, os trabalhadores t€ém mais poder de barganha, e os saldrios tendem a
crescer. Quando o desemprego esta alto, os saldrios se ajustam para baixo ou crescem menos —
indicando reduzido poder de barganha. Essa ¢ uma forma implicita de modelar o poder de barganha

entre trabalhadores e empregadores.

1.2.1.2. Os Modelos da familia K+S

Os modelos conhecidos com K+S (Keynes meeting Schumpeter), desenvolvidos por Dosi,
Fagiolo e Roventini (2010) e Dosi et al. (2013; 2015; 2017; 2018; 2019; 2020) possuem mercado de
trabalho mais desenvolvido'S.

O trabalho de Dosi et al. (2017) afirma que os salérios sdo elementos de custos que afetam
a competitividade das empresas e que a massa salarial também ¢ um elemento crucial da demanda
agregada. Na tentativa de explicar por que o sistema econdmico ndo é capaz de gerar niveis de
atividade de absorvam toda a forga de trabalho que estd disposta a trabalhar, desenvolve-se um

modelo baseado em agentes sob dois regimes: um com mais flexibilidade e outro mais rigido.

16 Para uma descrigdo completa sobre as familias de modelos baseados em agentes ver Dawid e Delli Gatti (2018).
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O modelo traz resultados perspicazes sobre o papel da interacdo entre a formagao da
demanda endogena e as politicas fiscais e sobre o impacto das finangas e da desigualdade de renda.
O trabalho concentra-se no papel dos salarios e das regras do mercado de trabalho. E povoado por
empresas heterogéneas e trabalhadores que se comportam de acordo com regras comportamentais
racionais limitados. E um modelo da familia K+S (DOSI; FAGIOLO; ROVENTINI, 2010) cuja
versao permite um processo de alocagio descentralizada de trabalhadores entre as empresas.

Os agentes heterogéneos se dividem em firmas de bens de capital, firmas de bens de
consumo e trabalhadores, além de um banco e Governo. No modelo, a dinamica do mercado de
trabalho ¢ a seguinte: os trabalhadores enviam pedidos de emprego a um subconjunto aleatorio de
empresas que contratam de acordo com as expectativas de demanda. A demanda por trabalho da
firma ¢ independente dos niveis salariais.

A firma aplica uma regra de mark-up variavel sob os custos de producao, tentando
equilibrar lucros mais elevados e mudancas da participacdo de mercado. Assim, a dindmica do
mark-up ¢ impulsionada pela evolucdo da participacdo do mercado: as empresas aumentam seus
precos sempre que sua participacdo no mercado estd se expandindo e vice-versa. Ademais, as
quotas de mercado evoluem conforme uma dindmica replicadora: empresas mais competitivas se
expandem enquanto as empresas com nivel de competitividade relativamente mais baixo
diminuem ou morrem.

O modelo ¢ construido fazendo distingdo entre dois regimes: regime fordista e regime
competitivo. Os dois tipos de regime capturam nexo alternativo de trabalho assalariado. Observa-
se trés dominios principais da dindmica capitalista: i) regime de acumulagdo que envolve a relagdo
entre progresso tecnologico, distribuicdo da renda e demanda agregada; ii) as formas institucionais
que englobam o nexo do trabalho assalariado e natureza do Estado; iii) a forma pela qual as
categorias 1 e i1 evoluem, se desenvolvem e interagem.

No regime fordista, os salarios sdo insensiveis as condi¢cdes do mercado de trabalho, mas
indexadas a produtividade. Existe uma espécie de “emprego vitalicio”, onde as empresas
despedem apenas quando possuem lucros negativos, em contrapartida existe uma lealdade
correspondida pelos trabalhadores que quando empregados, ndo procuram ocupacgdes alternativas.
As instituigdes do mercado de trabalho contemplam um salario minimo que ¢ indexado a
produtividade e um seguro-desemprego. J& no regime competitivo, as variagdes salariais
respondem ao desemprego e trabalhador empregado busca empregos com melhores remuneracdes.
As empresas podem demitir a forga de trabalho excedente dada sua produgao planejada. Além do
mais, o saldrio minimo ¢ apenas parcialmente indexado a varia¢do da produtividade e o seguro

desemprego pode ou ndo ser.
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A contratagdo do trabalho ocorre de forma semelhante nos dois regimes. A oferta
agregada de trabalho ¢ fixa, LS. O estoque de trabalho desejado pela empresa de bens de consumo
¢ determinado pela razao entre a produgao desejada, Qd e a produtividade do estoque de capital
empregado, Aj. A produgao desejada ¢ baseada na demanda esperada (ver Dosi et al. (2017)). No
regime competitivo, sempre que ocorre aumento na producdo planejada, havera uma variacao
positiva na demanda por trabalho. No regime fordista ndo ¢ assim, pois a acumulagdo de trabalho
¢ sempre uma possibilidade. Cada empresa obtém um ntimero total de trabalhadores candidatos
numa fila de candidatos, proporcional a participacdo de mercado da firma. Cada candidato
empregado possui um numero w de filas que participara e ha também um ntmero Ls de
trabalhadores que estdo na fila da empresa. Quando w>1, trabalhadores se aplicam a mais de uma
empresa ao mesmo tempo e, as empresas podem ndo ser capazes de contratar todos os
trabalhadores em suas filas, isso porque um trabalhador pode receber duas ofertas ao mesmo tempo
e assim, escolherd a que paga melhor salario e a empresa também tende a contratar o trabalhador
que demanda saldrio mais baixo.

A busca, a determinacdo de salario ¢ a demissao ocorrem de forma diferente nos dois
regimes. No regime fordista, ¢ excluida qualquer procura de emprego pelos trabalhadores
assalariados. Eles ndo se demitem voluntariamente, apenas os desempregados procuram empregos
e as empresas nao despedem até terem prejuizos. Os salarios no regime fordista sdo definidos
como: wfy = wiy_,(1+ WP;,), se WP, >0,

Onde WP;; € o “salario prémio”, definido como:

AA A4j, 8
WP]',tzl/hA t‘“/’z - ®

t—1 Ajiq

Sendo A;a produtividade agregada de trabalho e A;.a produtividade especifica da
empresa. Uma caracteristica que diferencia esse regime ¢ que os ganhos da produtividade do
trabalho, indiretamente os beneficios das atividades de inovacdo conduzidas pela empresa, sdo
passadas através dos salarios. Além disso, os saldrios ndo estdo apenas ligados ao desempenho
especifico da empresa, mas também a produtividade agregada.

O salario Wj‘ft ¢ aplicado a todos os trabalhadores da empresa, portanto, ndo hé diferengas
intra-empresas nos salarios. Esse regime fordista descreve um nexo de trabalho assalariado onde
o poder de compra do trabalhador estd ligado aos ganhos de produtividade das empresas e a soma
de ¥, e 1, atuam como um pardmetro institucional que estabelece a divisdo dos ganhos de
produtividade entre empresas e trabalhadores. No regime fordista ¢ simples defini-lo igual a 1 e
esse processo de determinagdo de salario induz um ciclo virtuoso duplo: um que vai da

produtividade aos salarios e outro dos investimentos aos lucros.
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Cada empresa pode pagar até um salario minimow;’;"**

que ¢ compativel com a ideia de
lucros esperados zero. Como consequéncia, este ¢ definido como o produto entre os pregos

correntes, pj:—1, € a produtividade esperada, A;;_;.

omax
Wit

= Pjt-14j-1, onde w), < Wﬁémax

No regime competitivo, a movimenta¢do de emprego ¢ permitida. Os trabalhadores
procuram empregos que remuneram melhor e seu saldrio reserva ¢ igual ao seguro desemprego. O
salario requisitado pelo trabalhador, w/, é fungdo das condigdes individuais de emprego. Se ele
esteve desempregado no periodo anterior, sua solicitacdo salarial sera enfraquecida por um grau
menor de poder de barganha. Esse salario sera um maximo entre o salario reserva, w/, e o salario
satisfatorio, w;;, que inclui o historico recente:

wl, = {max(wi, wi,), se lestadesempregadoemt—1 wy,_1(1+¢€), 9)

se lestaempregadoemt—1

Se o trabalhador esta empregado, o salario requisitado por ele, serd o salario recebido

recentemente mais um parametro positivo €. O salario satisfatorio ¢ definido como:

1 T,
S N
Wi = o Y1 Wit—n »sendo Ts > 0.

’

O salario médio movel dos ultimos Typeriodos, um parametro positivo. Depois que os
trabalhadores se inscrevem nas vagas oferecidas pela empresa, o salario que uma empresa oferece
corresponde ao valor minimo que satisfaca um niimero de trabalhadores em sua fila, considerando

o numero de trabalhadores para contratar no periodo (ALj-it). Portanto, ¢ o maior salario entre o

menor conjunto de trabalhadores mais baratos da fila:

W]fft = w[,,com/€ {l]ﬁit} e lﬁts AL?I.

O salario atual/corrente wj, ¢ sempre satisfatorio, mas em cada periodo, os trabalhadores
podem buscar empregos que pagam melhor. Se assim ocorrer, eles decidem sair ou ndo da empresa
j de acordo com a regra:

Desiste se Wy > Wip_q

O trabalhador sai da firma j, se ele recebe uma oferta de salario wy,; , de pelo menos uma
empresa que ¢ estritamente superior ao seu proprio salario requisitado no periodo anterior, wj,_;.
Nesse regime, a condi¢ao de desemprego torna-se crucial na determinagdo da demanda salarial,
pois ao contrario do regime fordista em que as variaveis da empresa e de nivel agregado entram
na determinacdo do salario, apenas a situa¢do de emprego afeta a determinacdo de salério. Isso
implica que, em média, os salarios respondem e sdo flexiveis a condicdo de desemprego no

mercado de trabalho.

Demissdes acontecem sempre que a empresa j decide reduzir a producgao,
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independentemente de sua lucratividade real. Os autores chamam isso de “flexibilidade numérica”,
as empresas sao livres para demitir, sem encontrar qualquer restri¢ao institucional.

Os trabalhadores desempregados recebem seguro desemprego, que ¢ uma fracdo do
salario dos trabalhadores empregados. O modelo assume que os trabalhadores consomem toda a
renda. Os capitalistas ndo consomem, eles apenas investem ou economizam lucros acumulados. A
demanda agregada também ¢ determinada por investimentos que ndo necessariamente corresponde
aos lucros das empresas. O governo recebe impostos das empresas e também estabelece um salario
minimo que ¢ indexado pela taxa média de crescimento da produtividade.

Sendo B/ a produgdo de bens de capital e dado o salario médio monetério w; ; pago pela

: s . : . w;
empresa i, o custo unitario da producdo de bens de capital da firma ¢ dado por c¢;; = B—‘ﬁ. Com
i

uma regra de mark-up fixo, k; > 0, os precos p; ¢, sdo definidos como:  p; = (1 + ky)cjs.
Para o mercado de bens de consumo, ha uma regra de mark-up variavel que ¢ reajustado

de acordo com a participagdo de mercado da firma. Mas nao se tem explicitamente como a

determinagdo de saldrios em ambos os regimes afeta o mark-up médio da economia, pois em

ambos regimes o mark-up depende de valores iniciais.

1.2.1.3. O Modelo MMM

O modelo MMM ¢ um modelo de simulagdo dinamica micro-macro multisetorial, que
combina fundamentos teodricos das abordagens keynesiana, kaleckiana e schumpeteriana, uteis
para investigar propriedades dindmicas gerais das economias capitalistas. Foi proposto
inicialmente por Possas (1983) e desenvolvido por Dweck (2006), com base em Kalecki (1954).
O modelo possui uma estrutura bem desenvolvida envolvendo as firmas (decisdes de produgao, de
investimento, de formagao de precos, de inovagao, etc.), e classes de renda. Vianna (2021) torna o
modelo MMM uma ferramenta metodoldgica e tedrica mais amigavel. O modelo ¢ calibrado
seguindo regras de consisténcia de estoque e fluxo para evitar desequilibrio e tendéncia forcada na
configuragdo inicial. Mesmo ponto de partida seja uma condi¢do de equilibrio estacionario sem
crescimento, o modelo MMM ¢ capaz de gerar crescimento e ciclos endogenos quando os
elementos dindmicos comegam a interagir (VIANNA, 2021).

A versao do modelo MMM, apresentada por Vianna (2021) descreve uma economia
tedrica geral composta por trés setores produtivos, um setor de bens de consumo povoado com n°
firmas, um setor de bens intermediario com n’ firmas e um setor de bens de capital com n* firmas.
Ha trés classes de renda, um setor financeiro simples, um governo simples e um setor externo
simples. Todas as firmas decidem produzir, fixar precos, investir e realizar pesquisas tecnologicas.

Para produzir, todas as empresas precisam de capital e bens intermedidrios e produzem
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com base na demanda esperada, restrita a capacidade produtiva atual e a disponibilidade atual de
insumos. Todas as empresas também empregam mao de obra na producdo, com base na
produtividade de cada capital e no nivel atual de produgdo. A produtividade do trabalho esta
incorporada em cada safra de capital que compreende a capacidade produtiva total de cada
empresa, € os mais produtivos sdo usados primeiro. A produ¢do gera renda funcional, salarios e
lucros, e uma parte dos lucros ¢ distribuida enquanto a outra parte ¢ retida pela empresa.

O nivel agregado de producdo gera demanda setorial enddgena por bens intermedidrios,
com base em coeficientes técnicos de entrada. As empresas definem os pregos com base em seu
grau de monopolio sob concorréncia imperfeita, conforme proposto por Kalecki (1954), como uma
média ponderada entre seu prego desejado e o preco médio de mercado. O prego desejado pelas
firmas ¢ determinado pela aplicacdo de uma margem de lucro desejada de longo prazo sobre o
custo unitario variavel. Além do atraso na entrega e diferenciacdo do produto, afeta sua
competitividade e, posteriormente, sua participacdo de mercado. As empresas também realizam
pesquisas tecnoldgicas. Os recursos disponiveis dependem de uma proporg¢ao fixa de receita e sdo
divididos em P&D de inovagao e imitagao. Ao fazer inovacao em P&D, as empresas estao sujeitas
a oportunidades tecnoldgicas setoriais estocasticas exdgenas e procuram por novos niveis de
produtividade do trabalho (inovagdo de processo) e novos niveis de qualidade e diferenciagdo do
produto (inovagdo de produto). A imitagdo, por sua vez, também busca maiores niveis de
produtividade e qualidade, mas olhando para outras empresas do setor. Para implementar a
qualidade do novo produto, apenas mao de obra € necessdria, mas para implementar nova
produtividade do trabalho, novos bens de capital sdo necessarios, afetando as decisdes de
investimento.

As firmas possuem dois pregos: o que elas gostariam de praticar ('pft) e o que elas
praticam efetivamente (p;;). O preco ¢ definido como uma média ponderada entre o preco
desejado e o prego médio do setor. O preco desejado ¢ determinado pelo mark-up desejado sobre

0s custos variaveis (U; ;).
pie = Opf + (1= 0)pe_, (10)

Ou ainda:

Pe-1 (11)

t
Ui ¢

ki = 0k + (1 —6)

Sendo k; ; o mark-up efetivo da firma e kft o mark-up desejado. p;_1¢ o prego médio do

setor no periodo anterior.
O mark-up desejado ¢ determinado de acordo com a competitividade da firma em relagcdo

a competitividade média do setor.
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[1344] [

Os custos variaveis da firma “i” no setor “z” (u;,.) incluem custo de matéria-prima
(m; ;) € custo salarial unitario, sendo este a razdo entre o salario nominal do setor, w,,, € a

produtividade média da firma z, .

Wt (12)

Dizt

ui,z,t = mi,z,t +

A variacdo dos custos de insumos unitarios ¢ um dos canais pelos quais o progresso
técnico se difunde entre os setores. A produtividade média do trabalho de cada firma depende das
“safras” de bens de capital que sdo utilizados no periodo corrente e do grau de utilizagdo. A
produtividade de cada safra depende do resultado do processo de busca tecnologica no momento
que foi adquirido e o aumento desta produtividade decorrente da utilizagao do bem de capital. De
forma resumida, a produtividade média varia de acordo com os investimentos em capital fixo; o
grau de utilizacdo da capacidade instalada; do sucesso da estratégia de P&D; e da eficiéncia do
processo “learning-by-doing”. As decisdes de prego ocorrem a nivel da firma, que incorporam
inovagao de produto em alguns setores. Além disso, a formacao do mark-up considera elementos
estratégicos da firma, ndo pressupondo que todos os ganhos de produtividade induzirdo elevagdes
do mark-up, em detrimento das oportunidades de elevacdo da fatia de mercado e do potencial de
crescimento.

Vianna (2021) desenvolve uma nova versao desse modelo originalmente proposto por
Possas e Dweck (2005) e posteriormente expandido por Dweck (2006), com o objetivo de torna-
lo mais robusto, completo e acessivel. A proposta de Vianna visa integrar contribui¢des tedricas
de Keynes, Kalecki e Schumpeter em uma estrutura de simulagdo que combine abordagens
heterodoxas — especialmente os modelos Agent-Based (AB) e Stock-Flow Consistent (SFC) — por
serem metodologica e teoricamente complementares.

Vianna (2021) insere seu modelo em um debate mais amplo sobre a necessidade de
revisdo da macroeconomia tradicional, intensificado pela Crise Financeira Global. O autor
questiona os trés pilares da macroeconomia convencional: (1) teoria, (i) modelagem e (ii1) politica
econdmica. No aspecto tedrico, critica a visdo do Novo Consenso, segundo a qual a politica
monetaria seria suficiente para garantir a estabilidade econdmica. Ele contesta a eficacia dos canais
tradicionais de transmissao da politica monetéria, propondo canais alternativos baseados em
teorias pos-keynesianas e kaleckianas de formagdo de precos em mercados oligopolistas.

Metodologicamente, Vianna (2021) critica a utilizacdo de agentes representativos nos
modelos DSGE e propde a incorporacdo de heterogeneidades micro e setoriais, com maior
realismo estrutural. Nesse sentido, 0 modelo MMM atualizado ¢ utilizado como uma ferramenta

para testar diferentes regimes de politica econdmica. Os resultados das simula¢des indicam que
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regimes de metas de inflagdo sdo limitados na sua capacidade de controlar a inflagdo quando esta
esta associada a fatores estruturais, como a estrutura produtiva, concorrencial e pressdes externas

O trabalho de Vianna (2024) discute canais de transmissao heterodoxos da politica
monetaria e o papel distributivo da taxa de juros, com o objetivo de desenvolver e aplicar um
modelo de desequilibrio heterodoxo, baseado em agentes e consistente com fluxos e estoques.
Utilizando simula¢des computacionais, o estudo analisa os efeitos de diferentes niveis da taxa
basica de juros sobre a distribui¢do de renda em uma economia tedrica. O modelo apresentado
pelo autor ¢ uma extensao dos modelos Micro-Macro Multissetoriais (MMM), desenvolvidos na
UFRI.

O estudo de Vianna (2024) mostra que, mesmo considerando canais ndo convencionais
de politica monetaria e aplicando abordagens pos-keynesianas e kaleckianas, o aumento da taxa
de juros nao controla a inflacdo e pode até intensifica-la, gerando o chamado price puzzie
(paradoxo de Gibson). Além disso, politicas monetarias restritivas aumentam a volatilidade do PIB
e tém efeitos distributivos importantes. Em particular, juros mais altos favorecem os rentistas e o
setor financeiro, ao elevar os rendimentos de titulos publicos e os encargos sobre empréstimos,
enquanto penalizam trabalhadores e familias — que nao t€ém o mesmo poder de repasse de custos
que as empresas. A capacidade das empresas de aumentar pregos e dos trabalhadores de reivindicar
salarios ¢ determinante para o efeito final dessas politicas sobre a distribui¢cao de renda. Assim, o
modelo conclui que, em qualquer cendrio, uma politica monetaria restritiva tende a agravar a
desigualdade, sem beneficiar a maioria da populagao — sobretudo os trabalhadores e assalariados.

Por fim, Vianna (2024) mostra que a politica monetaria, isoladamente, tende a ser ineficaz
ou contraproducente, enquanto combinagdes de politicas — especialmente politicas fiscais mais
ativas — sao mais eficientes para garantir estabilidade real e nominal. Assim, sua proposta se
destaca por oferecer uma ferramenta alternativa de analise macroecondmica com maior aderéncia
a complexidade das economias reais, além de contribuir para a formulagao de politicas economicas
mais eficazes em contextos de crise e recessao.

Nos modelos da familia MMM, até a versdo de Vianna (2024) ainda ndo estd
implementada a possibilidade de se fazer conexdes entre trabalhadores individuais e firmas
(capitalistas). Na tentativa de fazer isso e estudar microfundamentos de conflito distributivo,
Santoro (2020), apresentou uma extensao do MMM, onde existe trés tipos de salarios: salarios de
trabalhadores do setor publico; salario relacionado ao trabalho associado indiretamente a produgao
e; salarios de trabalhadores empregados diretamente a producdo. Os salarios dos trabalhadores
empregados na produgdo podem variar de acordo com os setores e sdo reajustados a cada quatro

periodos e dependem da produtividade média do setor, do indice de pregos ao consumidor e da
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diferenga do salério real desejado e a média observada no ultimo periodo.
C C
Wyt = Wge1 |1+ ar(Wie — wer1) + @ (M) + as (%)l ()
t—5 zZ,t—5

O salario nominal (w, ;) depende do salario do periodo anterior (w,,_1), da produtividade
média do setor (1,,), do indice de pregos do consumidor (P¢), e da diferenga entre o salrio real
desejado (Wgt) ¢ a taxa média observada no ultimo periodo (W, ,_1). O salario real desejado pelos
trabalhadores, € representado da seguinte forma:

wi = Wyt-1 (1—w), se DA;_q > DwWyi-1, se 1 = DA, (14)

Se o crescimento real da economia (DA,) for maior do que determinado valor estipulado
por 2, o salario real desejado ¢ igual ao ultimo salario real médio observado acrescido de uma
propor¢do, w. Sendo w), o resultado de um sorteio em uma distribuicdo Beta (a, b). Se caso o
crescimento observado da economia seja menor do que £, o salario real desejado e igual ao
observado no periodo anterior.

Com essas extensdes, Santoro (2020) tinha por objetivo apresentar um modelo que
permitisse a microfunfamentag¢ao do conflito distributivo, que, na opinido do autor, nos modelos
baseados em agentes apresentados até entdo, esse conflito era desprezado.

Além do mais, o autor afirma que as equagdes de pregos e saldrios apresentadas nos
trabalhos anteriores sdo insatisfatorias. Embora Santoro (2020) tenha realizado um primeiro
esfor¢o para microfundamentar o conflito distributivo por meio de um modelo de simulagao, ele
ndo alcangou esse objetivo, e o trabalho também deixa de forma implicita detalhes importantes.

A Tabela 1, a seguir, traz sintese comparativa entre os modelos mencionados.



Tabela 1 — Sintese Comparativa de Modelos Selecionados
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Aspecto

Caiani et al. (2016)

Modelos K+S

Modelo MMM

Tipo de modelo

Setores / agentes

Foco principal

Tratamento da
inflacao

Poder de
barganha

Dinimica
salarial-preco
Equilibrio
econémico

Complexidade e
detalhamento

ABM macroecondémico com foco em finangas ¢
heterogeneidade

3 setores principais: familias, firmas, bancos

Interagdo entre divida, lucros e distribuicao de
renda; instabilidade financeira

Endogena: baseada em reajuste salarial
vinculado ao desemprego e repasse de custos

Implicito via regra de reajuste salarial baseada
no desemprego

Ciclos e instabilidades via feedback salarios-
precos

Nao assume equilibrio geral; crise e
instabilidade podem surgir endogenamente

Médio; foca em distribuicdo e divida

ABM com foco em crescimento enddgeno e
ciclos, combinando keynesianismo e inovagao
schumpeteriana

Multiplos setores: familias, firmas consumo e
capital, bancos, governo

Dinamica de inovagdo, investimento, ciclos
econdmicos, crescimento e destrui¢do criativa

Endogena: pregos ajustados por markup,
salarios reajustados via desemprego ¢ inflagdo
passada (inflagdo inercial)

Implicito via ajuste salarial sensivel a taxa de
desemprego e inflacdo passada

Feedback salarial-preco com inflagdo inercial e
inovagdo afetando custos

Economia ndo esta em equilibrio; ciclos e
crises surgem de interagdes endogenas

Meédio-alto; inclui inovagao tecnologica e
ciclos

ABM micro-macro multissetorial, com foco em
interag0es setoriais ¢ heterogeneidade

Multissetorial, varios setores interconectados,
familias, firmas e bancos

Interagdo micro-macro com multiplos setores;
propagacdo de choques ¢ dindmicas de precos

Endogena e setorial: precos e salarios ajustados
por demanda, custos, expectativas adaptativas

Implicito via regra de reajuste salarial
dependente da ociosidade do mercado de
trabalho

Ciclo salario-preco setorial, com propagagdo
multissetorial e ajustes adaptativos

Nao assume equilibrio geral; multiplos
equilibrios e transig¢des entre regimes emergem
da dindmica

Alto; detalhamento setorial e heterogeneidade
micro-macro integrada

Fonte: Elaborado pela autora.
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A presente pesquisa opta por destacar em seu referencial tedrico a modelagem
macroecondmica baseada em agentes com énfase em trés vertentes representativas e
complementares dentro do campo: o modelo de Caiani et al. (2016), a familia K+S (Keynes +
Schumpeter) desenvolvida por Dosi e colaboradores, e a familia MMM, mais recentemente
formalizada. Cada uma dessas abordagens oferece contribui¢des especificas a compreensdo da
dindmica econdmica complexa e heterogénea, justificando sua presenca na fundamentacao tedrica
e metodologica deste trabalho.

O modelo de Caiani et al. (2016) representa um marco metodoldgico ao combinar a
estrutura descentralizada e comportamental da modelagem baseada em agentes com a consisténcia
contabil dos modelos stock-flow consistent (SFC). Ao integrar setores reais e financeiros por meio
de microfundamentos explicitos e interagdes endogenas, o modelo oferece uma base robusta para
simulagdes de politica econdmica em ambientes realistas e adaptativos. Sua influéncia se reflete
na crescente adocdo da abordagem AB-SFC como padrio de referéncia para analises
macroecondmicas alternativas.

A familia K+S, por sua vez, ¢ notdvel pela énfase na inovagdo, na competicao dinamica
e na evolucao setorial, sendo especialmente relevante para estudos de crescimento, mudanga
tecnologica e desequilibrios estruturais de longo prazo. Desenvolvida por Dosi et al. (2017), essa
linha de pesquisa utiliza mecanismos schumpeterianos e keynesianos para gerar ciclos econdmicos
endogenos, desigualdade e trajetoria de crescimento, destacando o papel da heterogeneidade
empresarial, do aprendizado e da incerteza.

A escolha de trabalhar com uma extensdo do modelo MMM deve-se a sua proposta
inovadora de articular explicitamente as dindmicas entre os niveis microecondmico e
macroecondmico, com énfase na retroalimentacao entre as decisdes descentralizadas dos agentes
e os agregados resultantes. Essa familia de modelos busca superar a tradicional separagdo entre
micro e macro, oferecendo uma estrutura flexivel e modular para incorporar politicas publicas,
heterogeneidade comportamental e segmentacdo de mercados.

A decisdo por estender o modelo MMM se justifica, portanto, tanto por sua abertura a
experimentacdo e modularidade quanto por seu compromisso com a coeréncia tedrica e empirica.
Além disso, 0o MMM encontra-se em estagio inicial de consolida¢do, o que abre espaco para
contribuigdes metodologicas originais, especialmente no que se refere a introdu¢do de novos
setores, instrumentos de politica econdmica ou interagdes institucionais.

Neste trabalho, partimos da versdo do Modelo Micro-Macro Multissetorial (MMM)
apresentada por Vianna (2021), também explorada recentemente por Vianna (2024).

Dando continuidade a essa agenda, este trabalho utiliza a estrutura desenvolvida por
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Vianna (2021) como base para testar a teoria da inflagdo por conflito distributivo, incorporando
de forma explicita elementos de conflito entre classes e setores sociais. Enquanto Vianna ja aponta
que os fatores estruturais — como a estrutura produtiva, a concorréncia e as pressoes externas —
limitam a eficacia das metas de inflagdo, aqui buscamos avangar nessa analise ao destacar como
as disputas distributivas também operam como determinantes fundamentais da inflagdo,
especialmente em contextos de rigidez estrutural e desigualdade.

Ao enfatizar o papel do conflito distributivo, este estudo aprofunda o carater estrutural da
inflacdo, explorando como choques e mudangas na correlacdo de forgas entre capital e trabalho,
bem como entre setores, impactam diretamente a dindmica de precos. Dessa forma, ao invés de
tratar a inflagdo apenas como um fendmeno monetario ou de excesso de demanda, partimos da
hipétese de que ela pode refletir disputas sociais por participagao no produto, cuja resolucao
depende de mecanismos institucionais, de politicas publicas e da configuracdo do regime
macroecondomico.

Com isso, busca-se ndo apenas contribuir para a literatura sobre modelos heterodoxos de
inflacdo, mas também oferecer subsidios para a formulacao de politicas economicas que levem em
consideragdao as dimensdes distributivas e politicas da estabilidade de precos. Nesse sentido, o
capitulo seguinte traz a partir da estrutura do Modelo MMM, um modelo que objetiva a

microfundamentacdo do conflito distributivo.
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2. INFLACAO POR CONFLITO A PARTIR DE UM MODELO AGENT-BASED
MACROECONOMICO

O objeto de analise da presente tese ¢ a inflagdo, que se apresenta como um fenomeno
complexo. Um fendmeno ou um sistema complexo, de acordo com Macau (2002), € um sistema
que apresenta um comportamento intricado, que ¢ dificil de ser modelado através de um enfoque
reducionista de sucessivas subdivisdes em busca de seus constituintes elementares. Entender um
fendmeno com base em sistemas complexos, requer compreender padroes e propriedades gerais
nas distintas classes de sistemas.

Dentre as muitas teorias que tentam explicar as causas da inflacdo, ¢ necessario fazer-se
distingao dos elementos que aceleram a inflagdo, dos elementos que mantém a inflagdo e também
dos elementos que sancionam a inflacio (BRESSER-PEREIRA, 1998). Tais fatores ja foram
enunciados no capitulo anterior, aqui, tratar-se-a especificamente do fator que mantém a inflacao
em curso: o conflito distributivo. Conflito este gerado pelas disputas em torno da renda:
trabalhadores estdo querendo sempre repor perdas passadas e capitalistas antecipando possiveis
perdas (ou ganhos) futuras. Mas na sociedade capitalista, ndo se observa embates diretos entre
trabalhadores e capitalistas, o que se observa ¢ a disputa pela renda que ocorre por maiores lucros
e maiores salarios. A abordagem da inflagcdo por conflito distributivo ja enunciada no capitulo
anterior, entende que os reajustes nos salarios e precos acontecem como forma de trabalhadores e
empresarios tentarem se apropriar de uma parcela da renda que consideram justas (VILELLA,
2023).

Toda a renda gerada no processo produtivo ¢ dividida entre os diferentes grupos que o
compdem: os capitalistas recebem lucros, enquanto os trabalhadores recebem saldrios, ambos
medidos em unidades nominais (KALECKI, 1971). No entanto, o valor real que cada um desses
agentes recebe ¢ incerto, uma vez que depende dos pregos praticados no mercado para os
trabalhadores e do volume de vendas efetivas para os capitalistas. Quando as expectativas de
rendimento de ambos os grupos superam a renda agregada, surge um conflito distributivo, que se
resolve por meio de mudancas na distribui¢do de renda. Os trabalhadores podem alcangar seus
objetivos através de aumentos salariais, enquanto os capitalistas o fazem por meio do aumento dos
precos. Quanto maior for o poder de barganha dos trabalhadores e a capacidade dos capitalistas de
elevarem os pregos, mais intenso serd o conflito (SANTORO, 2020).

De acordo com Kalecki (1971), em mercados concentrados, as aspiracdes salariais dos
trabalhadores afetam o saldrio real e a distribui¢ao funcional da renda apenas na medida em que

influenciam o mark-up médio da economia. A principal ideia da teoria do conflito ¢ que a inflagao
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tem efeitos redistributivos (SANTORO, 2020). Segundo essa teoria, ndo apenas a inflacdo causa
uma redistribui¢do da renda, mas, principalmente, as disputas em torno da distribuicdo de renda
geram a inflacdo. Nesse processo, a distribuicao de renda ¢ tanto o ponto de partida quanto o de
chegada; a inflacao ¢ o caminho que conecta ambos.

Na teoria de inflagdo por conflito, a inflagdo € vista como consequéncia de circunstancias
reais. Portanto, o conflito distributivo constitui um nexo entre a inflagcdo e a distribui¢do funcional
da renda (KALECKI, 1971; ROWTHORN, 1977), pois o conflito sobre a distribui¢cdo de renda se
origina no processo produtivo, que no sistema capitalista de producao esté caracterizado pela oferta
descentralizada nos mercados relevantes (mercado de trabalho e de bens e servigos, por exemplo).
O conflito distributivo vem da intera¢do dos agentes, que tampouco ocorre de forma centralizada.
Se o conflito gera a inflagdo, a inflagdo se manifesta de forma macroecondmica e o conflito ¢
gerado por interacdes descentralizadas entre agentes buscando defender seus ganhos e/ou poder
de compra, entdo pode-se afirmar que a inflagdo ¢ um fendmeno micro-macro.

A literatura do conflito distributivo ¢ majoritariamente constituida de modelos agregados,
com parametros constantes. Embora tais modelos sejam tteis, eles ndo dao conta de explicar
endogenamente mudancas de regimes inflacionario (a exemplo, Bastian e Setterfield (2015);
Bastian e Setterfield (2020)).

Com base na premissa de que a inflagdo ¢ um fendmeno micro-macro, bem como no fato
de que esse topico ainda ¢ subexplorado na literatura que versa sobre o tema, o capitulo apresenta
um modelo que tem por objetivo principal microfundamentar o conflito distributivo, fazendo com
que da interacdo dos agentes econdmicos o fendmeno inflacionario emerja e sobretudo, se
mantenha. Mas como modelar algo tdo complexo como o conflito distributivo? De acordo com
Serrano, Summa e Morlin (2024), um modelo bésico de inflagao por conflito deve conter alguns
elementos basicos: salario desejado pelos trabalhadores, salarios efetivos, salarios desejados a
serem pagos pelos empresarios e poder de barganha dos trabalhadores e dos empresarios.

Serrano, Summa e Morlin (2024) apontam que h4d uma controvérsia entre os livros
didaticos mais influentes de economia pds-keynesiana que tratam de inflagdo por conflito. A
controvérsia envolve como modelar a inflagdo por conflito adequadamente. A existéncia de
“modelo padrao” mencionados por Blacker e Setterfield (2019) foi alvo de criticas feitas por Hein
(2023), que argumenta que as suposicdes de indexacdes parciais de saldrios e precos propostas por
Blacker e Setterfield (2019) e Lavoie (2022) ndo sdo consistentes com empresas € trabalhadores
negociando lucros e salarios reais desejados, pois para ele, a indexagao deveria ser completa. Deste
modo, Hein (2023) propde uma estrutura alternativa onde as reivindicagdes conflitantes levam

diretamente a aceleragdo da inflagdo (SERRANO; SUMMA; MORLIN, 2024).
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A forma de se modelar a inflagao por conflito ¢ um tanto nebulosa, pois mesmo os autores
que propdem uma alternativa ao criticarem uma outra abordagem, ndo se fazem entender. Serrano,
Summa e Morlin (2024) afirmam, por exemplo, que o modelo de inflacdo por conflito nao ¢
totalmente explicado nos livros didaticos, como em Hein (2023), Lavoie (2022) e Blecker e
Setterfield (2019). Os detalhes dos pardmetros comuns nas diferentes abordagens nao ficam claros.
Deste modo, Serrano, Summa e Morlin (2024) esclarecem o significado dos pardmetros de
“negociagdo”, “indexacao” e “barganha”.

O poder de barganha, B, ¢ um produto de dois elementos (i) o nimero de aumentos de
precos ou salarios, T, no periodo de andlise e; (ii) a propor¢do da lacuna de aspiracdo que ¢
preenchida em cada aumento, A (ROWTHORN, 1977). Desta forma, os parametros de negociacao
para os trabalhadores sdo % = TYAY e para as empresas B = T*A* (SERRANO; SUMMA;
MORLIN, 2024).

J4 os parametros de indexacdo, a¥ e a¥

, sao redefinidos por Serrano, Summa e Morlin
(2024) como parametros de resisténcia de salario real e lucro real, que mostram por quanto
dinheiro os salarios e precos reagem a inflacdo de salarios e precos.

Os valores desses parametros sao discutidos por Serrano, Summa e Morlin (2024), que
além de revisitarem e esclarecerem os seus significados, propdem uma reinterpretacdo. Para os
autores supracitados, a inflagdo por conflito depende do tamanho da inconsisténcia entre as
reinvindicagdes distributivas dos trabalhadores e das empresas, além da frequéncia absoluta de
aumentos de salarios e precos, enquanto o resultado distributivo depende da frequéncia relativa
destes aumentos. A partir das frequéncias relativas de aumentos nominais dos pregos e salarios
num dado periodo, os autores derivam os parametros de resisténcia de lucro e salario real do
modelo. Esses parametros determinam o grau estrutural de inércia da inflacdo dentro do sistema.
Os autores trazem uma abordagem sraffiana para a inflagao de conflito.

Diante do desafio de modelar inflagdo por conflito e na tentativa de identificar alguma
evidéncia empirica de que o conflito sobre a renda existe e ¢ capaz de manté-la, este capitulo faz
alguns arranjos tedricos, se vale de alguns pressupostos teodricos ja encontrados na literatura e
utiliza uma ferramenta que julgamos ser capaz de materializar esses pressupostos teoricos.

Argumento: A inflagdo pode ser entendida como a materializacdo do conflito existente
entre salarios e lucros. A inflagdo ¢ um fendmeno micro-macro que se mantém pela interagao entre
os agentes econdmicos. A inflag¢do existe e se mantém tao-somente porque existe uma disputa pela
renda.

Pressuposto 1: Existe um conflito sobre a renda gerada no processo produtivo. Os

reajustes nos salarios e pre¢os ocorrem como forma de empresarios e trabalhadores se apropriarem
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de uma parcela da renda que consideram justa.

Pressuposto 2: A renda disponivel na economia, Y;, € a soma da massa salarial (W;) e da
massa de lucro (L;), dada por Y, = W, + L,. Sendo a participagdo dos salarios na renda w; ¢ a
participagdo dos lucros na renda m;, vale 1 = w, + m,.

Pressuposto 3: H4 dois regimes/patamares de inflacdo possiveis, regime de desequilibrio
e regime de equilibrio. Estrato-inflacdo ¢ um regime de desequilibrio, caracterizado por uma
situagdo na qual os grupos sociais aumentam a intensidade com que barganham para manter seus
rendimentos reais, de modo que a taxa de inflagdo aumenta. A inflagdo de equilibrio descreve uma
situacdo em que as taxas de inflagdo sdo baixas e os precos sobem a um ritmo constante.

Pressuposto 4: O conflito distributivo ¢ mantenedor da inflagio em curso. Portanto,
enquanto houver conflito sobre a renda, existira inflacao.

O conflito sobre a renda € o que move as economias capitalistas. A economia capitalista
¢ complexa e dindmica. As decisdes de o que produzir, quanto e para quem produzir sdo tomadas
a nivel micro e os resultados dessas decisdes sao macro. Possas (1983) propde uma integracao
tedrica e analitica entre os determinantes macro e microecondmicos da dinamica capitalista e
afirma que o desequilibrio faz parte dessa dindmica. Logo, qualquer ferramenta que seja utilizada
para ilustrar ou que se proponha a quantificar qualquer fendmeno presente na economia capitalista
ndo deve partir de “nog¢des de equilibrio”.

Considerando a complexidade do fendmeno inflagao e dado que o conflito distributivo ¢
um mantenedor do processo inflacionario (como afirmado por Bresser-Pereira (1998) e que a
inflagdo se acelera e se mantém a partir da interacdo dos agentes através da disputa pela renda, o
fendomeno inflagdo merece ser tratado a partir de um modelo de simulag@o de sistemas complexo,
sendo possivel através dele microfundamentar o conflito distributivo.

Microfundamentos sdo entendidos como fundamentos no &mbito das decisdes individuais
dos agentes economicos (POSSAS, 1983). Numa economia capitalista de sistema moeda-salario
(WEINTRAUB, 1978), as decisdes de produg¢do sao tomadas pelas firmas e a maior for¢a do poder
de barganha pode ser implementada na forma de salarios reais mais altos porque as firmas auferem
mais lucros e seria mais provavel de ceder as demandas de saldrios quando os tempos sao bons.
Deste modo, seria razodvel pensar que nas suas decisdes de formagdo de precos, as firmas
considerem dar ajustes de salarios de modo a aumentar a produtividade dos trabalhadores e
conseguirem assim lucros maiores.

O modelo MMM, apresentado anteriormente, se apresenta como uma ferramenta
adequada para sustentar o argumento de que a inflacdo ¢ um fendmeno micro-macro que se

mantém pela interagdo entre os agentes economicos.
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Partimos de um arranjo tedrico que vem da analogia de Serrano, Summa e Morlin (2024)
com uma pequena modificacdo. Como dito anteriormente, um modelo de conflito ¢ composto por
alguns elementos basicos, dentre eles o poder de barganha tanto dos trabalhadores quanto dos
empresarios.

Sendo BY o poder de barganha dos trabalhadores e $¥o poder de barganha dos
empresarios, vamos para 0 nosso primeiro arranjo teorico.

Arranjo teérico 1: S7¢ o poder de barganha total de uma economia ficticia, B o poder
de barganha dos trabalhadores e f*o poder de barganha dos empresarios.

BT = ¥+ B* (15)

Arranjo tedrico 2: Como existe um conflito entre trabalhadores e empresarios na disputa
pela renda, seria razodvel definir o poder de barganha como a capacidade desses agentes
econdmicos de conseguirem o que querem, no nosso caso, de conseguirem uma parcela da renda
desejada. Entdo se tivéssemos que dar um valor par esse poder de barganha, ele equivaleria a
unidade.

BT =1 (16)

Utilizando a defini¢do matematica dada na equacao (15), podemos entdo definir que o
poder de barganha total dessa economia seria a soma dos poderes de barganha dos trabalhadores
e dos empresarios que pela equagdo (16) seria 1. Logo,

1= B +p* (17)

Sendo % e ¥ sdo parAmetros que representam proporgdes ou pesos relativos atribuidos
aos poderes de barganha desse sistema. Nesse contexto, assumimos que 8% e ¥ sdo valores entre
0 e 1 cuja soma maxima possivel ¢ 1 (ouseja, 0<BY <le0<pB*¥ <1.

Se o poder de barganha, 8*, ¢ um produto de dois elementos (i) o nimero de aumentos
de precos ou salarios, T, no periodo de analise e; (ii) a propor¢do da lacuna de aspiracao que ¢
preenchida em cada aumento, A (ROWTHORN, 1977). Desta forma, os parametros de negocia¢ao
para os trabalhadores sio S = TYAW e para as empresas f* = T*1* (SERRANO; SUMMA;
MORLIN, 2024).

Se no modelo MMM o numero de aumentos de precos, T, ¢ 1 por periodo de produgado e
Aké também 1, por defini¢do e explicagdo dada por Serrano, Summa e Morlin (2024), torna-se
intuitivo concluir que B = 1, logo, se assumimos que a equagdo (17) é verdadeira, a Ginica
constatagdo possivel € que o poder de barganha dos empresarios ¢ completo e o dos trabalhadores,
neste arranjo teorico inicial, esta inativa ou nao ¢ relevante no curto prazo, em outras palavras,
assume-se que a dinamica distributiva esta inteiramente determinada pelo lado empresarial.

O modelo MMM ¢ multisetorial e ja possui em sua estrutura a variavel poder de barganha
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que ¢ setorial, cuja equagao ajusta os parametros de produtividade e inflagdo de um setor com base
em indicadores como crescimento do emprego e utilizagdo da capacidade. Os ajustes sdo feitos
apenas no inicio do ano, e os valores sao limitados para permanecerem em um intervalo logico. Se
as condigdes para ajuste ndo sao atendidas, os parametros permanecem inalterados. Nosso arranjo
tedrico consiste basicamente em, inicialmente considerar o poder de barganha setorial igual a 1.

As empresas de um determinado setor frequentemente tomam decisdes individuais
levando em consideracdao o contexto e as dinamicas especificas do setor em que estdo inseridas.
Esse comportamento ¢ explicado pela interdependéncia entre as empresas em mercados onde ha
altos niveis de competicdo ou coordenacdo estratégica. Decisdes relacionadas a pregos, salarios,
investimentos ou capacidade produtiva, por exemplo, refletem ndo apenas as condi¢des internas
de cada empresa, mas também o comportamento observado em suas concorrentes e o desempenho
agregado do setor. Nesse cenario, o poder de barganha do setor emerge como um conceito central.

Faz sentido falar em poder de barganha setorial se trabalhamos com um modelo
multisetorial. Quando se assume que o setor possui poder de barganha total, significa que as
empresas, ao agirem coletivamente (mesmo que de forma implicita), conseguem influenciar
decisivamente variaveis externas como saldrios, precos de insumos e at¢ mesmo a demanda por
seus produtos. Isso ocorre porque o setor, como um todo, detém suficiente influéncia econdmica
para negociar em termos favoraveis, impondo condigdes que maximizam seus interesses no
mercado. Portanto, o comportamento das empresas ¢ guiado por uma racionalidade dual: cada uma
busca otimizar seus resultados individuais, mas essa otimizagao ¢ orientada pelas condi¢des gerais
do setor. Essa logica reforca a nogdo de que, no agregado, o setor age como um agente unificado,
especialmente em aspectos como a determinacao de salarios, precos ou produtividade, conferindo-
lhe um poder de barganha que se aproxima do total.

Com esse simples arranjo teorico de considerar o poder de barganha do setor inicialmente
como 1, podemos inserir o parametro poder de barganha no modelo MMM e ver quais resultados
sdo obtidos a nivel macro, fazendo-se pequenas modificagdes a nivel micro (modificagdes nas
regras de comportamento das firmas). O objetivo agora, torna-se comparar os resultados do
modelo base MMM (versao de Vianna (2021)) com os resultados obtidos a partir de simulagdes
com pequenas modificacdes. Ressalta-se que essas pequenas modificagdes se ancoram nos

pressupostos teoricos e também nos arranjos tedéricos mencionados acima.

2.1. Apresentacio do Modelo e Estrutura Basica

Como mencionado na se¢ao anterior, 0 modelo MMM ¢ micro-macro e multissetorial. O

que significa que dizer que a maior parte das propriedades dindmicas gerais deriva das relagdes
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intersetoriais. O modelo utiliza matrizes de insumo-produto para determinar as demandas
intersetoriais. Possui uma matriz de apropriacdo de renda que determina a distribuicdo de renda
entre diferentes classes, que sdo trés, a partir da distribuicdo funcional. Os setores diferem
basicamente pela forma como se enquadram na cadeia produtiva, que pode ser a produgdo de bens
de capital, de bens de consumo ou de bens intermediarios. As exigéncias setoriais sdo determinadas
endogenamente pelas decisdes das empresas e das classes de renda.

O modelo possui além dos setores produtivos, firmas, Governo e Setor Externo. O MMM
gera trajetorias dinamicas em tempo discreto, ¢ de desequilibrio, uma vez que a causalidade esté
baseada nas decisdes de gastar e produzir. A unidade de tempo ¢ o tempo de producio da empresa,
que ¢ % do tempo cronoldgico. Em cada intervalo de tempo, as empresas tomam decisdes de
produzir.

As decisdes acontecem no nivel da empresa, micro. Porém, as decisdes tomadas pelas
empresas a nivel micro, afetam o nivel setorial e 0 macro. A estrutura setorial ¢ macro podem
afetar as empresas via mecanismo de feedback. Vale ressaltar que o modelo ¢ tedrico, cujo objetivo
principal € investigar propriedades dinamicas gerais das economias capitalistas. Isso implica que
os resultados sdo gerais, tedricos, que representam os elementos essenciais de uma economia
capitalista ndo especifica.

As empresas sdo os principais agentes do modelo. Cada empresa pertence apenas a um
setor. As mudancas nos setores dependem do comportamento das empresas de forma endogena.
As empresas decidem sobre produgao, lucro, precos, investimentos e pesquisas tecnologicas. As
classes de renda decidem sobre o consumo dada a formagdo de expectativas que possuem sobre a
inflagdo e possiveis aumentos salariais. Na versdo de Vianna (2021), as classes ndo possuem regras
comportamentais.

Parte-se de uma estrutura em que a regra de Politica Monetaria ¢ a de Taylor, com mandato
unico, com meta flexivel de superavit com limites de endividamento, cambio flexivel e
racionamento de crédito. Essa configuragdo oferece uma base sélida para analisar politicas
econdmicas realistas, respeitando restricdes institucionais e financeiras frequentemente
observadas em economias emergentes. Ao equilibrar disciplinas monetaria e fiscal, permitir
ajustes via cambio, e considerar fricgdes no mercado de crédito, o modelo oferece uma
representacao robusta das interacdes macroecondmicas centrais.

A Figura 1, foi elaborada por Vianna (2024) e representa de forma estilizada a estrutura

dos fluxos do modelo MMM.
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Figura 1 — Fluxograma do MMM
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Fonte: Vianna (2024, p. 1029), traduzido pela autora.

O fluxograma ilustra um modelo de fluxo circular de renda complexo e multissetorial do
MMM. Este modelo detalha as interagdes e fluxos financeiros entre os principais agentes da
economia: os Setores Produtivos (separados em Bens de Capital, Bens de Consumo ¢ Bens
Intermediarios), o Governo, o Setor Externo, o Setor Financeiro ¢ as Classes de Renda
(familias/individuos).

A Figura 1 mapeia como o dinheiro, bens e servigos circulam entre os principais agentes
da economia. O modelo organiza a economia em diversos setores ou "agentes": os Setores
Produtivos, as Classes de Renda (familias/individuos), o Governo, o Setor Financeiro ¢ o Setor
Externo.

As setas continuas (solidas) representam fluxos reais e as setas tracejadas representam os
fluxos financeiros. Por exemplo, as firmas dos setores produtivos pagam saldrios e lucros
distribuidos as Classes de Renda. Por sua vez, as classes de renda usam esse dinheiro para
comprar bens de consumo das firmas, pagar impostos de renda ao Governo ou depositar poupanca
no Setor Financeiro.

O Governo tem um papel central, arrecadando impostos e utilizando a receita para pagar
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salarios, beneficios (como o auxilio-desemprego), consumo e investimento publico. O Setor

Externo gerencia todas as importacdes e exportagdes de bens. O Setor Financeiro atua como

intermediario, direcionando a poupanca das familias e do governo para empréstimos e

investimentos, gerando juros e lucros que retornam aos outros setores. E uma representacao

abrangente da interconexao e interdependéncia de todos esses elementos para o funcionamento da

economia.

2.2. Tempo e Sequéncia dos Eventos

A economia simulada possui uma dindmica cujos eventos ocorrem sequencialmente

conforme segue.

1))

2)

3)

4)

S)

6)

7)

Producdo Planejada: ¢ diferenciada entre setores: para consumo e bens intermedidrios
depende das vendas esperadas; para bens de capital depende de ordens efetivas.
Producao Efetiva: depende da capacidade produtiva e da disponibilidade de insumos, dada
a produc¢do planejada. As empresas de todos os setores utilizam trabalho, capital e insumos
para produzir, com base na funcao de producdo de Leontief.
Decisao de prego: ¢ uma média ponderada entre o prego desejado e o preco médio de
mercado; o preco desejado ¢ determinado por uma margem desejada sobre o custo variavel.
Setor Externo: As exportagdes sdo determinadas por um coeficiente fixo, sobre o
rendimento do resto do mundo e a correspondente elasticidade do rendimento no mercado
mundial.
Total de pedidos setoriais:

i. Bens de Consumo: depende das classes de renda e das exportagdes.

ii. Bens de capital: depende das decisdes das empresas de investir e exportar.

iii. Bens Intermediarios: depende da decisdo da empresa de encomendar bens
intermediarios para a produgdo do préximo periodo.
Ordens da empresa: as ordens efetivas recebidas por uma empresa dependem da demanda
setorial total e da participagdo de mercado da empresa, determinada pela equagdo dinamica
do replicador, sob o efeito da competitividade da empresa.
Vendas: as vendas efetivas sdo determinadas pelas encomendas efetivas, que podem ou
ndo corresponder as expectativas que previamente definiram o nivel de producdo. Esta
interacao entre vendas e produ¢do ao longo do tempo cria um mecanismo de indugao
dindmica sobre as decisdes de produgdo subsequentes, através de mudancas no

comportamento esperado das vendas futuras. Os pedidos ndo atendidos pela producao e
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vendas da empresa tornam-se atrasos na entrega e afetam negativamente a competitividade
da empresa.
8) Criagdo de renda:
1. Distribuicao funcional:

Salarios Totais: determinados pelos saldrios do governo e salarios privados. Os
salarios privados dependem dos tempos de producdo efetivos do setor, do salario unitario
de cada empresa e das despesas de P&D.

Lucro Total: determinado pela receita, descontados impostos indiretos e despesas
de P&D, e custo varidvel unitario; parte ¢ distribuida as familias e o restante ¢ reinvestido
ou alocado no setor financeiro.

i1. Distribuicdo pessoal: o total dos saldrios e o total dos lucros distribuidos sao
convertidos em rendimento pessoal através de uma matriz de apropriacao do rendimento

para cada classe (participag@o nos saldrios e participagdo nos lucros de cada classe).

9) Decisdao de Investimento: dada a restricdo financeira, no final de cada periodo de
investimento as empresas devem decidir o montante do investimento. Esta decisdo esta
dividida em trés componentes diferentes:

i. Investimento na expansdo da capacidade (investimento liquido induzido):
depende das vendas esperadas e do nivel de utilizagdo da capacidade;

i. Investimento em depreciacdo fisica: somado ao primeiro, ambos compdem o
investimento bruto induzido;

iii. Investimento dada a obsolescéncia tecnoldgica dos bens de capital
(investimento autébnomo): depende do sucesso inovador e do calculo do payback;

10) P&D: os processos de inovagao e difusao (imitagdo) seguem de perto os processos de 2
estagios propostos por Nelson e Winter (1982, cap. 12). A busca tecnologica por qualquer
empresa ¢ realizada por meio de P&D de processos e produtos.

11) Entrada e Saida: as empresas podem sair devido a pequena quota de mercado da elevada
taxa de endividamento. O numero total de empresas nao ¢ constante, mas a entrada so
ocorre em caso de saida. A possibilidade de entrada de uma nova empresa esta limitada a

uma saida causada por problemas financeiros.

2.3. Algumas equacoes

O modelo MMM encontra-se amplamente documentado na literatura e tem sido utilizado

em trabalhos recentes, como Santoro (2020) e Vianna (2021; 2024). Além disso, o modelo ¢
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integralmente implementado em cdédigo LSD (versdo 7.2), o que garante transparéncia,
reprodutibilidade e facilidade de replicacao. Diante desse grau de consolidacao, o presente trabalho
nao tem por objetivo reapresentar exaustivamente toda a estrutura do modelo, mas sim destacar as
equagoes centrais que descrevem o comportamento das firmas, em especial aquelas relacionadas
aos mecanismos de ajuste de precos e salarios, que sdo diretamente afetadas pelas modificagdes
propostas.

Assim como em Vianna (2021), ressalta-se que o LSD (Laboratory for Simulation
Development) consiste em uma linguagem e plataforma voltada ao desenvolvimento de modelos
de simulacdo, caracterizada por sua facilidade de uso e pela possibilidade de execugdo e teste dos
modelos mesmo por usudrios sem formacdo especializada em programacdo. O software ¢
protegido por direitos autorais por Marco Valente e por Marcelo C. Pereira (adigdes a versao 7.x),
sendo, no entanto, distribuido livremente sob a licengca GNU General Public License. A versao do
modelo utilizada neste trabalho encontra-se incorporada ao conjunto de modelos-exemplo do

software (UFRJ Models, versao 3.6).

2.3.1. Formacio de Precos

As firmas possuem dois precos: o que elas gostariam de praticar ou o preco desejado (pgt)
e o que elas praticam efetivamente (p;.). A principio, o prego ¢ definido como uma média
ponderada entre o preco desejado e o preco de referéncia da firma dada pela equagao (18).

pic = Opl + (1 - 0)py (18)

Sendo:

P +0 prego efetivo praticado pela firma 1 no tempo t;

6 o parametro de estratégia de preco da firma i;

pft o preco desejado da firma i no tempo t;
ref
it

p; .. o preco de referéncia da firma i no tempo t.

Vianna (2021)assume o valorde 0,5 para 6 ¢ o define como um parametro de
estratégia de preco que representa o “grau de monopolio” da empresa, que ¢ também a
configuracdo do modelo base. Se =1, o preco da firma i no periodo t serd determinado
exclusivamente pelo preco desejado para esse periodo, ignorando o prego de referéncia. Se 6=0,5,
por exemplo, a firma ajusta seu prego no periodo t com base tanto no preco desejado quanto no
preco de referéncia, dando igual importancia a ambos, ao passo que o prego atual serd uma
combinag¢do de ambos os pregos, com um peso de 50% para cada um.

O prego desejado (pfft) ¢ determinado pelo mark-up desejado, mkgt, sobre os custos
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varidveis (u;¢) mais os custos financeiros unitarios ( f;;) € um pardmetro de repasse de custos
financeiros e unitarios para os precos (1), conforme equagdes que seguem.
d _ 1.d
Pir = mki, * [ui,t + flt] *7 (19)

n € um parametro setorial e € 1 para todos os setores em Vianna (2021).

2.3.2. Custos variaveis unitarios
O custo unitario variavel da empresa, u;,, depende ndo apenas do custo salarial, mas
também do custo de insumos.
Uj = UW; et ULje (20)
Sendo:
u; ¢ 0 custo unitario variavel da empresa i no tempo t;
uw; ¢ o custo de salario unitario da empresa i no tempo t;

€ ui; ¢ o custo de insumos unitarios da empresa i no tempo t.

2.3.3. Salarios e ajustes
O custo salarial unitério ¢ a taxa salarial dividida pela produtividade média da empresa:

WT; ¢ (2 1)

Onde:

wr; a taxa nominal de salério da firma i no periodo t;

®; +_1 a produtividade média do trabalho da firma 1 no periodo t-1.

O salario nominal da empresa aumenta ano a ano, dependendo da inflagdo esperada e da
produtividade média da empresa do periodo anterior. Os parametros de repasse sao setoriais. A
inflagdo esperada ¢ calculada pela diferenca entre a inflagdo do periodo anterior e a meta de
inflagdo estipulada pelo Banco Central. Essa inflagdo esperada ¢ multiplicada pelos parametros de

credibilidade no Banco Central.

2.3.4. Custos de insumos
Assim como em Vianna (2021), o custo unitario de insumos depende do coeficiente
técnico de insumos, da propensdo da empresa em importar insumos, do preco médio do setor de
bens intermedidrios, do prego externo dos insumos e da taxa de cambio:
Ul = (1 - iii,rtl)(aiﬁin,t—l) + iii,rtl(aiﬁl?gz,t—lert—l) (22)
Sendo:

ul; ; o custo unitario de insumos da firma i no tempo t;
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LL”Z a proporc¢ao de importar insumos da firma i no tempo t;

a; o coeficiente técnico de insumos da firma i,

Pin,t—1 média do prego do setor de bens intermediarios no periodo t-1;
Dinc—10 preco externo do setor de bens intermedidrios no periodo t-1;

ery_,a taxa de cambio no periodo t-1.

2.3.5. Mark-up

O mark-up desejado, mkgt, ¢ dado pela equagdo:

MSs; _q — MS;
d mk ,t—-1 i,t—2 d
mk;;_4 (1 + Uiy < se msji—1 > MS;jt_4

mkgt_l, caso contrario

(23)

d _
mki_t =

Onde:

mkft_lé o mark-up desejado pela firma i no periodo t-1;

1/){"%"&': 0 ajuste participacdo da participa¢do de mercado da firma i no tempo t;

ms; 1€ a participa¢do de mercado da firma i no tempo t-1;

ms; ¢+—,¢€ a participa¢do de mercado da firma i no tempo t-2; e

msﬁt_lé a participa¢ao de mercado desejada da firma i no tempo t-1.

O mark-up desejado sera ajustado endogenamente se a participagdo de mercado efetiva
da firma no periodo anterior for maior do que a participagao desejada de mercado. A participagao
de mercado da empresa, por sua vez, evolui com base na diferenca entre o indice de
competitividade da empresa e a competitividade média do setor. A participagdo de mercado efetiva
da empresa ¢ dada pelas vendas da empresa sobre as vendas totais do setor. O ajuste de preco s
acontecera se for o periodo de ajuste, que € um parametro setorial e igual a 1 para todos os setores.
Esse parametro determina em quantos periodos de tempo consiste a frequéncia de ajuste de preco,
em quantos periodos a empresa ajustard os precos. A frequéncia de ajuste de preco € uma variavel
construida a partir de uma equacgdo dada para cada empresa. A equacdo pode ter como resultado 1

(se for o periodo de ajuste de preco) ou 0 (se ndo for periodo de ajuste).
O prego de referéncia, p; ff , ¢ 0 mesmo explicitado por Vianna (2021) e ¢ formado

levando em consideracdo o prego médio do setor j no periodo t-1, o parametro do peso do preco
externo da empresa 1, as exportagdes reais do setor j no periodo t-1, os pedidos efetivos do setor j

no periodo t-1, o preco externo do setor j no periodo t-1 e a taxa de caAmbio no periodo t-1.
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2.3.6. Poder de barganha do setor

Nosso arranjo tedrico propde inicialmente que o poder de barganha setorial seja igual a
1. Essa premissa assume um cenario em que, no inicio do periodo considerado (inicio de um
periodo de producdo), as condi¢cdes de barganha entre os agentes econOmicos no setor
(empregadores e trabalhadores) sdo neutras, sem qualquer fator externo ou intervencao que afete
o poder de negocia¢do de um lado ou do outro.

A variavel poder de barganha, ndo retorna um valor direto, mas atualiza internamente
duas variaveis: repasse da inflagdao para os salarios nominais e repasse da produtividade para os
salarios nominais. Essas duas refletem o quanto a produtividade e a inflacdo sdo "transferidas"
para os salérios através do poder de barganha do setor.

A dinamica ¢ basicamente: ver os valores atuais da parcela da produtividade e inflagao
repassadas aos salarios, comparar o uso médio da capacidade produtiva do setor com o grau
desejado. Se o setor estd aquecido (alta utiliza¢do), isso influencia positivamente o poder de
barganha. Se houver crescimento do emprego e uso da capacidade acima do desejado, o repasse
da produtividade e da inflagdo para os salarios nominais aumenta, caso contrario, nao.

O poder de barganha do setor ajusta quanto da inflagdo e produtividade sera repassado
aos salarios. Esse ajuste s6 ocorre no inicio de cada periodo de producdo, com base no crescimento
do emprego e o grau de utilizagdo da capacidade produtiva.

A partir da suposicao inicial que o poder de barganha do setor ¢ 1, esta variavel atualizara
as variaveis repasse da inflagdo para os salarios nominais e repasse da produtividade para os
salarios nominais. Ajustard em quanto? No modelo base, o pardmetro de ajustamento do poder de
barganha pela produtividade ¢ 0,01, no modelo de conflito propdem-se uma modifica¢do que sera
melhor detalhada na subsec¢do seguinte.

O mecanismo de ajuste do poder de barganha se baseia em um conjunto de regras formais,
disponiveis no codigo LSD, que faz essas modificagdes a cada novo periodo. O poder de barganha
do setor depende do crescimento do emprego do setor, da capacidade de utilizagdo passada média,
do grau de utilizacao da capacidade desejado, do ajuste da inflacdo no poder de barganha, do ajuste
da produtividade no poder de barganha, da frequéncia anual dos ajustes de saldrios, da
produtividade inicial do setor, da inflagdo inicial do setor.

Em sintese, o poder de barganha setorial comeg¢a com o valor 1, simbolizando uma
situagdo de equilibrio. A medida que o tempo passa ¢ novas informagdes sobre o mercado de
trabalho, a utilizagdo da capacidade, a produtividade e a inflagdo sdo incorporadas, o poder de
barganha ¢ uma varidvel que atualiza variaveis de repasse da inflacdo e produtividade para os

salarios nominais. O modelo captura dinamicamente a forma como o setor responde a essas
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variaveis, ajustando o poder de barganha de acordo com a evolugao dessas condigdes. O resultado
final desse processo € o céalculo do ajustamento do poder de barganha setorial, que ¢ utilizado para
determinar os "pass-throughs" de produtividade e inflagdo no setor. Essa abordagem permite uma
compreensdo mais precisa de como os fatores econdmicos afetam as condi¢cdes de barganha ao

longo do tempo e como o setor responde a essas mudangas.

2.4. Calibracao

A calibragdo do modelo ¢ feita tal como em Vianna (2021), cujas hipoteses principais
sdo: (1) Homogeneidade inicial das firmas; (ii) Auséncia de Crescimento passado; e (iii) Equilibrio
inicial do Governo e Setor Externo.

Ao assumir homogeneidade inicial das firmas, assegura-se que todas as firmas comegam
iguais em termos de prego, custo, mark-up, produtividade, qualidade e participa¢do de mercado,
que que as médias, maximos e minimos setoriais iniciais sao iguais aos valores iniciais das firmas
e que a participacdo de mercado inicial de cada firma ¢ igual ao inverso do numero de firmas em
seu setor. Isso permite simplificar a calibragao para o nivel setorial, reduzindo o niimero de
parametros e facilitando os calculos enddgenos.

A hipotese de auséncia de crescimento passado afirma assegura que ndo ha crescimento
passado na configuragdo inicial, a demanda esperada ¢ igual a demanda atual (sem erros de
expectativa). Nao ha investimento inicial para expansao da capacidade produtiva. A demanda,
producdo e vendas sdo iguais; ndo ha variacao inicial de estoques nem atrasos nas entregas. A
configuracdo inicial ¢ um estado estaciondrio sem crescimento, que dura apenas um passo de
tempo, pois a dindmica do modelo comeca imediatamente. Por isso, os primeiros periodos da
simulagdo sao descartados na anélise, pratica comum na literatura.

Ja a hipotese de equilibrio inicial de Governo e setor externo assegura que Governo e
setor externo comecam em equilibrio. Os tributos totais devem cobrir as despesas totais do
governo, incluindo pagamento de juros. As importagdes totais devem ser iguais as exportagdes
totais mais o fluxo liquido de capitais. Além disso, os estoques iniciais da divida ptblica e reservas
internacionais sao calculados como proporcdes exdgenas do PIB, permitindo o calculo dos fluxos
iniciais de capitais e tributos.

No Apéndice B do trabalho de Vianna (2021), esta detalhado como cada varidvel ¢
calculada na calibracdo, identificando quais sdo enddgenas e quais sdo parametros exogenos, com
base nas equagdes do modelo e nas hipdteses (i), (ii) e (ii1).

A estratégia de calibracdo versao do modelo MMM apresentada por Vianna (2021),

utilizada nessa tese, ndo apenas assegura a consisténcia entre estoque e fluxo desde o inicio, como
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também reduz o numero de parametros e valores iniciais que devem ser definidos pelo usudrio.
Mesmo assim, por se tratar de um modelo de média escala, o espaco paramétrico ainda ¢ grande.
Existem cinco tipos de parametros, sendo eles de inicializagdo, estruturais, endogenos, livres e de
politica.

Os parametros estruturais atuam desde a inicializacdo e continuam impactando as
decisdes dos agentes durante toda a simulagdo. Por exemplo, coeficientes técnicos de insumo por
setor. Os parametros de inicializacao sao usados apenas no inicio para definir proporcdes e escala
do modelo. Apods isso, ndo influenciam mais. Como exemplo cita-se a participagdo inicial do
investimento nos gastos do governo.

Os parametros endogenos, tais como taxa de distribuicdo de lucros setoriais, sdo
calculados a partir dos parametros de inicializag¢do e estruturais, passam a influenciar diretamente
as simulagdes. Os parametros livres ndo interferem na inicializacao, mas afetam os resultados das
simulagdes, definindo dinamicas internas do modelo. Cita-se como exemplo oportunidades
tecnologicas setoriais. Os pardmetros de politica, como a sensibilidade do Banco Central a
inflacdo, sdo parametros livres que podem ser modificados diretamente para simular decisdes de
politica econdmica.

No presente modelo, os trés setores considerados apresentam caracteristicas iniciais
diferenciadas. O setor de bens de consumo conta com 100 firmas, enquanto o setor de bens de
capital possui 40 firmas e o setor de bens intermediarios 60 firmas. Todos os setores apresentam
igual duragao de capital (40 periodos), razao capital-produto igual a 1 e grau desejado de utilizagao
da capacidade de 95%, bem como propor¢ao desejada de estoques de 10%. A participagdo de
mercado desejada varia entre os setores, sendo de 10% no setor de consumo, 25% no setor de
capital e 15% no setor intermediario. As taxas iniciais de lucro também diferem, com 30% para
consumo, 60% para capital e 30% para intermedidrios, refletindo distingdes estruturais entre os
setores. Parametros relacionados a inovagao e oportunidades tecnologicas, como proporcao de
inovacao (50%) e incremento setorial de produtividade e qualidade (0,25%), sdo iguais entre os
setores. Outras caracteristicas, como sensibilidade ao repasse de custos, propensdo inicial a
importagdao de insumos, frequéncia de investimento, payback e frequéncia de ajuste de pregos,
foram definidas de forma homogénea, assegurando consisténcia na dindmica microecondmica que
o modelo busca simular.

Os parametros de inicializagdo do modelo encontram-se integralmente disponiveis no
ambiente LSD e podem ser solicitados a autora. No Anexo C apresenta-se uma tabela (Tabela C1)
com os parametros de inicializagdo ao nivel setorial, bem como figuras ilustrativas que descrevem

a operacionaliza¢gdo do modelo no software (Figuras C1 e C2). O modelo base utilizado neste
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trabalho corresponde a versdo disponibilizada no conjunto UFRJ Models, estando acessivel no
repositorio'” de Vianna (2021). Por fim, os pardmetros que foram modificados em relagdo ao

modelo original encontram-se explicitados na Tabela 2.

2.5. Aplicacio dos arranjos tedricos, parametros do modelo base e alteracdes

No modelo, o preco ¢ definido como uma média ponderada entre o preco desejado pela
firma e o seu preco de referéncia, conforme representado pela equagdo (18). Como discutido
anteriormente, o poder de barganha ¢ um elemento central na modelagem de inflagao por conflito.
Dentro da estrutura do modelo MMM, assume-se que esse poder de barganha das firmas tem
origem nas dindmicas setoriais e nos arranjos teoricos 1 e 2. Por essa razdo, ¢ razoavel supor que,
em sua estratégia de precificacdo, a firma "materializa" esse poder de barganha através de um
parametro setorial.

Diferente de uma postura completamente passiva, em que a firma apenas reproduz os
pregos de referéncia (6=0), neste caso ela ainda expressa parte de sua autonomia estratégica ao
atribuir um valor de 6=0,2. Isso significa que o prego efetivo praticado reflete 20% da sua inten¢ao
propria (preco desejado), enquanto 80% segue o padrdo setorial — evidenciando uma atuagdo
estratégica hibrida, onde a firma busca manter competitividade ao mesmo tempo em que tenta
preservar alguma margem de decisdo.

No modelo MMM original, o poder de barganha setorial ¢ ajustado anualmente com base
em varidveis como produtividade, inflacdo, crescimento do emprego e utilizagdo da capacidade.
Esses ajustes sao regulados por uma func¢do de ativagao, respeitando um intervalo ldgico entre 0 e
1. Caso as condigdes de ajuste ndo sejam satisfeitas, os valores permanecem constantes. Assim, ¢
plausivel assumir que, no momento inicial da simulacdo, o setor parte de um poder de barganha
igual a 1. A partir dai esse poder se adapta ao desempenho setorial, e as firmas, por sua vez,
internalizam esse poder em suas estratégias individuais por meio do coeficiente 8. Neste cenario,
quanto mais forte o setor, maior a margem de autonomia que a firma pode exercer; com 6=0,2,
esse equilibrio ja representa um espago (embora limitado) para a firma agir conforme seus proprios
interesses dentro de um contexto de conflito distributivo.

Essa abordagem estd em linha com a tradi¢do pos-keynesiana e estruturalista, em que o
preco € visto como resultado de uma disputa distributiva entre capital e trabalho, com base no

poder de barganha relativo de cada classe. Kalecki (1971) ja tratava o mark-up como reflexo do

170 repositorio de Vianna (2021) pode ser acessado através do link https://github.com/thttnn/UFRJ-
MMM v.3/blob/master/Sim_1.Isd.
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"grau de monopolio”, influenciado por fatores institucionais e pela estrutura de mercado.
Rowthorn (1977) e Marglin e Bhaduri (1990) expandem essa logica, mostrando como mudangas
no ambiente macroecondmico afetam a capacidade dos agentes econOmicos de impor seus
interesses na formagao dos pregos. O parametro 8 pode, nesse sentido, ser interpretado como uma
proxy para o grau de protagonismo da firma no conflito distributivo, modulando sua capacidade
de impor margens frente as pressdes concorrenciais e setoriais.

Como anunciado anteriormente, o modelo mantém a sua estrutura original, fazendo
pequenas alteracdes nas estratégias de precos da firma e nos parametros iniciais do modelo. O
poder de barganha do setor, por exemplo, depende dos pardmetros iniciais, e atualiza duas
variaveis endogenamente no modelo, levando em considera¢do a utilizacdo da capacidade

produtiva e nimero de empregos.

Tabela 2 — Parametros do modelo base e modelo de inflagdao por conflito

Parametro TIP 0 de Modelo Base Modelo de In.ﬂag:ao
parametro por conflito
6 Estratégia de prego da firma Livre 0.5 0.2
Repasse da inflagdo para os salarios
nominais / Determina o reajuste dos Livre
o L. N = 1 0,05
salarios nominais em funcao dos
desvios inflacionarios passados
Repasse da produtividade para os Livre
T salarios nominais / Repasse inicial 0,8 0,8
da inflagdo do setor j
Ajustamento do poder de barganha Livre
A . N 0 1,1
pela inflag¢do
“ Ajustamento do poder de barganha Livre 0,01 0,05

do setor pela produtividade

Fonte: elaborado pela autora.

Sendo 6 um pardmetro que se refere a estratégia de precos adotada pela firma, 6 determina
como os saldrios nominais aumentaram com base nas lacunas de inflagdo anteriores, T determina
como os salarios nominais aumentam com base no crescimento da produtividade anterior, A
determina quanto ¢ o ajustamento de é e a determina o quanto T se ajusta.

No modelo base, o parametro de ajuste da produtividade sobre o repasse salarial, a , €
0,01 — ou seja, para cada 1% de crescimento do emprego, o repasse da produtividade aos salarios
aumenta 0,01 pontos percentuais. No modelo de conflito, esse parametro ¢ aumentado para 0,05.
O valor de 0,05 representa uma maior sensibilidade do repasse da produtividade aos salarios em
funcdo do crescimento do emprego, refletindo uma intensificagdo do conflito distributivo.
Enquanto no modelo base o repasse ¢ mais moderado (0,01), no modelo de conflito parte-se da

hipdtese de que os trabalhadores ou sindicatos possuem maior poder de barganha e, portanto,
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pressionam por aumentos salariais mais robustos quando o mercado de trabalho esta aquecido.
Assim, o parametro o = 0,05 simula um contexto onde o crescimento do emprego fortalece mais
intensamente o canal de repasse da produtividade para os salarios, o que pode gerar maior pressao
inflaciondria via custos salariais, caso a produtividade ndo acompanhe o aumento nominal dos
salarios. Um o mais alto representa um mercado de trabalho em que trabalhadores tém maior
capacidade de negociacdo, representa aqui uma mudanca estrutural na dinamica do mercado de
trabalho. Um valor maior indica que os trabalhadores t€ém maior capacidade de transformar ganhos
de produtividade em aumentos salariais nominais, ou seja, possuem mais poder de barganha. Esse
maior poder pode ter varias origens: ambiente de pleno emprego, no qual as empresas enfrentam
dificuldade para contratar e, portanto, aceitam pagar saldrios mais altos; sindicatos mais fortes ou
organizados, que negociam reajustes salariais com base em indicadores de produtividade; e
expectativas de manuten¢ao do crescimento econdmico, que dao seguranga para que trabalhadores
exijam maiores aumentos. Nesse contexto, os ganhos de produtividade ndo sdo automaticamente
apropriados pelas empresas (via lucros maiores), mas passam a ser objeto de disputa com os
trabalhadores. Essa disputa ¢ o cerne do chamado conflito distributivo: uma dinamica em que
capital e trabalho negociam (ou disputam) a apropriagao do excedente econdmico.

Quando a ¢ maior, isso implica que a produtividade afeta diretamente a barganha salarial,
0 que pode gerar pressdes inflaciondrias se o aumento de salarios superar a capacidade das
empresas de manter suas margens. Tendo um o maior, 0 modelo simula uma economia com
trabalhadores mais organizados ou confiantes, onde a produtividade vira base para negociacao
salarial real, e isso alimenta o conflito distributivo: salario ou lucro, quem fica com quanto?

No modelo base, assume-se que o repasse da inflacdo para os salarios nominais seja
completo, ou seja, 6=1. Isso significa que qualquer aumento nos precos ¢ integralmente transferido
para os salarios, ajustando o poder de compra dos trabalhadores de forma proporcional. Ou melhor,
os salarios nominais sao totalmente indexados a inflagao (plena indexagao).

No entanto, em cendrios de conflito sobre a distribui¢do de renda, esse repasse pode ser
muito menor, refletindo a dificuldade dos trabalhadores em obter aumentos salariais que
acompanhem a inflagdo. Nesse contexto, assumimos que o parametro ¢ ¢ muito baixo, com valor
de 0,05, indicando que os trabalhadores tém uma capacidade limitada de repassar os aumentos da
inflagdo para seus salarios, ou seja, baixa indexa¢do a inflacdo passada. Esse ajuste no modelo
busca refletir as condi¢des reais do mercado de trabalho, onde as negociagdes salariais nem sempre
acompanham a evolugdo dos precos, resultando em um repasse incompleto da inflagao.

No modelo base, o parametro A, ajustamento do poder de barganha pela inflacdo, ¢ igual

a zero. Nao ha influéncia da inflacdo sobre o poder de barganha — modelo neutro.
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No modelo com conflito distributivo, o parametro A ¢ alterado para 1,1, indicando que
quanto maior a inflagdo, mais os trabalhadores tentam compensar as perdas reais. Esse pardimetro
torna o modelo realista frente a economias com inércia inflaciondria e resisténcia salarial. Acima
de 1, o parametro implica que os trabalhadores tentam ganhar além da inflacao passada, gerando
uma dindmica potencialmente explosiva de conflito distributivo.

O repasse da produtividade para os salarios nominais continua como no modelo base, 0,8.
Mantém-se constante para focar a diferenga dos modelos na disputa pela reparticao do produto, e
ndo na eficiéncia produtiva. Mostra que o problema inflaciondrio ndo se da pela auséncia de
repasse da produtividade, mas pelo ajuste assimétrico de salarios e precos.

De acordo com Dawid ef al. (2024), o desenho de regras comportamentais ¢ um
ingrediente-chave dos modelos baseados em agentes, além de ser um importante determinante das
diferencas entre esses modelos. Assim como em Dawid et al. (2024), esse trabalho inseriu/
incorporou uma regra diferente em uma estrutura macroeconoémica idéntica, o que permitiu isolar
seu efeito na dindmica econdmica emergente no modelo.

Para fornecer uma visdao estruturada do modelo MMM com conflito distributivo, este
trabalho segue o Protocolo ODD (Carvalho et al., 2023), que descreve de forma padronizada o
propoésito do modelo, os principais processos, conceitos fundamentais e detalhes necessarios para
sua implementagdo. Uma apresentacdo completa do protocolo ODD aplicado a este modelo esta

disponivel no Anexo A.
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3. RESULTADOS DO MODELO SIMULADO, ANALISES DAS SERIES DE
INFLACAO GERADAS E UM FATO ESTILIZADO

Antes de apresentar os resultados detalhados das simulagdes, ¢ importante contextualizar
a abordagem adotada e os objetivos desta andlise. O presente capitulo visa examinar de forma
sistematica as séries temporais de inflacdo geradas pelo modelo baseado em agentes (ABM)
modificado, incorporando os pressupostos da teoria de inflagdo por conflito distributivo. No
capitulo anterior, descrevem-se os efeitos das interacdes entre agentes econdmicos sobre a
dindmica de precos e distribuicdo de renda através da chamada aplicagdo dos arranjos teéricos,
possibilitando uma compreensao mais profunda dos mecanismos microecondmicos que sustentam
o conflito distributivo. Na secdo 3.1, abaixo, apresentam-se os resultados. Na secao 3.2 esta o
método utilizado para a analise quantitativa das séries de inflacdo produzidas pelas simulagdes,
utilizando técnicas capazes de capturar caracteristicas ndo lineares e mudancas de regime presentes
nos dados. Por fim, na se¢do 3.3, os resultados sdo contextualizados a luz de um fato estilizado
relevante: a inflacdo brasileira, permitindo uma comparacao entre o comportamento observado
empiricamente € o gerado pelo modelo. Essa organizagao permite compreender tanto os efeitos
das modifica¢des introduzidas no modelo quanto sua capacidade de reproduzir padrdes

consistentes com dados do mundo real.

3.1. Resultados das Simulacées do MMM com conflito

Reitera-se aqui a ideia central deste estudo: microfundamentar o conflito distributivo por
meio de um modelo baseado em agentes (ABM). Para isso, parte-se de um modelo ABM ja
existente, 0 MMM, e o modificamos ao incorporar pressupostos teoricos da teoria de inflacao por
conflito distributivo. Em seguida, realizamos uma simulacdo de uma economia utilizando esse
modelo modificado. Os resultados obtidos com a simulag¢do foram analisados e, posteriormente,
comparados com os resultados do modelo base MMM proposto por Vianna (2021). Essa
abordagem busca fornecer uma fundamentag¢ao mais detalhada e realista para o estudo do conflito
distributivo, explorando como as intera¢des entre agentes econdOmicos podem gerar efeitos como
a inflagdo e as dindmicas de distribuicdo de renda.

A ideia principal aqui € aplicar uma abordagem mais especifica e detalhada ao conflito
distributivo, utilizando um modelo computacional que simula interagdes econdmicas, € comparar
esses novos resultados com os de um modelo anterior para avaliar o impacto dessas modificagdes.

Apos a realizagdo de 100 simulagdes de Monte Carlo para 600 periodos de producio,

conforme ¢ comumente adotado nesse tipo de exercicio (Santoro, 2020), as cem primeiras
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observagdes foram descartadas a fim de minimizar o viés das condigdes iniciais. A Tabela 3 traz

as estatisticas descritivas das 100 Simula¢des de Monte Carlo para o indice de Inflacdo gerado nas

respectivas simulagdes.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das simulagdes de Monte Carlo do Indice de Inflagio

Sim. Média Desvio Min. Max. Sim. Média Desvio Min. Max.
Padrao Padrao
1 0.0204 0.0127 -0.0153 0.0661 51 0.0196 0.0131 -0.0271 0.0559
2 0.0178 0.0137 -0.0198 0.0654 52 0.0182 0.0196 -0.0667 0.0967
3 0.0189 0.0116 -0.0081 0.0628 53 0.0165 0.0126 -0.0189 0.0600
4 0.0194 0.0126 -0.0151 0.0572 54 0.0169 0.0143 -0.0310 0.0545
5 0.0168 0.0129 -0.0145 0.0652 55 0.0156 0.0123 -0.0285 0.0509
6 0.0193 0.0159 -0.0447 0.0900 56 0.0189 0.0120 -0.0179 0.0604
7 0.0200 0.0108 -0.0167 0.0579 57 0.0173  0.0150 -0.0351 0.0770
8 0.0199 0.0169 -0.0450 0.0732 58 0.0170 0.0113 -0.0118 0.0539
9 0.0219 0.0165 -0.0254 0.0771 59 0.0185 0.0123 -0.0146 0.0730
10 0.0196 0.0115 -0.0242 0.0500 60 0.0180 0.0141 -0.0225 0.0679
11 0.0163 0.0131 -0.0254 0.0603 61 0.0168 0.0113 -0.0221 0.0484
12 0.0167 0.0118 -0.0151 0.0671 62 0.0176  0.0111 -0.0135 0.0541
13 0.0181 0.0118 -0.0169 0.0550 63 0.0174 0.0146 -0.0369 0.0791
14 0.0179 0.0108 -0.0108 0.0488 64 0.0181 0.0132 -0.0164 0.0606
15 0.0182 0.0109 -0.0114 0.0488 65 0.0196 0.0143 -0.0243 0.0676
16 0.0178 0.0123 -0.0206 0.0523 66 0.0160 0.0124 -0.0168 0.0548
17 0.0185 0.0131 -0.0279 0.0532 67 0.0172 0.0115 -0.0283 0.0558
18 0.0225 0.0130 -0.0196 0.0661 68 0.0181 0.0106 -0.0175 0.0450
19 0.0182 0.0135 -0.0229 0.0701 69 0.0175 0.0104 -0.0129 0.0609
20 0.0186 0.0103 -0.0162 0.0508 70 0.0161 0.0122 -0.0223 0.0525
21 0.0224 0.0143 -0.0256 0.0607 71 0.0169 0.0109 -0.0240 0.0643
22 0.0163 0.0105 -0.0312 0.0580 72 0.0164 0.0138 -0.0330 0.0628
23 0.0179 0.0125 -0.0211 0.0701 73 0.0173 0.0108 -0.0167 0.0485
24 0.0187 0.0191 -0.0542 0.0914 74 0.0167 0.0096 -0.0088 0.0424
25 0.0156 0.0100 -0.0198 0.0427 75 0.0154 0.0108 -0.0210 0.0445
26 0.0197 0.0140 -0.0238 0.0639 76 0.0175 0.0150 -0.0371 0.0911
27 0.0175 0.0111 -0.0160 0.0505 77 0.0168 0.0123 -0.0164 0.0624
28 0.0170 0.0130 -0.0237 0.0570 78 0.0186 0.0103 -0.0174 0.0573
29 0.0162 0.0113 -0.0164 0.0655 79 0.0186 0.0125 -0.0162 0.0806
30 0.0159 0.0122 -0.0237 0.0572 80 0.0195 0.0142 -0.0199 0.0763
31 0.0168 0.0150 -0.0224 0.0663 81 0.0191 0.0117 -0.0167 0.0585
32 0.0194 0.0123 -0.0183 0.0661 82 0.0147 0.0106 -0.0136 0.0468
33 0.0174 0.0127 -0.0177 0.0617 83 0.0190 0.0139 -0.0222 0.0620
34 0.0194 0.0113 -0.0114 0.0602 84 0.0163 0.0117 -0.0098 0.0565
35 0.0183 0.0124 -0.0115 0.0677 85 0.0170 0.0106 -0.0101 0.0516
36 0.0167 0.0123 -0.0180 0.0678 86 0.0164 0.0140 -0.0298 0.0605
37 0.0163 0.0102 -0.0183 0.0564 87 0.0162 0.0158 -0.0359 0.0638
38 0.0185 0.0132 -0.0162 0.0667 88 0.0178 0.0124 -0.0148 0.0508
39 0.0173 0.0127 -0.0207 0.0504 89 0.0169 0.0106 -0.0134 0.0562
40 0.0173 0.0127 -0.0244 0.0600 90 0.0178 0.0124 -0.0179 0.0541
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41 0.0184 0.0104 -0.0132 0.0561 91 0.0188 0.0118 -0.0148 0.0572
42 0.0184 0.0136 -0.0233 0.0617 92 0.0177  0.0130 -0.0252  0.0553
43 0.0205 0.0140 -0.0318 0.0601 93 0.0184 0.0116 -0.0113 0.0525
44 0.0183 0.0140 -0.0178 0.0615 94 0.0164 0.0128 -0.0379 0.0616
45 0.0191 0.0122 -0.0181 0.0520 95 0.0169 0.0131 -0.0211 0.0578
46 0.0128  0.0115 -0.0136 0.0476 96 0.0161 0.0126 -0.0176 0.0599
47 0.0181 0.0133 -0.0235 0.0697 97 0.0174 0.0136 -0.0156 0.0798
48 0.0158 0.0103 -0.0143 0.0427 98 0.0191 0.0109 -0.0157 0.0599
49 0.0159  0.0101 -0.0099 0.0511 99 0.0173  0.0113 -0.0169 0.0471
50 0.0163  0.0096 -0.0126 0.0492 100 0.0187 0.0124 -0.0274 0.0637

Fonte: elaborado pela autora a partir dos resultados das simulagdes.

A média das taxas de inflagdo por simulagao apresenta uma variagao de valores, mas com
uma tendéncia geral que parece ser em torno de 1,6% a 2,4% de inflagdo anual para a maioria das
simulagdes. Isso ¢ indicado pelas médias das simulagdes, que variam entre 0,0128 e 0,0225 (ou
1,28% e 2,25%).

O desvio padrao mostra a dispersao das taxas de inflagdo em torno da média, ou seja, o
quanto elas variam. A média do desvio padrao parece ser em torno de 0,013, com alguns valores
mais altos (como em simulagoes 6, 8, 24, ¢ 76), onde os desvios sao maiores, indicando maior
incerteza ou variagao nas taxas de inflacao.

Os valores minimos € maximos também indicam a variagdo observada ao longo das 100
simulagdes. A menor inflacdo observada foi de -0,0542 (em simulagdo 24), o que ¢ uma inflagdo
negativa (deflacdo). Isso indica que, em algumas simulagdes, o cenario poderia ser deflacionério.
No entanto, as inflagdes negativas ndo sdo frequentes, j& que a maioria das simula¢des apresenta
valores de inflacao positiva, com valores minimos proximos a -0,0379. A maior inflagcdo observada
foi de 0,0967 (simulagdo 52), que representa uma inflagdo alta, o que também sugere um cenario
mais arriscado ou extremo em algumas simula¢des. No entanto, a maioria das simulagdes tem
maximos na faixa de 0,05 a 0,07, o que pode ser considerado um intervalo moderado.

A andlise das médias acumuladas (ilustradas na Figura 1) das 100 simulagdes de Monte
Carlo revela um padrao decrescente consistente ao longo das iteragdes. Nos primeiros periodos
(simulagdes 1 a 10), a média acumulada varia mais amplamente, com valores de até 0.0204
(simulacdo 1). Esse comportamento € tipico de um processo inicial, onde ha mais volatilidade até
que a média se estabilize. Apos cerca de 30 a 40 simulagdes, a média acumulada comega a
apresentar uma certa estabilidade. A partir da simulagao 50, ela se mantém em uma faixa mais
estreita, entre 0.0178 € 0.0191, sem grandes oscilagdes.

Equilibrio ao longo do tempo ¢ normal em simula¢des de Monte Carlo com um niimero
grande de periodos, onde, apds muitas iteragoes, as flutuagdes se equilibram, e a média se aproxima

de um valor central representativo das simulagdes.
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As médias acumuladas refletem a estabilidade da inflagdo ao longo das simulagdes.
Algumas simulagdes ocasionais mostram aumentos ¢ diminui¢des nas taxas, mas o valor final,
ap6s 100 simulagdes, mostra que a inflagdo média se estabilizou em torno de 0.0177. Isso indica
que a distribuicao das taxas de inflacdo esta se aproximando de um valor médio estavel, com
poucas variagdes em torno desse valor conforme mais simulag¢des sao realizadas.

A tendéncia de queda continua ao longo das simulagdes pode refletir um fendmeno de

amortecimento ou de convergéncia dos resultados a medida que o nimero de simulagdes aumenta.

Figura 2 — Média acumulada das Simulagdes de Monte Carlo
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos resultados das simulagdes.

Em métodos de simulagdo como o Monte Carlo, outliers podem acontecer naturalmente
devido a variagdo aleatéria dos parametros e condigdes. O fato de que a maioria das simulagdes
estd dentro de uma faixa razoavel de resultados sugere que o modelo estd funcionando

corretamente em sua maioria.

1.1.Comparacio com o Modelo Base

A comparacao entre o Modelo Base e o Modelo de Conflito revela mudangas importantes
em diversos indicadores economicos, especialmente aqueles relacionados a desigualdade, ao
mercado de trabalho e a dinamica dos pregos. A seguir, na Tabela 4, estdo dispostos os resultados

encontrados.

Tabela 4 — Resultados das Simulagodes

Modelo Base Modelo de conflito
Varidvel Média Desvio Min.  Méx. | Média Desvio Min.  Mix.
padrio padrio
Taxa de crescimento anual nominal do PIB 0.0260  0.0438 -0.1148 0.2221 | 0.0261 0.0386 -0.0932 0.1655
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Desemprego 0.0867  0.0285 - 0.1727 | 0.0897  0.0301 - 0.2462
Taxa de crescimento do consumo real 0.0027  0.0333 -0.1369 0.1432 | 0.0019 0.0386 -0.1665 0.1100
trimestral

Taxa de crescimento anual real do PIB 0.0092 0.0415 -0.1212 0.1806 | 0.0073 0.0369 -0.1434 0.1325
Taxa de crescimento dos gastos reais do 0.0120 0.1481 -0.3789 0.7519 | 0.0166 0.1763 -0.4056 0.6248
governo trimestral

Taxa de crescimento do investimento real 0.3929  1.3422 - 7.4780 | 0.3838 1.6013 -0.9240 18.7529
trimestral 0.9491

Produtividade média 2.4301 0.8821 1.1884 4.2754 | 2.4281 0.8827 1.1932 43184
Taxa de crescimento da produtividade média 0.0026  0.0055 -0.0355 0.0418 | 0.0026 0.0071 -0.0450 0.0502
Taxa de crescimento dos lucros reais 0.0146  0.1322 -0.4120 0.7053 | 0.0118 0.1023 -0.3364 0.3863
Taxa de crescimento dos salérios reais 0.0066 0.0280 -0.1180 0.1277 | 0.0071  0.0615 -0.2334 0.3347
Crescimento dos estoques de capital 0.0028  0.0359 -0.1914 0.1401 | 0.0027 0.0343 -0.1743 0.1114
Taxa de crescimento das exportagdes reais 0.0037 0.0346 -0.1053 0.1239 | 0.0040 0.0437 -0.2199 0.1545
trimestrais

Taxa de cambio 0.9446 0.0198 0.8769 1.0026 | 09146 0.0397 0.8130 1.0182
Taxa de juros 0.0040 0.0014 0.0003 0.0073 | 0.0040 0.0014 0.0003 0.0073
Taxa de crescimento das importagdes reais 0.0049  0.0716 -0.4177 0.6909 | 0.0029 0.0453 -0.1511 0.1741
trimestrais

Mark-up médio 1.7527 0.0333 1.6896 1.8263 | 2.4341 03716 1.8442 3.5438
Crescimento do mark-up 0.0001  0.0033 -0.0101 0.0108 | 0.0013 0.0149 -0.0480 0.0638
IPC 0.0176  0.0099 -0.0146 0.0474 | 0.0204 0.0127 -0.0153 0.0661
Profit Share 0.5072  0.0270  0.4044  0.5939 | 0.6897 0.0568 0.5505 0.8041
Wage Share 0.4928 0.0270  0.4061 0.5956 | 0.3103 0.0568 0.1959  0.4495
Indice de Gini 0.4681 0.0110 0.4402 0.5074 | 0.5617 0.0304 0.4899 0.6224

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.

No que diz respeito a atividade econdmica, a taxa de crescimento anual nominal do PIB
praticamente ndo se altera entre os dois modelos, mantendo uma média proéxima de 2,6%. O
crescimento real do PIB, no entanto, apresenta uma leve redugao no Modelo de Conflito (0,73%
contra 0,92% no Modelo Base), o que pode indicar uma desaceleragdao na economia real. O
consumo real trimestral também sofre uma pequena queda na média, acompanhada de um aumento
na variabilidade, sinalizando maior instabilidade no comportamento dos consumidores.

A taxa de investimento real mantém uma média semelhante entre os modelos, mas a
volatilidade aumenta significativamente no Modelo de Conflito, com um pico de até 18,75%,
sugerindo maior incerteza e flutuagdo no ambiente de negdcios, além de maior instabilidade dos
investimentos. Os gastos reais do governo apresentam um leve aumento na média, embora também
acompanhem um aumento na dispersao dos dados.

A desigualdade de renda aumenta de forma marcante. O indice de Gini sobe de 0,4681
no Modelo Base para 0,5617 no Modelo de Conflito, um crescimento expressivo que aponta para
uma concentragdo maior de renda. Essa tendéncia ¢ reforcada pela mudanca acentuada na
distribui¢do funcional da renda: a participacdo dos lucros (Profit Share) aumenta de 50,7% para
68,9%, enquanto a participacdo dos salarios (Wage Share) recua de 49,3% para apenas 31%. O
mark-up médio também cresce consideravelmente, passando de 1,75 para 2,43, o que sugere um

aumento no poder de precificacdo das empresas, possivelmente em detrimento da participagdo dos
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trabalhadores na renda gerada.

A inflagdo (medida pelo IPC) apresenta um aumento na média, passando de 1,76% para
2,04%, ao passo que a taxa de cambio sofre uma leve desvalorizacao, refletida na reducao de sua
média. A taxa de juros permanece estavel entre os modelos, indicando que a politica monetaria
pode ndo estar reagindo com intensidade as mudancas observadas.

Em resumo, o Modelo de Conflito esta associado a uma piora nos indicadores sociais e
no mercado de trabalho, com maior desigualdade de renda, aumento do desemprego e maior
volatilidade em variaveis-chave como consumo, investimento e salarios. Embora o crescimento
econdmico agregado ndo se altere drasticamente, a qualidade desse crescimento se deteriora,
favorecendo lucros em detrimento dos saldrios e aumentando a concentragdo de renda e riqueza.

No mercado de trabalho, observam-se sinais claros de deterioracdo. A taxa de desemprego
média sobe de 8,67% para 8,97%, e o maximo atinge um nivel significativamente mais alto no
Modelo de Conflito (24,62%). A produtividade média permanece praticamente estavel, mas a taxa
de crescimento da produtividade apresenta maior variabilidade, refletindo um ambiente econdmico
menos previsivel.

Os salarios reais mantém uma média préxima entre os dois modelos, ainda que um pouco
mais alto no modelo de conflito. O que chama atencao ¢ que a dispersdo cresce bastante, indicando
um cendrio de maior desigualdade salarial. Esse aumento sugere que, no contexto de maior
conflito, os salarios reais podem ter um crescimento um pouco mais expressivo, possivelmente
devido a uma maior pressao por parte dos trabalhadores por melhores condigdes de remuneragao.
Esse resultado merece uma atengdo especial.

As principais diferengas entre os dois modelos estdo nas condigdes iniciais e na calibragdo
dos parametros relacionados ao poder de barganha. Embora essa varidvel possa parecer abstrata,
no modelo ela atua de maneira estrutural ao atualizar, a cada ciclo, duas variaveis diretamente
observaveis: o repasse da inflagao e o repasse da produtividade para os saldrios nominais. Essas
duas variaveis refletem, de forma pratica, o quanto da inflacdo e da produtividade ¢ "transferido"

aos salarios, funcionando como indicadores operacionais do poder de barganha no modelo.
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Figura 3 — Repasse da produtividade para os salarios nominais
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos resultados das simulagoes.

Para além das médias, ¢ importante observar a evolucdo ao longo do tempo dessas
variaveis, o que pode revelar padroes dindmicos relevantes. A Figura 3 ilustra a trajetoria do
repasse da produtividade para os salarios nominais ao longo dos 500 periodos de simulacao e a

Figura 4, a trajetoria do repasse da inflagdo para os salarios nominais.

Figura 4 — Repasse da inflacao para os salarios nominais
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos resultados das simulagoes.

Na Tabela 5 estdo os repasses médio da inflacdo aos saldrios nominais ao longo dos 500
periodos de producao para o modelo de inflagdo de conflito.

O repasse da inflagdo para os saldrios nominais no setor de bens de consumo ¢ muito
baixo e bastante estavel. Isso sugere baixa indexagao salarial e/ou pouco poder de barganha dos
trabalhadores, possivelmente por conta de maior informalidade, alta rotatividade ou mao de obra
menos qualificada. Mesmo com inflacdo, os saldrios nominais mal se ajustam. Nota-se que o

repasse da inflagdo aos salarios € quase constante ao longo do tempo, vide Figura 4.
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No setor de bens de intermedidrios o repasse ¢ substancial e altamente volatil. Em alguns
contextos, chega a haver reajuste completo dos salarios em linha com a inflaco. Isso pode indicar
presenca de acordos coletivos mais fortes, maior sindicalizagdo ou condigdes contratuais mais
rigidas. A grande variabilidade, porém, mostra que isso muda muito entre contextos ou empresas
dentro do setor.

No setor de bens de capital, o repasse da inflagdo para os salarios nominais ¢ moderado,
e também volatil. Como esse setor tende a empregar mao de obra mais especializada e com
contratos mais formais, ha algum nivel de reajuste, mas nao necessariamente na mesma propor¢ao
da inflacdo. Isso pode indicar uma tentativa de manter competitividade sem onerar

demasiadamente os custos salariais.

Tabela 5 — Repasse médio da inflagao para os saldrios nominais

Média Desvio padrao Min. Max.
Setor de Bens de Consumo 0.0888 0.0231 0.0606 0.1346
Setor de Bens Intermediarios 0.6024 0.3633 0.1342 1.0000
Setor de Bens de Capital 0.2778 0.2060 0.0701 0.7665

Fonte: elaborado pela autora a partir dos resultados das simulagdes.

No que se refere ao repasse da produtividade para os salarios nominais, observando a
Tabela 6, os dados ajudam a entender como os ganhos de produtividade sdo distribuidos entre

capital e trabalho — ou seja, se os salarios acompanham (ou ndo) os avangos produtivos.

Tabela 6 — Repasse médio da produtividade para os saldrios nominais

Média Desvio Min. Max.

padrio
Setor de Bens de Consumo 0.8207 0.0096 0.8073 0.8381
Setor de Bens Intermediarios 0.9046 0.0434 0.8429 0.9604
Setor de Bens de Capital 0.8569 0.0292 0.8127 0.9092

Fonte: elaborado pela autora a partir dos resultados das simulagdes.

No modelo de inflagao por conflito simulado, o setor de bens de consumo apresenta média
de repasse da produtividade para os salarios alta (82%) e extremamente estavel. Indica que grande
parte da produtividade ¢ consistentemente repassada aos saldrios, o que pode estar relacionado a
politicas salariais indexadas a produtividade, setor com margens de lucro mais comprimidas,
forcando os salarios a seguir de perto os ganhos de produtividade. A baixa volatilidade indica
consisténcia nesse padrao, o que € positivo para os trabalhadores.

No setor de bens intermediarios quase todos os ganhos de produtividade sao transferidos
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para salarios (90%). A maior variabilidade sugere que isso pode depender mais de ciclos ou
condi¢des de mercado.

No setor de bens de capital, observa-se um repasse robusto, mas nao tao uniforme quanto
no setor de consumo. Pode refletir negociagdes setoriais mais complexas.

Mesmo setores com alto repasse da produtividade para salarios (como o de bens
intermediarios) ndo necessariamente repassam bem a inflagdo para salarios. Isso sugere que os
salarios nominais sobem com a produtividade, mas a manutencdo do poder de compra frente a
inflacao pode falhar, especialmente em periodos inflacionarios.

A andlise do repasse da inflag@o aos saldrios nominais por setor, ao longo de 500 periodos,
revela diferengas significativas na dinamica distributiva.

Em resumo, o Modelo Base sugere um crescimento mais moderado dos lucros e salarios,
enquanto o Modelo com Conflito indica que, embora os lucros sejam mais contidos, os salarios
reais tendem a ter uma leve elevacdo. Essa dindmica pode refletir o impacto do conflito nas
relagdes de trabalho, afetando de maneira diferenciada a distribuicdo de renda entre capital e
trabalho.

Embora os resultados dos modelos simulados ndo possam ser comparados diretamente
com dados empiricos do mundo real, eles revelam dindmicas consistentes com a hipotese central
desta tese: o conflito distributivo altera significativamente o comportamento macroecondmico da
economia simulada. A elevagao do desemprego, o aumento da desigualdade, a maior volatilidade
de variaveis reais e a persisténcia da inflacdo sugerem que o conflito distributivo introduz
instabilidade sistémica e interfere nos mecanismos de ajustamento da economia. Na proxima
secdo, busca-se explorar com mais profundidade a dinamica inflacionaria gerada por cada modelo.
Para isso, utilizamos um modelo autorregressivo com mudanc¢a de regime markoviana (Markov
Switching Model), que permitird verificar a existéncia de multiplos regimes inflacionarios, bem
como avaliar se 0 modelo com conflito gera padrdes estilizados semelhantes aos observados em

economias reais com inflagdo estrutural.

3.2. O método de analise das séries

Um dos objetivos da construgdo de um modelo baseado em agentes ¢ compreender
mecanismos e processos, os denominados modelos metaforicos (BOUCHAUD, 2023). Tais
modelos também chamados de diagndsticos, ndo sdo projetados principalmente para replicar
qualquer conjunto de dados empiricos especifico, mas sim para investigar o grau em que as leis de
movimento propostas produzem resultados qualitativos coerentes. Além disso, os modelos

baseados em agentes sdo usados para compreender os mecanismos fundamentais de um fendémeno
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social (EPSTEIN, 2007).

Guerini e Moneta (2017) apontam que modelos baseados em agentes geram séries
temporais artificiais que deveriam, idealmente, ser comparaveis com dados do mundo real. Mas
como verificar se o modelo baseado em agentes ¢ “bom” do ponto de vista de gerar dados
plausiveis / realistas ¢ a motivacao dos autores, que propdem um método para validar ABMs
empiricamente.

Basicamente, a proposta de Guerini ¢ Moneta (2017) ¢ estimar modelos de vetores
autorregressivos (VARs) tanto para os dados reais quanto para as séries artificiais geradas pelo
ABM. Depois, comparar as estruturas causais desses VARs, usando algoritmos de busca para
inferir relacdes de dependéncia entre variaveis. A ideia € que se o modelo artificial gera séries com
estrutura causal parecida a do mundo real, isso aumenta a credibilidade empirica do modelo. Essa
abordagem permite também comparar diferentes modelos de simulacdo em termos de sua
“confiabilidade empirica” (GUERINI; MONETA, 2017).

A metodologia proposta por Guerini e Moneta (2017) oferece uma contribui¢dao
importante para a validacdo empirica de modelos baseados em agentes (ABMs), ao enfatizar a
comparacdo entre as estruturas dindmicas dos dados simulados e dos dados reais por meio de
modelos autorregressivos.

As ndo linearidades sdo uma caracteristica comum de sistemas complexos em evolugdo e
devem ser devidamente consideradas (TESFATSION, 2003; BLUME E DURLAUF, 2005). Deste
modo, ao considerar a ndo linearidade das séries temporais geradas pelos modelos base e de
conflito, aplicou-se um Modelo de Markov Switching Autorregressivo (MSA) para analisar a série
de inflacdo gerada em cada um dos modelos. Ao optar por um MSA, varias caracteristicas da série
podem ser adequadamente modeladas, refletindo sua estrutura subjacente.

Embora o método original de Guerine e Moneta (2017) utilize VARs e algoritmos de
busca causal, o principio subjacente — avaliar a capacidade do modelo em reproduzir a estrutura
temporal e causal observada empiricamente — estd em consonancia com a abordagem adotada neste
trabalho. Ao empregar um Modelo MSA para analisar a série de inflacdo gerada pelos ABMs,
busca-se um objetivo analogo: capturar e validar as propriedades dinamicas fundamentais do
sistema simulado, considerando explicitamente suas ndo linearidades e regimes de mudanca.
Assim, o uso do MSA amplia o espirito da proposta de Guerini e Moneta (2017), ao incorporar
mecanismos que permitem representar transi¢oes entre diferentes regimes macroecondmicos,
fornecendo uma forma mais realista e flexivel de validag¢ao para modelos complexos e evolutivos.

Séries temporais geradas por simulagao frequentemente exibem padroes nao lineares, nos

quais as relagdes entre os valores passados e os valores futuros variam conforme o regime ou fase
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da série. Modelos tradicionais, como AR (Autorregressivo) ou ARMA, podem nio ser capazes de
capturar adequadamente essas variagdes, pois assumem uma dindmica linear constante ao longo
do tempo. O MSA permite capturar mudangas de regime de maneira explicita, assumindo que a
série temporal pode alternar entre diferentes estados de uma cadeia de Markov oculta. A troca
entre esses regimes ¢ modelada de forma estocéstica, ou seja, com probabilidades que dependem
do estado atual e do passado da série, permitindo modelar a transicdo entre diferentes
comportamentos ao longo do tempo.

Outro beneficio do MSA ¢ a sua flexibilidade para capturar transicdes suaves entre
diferentes regimes. As probabilidades de transi¢do entre os regimes sdo modeladas de acordo com
uma cadeia de Markov, onde o proximo regime depende apenas do regime atual. Essa abordagem
permite que o modelo capture de maneira eficiente mudangas sutis e abruptas no comportamento
da série ao longo do tempo, sem a necessidade de especificar explicitamente as transi¢oes. Isso ¢
particularmente relevante para séries temporais que ndo apresentam uma mudanca abrupta de
estado, mas sim transi¢des graduais.

Se a série temporal gerada pela simulacao exibe caracteristicas estocasticas (ou seja, a
evolugdo da série ¢ influenciada por processos aleatorios e nao deterministicos), o MSA pode ser
muito eficaz. Este modelo considera a natureza estocéstica das transigdes entre regimes € permite
que a dinamica da série seja descrita por um processo probabilistico, o que ¢ especialmente
relevante em casos em que o comportamento de curto prazo da série ¢ incerto ou esta sujeito a
choques.

A principal contribuicdo metodoldgica deste capitulo consiste em propor o uso de
Modelos Autorregressivos com Mudanga de Regime do tipo Markov Switching como ferramenta
de validagdo empirica complementar de modelos baseados em agentes. Enquanto a literatura
existente sobre validagdo de ABMs tende a empregar modelos lineares — como processos
autorregressivos ou vetores autorregressivos (VARs), conforme Guerini e Moneta (2017) —, a
abordagem adotada aqui permite avaliar se as séries artificiais geradas pelo modelo reproduzem
ndo apenas momentos estatisticos basicos, mas também estruturas dinamicas nao lineares
associadas a mudancas de regime macroecondmico. Dessa forma, o uso do MSA amplia o conjunto
de critérios disponiveis para a validagao de ABMs, ao incorporar explicitamente a possibilidade
de que o comportamento agregado emergente do modelo varie ao longo do tempo entre diferentes
estados, como periodos de inflagdo baixa e inflacdo elevada.

A utilizacdo de modelos de mudanga de regime tem uma longa tradigdo na analise
macroecondmica, iniciada com o trabalho seminal de Hamilton (1989, 1990), que demonstrou a

capacidade desses modelos de identificar regimes distintos no comportamento do produto e da
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inflacdo, e posteriormente expandida por autores como Filardo (1994), que introduz mecanismos
de transi¢do dependentes de varidveis econdmicas observaveis. Ao empregar essa classe de
modelos para analisar séries de inflagao geradas por um ABM, este trabalho estabelece uma ponte
entre a literatura de macroeconomia empirica nao linear e a literatura de modelagem baseada em
agentes, explorando o potencial dos MSAs como instrumentos de validagdo externa. Nesse
sentido, a identificagdo de regimes e das probabilidades de transi¢cdo associadas fornece um critério
adicional para avaliar se a dindmica emergente do modelo simulado ¢ compativel com padroes
estilizados amplamente documentados na literatura macroecondmica, reforcando a plausibilidade
empirica do ABM para além de validagdes baseadas exclusivamente em modelos lineares.

O MSA também pode ser util para modelar séries com dependéncia de longo prazo, onde
os efeitos dos choques ou mudangas passadas t€ém influéncia duradoura no comportamento da
série. Modelos autorregressivos tradicionais podem capturar dependéncias de curto prazo, mas nao
sdo adequados para modelar mudangas de regime que podem ter efeitos persistentes. Com um
modelo MSA, ¢ possivel observar como diferentes regimes influenciam o comportamento da série
ao longo do tempo e entender melhor como choques e transi¢des de regime podem impactar o
sistema de maneira duradoura.

O modelo de comutacdo de Markov, ou melhor, os regimes de Markov utilizam
probabilidade para localizar trocas de regime em séries temporais ndo lineares. O método
inicialmente foi introduzido no trabalho de Goldfeld e Quandt (1973) e também operacionalizado
por Hamilton (1989), que considerou um modelo autorregressivo com mudangas nao periddicas
de regime. Nos regimes, ha diferentes relagdes que sdo representadas por sinais e pelos valores
dos coeficientes das variaveis independentes (GASTARDELO et al., 2016). Mudangas de regimes
podem acontecer em diferentes momentos das séries de tempo e podem se repetir, alternando-se
dentro do intervalo da série. Deste modo, um regime pode acontecer em um periodo, ser
substituido em outro e voltar a acontecer (GASTARDELO et al., 2016).

Inicialmente, Hamilton (1989) usou o método para analisar a taxa de crescimento do
produto interno bruto (PIB) estadunidense com um modelo autorregressivo alternando entre fases
de crescimento e recessao. O modelo de Hamilton (1989) sugere que uma variavel resposta num
determinado periodo de tempo t pode ser modelada em k regimes (CAVICCHIOLI, 2014) e a
troca entre esses estados é governada por uma matriz de probabilidade de transicio (ROMAO,

2019).

P

_ P(Se=1S1 =D P (S =1[5-1 = 2)] _ [P11 P21] (24)
P (St = ZISt—l S 1) P (St = ZISt—l = 2) p12 p22

Sendo que S; representa a variavel de estado que nao ¢ observada capaz de governar as

trocas entre os regimes seguindo uma cadeia de Markov de ordem um. Assim, como resumido por
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Romao (2019), se pode generalizar cada elemento dessa matriz pela equagao abaixo:
pij = P (S =jISe-1 = 0),Vi,i €{1,..,k} (25)

Deste modo, p;; representa a probabilidade da série temporal modelada, transitar do
regime i para o j. Por se tratar de uma probabilidade, os valores possiveis para os elementos dessa
matriz sempre variam entre 0 e 1. Assim, a soma de cada coluna deve sempre resultar em 1. Sendo
k o numero de regimes, para k = 2, o modelo gerado apresentard duas distribuicdes com duas
médias distintas, sendo que uma alta probabilidade na diagonal principal dessa matriz de
probabilidade de transi¢do indica que a série temporal possui baixa tendéncia em trocar de regime,
enquanto que a uma alta probabilidade na diagonal secunddria se relaciona a uma forte tendéncia
de alternancia de regimes (ROMAO, 2019).

De acordo com Balestrassi e al. (2009), um comportamento dindmico e que ¢ dependente
da varidvel de estado numa série de tempo indica que certas propriedades da série (variancia, média
e autocorrelagdo), sdo diferentes em regimes distintos. Na estimacao do modelo ¢ utilizada a
distribuicao conjunta de Y¥; e S; condicionada a informagdo passada. Sendo Y, a variavel
dependente e S; a varidvel de estado nao observada que governa as trocas de regime.

f Ve SelYet) = F (Vo ISe, Yee ) f (S, 1Ye—1) (26)

Onde Y;_; corresponde a toda informac¢do contida na historia da varidvel dependente no
tempo t_; e f (Y S¢|Y;—1) sendo a fungdo de densidade normal condicional para o regime S; =
m. Sendo m o regime em questdo, no nosso caso, o m pode ser 1 ou 2, ou melhor, conforme a
equacdo (24), pode seri ouj. A fun¢do de verossimilhanga estimada ¢ uma média ponderada das
funcdes densidade para os dois regimes, com as pondera¢des sendo a probabilidade de cada
regime. A funcao de log-verossimilhanga do modelo MSA com dois regimes ¢ dada pela equacao
(27).

T 2 (27)
InL Z 1“{ f (Y, SelYe—1)Pr (Sg, = m|Y_q)
t= =1

=1 \m=

Sendo o termo Pr (S;,= m|Y;_,) a probabilidade de se estar em cada regime. Dado
Pr (Y;_1), m sendo o mesmo que i ou j, que pode ser 1 ou 2 no inicio do tempo t, as probabilidades
de se estar em cada regime sdo calculadas de acordo com a equagao (28), que ¢ a mesma ilustrada
na equagao (25), de forma genérica.

Pr (St; = m|Yt—1):2%=1 Pr (St: = m|5t—1 =n)Pr (St—1: = n|Yt—1) (28)

Onde Pr (S;,=m|S;_y=n), m = 1,2; n = 1,2, as probabilidades de transi¢ao
apresentadas como elementos da matriz P vista na equagao (24). A equagdo (28) ¢ util para

demonstrar que ainda que as probabilidades de transi¢do sejam constantes, a probabilidade
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condicional de se estar num regime ou noutro depende da historia da economia, que ¢ sumarizada

na informacao disponivel em cada momento que, varia periodo a periodo (Rodrigues, 2015).
Sendo Y;, a variavel observada no final do periodo t, as probabilidades sao atualizadas

utilizando-se um filtro iterativo, como discutido por Kim e Nelson (1999), conforme equagao que

segue.

f(YelSe = m, Yoy )Pr (S, = m|Yi_q) (29)
Yaoi f YolS: = m, Ye_q)Pr (Se—1, = m|Yi_4)

Pr (S, = ml|Y,) =

f (Y, |S; =m,Y._;) é dada pela fun¢do de densidade de probabilidade de uma
distribuicao para o regime S;, = m.

De acordo com Hamilton (1989), o modelo de Markov Switching incorpora as
caracteristicas da cadeia de Markov com modelos autorregressivos para analisar dados de séries
temporais'® e mesmo que ndo seja aparente, a série temporal analisada pode mudar de regime,
acelerando ou desacelerando. Nesse sentido, a metodologia parece uma ferramenta adequada para
ajudar a responder a questao proposta.

Um modelo MSA com dois termos AR dependentes de estados para a variavel dependente
que estd no estado s, no tempo t ¢ dado por:

Ve = Us, + xe@ + 2B, Y15, (Veo1 — Usy — Xe-1@ — Ze—1Bs,_,) (30)
T2, (Vo2 — Us,_, — Xe—2@ — Zp_3fs, ,) T&s,

Onde:

y; € a variavel dependente no tempo t;

Us,€ o intercepto dependente do estado;

X sd0 as covariancias, cujos coeficientes a sdo invariantes de estados;

;30 as covaridncias, cujos coeficientes B, sdo dependentes do estado;

¢1,5,€ 0 primeiro termo AR do estado s;;

¢2,5,€ 0 segundo termo AR do estado s;;

&, € 0 termo de erro normal, com média zero e variancia dependente do estado.

Para o modelo com dois estados s = 2 e variancia g2 ¢é assumido (6 = o7 = ¢2). De

forma simples, dependendo de quantos termos AR sdo incluidos no modelo, estima-se ¢y, .

3.2.1. Aplicacio do método nas séries geradas considerando os pressupostos tedricos

Essa tese admite que existe um fator que mantém a inflagdo em curso: o conflito

18 Para uma exposi¢do mais abrangente e didatica, consultar os trabalhos de Hamilton (1994), Krolzig (1997), Kim e
Nelson (1999) e Frithwirth-Schnatter (2006).
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distributivo. Esse fator mantenedor as vezes acelera o indice inflacionario, as vezes desacelera.
Pode-se fazer uma analogia - as vezes “o sistema” esta equilibrado e as vezes se desequilibra -, ou
ainda, que ha momentos em que o conflito ¢ mais acirrado que em outros. Mesmo dentro de uma
estabilidade, a inflacao acelera ou desacelera. Hipoteticamente, pode-se dizer que se configura
numa situacdo de equilibrio e de desequilibrio, ou seja, ha alternancia de regimes. Entdo, a
inflagdo, pode alternar entre regimes de equilibrio e desequilibrio. Os regimes de desequilibrio na
tipificagdo de Bastian e Setterfield (2015) podem ser estrato-inflacao e hiperinflagdo. Dado que,
de acordo com Serrano (2019) e Vernengo (2006), as evidéncias de hiperinflacdo sdo poucas e
ainda s3o “eventos relativamente raros”, valeu-se apenas da estrato-inflagdo. Portanto, as
tipificacdes usadas a partir daqui sdo: estrato-inflagao e inflagdo de equilibrio.

Assim, adotou-se como em Hamilton (1989) dois regimes:

e Regime 1 — inflagdo de equilibrio
e Regime 2 — estrato-inflagdo.

Deste modo, os pardmetros a serem estimados sd0: piy, fy, ¢p, € 2.

A variavel dependente y,, adotada ¢ o IPC anual das séries geradas tanto no modelo base
como no modelo de inflagdo por conflito simulados.

O parametro p, indica o valor médio da variavel no regime 1, que denominamos regime
de inflagdo de equilibrio. O parametro p, indica o valor médio da varidvel no regime 2, que
denominamos regime de estrato-inflagdao. ¢, € o parametro que remete aos termos defasados da
variavel IPC, ou melhor, o componente autorregressivo do modelo. o2 é a variancia.

No que se refere a probabilidade de permanéncia ou mudanga de regime, pll ¢ a
probabilidade de estar no regime 1 e permanecer nele enquanto que p22 ¢ a probabilidade de estar
no regime 2 e permanecer nele, p21 ¢ a probabilidade de se estar no regime 2 e ir para o regime 1.

A metodologia nos permite averiguar a alternancia entre esses regimes € o tempo de
duragdo de cada regime. E ainda, por se tratar de um modelo autorregressivo, permite incluir a
“memoria inflacionaria” que seria o fator mantenedor da inflagdo — o proprio conflito distributivo
—, que remete a inflagdo ao componente autonomo ou inercial da propria inflagao.

Para as estimagoes utilizou-se o software Stata 16 e na subsecao seguinte, estao dispostos

os resultados.

3.2.2. Resultados
As séries de inflagdo geradas a partir das simulagdes para os modelos base e de conflito
possuem 500 periodos. Seguindo o protocolo basico de séries temporais, primeiro realizou-se teste

de estacionariedade de Dickey-Fuller para ambas as séries, cujos resultados estdo dispostos na
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Tabela (7) a seguir.

Tabela 7 — Teste de Dickey-Fuller

Modelo base Modelo de Conflito
Estatistica 1% 5% 10% Estatistica 1% 5% 10%
do teste Z(t) do teste Z(t)
-8.607 -3.440 -2.870 -2.570 -7.639 -6.310 -2.870 -2.570
p-valor 0.000 p-valor 0.000

Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados dos testes de estacionariedade mostram que ambas as séries sdo
estacionarias. Prosseguiu-se com os testes que determinam a ordem de defasagem do modelo e sua
especificagdo. Através dos critérios de Previsao de Erro Final (FPE), Critério de Informagao de
Akaike (AIC), Critério de Informagdo de Schwarz (SBIC) e Critério de Informacdo de Hannan-

Quinn (HQIC) foram definidas as defasagens adotadas, conforme apresentados nas Tabelas 8 € 9.

Tabela 8 — Ordem de defasagem do Modelo Base

Lag LL LR df p FPE AIC HCIC SBIC
0 1689.03 0.000065 -6.80659  -6.80326 6.79811
1 1885.95  393.82 1 0 0.000029 -7.59656  -7.5899 -7.5796
2 1891.31  10.722 1 0.001 0.000029 -7.61414  -7.60415 -7.5887
3 1892.99  3.3749 1 0.066 0.000029 -7.61691  -7.6036 7.58299
4 1915.15  44.305* 1 0 .000026* -7.7022*%  -7.68556*  -7.6598*

Nota: * p <0,05.
Fonte: Elaborado pela autora.

O teste de Razdo de Verossimilhanca (Likelihood Ratio — LR) compara modelos
aninhados. Valores elevados da estatistica LR, associados a valores-p baixos, indicam a rejei¢ao
do modelo mais restrito em favor de um modelo mais geral, sugerindo que a inclusao de defasagens

adicionais melhora significativamente o ajuste do modelo.

Tabela 9 — Ordem de defasagem - Modelo de Conflito

Lag LL LR df p FPE AIC HCIC SBIC
0 1463.8 0.000161  -5.89839  -5.89506  -5.88991
1 1707.09 486.58 1 0 0.00006  -6.87536 -6.8687 -6.8584
2 1708.14 2.1096 1 0.146 0.00006  -6.87558 -6.8656 -6.85014
3 1730.48 44.666 1 0 0.000055  -6.9616 -6.94829  -6.92768
4 1740.02 19.093* 1 0 .000054*  -6.99607* -6.97942* -6.95366*

Nota: * p <0,05.
Fonte: Elaborado pela autora.

Dentre os critérios de informagdo (AIC, HQIC, SBIC), optou-se por AIC que tende a



92

sugerir modelos mais complexos (HAMILTON, 1994).
Definidas as defasagens para ambos os modelos, prosseguiu-se com a estimacdo do
modelo MSA para as duas séries de inflacao: modelo base e modelo de conflito, cujos resultados

estao dispostos nas Tabelas 10 e 11, respectivamente.

Tabela 10 — Resultados de estimagdo MSA para a inflagdo - Modelo Base

Coeficiente Estatistica de V4 p>|z| Intervalo de Confianca (95%)
erro

o 0.5182 0.0426 12.1600 0.0000 0.4347 0.6017
o 0.2355 0.0495 4.7600 0.0000 0.1385 0.3325
¢ 0.0917 0.0493 1.8600 0.0630 0.0049 0.1883
b, -0.3921 0.0427 -9.1800 0.0000 0.4757 -0.3084
Uy 0.0148 0.0007 20.3800 0.0000 0.0134 0.0162
Uy 0.0240 0.0006 38.9600 0.0000 0.0228 0.0252

c 0.0047 0.0002 0.0044 0.0050
pll 0.9861 0.0085 0.9545 0.9959
p21 0.0115 0.0072 0.0034 0.0384

Log- 1937.572 n° de obs. =496 AIC =-7.7765 HQIC =-7.7465 SBIC =-7.7002

likelihood

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados do Stata.

Os coeficientes ¢, ¢, 3 € ¢, correspondem as defasagens da variavel dependente
inflagdo estimados por um MSA a partir das séries de inflagdo geradas nos modelos de simulagao
MMM base e de conflito.

No que se refere ao Modelo Base, a 1* defasagem do modelo, ¢, = 0.5182, ¢ positivo e
significativo (p<0.01), o que significa que o valor da série no tempo t-1 tem um impacto positivo
no valor atual. ¢, também significativo (p<0.01), mas com um impacto mais modesto do que a 1?
defasagem. Isso indica que o valor da série no tempo t-2 ainda tem uma influéncia no valor atual,
mas essa influéncia ¢ menor. ¢ (3* defasagem= 0.0917) tem significancia marginal (p=0.063),
indicando que o impacto da 3* defasagem ¢ menor, e sua influéncia ¢ mais fraca comparada as
duas primeiras defasagens. O valor da série no tempo t-3 ainda tem alguma influéncia, mas ¢ mais
fraca. O coeficiente ¢, (-0.3920571) € negativo e altamente significativo (p<0.01). Isso sugere
que a série no tempo t-4 tem um efeito negativo no valor atual, o que pode indicar um efeito de
"retrocesso" ou de corre¢do ap6s um choque anterior.

O coeficiente de intercepto estimado para o regime 1 no modelo MSA, com base na série
de inflagao do modelo base, ¢ u;= 0,0147, sendo altamente significativo. Isso indica que, quando
o modelo se encontra no regime 1, o valor esperado da inflagcdo ¢ de aproximadamente 1,47%. Por
outro lado, o intercepto correspondente ao regime 2, u,, revela que, neste regime, o valor esperado

da inflacdo ¢ superior ao observado no regime 1, sugerindo a existéncia de diferentes padrdes de
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comportamento inflacionario entre os regimes.

A variancia dos residuos no MSA estimado a partir da série inflagdo gerada pelo modelo
base é muito pequena (o2= 0,00002209), indicando que os residuos no modelo tém baixa
dispersao, ou seja, 0 modelo estd bem ajustado aos dados.

As probabilidades p11 e p21 estimadas no MSA a partir da série de inflacdo gerada no
modelo base indicam a chance de transi¢do de um regime para outro. Sendo p11 (probabilidade de
permanecer no regime 1 dado que se esta nele) alta e igual a 98,61%), sugerindo que, quando o
sistema esta no regime 1, ele tende a permanecer no regime 1 com uma grande probabilidade. Ja
p21 (probabilidade de transitar de regime 1 para regime 2) ¢ bastante baixa (0.0115), indicando
que, uma vez no regime 1, o modelo raramente transita para o regime 2. Em outras palavras, o

regime 1, definido como regime de inflacao de equilibrio ¢ bastante persistente no modelo base.

Tabela 11 — Resultados de estimacdo MSA para a inflacdo - Modelo de Conflito

Coeficiente Estatistica de V4 p>|z| Intervalo de Confianca (95%)
erro

oY 0.6622 0.0442 14.9700 0.0000 0.5755 0.7490

b, 0.2302 0.0531 4.3400 0.0000 0.1262 0.3342

b3 -0.1225 0.0529 -2.3200 0.0210 0.2262 -0.0188

b, -0.2983 0.0445 -6.7000 0.0000 0.3856 -0.2110

Uy 0.0127 0.0012 10.9200 0.0000 0.0104 0.0150

Uy 0.0251 0.0009 29.3300 0.0000 0.0234 0.0268

c 0.0067 0.0002 0.0063 0.0072
pll 0.9849 0.0094 0.9500 0.9955
p21 0.0100 0.0063 0.0029 0.0337
Log- 1758.255 n° de obs. =496 AIC =-7.0534 HQIC=-7.0235 SBIC=-6.9771

likelihood

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados do Stata.

Na Tabela 11 estdo os resultados da estimagdo do MAS para o modelo de conflito para a
primeira série de inflagdo gerada. As demais estimagdes para as outras 99 séries estdo no Anexo
na Tabela B1.

No MSA estimado a partir da série de inflacdo gerada pelo modelo de conflito, o
coeficiente associado a primeira defasagem mostrou-se estatisticamente significativo (p=0),
indicando que o valor da variavel no periodo anterior (t—1) exerce um impacto positivo relevante
sobre o valor atual.

Os coeficientes AR, ¢4, ¢, P3e ¢4indicam como os valores passados da inflagdo
afetam o valor atual. Esses valores indicam que ha persisténcia na inflagao, mas com algum grau
de ciclicidade ou reversdo (¢3 e ¢4 negativos).

O modelo distingue dois regimes com diferentes médias, pode se afirmar que esse ¢ o
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coracdo do MSA. A inflagdo média no regime 1(,), chamado de inflagdo de equilibrio ¢ de 1.27%
no periodo. A inflacdo média no regime de estrato-inflagdo ¢ 2,51%, representado pelo p,.

O desvio padrio comum (ou médio) da inflagio nos regimes é representado por c. E
relativamente baixo, indicando que a inflacdo tem flutuagdes pequenas ao redor das médias dos
regimes.

O valor de Log-likelihood ¢ 1758.255 e indica o valor da func¢do de verossimilhanga —
quanto maior, melhor. AIC, HQIC, SBIC sdo critérios de selecdo do modelo. Todos foram
negativos, o que sugere um bom ajuste, especialmente em comparacdo com outros modelos
candidatos.

No MSA estimado a partir da série de inflagdo gerada no modelo de conflito, p11 indica
alta chance de permanecer no regime 1 se ja estiver nele. A probabilidade p21 indica baixissima

chance de ir do regime 2 para o 1. Ou seja, o regime 2, estrato-inflagdo tende a ser mais persistente.

Tabela 12 — Probabilidades de transi¢cao - Modelo Base

Probabilidades de Estimativa Estatistica de Erro Intervalo de Confianca (95%)
Transicao
pll 0.9861 0.0085 0.9545 0.9959
pl2 0.0139 0.0085 0.0041 0.0455
p21 0.0115 0.0072 0.0034 0.0384
p22 0.9885 0.0072 0.9616 0.9966

Fonte: Elaborado pela autora.

Na Tabela 12, estdo apresentadas as probabilidades de transi¢do estimadas pelo modelo
MSA, com base na série de inflacdo gerada pelo modelo base. Essas probabilidades sugerem que
os dois regimes sdo altamente persistentes. A probabilidade de transicdo entre regimes ¢
extremamente baixa, o que indica que, uma vez que o modelo esteja em um determinado regime,
ele tende a permanecer nesse estado por um longo tempo. A dindmica da série mostra que o regime
1 e o regime 2 possuem caracteristicas bem distintas, mas ambos s3o estaveis dentro do tempo
considerado, com muito mais chances de manter o status do que de transitar de um regime para
outro.

O tempo de duracao'® dos regimes 1 e 2 estimados pelo MSA a partir da série de inflagdo
gerada no modelo base estd na Tabela 13. Observa-se regime 2 tende a ser mais persistente do que

o regime 1, com uma duracdo média de 87,04 periodos, contra 72,11 periodos no regime 1.

19 A duragdo esperada do regime ¢é calculada diretamente através do comando no Stata, apds a estimagdo do MSA. O
calculo por tras da duracdo esperada de permanecer no estado i é derivada diretamente da matriz de transi¢do: D; =

Ton Sendo p;; a probabilidade de permanecer no mesmo estado em um periodo, como explicitado em Hamilton
—Pii

(1989).
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Tabela 13 — Duragao dos Regimes - Modelo Base

Expectativa de Duracio Estimativa Erro Padrao Intervalo de Confianca (95%)
Regime 1 72.1051 442722 21.9854 241.9269
Regime 2 87.0395 54.1877 26.0386 296.6548

Fonte: Elaborado pela autora.

As andlises das Tabelas 12 e 13 indicam que o comportamento da série temporal ¢
relativamente estavel, para o modelo base, com os regimes 1 e 2 sendo altamente persistentes, mas
com chances muito baixas de transi¢oes entre eles.

As probabilidades de transicdo entre os regimes 1 e 2, bem como a estimativa dos
periodos de duracao de cada regime para o MSA estimado a partir das séries do modelo de conflito,

estao dispostos nas Tabelas 14 e 15, respectivamente.

Tabela 14 — Probabilidades de transicao Modelo de Conflito

Probabilidades de Estimativa Estatistica de Intervalo de Confianca
Transicio Erro (95%)
pll 0.9849 0.0094 0.9500 0.9955
pl2 0.0151 0.0094 0.0045 0.0500
p21 0.0100 0.0063 0.0029 0.0337
p22 0.9900 0.0063 0.9663 0.9971

Fonte: Elaborado pela autora.

As probabilidades de transi¢do dispostas na Tabela 14 para o modelo de conflito indicam
que ambos os regimes sao altamente persistentes, mas o Regime 2, estrato-inflacdo ¢ até¢ mais
estavel que o Regime 1, regime de inflagdo de equilibrio. As transi¢des entre regimes sao raras,
indicando que mudangas estruturais na inflagdo ndo ocorrem com frequéncia. Isso € tipico de

economias onde episodios de inflagdo alta ou choques sdo pontuais e duradouros quando ocorrem.

Tabela 15 — Duracao dos Regimes Modelo de Conflito

Expectativa de Duracio Estimativa Erro Padrao Intervalo de Confianca (95%)
Regime 1 66.1597 40.9716 20.0000 224.4622
Regime 2 99.7726 62.3417 29.6674 341.3176

Fonte: Elaborado pela autora.

A expectativa de duragdo ¢ a quantidade média de periodos que o processo fica em um
regime antes de mudar. A duragdo esperada é compativel com as probabilidades de transicao:
quanto maior a chance de permanecer, maior a duracao. Ressalta-se que o erro padrao ¢ grande,

especialmente para o Regime 2 (62.34), indicando que essa estimativa tem muita incerteza — pode
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haver episddios longos ou curtos, variando bastante.

Em sintese, as séries de inflacdo analisadas acima e estimadas pelo MSA foram geradas
por um modelo de simulagdo, o que sugere que pode haver padrdes dindmicos complexos e
interacdes entre as varidveis temporais que nao podem ser descritos de maneira simples por um
unico regime de comportamento. Detectou-se nos dois modelos MSA a existéncia de dois regimes
inflacionarios, chamados aqui de regime de inflacdo de equilibrio e regime de estrato-inflacdo. No
modelo base, que ndo considera explicitamente o conflito propriamente dito, o regime mais
persistente ¢ o regime de inflacdo de equilibrio, com probabilidade de transicao muito baixa para
o regime de estrato-inflacao.

No modelo estimado para a série de inflagdo, que considera explicitamente o conflito
distributivo e inclui os arranjos tedéricos apresentados no capitulo 2, observa-se a prevaléncia do
regime de estrato-inflagdo. A principal caracteristica desse regime € o aumento da intensidade das
barganhas para garantir a manuten¢do dos rendimentos reais entre os agentes econdmicos, o que
leva a um aumento na inflagao.

No modelo de conflito, a inflagao segue dois regimes bem distintos e raramente muda de
um para outro. Ambos os regimes sao altamente persistentes, com o regime de inflacdo alta sendo
ainda mais duradouro, quando ocorre. Isso ¢ tipico em economias onde periodos de inflagdo alta
podem ser prolongados por instabilidades, mas fora desses episddios, a inflacdo tende a se manter
em um patamar mais estavel por muito tempo.

No modelo de conflito, a inflagdo média no regime de estrato-inflacao ¢ de 2,51%, em
comparag¢do com 1,27% no regime de inflacdo de equilibrio. Esse resultado corrobora o enunciado
de Bastian e Setterfield (2015) que os regimes de inflagdo de desequilibrio (hiperinflacdo e estrato-
inflacdo) podem afetar negativamente o crescimento, pois vinculam o aumento da inflagdo a uma
maior variabilidade da inflacao, o que aumenta a incerteza e, portanto, diminui o “espirito animal”
dos agentes. Nesse contexto de inflagao de desequilibrio, os autores sugerem a existéncia de um
efeito inflacdo sobre o crescimento que, para eles, tem sido negligenciado em modelos de
crescimento kaleckianos.

Os resultados encontrados no modelo de inflagdao por conflito detectam a existéncia de
regimes inflacionarios, a estrato-inflagdo, e além disso, a economia simulada com conflito,
apresentou crescimento mais modesto e investimentos sao mais instaveis (ver resultados da Tabela

3), o que ja havia sido teorizado por autores, como Bastian e Setterfield (2015).

3.3. Fato estilizado: a inflacao brasileira

Os dados gerados a partir de modelos de simula¢dao ndo podem ser comparados com os
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dados do mundo real. Dados gerados por modelos simulados (como modelos ABM) sdo criados
com base em hipoteses e estruturas matematicas. Esses dados refletem uma representacdo
simplificada da realidade, construida com parametros que o pesquisador escolhe ou estima. Ou
seja, o comportamento das variaveis nesses modelos segue regras impostas pelo proprio modelo.

Dados simulados sdo usados para testar o comportamento do modelo, entender sua
dindmica, avaliar a robustez de estimadores, ou fazer previsoes sob cenarios hipotéticos. Ja dados
reais sdo usados para inferir padroes econdmicos, testar teorias e tomar decisdes politicas. Sob este
prisma, utiliza-se dados reais da economia brasileira para testar a teoria da inflacdo por conflito
distributivo e a existéncia ou ndo de regimes inflacionarios, que a luz da teoria de inflacdo por
conflito sdo denominados regimes de inflacao de equilibrio e estrato-inflagao.

Se a hipotese desta tese ¢ verdadeira - a inflacao surge e se mantém pelas interacdes de
agentes economicos, além de ser condicionada pela estrutura da economia capitalista - existem
regimes inflaciondrios distintos. Além disso, se conflito distributivo ¢ mantenedor da inflagdo em
curso, enquanto houver conflito sobre a renda, existira inflagdo. Nesse sentindo, analisa-se a série
de inflagdo brasileira com o objetivo de detectar a existéncia de regimes inflaciondrios distintos.

A metodologia utilizada, MSA, segue o mesmo procedimento descrito na se¢ao anterior,
dispensando assim uma explicagcdo adicional sobre seu funcionamento. Essa continuidade na
aplicacdo da MSA garante a consisténcia dos resultados, permitindo ndo uma comparagao direta
entre os dados simulados e os dados do mundo real, mas sim a analise dos resultados teoricos.
Dessa forma, € possivel testar e até validar a teoria aplicada, sem a necessidade de redefinir a
abordagem.

Este mesmo fato estilizado pode ser encontrado em Santos (2024) para a série de indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mensal, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) entre janeiro de 1995 e maio de 2023, mas aqui o periodo de analise ¢ mais
abrangente, se estendendo até dez/2024, onde a variavel dependente ¢ a série de IPCA.

Ao variar o periodo de andlise, pose-se verificar se os resultados permanecem
consistentes ao longo do tempo, o que ajuda a identificar se os achados sdo dependentes de um
periodo especifico ou se tém validade mais ampla. Esse tipo de andlise ajuda a avaliar a robustez
dos resultados, pois testa a estabilidade do modelo em diferentes condi¢des temporais. Se o0s
resultados forem semelhantes em diferentes periodos, isso sugere que as conclusdes sdo robustas
e ndo sdo fruto de flutuacdes ou variagdes temporais especificas.

A luz da teoria da inflagdo por conflito distributivo e utilizando as ja mencionadas
tipificagdes de inflagdao de Bastian e Setterfield (2015), o regime 1 seria o de inflacao de equilibrio,

onde as taxas de inflagdo sdo moderadas e o regime 2, o regime de estrato-inflagdo, onde a inflagao
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¢ um pouco mais alta.
A primeira etapa consiste em testar a estacionariedade da série. Os resultados encontrados

a partir do Stata, estdo dispostos na Tabela 16.

Tabela 16 — Teste de Dickey-Fuller, série [IPCA (Brasil - jan/1995 — dez/2024)

Estatistica do teste Z(t) 1% 5% 10%
-8.291 -3.451 -2.876 -2.570
p-valor 0.000

Fonte: Elaborado pela autora.

A partir do teste de Dickey-Fuller, pode-se concluir que a série [IPCA ¢ estacionaria, ja
que a estatistica do teste ¢ muito negativa, e o p-valor ¢ muito pequeno (préoximo de zero). Isso
sugere que a série ndo tem uma raiz unitaria e ndo apresenta tendéncia de crescimento ou declinio
ao longo do tempo.  Prosseguiu-se com os testes que determinam a ordem de defasagem do
modelo e sua especificagdo. Através dos critérios de Previsao de Erros Final (FPE), Akaike (AIC),

Schwarz (SBIC) e Hannan-Quinn (HQIC) define-se o nimero de defasagens adotadas.

Tabela 17 — Ordem de defasagem do modelo

Lag LL LR df p FPE AIC HCIC SBIC
0 -216.4130 0.1986 1.2214 1.2258 1.2323
1 -102.7260  227.37* 1 0 0.105449* 0.588349* 0.597009* 0.610119*
2 -102.7150  0.0231 1 0.879 0.1060 0.5939 0.6069 0.6266
3 -102.0940 1.2422 1 0.265 0.1063 0.5960 0.6134 0.6396
4 -101.9000  0.3878 1 0.533 0.1067 0.6006 0.6222 0.6550

Nota: * p <0,05.
Fonte: Elaboragao propria.

Pelos critérios de Previsao de Erro Final (FPE), Critério de Informagao de Akaike (AIC),
Critério de Informagdo de Schwarz (SBIC) e Critério de Informacdao de Hannan-Quinn (HQIC)
adotou-se apenas uma defasagem e prosseguiu-se com a estimagao do modelo MSA, cujos

resultados estdo na Tabela 18.

Tabela 18 — Resultados de estimagao Modelo Markov Switching Autorregressivo

Coeficiente  Estatistica de V4 p>|z| Intervalo de Confianca

erro (95%)
() 0.7270 0.0421 17.2600 0.0000 0.6444 0.8096
U1 0.4710 0.0519 9.0700 0.0000 0.3692 0.5728
Uy 1.3353 0.0969 13.7800 0.0000 1.1454 1.5252
c 0.2608 0.0120 0.2382 0.2855

pll 0.9627 0.0131 0.9266 0.9814
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p21 0.5041 0.1317 0.2658 0.7406
Log- -85.7888 n° de obs. = 359 AIC=0.5114  HQIC= SBIC =
likelihood 0.5372 0.5763

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do Stata.

O coeficiente de autorregressivo (®) indica persisténcia na inflagdo, onde nota-se que a
inflagdo passada influencia fortemente o valor atual. Isso € tipico em séries macroecondmicas
como inflacao ou juros. Nao ha termos AR adicionais, o que torna o modelo mais parcimonioso €
indica que a maior parte da memoria inflaciondria estd no més imediatamente anterior.

Sendo Z = 17.26, p < 0.000, ha forte evidéncia de que o processo ¢ autorregressivo. Um
valor menor que 1 indica que o processo € estaciondrio.

Ambas as médias, y; e U, sdo positivas e estatisticamente significativas (p< 0.000), mas
tém magnitude muito diferente, o que mostra que o modelo esta captando dois niveis médios
distintos de comportamento da série. No Regime 1 a inflagdo € estavel e no Regime 2, a inflagao
¢ mais alta. Essa diferenca sugere que o modelo separa bem os regimes.

O parametro o, representa o desvio padrao dos erros. O valor de ¢ ¢ relativamente baixo,
o que indica uma boa precisdo no modelo. O intervalo de confianga ¢ estreito (0.2382 a 0.2855),
o que da robustez a estimativa.

Pelas probabilidades de transi¢ao pl1 e p21, o Regime 1 parece representar o estado
“normal” ou dominante. O Regime 2 ¢ mais transitorio, talvez ocorrendo em choques
inflacionarios ou periodos de instabilidade.

Como pode se observar nas Tabelas 19, a probabilidade de permanecer no regime 1 de
um més para o outro € 96,27%. Quando esta no Regime 2, ha 50.4% de chance de migrar para o

Regime 1 no préximo més. O Regime 2 ¢ menos persistente.

Tabela 19 — Probabilidades de transicdo entre os regimes

Probabilidades Estimativa Estatistica de Intervalo de Confianca (95%)
de Transicao Erro
pll 0.9627 0.0131 0.9266 0.9814
pl2 0.0373 0.0131 0.0186 0.0734
p21 0.5041 0.1317 0.2658 0.7406
p22 0.4959 0.1317 0.2594 0.7342

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos resultados do Stata.

Ha apenas 3.73% de chance de sair de Regime 1 para o Regime 2. As transi¢des do
Regime 1 para o 2 sdo raras, o que reforca a estabilidade. Quando a série estd no Regime 2 (inflacao
mais acelerada ou comportamento "atipico"), ela tem 50.41% de chance de voltar para o Regime

1 no més seguinte e apenas 49.59% de chance de continuar no Regime 2.
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Tabela 20 — Duragdo dos regimes

Expectativa de Estimativa Erro Padrao Intervalo de Confianc¢a (95%)
Duracao
Regime 1 26.7994 9.4176 13.6153 53.7623
Regime 2 1.9836 0.5183 1.3502 3.7629

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados do Stata.

A expectativa de duragao mostra por quanto tempo, em média, 0 processo permanece em
cada regime antes de mudar. Como observa-se na Tabela 20, o Regime 2 ¢ instavel — ele tende a
durar menos tempo e "morrer" rapido. Ele pode representar um choque temporario ou uma fase
transitoria, dura apenas 1,98 meses.

Em sintese, o modelo de MSA com dois regimes indica dois padrdes distintos de inflacao.
O modelo MSA aplicado permite identificar e caracterizar mudangas estruturais no
comportamento da inflagdo no Brasil, capturando periodos de estabilidade inflacionéria e
episodios de maior volatilidade. Essa abordagem contribui para uma melhor compreensao da
dinamica inflacionaria e pode ser ttil para subsidiar decisdes de politica monetaria em contextos
de incerteza, considerando a possibilidade de mudangas entre regimes de inflagdo, e as

probabilidades associadas a essas transicoes.
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4. EVIDENCIA EMPIRICA DA INTERACAO MICRO-MACRO: A HIPOTESE DA
GRANULARIDADE ECONOMICA

Os capitulos anteriores desenvolveram um arcabouco tedrico e empirico baseado na
microfundamentacdo do conflito distributivo, com énfase na determinacdo de pregos como
processo fundamentalmente inserido na dinamica produtiva e setorial. A andlise micro-macro foi
operacionalizada por meio de um modelo micro-macro-multissetorial que evidencia como choques
e pressoes distributivas se propagam na economia, sendo a inflagdo um fendmeno aqui entendido
COmo micro € macroecondmico.

Este capitulo tem como objetivo complementar essa abordagem trazendo uma evidéncia
empirica centrada na granularidade econémica para o caso brasileiro. A ideia de granularidade
parte do reconhecimento de que, em certas circunstancias, o comportamento de poucas firmas (ou
setores) pode gerar impactos macroecondmicos desproporcionais, desafiando a suposi¢do de que
a economia agregada ¢ apenas a soma das partes homogéneas.

A literatura recente em macroeconomia, particularmente apds os trabalhos de Gabaix
(2011), chama atengdao para o papel da granularidade econdmica, isto ¢, o impacto
macroecondmico de choques idiossincraticos em firmas ou setores grandes o suficiente para mover
agregados. Esse raciocinio se conecta diretamente a perspectiva adotada neste trabalho, pois o
conflito distributivo também se manifesta de forma desigual entre setores, com diferentes
capacidades de repasse de custos, poder de barganha e estratégias de precificagao.

Investigar empiricamente a hipdtese de que a economia brasileira apresenta um alto grau
de granularidade econdmica, ou seja, que choques idiossincraticos em grandes firmas nio se
anulam no agregado, mas sim afetam significativamente o crescimento economico macro ¢ o
objetivo principal deste capitulo.

A abordagem adotada baseia-se nos trabalhos de Gabaix (2011) e Blanco-Arroyo ef al.
(2018), que demonstram que, em economias com forte concentracao produtiva, o crescimento do
PIB pode ser explicado — em parte significativa — por um residuo granular, calculado a partir do
desempenho das maiores firmas. Para testar essa hipdtese no caso brasileiro, utilizamos dados da
receita liquida das 1000 maiores empresas do pais, e estimamos o residuo granular conforme a
metodologia estabelecida nesses trabalhos. Na sequéncia, estimam-se regressoes que avaliam o
impacto desse residuo sobre a taxa de crescimento do PIB, revelando a importancia dos choques
firm-level na dindmica macroecondmica brasileira.

Esta analise empirica se insere no argumento central do trabalho: a inflagdo e os conflitos

distributivos ndo podem ser compreendidos apenas por meio de agregados homogéneos, mas
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exigem uma abordagem micro-macro articulada, que reconhega as desigualdades estruturais entre
agentes economicos. Em um contexto de conflito distributivo, firmas com maior poder de mercado
— que, neste trabalho, coincidem com as maiores em receita — t€ém mais capacidade de repassar
custos, preservar margens de lucro e influenciar a dinamica agregada de pregos e produto.
Portanto, este capitulo contribui com o debate ao demonstrar, empiricamente, que a
estrutura desigual da economia brasileira permite que choques e estratégias de um subconjunto
restrito de firmas se propaguem macroeconomicamente, refor¢ando a centralidade do conflito

distributivo como explicacao para os desequilibrios inflacionarios e as oscilagdes do crescimento.

4.1. A Hipotese de Granularidade Econdomica: breve revisao da literatura

Na macroeconomia tradicional, prevalece a suposi¢ao de que choques idiossincraticos ao
nivel das firmas tendem a se anular na média agregada (LUCAS, 1977), exercendo, portanto,
influéncia limitada sobre as flutuagdes macroecondmicas. Essa visdo foi desafiada por Gabaix
(2011), em um trabalho empirico seminal que investigou até que ponto choques especificos a
grandes empresas podem gerar impactos agregados relevantes. O autor demonstrou que choques
idiossincraticos nas 100 maiores firmas dos Estados Unidos explicam cerca de um terco da
variabilidade do PIB, indicando que as flutuagdes agregadas podem, em parte, refletir o
desempenho de um pequeno niimero de empresas de grande porte — os chamados “graos” da
economia. Economias com essa caracteristica sao denominadas granulares, pois sua dindmica
macroecondmica ¢ sensivel ao comportamento de poucas firmas dominantes (Blanco-Arroyo et
al., 2018).

Desde entido, diversos estudos tém documentado evidéncias de granularidade em outras
dimensdes macroecondmicas, como nas exportacdes (DEL ROSAL, 2013; DI GIOVANNI et al.,
2017) e nos investimentos (GRULLON et al., 2013). A granularidade também se manifesta em
analises setoriais, como no setor bancario, manufatureiro, sugerindo que o fendmeno nao se limita
a economia como um todo, mas pode estar presente em niveis mais desagregados.

Bagaee e Rubbo (2023) apresentam uma revisao abrangente do arcabouco tedrico que
busca compreender como choques de natureza microecondmica — como aqueles que afetam
empresas ou setores especificos — se propagam e se agregam, gerando impactos sobre variaveis
macroecondmicas, tais como o produto interno bruto (PIB), a produtividade agregada, a absor¢ao
doméstica e o crescimento econdmico.

O ponto central do trabalho reside na analise dos mecanismos que permitem que
perturbagdes localizadas em determinados agentes econdmicos individuais possam extrapolar seus

efeitos para toda a economia. Para isso, os autores destacam a importancia das estruturas de
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interconexao produtiva, ou seja, as redes de producdo que conectam firmas e setores entre si, bem
como a existéncia de heterogeneidade produtiva e distor¢des institucionais e de mercado. Entre os
principais resultados da revisao, ressalta-se que a magnitude dos efeitos agregados de choques
microecondmicos depende crucialmente do grau de heterogeneidade entre firmas, da arquitetura
das redes de insumo-produto e da presenca de falhas de mercado ou distor¢cdes econdmicas. Em
ambientes nos quais recursos produtivos sdo alocados de forma ineficiente, como ocorre quando
empresas menos produtivas sobrevivem devido a barreiras de entrada e saida, custos fixos ou
politicas distorcivas, os efeitos de choques microecondmicos tendem a ser amplificados ou
alterados em relag@o ao que seria observado em mercados eficientes.

O artigo enfatiza que modelos que desconsideram essas heterogeneidades ou a estrutura
das redes de producao podem produzir estimativas imprecisas, enviesadas ou até mesmo
equivocadas sobre a forma e a intensidade com que choques se propagam pela economia. Isso tem
implicagdes relevantes para a modelagem macroeconomica contemporanea, sobretudo no que diz
respeito & incorporagdo de microfundamentos mais realistas.

Além da discussao teorica, Bagaee e Rubbo (2023) também exploram aplicagdes praticas
do arcabougo proposto. Entre elas, destacam-se a analise de choques setoriais de oferta e demanda,
os efeitos econdmicos de desastres naturais e as consequéncias de interrup¢des em cadeias de
suprimentos globais. Tais eventos, ainda que localizados, podem gerar impactos macroecondmicos
significativos devido a estrutura interdependente da economia. Por fim, os autores apontam
diversas frentes para pesquisa futura, incluindo a constru¢do de bases de dados microecondmicos
mais detalhadas para calibrar modelos de redes produtivas, o aprofundamento de investigacdes
empiricas capazes de distinguir entre ineficiéncias e alocagdes eficientes, e 0 uso de experimentos
naturais e estratégias de identificacdo causal para mapear com maior precisdo os canais de
propagacao de choques.

A andlise empirica desenvolvida por Blanco-Arroyo et al. (2018) investiga a relevancia
da granularidade na dindmica ciclica da economia espanhola, mostrando como choques
idiossincraticos em grandes firmas podem gerar flutuacdes significativas no produto agregado,
especialmente em economias com alta concentracao produtiva. Ao reproduzir essa abordagem para
o0 caso brasileiro, este trabalho busca avaliar em que medida o comportamento de grandes empresas
no pais contribui para a volatilidade macroeconémica, em linha com a literatura que destaca a
importancia dos choques a nivel da firma.

Esse enfoque empirico se conecta diretamente ao arcabougo tedrico proposto por Bagaee
e Rubbo (2023), que oferece uma estrutura geral para compreender como choques

microecondmicos se propagam € se agregam na economia. Enquanto o modelo empirico de
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Blanco-Arroyo et al. parte da hipotese de granularidade como uma possivel explicacdo para
variagOes agregadas, Bagaee e Rubbo formalizam os mecanismos de propagagdo via redes de
producdo e destacam o papel da heterogeneidade estrutural e das distor¢des de mercado nesse
processo.

Dessa forma, o presente trabalho contribui ao conectar a evidéncia empirica de
granularidade no Brasil — inspirada em Blanco-Arroyo ef al. (2018) — com a interpretacdo tedrica
mais abrangente de Bagaee e Rubbo (2023), que fornece os fundamentos para entender por que e
como choques em poucas firmas podem ter efeitos macroecondmicos desproporcionais. A
literatura recente, portanto, converge para a ideia de que a estrutura microeconomica da economia,
em especial a concentragdo produtiva, a organiza¢do das redes de insumo-produto e a presenca
recursos mal alocados, pode ser determinante para a dindmica do crescimento ¢ da volatilidade
agregada.

Enquanto o trabalho de Blanco-Arroyo et al. (2018) fornece uma evidéncia empirica -
mostra que grandes firmas geram volatilidade macro, Bagaee e Rubbo (2023) explicam por que
1sso acontece, fornece a estrutura teorica.

O trabalho de Resende e Cardoso (2022) aponta que a distribuicao de firmas no Brasil ¢
fortemente assimétrica, o que favorece granularidade. Tal estudo analisa as propriedades
distributivas das maiores empresas brasileiras no periodo de 1999 a 2019, com base na participagao
das firmas na receita liquida. O principal objetivo dos autores foi investigar a adequacdo de
modelos de lei de poténcia simples — como o Pareto tipo I e sua forma particular, a lei de Zipf —
para descrever a cauda superior da distribuicdo do tamanho das empresas.

A analise foi conduzida a partir de diferentes recortes da distribuicao — 1000, 500 e 100
maiores firmas — e incorporou modelos mais gerais, como os de Pareto tipo Il e IV. Os resultados
indicam que a hipotese de lei de poténcia encontra suporte empirico mais robusto apenas no estrato
das 100 maiores empresas, sendo este o inico segmento em que o ajuste ao modelo de Pareto (e,
em varios anos, também ao modelo de Zipf) se mostrou consistente. Para conjuntos mais amplos
(500 ou 1000 firmas), a aderéncia aos modelos diminui sensivelmente, assim como frente a
especificagdes mais flexiveis.

De modo geral, os autores supracitados concluem que a prevaléncia de um padrao simples
de lei de poténcia na distribuicdo do tamanho das firmas no Brasil ndo ¢ inequivoca. Eles sugerem,
como agenda de pesquisa futura, a ado¢do de métodos de estimag@o mais sofisticados — como
maxima verossimilhanga para modelos de Pareto generalizados — e a ampliacao da série temporal
caso dados confidveis anteriores a 1999 se tornem disponiveis. Por fim, o estudo destaca que,

independentemente da presenca ou nao de uma lei de poténcia clara, a andlise da distribuicao do
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tamanho das firmas ¢ relevante para compreender os mecanismos de propagacdo de choques
microecondmicos e seus efeitos macroecondmicos, especialmente em economias marcadas por
elevada concentragdo empresarial.

Silva e Silva (2020) investigam se a chamada hipdtese granular se aplica ao ciclo de
negocios do Brasil. Essa hipdtese, originalmente proposta por Gabaix (2011), sugere que choques
idiossincraticos em grandes empresas, as chamadas “granules”, podem gerar flutuacdes relevantes
no produto agregado de uma economia. Isso ocorre porque, em economias onde a distribui¢cdo de
tamanho das firmas ¢ altamente desigual, com poucas empresas muito grandes € muitas pequenas
(seguindo a chamada lei de Zipf), os choques individuais dessas grandes firmas ndo se diversificam
completamente e acabam influenciando o PIB nacional.

Para verificar essa hipotese no contexto brasileiro, os autores utilizaram duas bases de
dados principais: uma amostra anual das 500 maiores empresas do pais, extraida da revista Exame
entre 1999 e 2017, e uma base trimestral de empresas listadas na bolsa, obtida na plataforma
Economatica a partir de 1997. A partir dessas informagdes, foi construido um residual granular,
definido como a soma ponderada dos crescimentos individuais das firmas, em que o peso de cada
empresa corresponde a sua participagdo relativa no produto agregado. Esse indicador busca captar
quanto as variagdes especificas das grandes firmas contribuem para as flutuagdes do PIB. Os
autores testaram diferentes tamanhos de amostras (nimero K de grandes empresas) para identificar
o ponto em que os choques idiossincraticos comecam a ter efeito significativo sobre a atividade
econOmica agregada.

Os resultados indicam que, no caso brasileiro, os choques nas maiores empresas explicam
uma parcela consideravel do ciclo econdmico. Com base nos dados anuais, 0s autores estimam
que as variagoes idiossincraticas das aproximadamente 100 maiores empresas sao responsaveis
por cerca de um ter¢o das oscilagdes do PIB. Nos dados trimestrais, os resultados também
sustentam a hipdtese granular, embora com menor magnitude e clareza estatistica. No entanto,
observa-se que o poder explicativo dos choques granulares diminui apds a crise financeira de 2008,
sugerindo que a importancia das grandes firmas na dindmica agregada se enfraqueceu nesse
periodo, possivelmente em razao de mudangas estruturais na economia brasileira.

O estudo de Silva e Silva (2020) contribui para a literatura ao demonstrar que, em um
pais emergente como o Brasil, a dindmica de poucas grandes empresas pode exercer papel central
na determinacdo do ciclo de negocios. Essa constatacdo tem implicagdes relevantes de politica
econdmica, pois indica que politicas voltadas a grandes conglomerados — por exemplo, incentivos,
regulagdes ou politicas industriais — podem ter efeitos macroecondmicos significativos. Além

disso, o enfraquecimento da hipdtese granular apds 2008 pode indicar uma alteracdo no
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mecanismo de propaga¢do de choques no pais, seja por mudangas na estrutura produtiva, na
concorréncia ou na integracao internacional das empresas brasileiras.

Apesar de suas contribui¢des, os autores reconhecem algumas limitagdes. O uso de
receitas liquidas como proxy de choques idiossincraticos pode capturar ndo apenas fatores
especificos das firmas, mas também choques macroecondmicos comuns. Os autores ndo utilizam
dados de emprego das firmas. Além disso, o foco nas grandes empresas ignora possiveis efeitos
agregados de firmas médias e pequenas, que, somadas, também poderiam influenciar o ciclo
econOmico. Por fim, o enfraquecimento dos resultados no periodo pos-crise sugere que, embora a
hipotese granular tenha relevancia empirica no Brasil, ela ndo explica integralmente as flutuagdes
do produto, sendo necessaria sua complementacdo com outros mecanismos macroecondmicos
tradicionais.

Recentes estudos sobre inflagao tém destacado que choques macroecondmicos agregados
ndo explicam totalmente a dindmica dos precos. Nesse contexto, Alvarez-Blaser et al. (2025)
investigam a importancia da granularidade na formacao da inflagdo agregada, argumentando que
variacoes idiossincraticas de firmas e categorias de produtos desempenham papel significativo.
Utilizando dados de precos em nivel de barcode para 16 paises entre 2005 e 2022, os autores
decompuseram a inflagdo em trés componentes: um macroecondmico, refletindo choques
agregados, e dois granulares, relativos a firmas e categorias de produtos. Essa abordagem permitiu
quantificar a contribui¢ao de choques especificos de firmas para a inflacdo agregada, distinguindo-
os de efeitos de categorias de produtos ou choques macro.

Os resultados mostram que, em economias avangadas, aproximadamente 41% da
variancia da inflacdo agregada pode ser atribuida a choques idiossincraticos de firmas, enquanto
cerca de 15% se deve a choques de categorias de produtos. Os achados indicam ainda que os efeitos
granulares sdo parcialmente transitérios: choques positivos no periodo corrente tendem a ser
parcialmente revertidos em periodos subsequentes. A importancia da granularidade varia entre
paises, sendo mais relevante em mercados concentrados e economias de inflagdo relativamente
baixa, enquanto em economias emergentes com mercados pulverizados, a contribui¢do granular
tende a ser menor. Notavelmente, durante o surto inflacionario pds-covid, os choques granulares
de firmas explicaram cerca de um terco da inflagao observada em economias avangadas.

Além disso, a presenca de granularidade afeta a transmissao de politicas monetarias, uma
vez que choques idiossincraticos de grandes firmas podem reduzir a eficacia de instrumentos
convencionais de politica, dificultando a estabilizagdao da inflagdo. Os autores enfatizam que
modelos tradicionais de inflacdo, baseados em firmas representativas, subestimam a importancia

dos efeitos microecondomicos. Assim, politicas que desconsideram a heterogeneidade das firmas e
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a estrutura de mercado podem ter eficdcia limitada. A pesquisa contribui metodologicamente ao
demonstrar a utilidade de dados microeconomicos detalhados para decomposi¢do da inflagdo e
oferece insights importantes sobre a dindmica de precos em diferentes contextos econdmicos.

Em suma, o estudo evidencia que a granularidade da economia — refletida nos choques
de firmas e categorias de produtos — ¢ um componente crucial da inflagdo agregada, reforcando a
necessidade de andlises que integrem dados micro e macro para melhor compreensdo dos
determinantes da inflacdao e formulacao de politicas econdmicas eficazes.

Inspirando-se em Silva e Silva (2020), que verificaram a validade da hipdtese granular
para o ciclo de negocios brasileiro com base em choques idiossincraticos sobre as receitas das
maiores firmas, o presente estudo adapta essa abordagem para estimar o residuo granular a partir
de choques de emprego nas principais empresas do pais. Essa modificacdo permite capturar
variacoes idiossincraticas associadas a produtividade do trabalho, aproximando-se da formulacao
proposta por Blanco-Arroyo et al. (2018), na qual o residuo granular ¢ obtido a partir da taxa de
crescimento da produtividade do trabalho ponderada pelo peso relativo das firmas no produto
agregado. Assim, ao combinar os procedimentos de Silva e Silva (2020), Blanco-Arroyo et al.
(2018), Bagaee e Rubbo (2023) e Gabaix (2011), delineia-se uma metodologia capaz de avaliar o
papel das grandes empresas na dindmica ciclica da economia brasileira. A seguir, apresenta-se em

detalhe a estratégia empirica adotada neste estudo.

4.2. Metodologia

Para a constru¢do do indicador de granularidade, utilizam-se dados das 1000 maiores
empresas brasileiras em termos de receita liquida, conforme publicados anualmente pelo jornal
Valor Econdmico, por meio da edigdo especial intitulada "Valor 1000". Esta publica¢do retine
informagdes detalhadas sobre as maiores corporagdes do pais, abrangendo diversos setores da
economia, e apresenta dados padronizados de receita liquida, lucro, patrimdnio, entre outros
indicadores contabeis e financeiros. A base de dados ¢ composta por um painel que vai de 2000
até 2019. Além disso, utiliza-se dados de empregos da Relagdo Anual de Informagdes Sociais do
Ministério do Trabalho e Emprego.

A escolha dessa base se justifica pela sua abrangéncia e consisténcia metodologica,
permitindo identificar as firmas mais relevantes do ponto de vista macroeconémico e estimar, a
partir da variagdo da receita liquida dessas empresas, o residuo granular conforme proposto por
Gabaix (2011) e operacionalizado por Blanco-Arroyo et al. (2018). A série foi construida com
base nas edi¢des anuais disponiveis do "Valor 1000", possibilitando a andlise da contribui¢ao dos

choques firm-level para a taxa de crescimento do PIB ao longo do tempo.
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Blanco-Arroyo et al. (2018) utilizam variaveis como volume anual de vendas, nimero de
funcionarios, atividade desenvolvida por cada firma, PIB, PIB per capita e deflator do PIB. O
painel abrange uma amostra de 10000 empresas espanholas, entre 19995 e 2016. Neste trabalho,
sao feitas algumas adaptagdes e utiliza-se as variaveis: receita liquida das 1000 maiores empresas
brasileiras disponiveis no Valor 1000, além das informagdes de setor de atividade da empresa
disponiveis na mesma base para o periodo de 2000 até 2019. Utiliza-se IPCA para atualizar os
valores para 2019 e a série anual de PIB real disponibilizada também pelo IBGE. As informagdes
de emprego das empresas vieram da RAIS. Foi montado um painel com as informagdes
disponiveis e segue-se com a estimacao.

A constru¢do da base de dados exigiu um esfor¢o significativo de harmonizagdo e
tratamento das informacdes provenientes de diferentes fontes, bem como a superacao de
problemas recorrentes de inconsisténcia e incompletude dos identificadores das firmas ao longo
do tempo. Em particular, a base do Valor 1000 apresenta, em diversos anos, a auséncia ou variacao
dos niimeros de CNPJ associados a uma mesma empresa, o que inviabilizaria a correta
identificacao longitudinal das firmas e a constru¢ao de um painel balanceado. Para contornar essa
limitagdo, foi empregada a ferramenta TheFuzz, em ambiente Python, que permite a aplicacdo de
técnicas de fuzzy matching para o pareamento probabilistico de nomes empresariais. Esse
procedimento possibilitou a recuperacdo e imputacdo consistente dos CNPJs faltantes em
determinados anos, garantindo a continuidade temporal das observagdes e reduzindo erros de
duplicagdo ou fragmentagao de firmas ao longo do painel.

Além disso, foi necessario realizar a compatibilizacdo das informagdes do Valor 1000
com os dados de emprego provenientes da Relagdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS), bem
como a deflacdao das séries monetarias por meio do IPCA, de forma a expressar os valores reais
em precos constantes de 2019. O resultado desse processo foi a construgdo de um painel
longitudinal cobrindo o periodo de 2000 a 2019, contendo informagdes consistentes sobre receita
liquida, setor de atividade e emprego das 1000 maiores empresas brasileiras.

Como medida de choque idiossincratico de produtividade do trabalho para as principais

empresas K, Blanco-Arroyo et al. (2018) estimam o residuo granular, dado pela equacao:
K 31)
Sitor B (
L=) v 6:=99
t-1

i=1

Sendo S;,—; o volume deflacionado de vendas das empresas i no ano t-1; Y;_; o PIB

real no ano t-1; g; . € a taxa de crescimento da produtividade do trabalho da empresa i no tempo ¢,
considerada como proxy para o choque idiossincratico, e g, ? ¢ a mediana setorial de gi+ calculada

entre as empresas Q, com Q>K. A subtracdo g;; e g, ¢ corresponde, portanto, ao desvio da taxa
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de crescimento da produtividade da empresa em relacdo & mediana do setor, capturando o efeito
idiossincratico que nao ¢ explicado pelas tendéncias setoriais.

O crescimento da produtividade do trabalho da empresa i no tempo t é:

5it> <Sit> <Sit—1> (32)
c=Aln—=—)=n|l=—=| —In|—
Yut <Ei,t E;; Eit_1

Sendo E; ; o nimero de empregos da firma i no ano .

Além do residuo granular calculado anualmente para as empresas brasileiras, calcula-se
o mesmo residuo, porém para as 50 maiores empresas (com base na receita liquida) do respectivo
ano, bem como as 100 maiores, 150, 200, 250, 300, 350, 400, 450 e 500 maiores empresas.

Na sequéncia, de forma similar a Blanco-Arroyo ef al. (2018) analisa-se o R? da seguinte
equagao para avaliar em que medida os choques idiossincraticos sdo responsaveis pelas flutuagoes
agregadas:

2 (33)
gf = a+ Zﬁi Lo+ €
i=0

Sendo g{ a taxa de crescimento do PIB real per capita, I;_; o residuo granular defasado
e [5; os coeficientes que fornecem, segundo os autores uma estimativa da utiliza¢ao dos fatores.

Vale ressaltar aqui que a equagao acima basicamente mostra a inclusdo de defasagens do
residuo granular, sendo essas defasagens ¢, -1 e t-2. Blanco-Arroyo et al. (2018) excluem algumas
empresas da analise, fazendo uma filtragem de alguns codigos SIC?°, sob o argumento de essas
empresas aturem em atividades cujo impacto nas flutua¢des de suas vendas estd diretamente
relacionado a mudancas nos pregos mundiais das commodities (por exemplo, empresas
petroliferas), que ndao podem ser consideradas choques idiossincraticos, ou sdo empresas
financeiras, cujas vendas nao provém de bens manufaturados (bancos). Aqui, reproduz-se o
trabalho de Blanco-Arroyo et al. (2018) como forma de garantir comparabilidade com a literatura
e avaliar a robustez dos resultados.

Em consonancia com a estratégia metodoldgica de Blanco-Arroyo et al. (2018),
procedeu-se a exclusao de setores associados a atividades de energia, recursos naturais € servigos
regulados. Contudo, em funcao das limitacdes de desagregacao setorial da base de dados utilizada,
a filtragem foi aplicada apenas aos setores disponiveis. Assim, foram excluidos da amostra os
setores de Energia Elétrica, Petroleo e Gas, Quimica e Petroquimica, Agua e Saneamento e
Servigos Ambientais. Os exercicios empiricos sao posteriormente replicados com a inclusao dos

desses mesmos setores. Essa estratégia permite verificar se os resultados sdo sensiveis a presenca

20 Os codigos SIC dos setores filtrados foram: 1311, 1389, 2911, 2999, entre 4900 e 4940, 5052, 5172 e entre 6000 e
6999.
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de setores potencialmente mais expostos a choques comuns, sem impor restricdes ex ante que
possam limitar a interpretagdo dos mecanismos idiossincraticos no contexto brasileiro.

Além disso, e em contraste com a abordagem de regressao linear adotada por Blanco-
Arroyo et al. (2018), este trabalho utiliza um modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas
(ARDL), o qual se mostra mais apropriado para amostras temporais relativamente curtas e para
séries que podem apresentar diferentes ordens de integragdo, desde que nenhuma seja integrada de
ordem dois. A estimagdo é realizada por meio do comando ardl do Stata’!, que seleciona
automaticamente o nimero 6timo de defasagens com base em critérios de informagdo, como
Akaike (AIC) ou SBIC.

O modelo ARDL permite analisar simultaneamente a dindmica de curto e longo prazo
entre as variaveis, sendo reparametrizado na forma de um Modelo de Correcao de Erros (ECM).
Essa representagdo possibilita distinguir os efeitos transitorios dos choques idiossincraticos
daqueles que persistem no longo prazo, bem como avaliar a velocidade de ajuste ao equilibrio de
longo prazo ap6s um choque. Adicionalmente, a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre
as variaveis ¢ testada por meio do teste de limites (bounds test) proposto por Pesaran, Shin e Smith
(2001). Esse procedimento ¢ particularmente vantajoso em contextos de pequena amostra e quando
as variaveis explicativas ndo compartilham necessariamente a mesma ordem de integracao. Para
maior robustez, podem ser utilizados valores criticos ajustados para pequenas amostras, conforme
sugerido por Narayan (2005).

Neste trabalho, replicamos a estratégia empirica de Blanco-Arroyo et al. (2018),
apresentando inicialmente os resultados associados as defasagens do residuo granular.
Adicionalmente, estendemos a analise ao adotar uma abordagem dinamica alternativa, que permite
capturar de forma mais flexivel as relagdes intertemporais entre o crescimento do produto e os
choques granulares. Em particular, substituimos a especificacao de regressao linear estatica por
um modelo autorregressivo com defasagens distribuidas (ARDL).

O uso do modelo ARDL possibilita incorporar simultaneamente a dindmica do
crescimento do PIB real, os efeitos defasados do residuo granular agregado e a contribuicao dos
choques associados as maiores firmas da economia, bem como controlar explicitamente pela
inflacdo. Ademais, essa abordagem se mostra adequada em contextos nos quais as variaveis podem
apresentar diferentes ordens de integragcdo, desde que ndo sejam integradas de ordem superior a
um.

Assim, estimou-se um modelo ARDL no qual a taxa de crescimento do PIB real ¢

21O modulo “ardl” no Stata foi desenvolvido por Kripfganz e Schneider (2016).
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explicada por suas proprias defasagens, pelas defasagens do residuo granular agregado, pelo
residuo granular das 100 maiores empresas e pela inflagdo. A especificacdo geral do modelo ¢é
dada por:

(34)

p q m n
t
gFlB = a+z¢igf—“ig +z,8jft—j +ZVkQ0p +Z5lﬂt—l + &

i=1
onde gP'Brepresenta a taxa de crescimento do PIB real no periodo t; I;é o residuo
granular agregado da economia; l"twpcorresponde ao residuo granular das 100 maiores empresas;
mydenota a taxa de inflagcdo; @ ¢ o termo constante; e €€ o termo de erro. Os parametros p, q, me
n indicam o niimero de defasagens incluidas em cada variavel, selecionadas com base em critérios
de informacgao. Os coeficientes ¢;capturam o efeito das defasagens da propria taxa de crescimento
do PIB, refletindo a persisténcia e a dindmica autorregressiva da atividade econdmica. Os

parametros f; medem o impacto corrente € defasado dos choques granulares agregados sobre o

crescimento do PIB. De forma analoga, os coeficientes y, mensuram a contribui¢ao especifica dos
choques idiossincraticos provenientes das 100 maiores empresas para a dinamica do produto
agregado. Por fim, os parametros §;capturam os efeitos correntes ¢ defasados da inflagdo sobre o

crescimento do PIB real.

4.3. Resultados empiricos

Esta secdo apresenta os resultados empiricos do trabalho, organizados de forma a
destacar, de maneira progressiva, a replicacao do exercicio original de Blanco-Arroyo et al. (2018)
e as extensoes propostas neste estudo. Inicialmente, reproduz-se a metodologia dos autores de
forma tdo fiel quanto possivel, com o objetivo de avaliar a robustez do papel dos choques
granulares no crescimento econdmico brasileiro. Em seguida, amplia-se a analise ao reincorporar
setores que sao excluidos no estudo original, investigando como a inclusao dessas atividades afeta
os resultados. Por fim, avanca-se para uma abordagem metodoldgica alternativa, estimando
modelos dindmicos do tipo ARDL tanto para a amostra com setores filtrados quanto para a amostra
completa, além de incorporar explicitamente a inflagdo como varidvel explicativa adicional. Essa
estrutura permite comparar diretamente os resultados entre diferentes especificagdes e avaliar a

sensibilidade das conclusdes as escolhas setoriais e metodologicas.

4.3.1. Replicacao do Exercicio Empirico de Blanco-Arroyo et al. (2018)
A Tabela 21 apresenta os resultados da regressao linear entre a taxa de crescimento do

PIB real e o residuo granular, incluindo até duas defasagens da variavel explicativa, conforme
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sugerido por Blanco-Arroyo et al. (2018). A regressdo foi estimada com erro padrdo robusto, a
partir de uma amostra com 18 observagoes e foi realizada a filtragem dos setores Energia Elétrica,

Petroleo e Gas, Quimica e Petroquimica, Agua e Saneamento ¢ Servigos Ambientais.

Tabela 21 - Resultados da Regressao Linear: Crescimento do PIB Real e Residuo Granular (com
defasagens) com filtragem de setores

Variavel Coeficiente Erro Padrao t p-valor
I; 0.00000 0.00000 2.35000 0.03400
Ii_4 - 0.00000 0.00000 -2.36000  0.03300
I, - 0.00000 0.00000 -0.90000 0.38300
a - 0.08324 0.01029 -8.09000 -
Erro padrao da regressao (Root MSE) = 0.03108
F(2,14) = N=18
p-valor (F) = R?=10.1537

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata.

O coeficiente associado ao residuo granular (I;) € positivo e estatisticamente significativo
ao nivel de 5%, sugerindo que choques idiossincraticos ocorridos no periodo corrente contribuem
de forma relevante para as flutuacdes agregadas do produto. Esse resultado esta em linha com a
hipotese de granularidade, segundo a qual choques microecondmicos em grandes empresas podem
se propagar para o nivel agregado.

O coeficiente do residuo granular defasado em um periodo (I;_;) ¢ negativo e
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, indicando um efeito de reversao parcial dos choques
idiossincraticos no periodo subsequente. Esse padrao sugere que parte do impacto inicial dos
choques granulares sobre o crescimento do PIB tende a ser temporaria, refletindo mecanismos de
ajuste ou dissipacao ao longo do tempo. Por sua vez, o coeficiente da segunda defasagem (I;_,)
ndo ¢ estatisticamente significativo, o que indica que os efeitos dos choques idiossincraticos ndo
persistem além de um horizonte de curto prazo.

O termo constante ¢ negativo e estatisticamente significativo, refletindo a taxa média de
crescimento do PIB real condicionada a auséncia de choques granulares. Em termos de ajuste do
modelo, o coeficiente de determinagdo (R? = 0,1537) indica que aproximadamente 15% da
variacao do crescimento do PIB real ¢ explicada pelos residuos granulares incluidos na regressao,
valor compativel com a natureza parcimoniosa do modelo e com a literatura empirica sobre
granularidade.

Apesar da significancia individual de alguns coeficientes, a estatistica F do modelo ndo ¢
reportada, o que limita a avaliagdo da significancia conjunta dos regressores. Esse resultado deve
ser interpretado com cautela, especialmente considerando o reduzido tamanho da amostra (N =

18), que pode afetar a poténcia dos testes estatisticos e a robustez das inferéncias. Essas limita¢des



113

reforcam a motivagdo para a adogdo de abordagens alternativas, como o modelo ARDL, capazes
de capturar de forma mais adequada a dindmica temporal e as relagdes de curto e longo prazo entre

as variaveis.

Tabela 22 - Modelo Simplificado de Economia Granular: Crescimento do PIB e Residuo Granular
com filtragem de setores, Brasil (2000 —2019)

Variavel Coeficiente Erro Padrio t p-valor
I; 0.00000 0.00000 2.26000 0.03800
4 0.00000 0.00000 -2.26000 0.03800
a 0.08519 0.00756 -11.27000 -
Erro padrao da regressdo (Root MSE) = 0.0302
F2,14) = . N=19
p-valor (F) = . R?=10.1487

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata.

A Tabela 22 apresenta os resultados do modelo simplificado de economia granular, no qual
o crescimento do PIB real ¢ explicado pelo residuo granular e por sua primeira defasagem, apds a
filtragem dos setores potencialmente mais expostos a choques comuns. A exclusdo da segunda
defasagem nao altera qualitativamente os resultados principais, indicando que a dinamica relevante
dos choques idiossincraticos se concentra no curto prazo. O coeficiente associado ao residuo
granular 73 € positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 5%, sugerindo que choques
idiossincraticos ocorridos no periodo corrente exercem impacto positivo sobre o crescimento do
PIB real. Esse resultado reforca a hipotese de granularidade, segundo a qual flutuagdes
microecondmicas em grandes empresas podem se traduzir em variagdes agregadas relevantes,
mesmo apds o controle para choques comuns por meio da filtragem setorial.

Por sua vez, o coeficiente do residuo granular defasado em um periodo (r;_) € negativo e
estatisticamente significativo, indicando um efeito de reversao parcial dos choques idiossincraticos
no periodo subsequente. Esse padrao sugere que o impacto dos choques granulares sobre o
crescimento agregado ¢ predominantemente transitorio, consistente com mecanismos de ajuste de
curto prazo na economia. O termo constante ¢ estatisticamente significativo e reflete o crescimento
médio do PIB real condicionado a auséncia de choques granulares. Em termos de qualidade do
ajuste, o coeficiente de determinacdo (R? = 0,1487) indica que aproximadamente 15% da
variagdo do crescimento do PIB real ¢ explicada pelos residuos granulares incluidos no modelo,
valor compativel com a natureza parcimoniosa da especificacdo e com resultados encontrados na
literatura empirica sobre economia granular.

Assim como no modelo com defasagens adicionais, a estatistica F global ndo ¢ reportada,

o que limita a avaliagio formal da significancia conjunta dos regressores.
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4.3.2. Extensao Setorial: Inclusao dos Setores Excluidos

Antes de apresentarmos os resultados com uma modelagem alternativa seguir-se com um
exercicio que, diferentemente de Blanco-Arroyo et al. (2018) que excluem determinados setores
com base no argumento de que suas flutuacdes de vendas refletem predominantemente choques
comuns associados aos precos internacionais de commodities ou caracteristicas especificas do
setor financeiro, propde-se ndo excluir setores especificos da amostra. Essa escolha ¢
particularmente justificada no contexto da economia brasileira e da base de dados utilizada, que
contempla as 1000 maiores empresas do pais segundo o ranking Valor 1000.

Em primeiro lugar, setores como Petrdleo e Gas, Quimica e Petroquimica e Energia
Elétrica, embora expostos a precos internacionais de commodities, operam no Brasil sob estruturas
institucionais, regulatorias e contratuais especificas, que introduzem uma dimensao relevante de
heterogeneidade entre firmas. Fatores como regimes de concessdo, politicas de pregos
administrados, contratos de longo prazo, conteudo local, custos de capital diferenciados e
estratégias empresariais proprias fazem com que choques observados nas vendas dessas empresas
ndo sejam plenamente explicados por variagdes comuns nos pre¢os internacionais, preservando,
portanto, uma componente idiossincratica economicamente relevante.

Além disso, no caso brasileiro, empresas desses setores apresentam forte interacdo com
o mercado doméstico, seja por meio da demanda interna, seja por mecanismos de repasse
imperfeito de pregos. Por exemplo, no setor de Energia Elétrica e em Agua e Saneamento, as
receitas das empresas dependem fortemente de decisdes regulatorias, revisdes tarifarias periodicas,
eficiéncia operacional e caracteristicas regionais da concessdo, fatores que variam
substancialmente entre firmas e ndo podem ser interpretados como choques agregados globais.

Adicionalmente, a inclusdo desses setores ¢ particularmente relevante em uma amostra
composta pelas maiores empresas do pais, uma vez que tais setores representam parcela
significativa do faturamento agregado e do investimento na economia brasileira. Exclui-los a priori
poderia levar a uma sub-representacdo de importantes canais de transmissdo de choques
microecondmicos para o nivel agregado, especialmente em uma economia caracterizada por

elevada concentragado setorial e empresarial.
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Tabela 23 — Resultados da Regressao Linear: Crescimento do PIB Real e Residuo Granular (com
defasagens)

Variavel Coeficiente Erro t p-valor
Padrio
I; 0.00000 0.00000 2.78000 0.01500
Ii 4 - 0.00000 0.00000 -2.78000 0.01500
Iy - 0.00000 0.00000 - 2.86000 0.01300
o -0.07726 0.01082 - 7.14000 -
Erro padrao da regressdo (Root MSE) = 0.02843
F(2,14) = . R2=10.2921
p-valor (F)= . N=18

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata.

Como observa-se na Tabela 23, o coeficiente associado ao residuo granular, I, € positivo
e estatisticamente significativo ao nivel de 5% (t = 2,78; p = 0,015), indicando que choques
idiossincraticos de grandes firmas exercem impacto imediato e favoravel sobre o crescimento
agregado. Esse achado ¢ consistente com a literatura de granularidade proposta por Gabaix (2011),
segundo a qual a evolucdo das maiores empresas pode influenciar o comportamento
macroecondmico, mesmo que tais choques nao tenham origem em fatores agregados tradicionais.

Por outro lado, as defasagens do residuo granular apresentam coeficientes negativos e
igualmente significativos ao nivel de 5% (t =-2,78 e t =—2,86, respectivamente). Esses resultados
sugerem que o impulso inicial decorrente do choque granular ¢ parcialmente revertido nos
periodos subsequentes. Em termos econdmicos, tal padrao pode refletir uma dinamica de ajuste na
qual os efeitos positivos dos choques idiossincraticos sdo de natureza predominantemente
transitoria, sendo compensados no ano seguinte por mecanismos de realocagdo setorial,
normaliza¢do do nivel de atividade das proprias firmas afetadas ou ajustes macroecondmicos mais
amplos.

O intercepto da regressao ¢ negativo e estatisticamente significativo, o que indica a
auséncia de um crescimento tendencial positivo na auséncia de choques nos residuos granulares.
O coeficiente de determinacdo (R = 0,2921) revela que aproximadamente 29% da variacdo anual
do crescimento do PIB ¢ explicada pelo modelo, o que ¢ uma magnitude plausivel considerando-
se 0 baixo numero de observagdes. Além disso, o teste F ndo pdde ser calculado devido a presenca
de alta colinearidade entre o residuo granular e suas defasagens, caracteristica comum em séries
temporais altamente persistentes e que limita a precisdo das inferéncias com amostras pequenas.

Em conjunto, os resultados apontam para a existéncia de um efeito granular sobre o
crescimento econdmico, embora este seja de curta duracdo e acompanhado de ajustes
compensatdrios nas defasagens. Assim, mesmo com limitagdes associadas ao tamanho da amostra

e a colinearidade dos regressores, a analise fornece evidéncias de que choques idiossincraticos das
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maiores empresas exercem influéncia mensurdvel sobre o desempenho macroecondmico
agregado.

Apo6s identificar elevada colinearidade entre o residuo granular e suas defasagens no
modelo inicial, optou-se por reestimar a especificagdo reduzindo o ntimero de defasagens
incluidas. Essa escolha se justifica por duas razdes principais: (i) a inclusdo de multiplas
defasagens de uma mesma varidvel altamente persistente gera instabilidade nos coeficientes,
resultando em sinais sensiveis a pequenas alteragdes na amostra; e (ii) a amostra relativamente
curta limita a precisao estatistica quando se incluem diversos parametros. Dessa forma, reestimou-
se 0 modelo incluindo apenas o residuo granular e sua primeira defasagem, permitindo avaliar o

efeito granular com menos colinearidade e maior robustez. Os resultados estdo na Tabela 24.

Tabela 24 — Modelo Simplificado de Economia Granular: Crescimento do PIB e Residuo Granular,
Brasil (2000 —2019)

Variavel Coeficiente Erro Padrao t p-valor
I; 0.00000 0.00000 3.01000 0.00800
Ii_q - 0.00000 0.00000 - 3.00000 0.00800
o -0.08431 0.00828 - 10.18000 -
Erro padrao da regressdo (Root MSE) = 0.03007
F(1,16) = . R2=10.1561
p-valor (F)= . N=19

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata.

A Tabela 24 apresenta os resultados da regressao que relaciona o crescimento do PIB real
ao residuo granular e a sua primeira defasagem. O coeficiente associado ao residuo granular no
periodo corrente € positivo e estatisticamente significativo (t = 3,01; p = 0,008). Esse resultado
indica que choques idiossincraticos das maiores empresas exercem impacto imediato e favoravel
sobre o crescimento agregado, reforcando a previsdo central do mecanismo de granularidade
proposto por Gabaix (2011): variagdes especificas de grandes firmas tém capacidade de influenciar
a dindmica macroecondmica mesmo na auséncia de choques agregados tradicionais.

J& a primeira defasagem do residuo granular apresenta coeficiente negativo e também
estatisticamente significativo (t = —3,00; p = 0,008). Esse padrdo sugere que o impulso inicial
gerado pelo choque granular no periodo corrente tende a ser parcialmente revertido no periodo
seguinte. Em termos econdmicos, essa dindmica pode refletir ajustes subsequentes no processo
produtivo, normalizagdo temporaria do nivel de atividade das firmas afetadas ou mecanismos de
realocacdo setorial que compensam o efeito inicial positivo. Assim, os resultados apontam para
um impacto granular de natureza predominantemente transitoria, caracterizado por um impulso

em ¢ que ndo se prolonga no tempo.
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O modelo apresenta um coeficiente de determinagdo de 0,1561, o que implica que
aproximadamente 16% da varia¢do observada no crescimento do PIB ¢ explicada pelos choques
granulares correntes ¢ defasados. Embora essa magnitude seja moderada, ela ¢ plausivel para
dados anuais com tamanho amostral reduzido e reforca a ideia de que a granularidade ¢ apenas um
dos componentes que influenciam a dindmica agregada. A constante negativa e altamente
significativa sugere a auséncia de tendéncia sistematica de crescimento na auséncia de choques
idiossincraticos das grandes firmas. Os resultados evidenciam que a granularidade exerce
influéncia mensuravel sobre o crescimento econdmico, ainda que seu efeito seja concentrado no
periodo corrente e sujeito a reversdao parcial no periodo subsequente. A especificacdo com uma
unica defasagem, ao reduzir problemas de colinearidade presentes no modelo anterior, fornece
estimativas mais estaveis e reforga a interpretacao de que choques de grandes firmas constituem
um componente relevante—mas transitorio—da dindmica macroecondmica.

A inclusdo de todos os setores na amostra, sem a filtragem proposta por Blanco-Arroyo
et al. (2018), altera de forma relevante os resultados empiricos. Em comparagdo aos modelos
estimados com exclusdo setorial, observa-se um aumento da magnitude estatistica dos coeficientes
associados ao residuo granular, que passam a ser significativos a niveis mais elevados (1% e 5%),
bem como um ganho substancial no poder explicativo do modelo mais completo, cujo R?atinge
aproximadamente 29%. Ademais, no modelo com defasagens adicionais, os efeitos do residuo
granular permanecem estatisticamente significativos até a segunda defasagem, indicando maior
persisténcia temporal dos choques idiossincraticos quando setores intensivos em commodities e
regulados sdo mantidos na amostra. No modelo simplificado, embora o R?seja inferior ao do
modelo com mais defasagens, a significancia e o sinal dos coeficientes permanecem robustos,
sugerindo que os resultados ndo dependem exclusivamente da especificacdo dindmica adotada.
Em conjunto, esses achados indicam que a ndo exclusdo dos setores amplia a capacidade do
modelo de capturar a contribuicdo dos choques granulares para as flutuagdes do PIB no Brasil,
possivelmente refletindo o peso econdmico e a relevancia sistémica das grandes empresas desses
setores na dindmica agregada.

Como ja mencionado, nos quatro modelos apresentados até agora (Tabelas 21, 22, 23 ¢
24), a estatistica F global ndo ¢ reportada, o que limita a avaliagdo formal da significancia conjunta
dos regressores. Ademais, o reduzido tamanho da amostra (N = 19 e 18) recomenda cautela na
interpretagdo dos resultados. Ainda assim, a manutencdo da significancia estatistica dos
coeficientes relevantes em um modelo mais parcimonioso reforca a evidéncia de que choques

idiossincraticos desempenham um papel ndo desprezivel nas flutuagdes do produto agregado no
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Brasil, motivando a ado¢do de abordagens dindmicas alternativas, como o modelo ARDL,
exploradas na sequéncia.

Embora a regressao linear simples, a semelhanca de Blanco-Arroyo et al. (2018), fornega
evidéncias iniciais sobre a relagdo entre choques idiossincraticos e flutuagdoes agregadas, essa
abordagem apresenta limitacdes relevantes no contexto de séries temporais. Em particular, a
elevada persisténcia das varidveis e a possivel presenca de relagdes dinamicas tornam a
interpretagdo dos coeficientes menos informativa. Ademais, em funcao do tamanho reduzido da
amostra ¢ da estrutura das séries, o Stata ndo reportou a estatistica F global do modelo, o que
dificulta a avaliagdo conjunta da significincia dos regressores e da adequagdo global da
especificagdo linear. Diante dessas restri¢des, opta-se por reestimar a relagao de interesse por meio
de um modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL), que se mostra especialmente
adequado para pequenas amostras € permite incorporar explicitamente a dindmica temporal, sendo
também robusto a endogeneidade. Além disso, o arcabou¢o ARDL possibilita testar formalmente
a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as variaveis por meio do teste de limites de
Pesaran, Shin e Smith (2001), oferecendo uma andalise mais robusta dos efeitos de curto e longo

prazo dos choques idiossincraticos sobre as flutuagdes agregadas.

4.3.3. Extensdo Metodoldgica: Evidéncias com Modelos ARDL e Controle para Inflacio

Os resultados da estimag¢ao do modelo ARDL (1,1), apresentados na Tabela 25, referem-
se a amostra com exclusdo dos setores potencialmente mais expostos a choques comuns e cobrem
o periodo de 2003 a 2019. O coeficiente autorregressivo do crescimento do PIB real ¢ positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, indicando elevada persisténcia temporal da atividade
econdmica. Em particular, aproximadamente 46% da variagdo do crescimento no periodo corrente
¢ explicada pelo seu proprio valor defasado, o que refor¢ga a importancia de considerar

explicitamente a dinamica temporal do produto na analise.

Tabela 25 — Modelo ARDL (1,1): Impacto do Residuo Granular sobre o Crescimento do PIB Real

(Amostra Filtrada)
Variavel Coeficiente Erro Padrio t p-valor
gr'8 0.46484 0.20026 2.32000 0.03700
I; 0.00000 0.00000 1.69000 0.11400
Y - 0.00000 0.00000 - 1.69000 0.11400
a - 0.04639 0.02047 -2.27000 0.04100
Erro padrao da regressdo (Root MSE) = 0.0253
F(3,13) = 2.80 R?>=0.3924
Prob > F =0.0818 N=17 R? ajustado = 0.2522

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata.
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No que se refere ao residuo granular, o coeficiente em t apresenta sinal positivo, enquanto
a primeira defasagem apresenta sinal negativo, ambos consistentes com os resultados obtidos nas
regressOes lineares anteriores. No entanto, esses coeficientes ndao sdo estatisticamente
significativos aos niveis convencionais. Esse padrdo sugere que, uma vez controlada a dinamica
autorregressiva do crescimento do PIB, o impacto direto dos choques idiossincraticos sobre o
produto agregado torna-se mais t€nue no curto prazo, possivelmente refletindo a absor¢ao parcial
desses choques pela propria inércia da atividade econdmica.

O termo constante ¢ negativo e estatisticamente significativo, refletindo a taxa média de
crescimento do PIB real na auséncia de choques granulares e ap6s o controle para a dindmica
temporal. Em termos de ajuste, o modelo apresenta um coeficiente de determinagao relativamente
elevado (R? = 0,39) para uma amostra curta, indicando que a especificagio ARDL captura parcela
substancial da variacdo do crescimento do PIB real. A estatistica F do modelo ¢ significativa ao
nivel de 10%, sugerindo significancia conjunta marginal dos regressores.

Em conjunto, os resultados indicam que, embora os choques idiossincraticos continuem
apresentando o padrao esperado de impacto em t positivo e reversdo subsequente, sua significancia
estatistica ¢ reduzida quando se incorpora explicitamente a dindmica autorregressiva do
crescimento econdmico. Esses achados reforcam a importancia de modelos dindmicos, como o
ARDL, para avaliar de forma mais precisa o papel dos choques microecondmicos nas flutuagdes

agregadas, especialmente em contextos de pequena amostra como o brasileiro.

Tabela 26 - Modelo ARDL (1,1): Impacto do Residuo Granular sobre o Crescimento do PIB Real
(Sem Filtragem de Setores)

Variavel Coeficiente  Erro Padrao t p-valor
gr'8 0.57024 0.18665 3.06000 0.00900
I; 0.00000 0.00000 2.18000 0.04700
4 - 0.00000 0.00000 - 2.18000 0.04700
a - 0.03224 0.01922 - 1.68000 0.11600
Erro padrao da regressdo (Root MSE) = 0.0243
F(3,14) = 434 R?>=0.4817
Prob>F= 0.0233 N=18 R? ajustado = 0.3706

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata.

A Tabela 26 apresenta os resultados do modelo ARDL (1,1) estimado sem a exclusdo de

setores, utilizando o crescimento do PIB real como variavel dependente e o residuo granular como



120

explicativa. O modelo ¢ globalmente significativo ao nivel de 5% (p = 0,0233) e explica cerca de
48% da variagao do PIB, indicando bom ajuste mesmo considerando todas as empresas da amostra.

A primeira defasagem do crescimento do PIB apresenta coeficiente positivo e
significativo a 1%, mostrando que a atividade econdmica brasileira apresenta persisténcia de curto
prazo, ou seja, altos (ou baixos) niveis de crescimento tendem a se manter temporariamente.

Os choques granulares sdo estatisticamente significativos ao nivel de 5%, tanto no
periodo t quanto na primeira defasagem. O efeito positivo corrente indica que variagdes
idiossincraticas em grandes empresas contribuem imediatamente para o crescimento agregado,
enquanto o efeito negativo da defasagem sugere uma dissipacao parcial desses choques no periodo
seguinte, evidenciando o mecanismo de ajuste tipico da economia granular.

Ao comparar os resultados dos modelos ARDL estimados com e sem a exclusdo de
determinados setores (Tabelas 25 e 26), observa-se que a inclusao de todos os setores nao altera a
relevancia dos choques idiossincraticos sobre o crescimento do PIB, mas impacta levemente a
persisténcia e a magnitude dos coeficientes autorregressivos. Enquanto o modelo filtrado (Tabela
25) evidencia coeficientes de residuo granular corrente positivos e negativos defasados, o modelo
completo (Tabela 26) apresenta efeitos similares, porém com leve aumento na persisténcia do
crescimento do PIB, sugerindo que a exclusdo setorial ndo ¢ determinante para capturar o
mecanismo de granularidade.

Em sintese, a comparagdo entre os dois modelos sugere que a granularidade ¢ robusta a
exclusdo setorial, mas que a inclusdo de todos os setores fornece uma representacao mais completa
da economia brasileira, capturando efeitos idiossincraticos significativos que afetam o crescimento
agregado.

Como exercicio adicional de robustez, a inflagdo ¢ incluida como varidvel explicativa do
crescimento do PIB real. Em uma economia sob regime de metas de inflacdo, variagdes
inflaciondrias afetam a atividade econdmica principalmente por meio da resposta da politica
monetaria e de seus efeitos sobre a incerteza e os pregos relativos. A inclusdo da inflagdo permite
controlar para esses canais macroeconomicos e avaliar se os efeitos associados aos choques
granulares permanecem relevantes apds o controle por fatores nominais.

A inclusdo da inflacdo como varidvel explicativa do crescimento do PIB ¢ amplamente
empregada na literatura macroecondmica, uma vez que a dindmica inflacionaria pode afetar a
atividade econdmica por diferentes canais. Em economias que operam sob regime de metas de
inflagdo, como o Brasil desde 1999, a inflag¢do influencia o crescimento principalmente de forma
indireta, por meio da resposta da politica monetaria. Episddios de inflagdo mais elevada tendem a

provocar uma postura monetaria mais restritiva, com efeitos contracionistas sobre a atividade, ao
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passo que taxas de inflagdo mais baixas permitem maior flexibilizacdo das condigdes monetarias
e estimulo ao crescimento. Mesmo na auséncia de uma medida explicita da taxa de juros na
especificagdo empirica, a inflacdo pode capturar parte desse mecanismo de transmissao.

Além do canal monetario, a inflagdo pode afetar o crescimento por meio do aumento da
incerteza macroecondmica e da distor¢do de precos relativos. Niveis elevados ou volateis de
inflacdo tendem a reduzir a previsibilidade dos retornos reais, desincentivar o investimento e
comprometer ganhos de produtividade, exercendo efeitos adversos sobre o crescimento
econdmico. Ademais, a inflagdo interage diretamente com choques reais, inclusive choques
idiossincraticos associados a economia granular. Choques microecondmicos positivos em grandes
empresas podem gerar pressoes inflaciondrias que, por sua vez, afetam a dindmica do produto.
Nesse sentido, controlar pela inflagdo contribui para isolar de forma mais precisa o efeito direto
dos choques granulares sobre o crescimento agregado.

No contexto especifico deste trabalho, a inclusdo da inflagdo é particularmente apropriada
como variavel de controle. Os resultados anteriores indicam que choques granulares exercem
impacto significativo sobre o crescimento do PIB, e a utilizagdo de modelos dinamicos do tipo
ARDL, aliada a uma amostra relativamente curta (2000-2019), refor¢a a necessidade de controlar
para fatores macroecondmicos relevantes que possam influenciar simultaneamente a atividade
econdmica e os choques observados. A incorporacao da inflagdo reduz o risco de viés por variavel
omitida, permite distinguir flutuacdes reais de efeitos nominais e fortalece a interpretacao dos
coeficientes associados ao residuo granular. Adicionalmente, o arcabougo ARDL ¢ especialmente
adequado para esse exercicio, pois admite diferentes estruturas de defasagens, acomoda potenciais
relagdes de longo prazo e apresenta bom desempenho em amostras pequenas.

Por fim, ¢ importante ressaltar algumas limitacdes inerentes a analise. Nao se atribui
interpretagdo causal forte aos coeficientes estimados, uma vez que crescimento e inflagdo sdao
variaveis endogenas e o exercicio possui carater condicional, ndo estrutural. Ademais, espera-se
que os efeitos da inflagdo sobre o crescimento sejam predominantemente de curto prazo, sendo
que relagdes significativas de longo prazo devem ser interpretadas com cautela. Considerando o
tamanho reduzido da amostra, opta-se também por especificacdes parcimoniosas, com nimero
limitado de defasagens, de modo a preservar graus de liberdade e garantir maior robustez as

estimativas.
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Tabela 27 — Modelo ARDL (2,1,1): Crescimento do PIB Real, Residuo Granular e Inflagao

(Amostra Filtrada)
Variavel Coeficiente Erro t p-valor
Padrio
98 0.46499 0.23488  1.98000 0.07600
95 -0.49280 0.29567  -1.67000 0.12700
I 0.00000 0.00000 3.14000 0.01000
I 1 - 0.00000 0.00000 -3.12000 0.01100
Tt 0.05593 0.22980 0.24000 0.81300
Te_p 0.83208 0.30498 2.73000 0.02100
o -0.14075 0.04105 - 3.43000 0.00600
Erro padrdo da regressao (Root MSE) = 0.0215
F(3,13) =325 R2=0.6612
p-valor (F)= 0.0485 N=17 R? ajustado = 0.4580

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata.

A Tabela 27 apresenta os resultados do modelo ARDL (2,1,1) estimado para a amostra
filtrada de empresas brasileiras, incluindo o crescimento do PIB real como variavel dependente, o
residuo granular e a inflagdo (crescimento do IPCA) como explicativas. O modelo ¢ globalmente
significativo ao nivel de 5% (p = 0,0485) e explica cerca de 66% da variacao do crescimento do
PIB, indicando boa capacidade de ajuste mesmo em uma amostra relativamente curta.

A dinamica autorregressiva do crescimento revela que a primeira defasagem da variavel
dependente ¢ positiva e marginalmente significativa a 10%, indicando persisténcia de curto prazo,
enquanto a segunda defasagem apresenta sinal negativo, sugerindo reversao parcial do crescimento
no periodo seguinte. Este padrdo ¢ consistente com a presenga de ciclos economicos € ajustes
macroecondomicos.

Os choques granulares apresentam efeitos corrente e defasado estatisticamente
significativos a 5%. O coeficiente positivo do residuo granular corrente indica que choques
idiossincraticos nas grandes empresas tém impacto imediato e expansionista sobre o PIB, enquanto
o coeficiente negativo da primeira defasagem sugere que esses efeitos se dissipam parcialmente
no periodo seguinte, evidenciando o mecanismo de ajuste da economia e corroborando a hipotese
de granularidade.

Em relagdo a inflagdo, o efeito em t ndo € estatisticamente significativo, mas a defasagem
do crescimento do IPCA ¢ positiva e significativa ao nivel de 5%. Isso sugere que pressoes
inflaciondrias afetam o crescimento de forma defasada, possivelmente refletindo canais de politica
monetdria, incerteza e conflitos distributivos, mas ndo alteram o efeito direto dos choques
granulares sobre a atividade economica.

Em suma, o modelo confirma que, mesmo controlando pela inflagdo, os choques

idiossincraticos das empresas grandes continuam a exercer influéncia relevante sobre as flutuagdes
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do PIB, reforcando a importancia da heterogeneidade microeconomica na dindmica

macroeconOmica brasileira.

Tabela 28 - Modelo ARDL (2,1,1): Crescimento do PIB Real, Residuo Granular e Inflagao (Sem

filtragem)
Variavel Coeficiente Erro t p-valor
Padrao
928 0.68063 0.26724  2.55000  0.02900
98 - 0.59524 0.33074  -1.80000 0.10200
I; 0.00000 0.00000 2.99000  0.01300
I - 0.00000 0.00000 -2.98000 0.01400
Ty 0.14027 0.23668 0.59000  0.56700
y - 0.55772 0.26570 2.10000  0.06200
a -0.11486 0.03856 - 2.98000 0.01400
Erro padrado da regressdo (Root MSE) = 0.0220
F(6,10) = 3.03 R?=0.6452
p-valor (F)=  0.0589 N=17 R? ajustado = 0.4323

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata

Na Tabela 28 sao apresentados os resultados do modelo ARDL (2,1,1) estimado sem a
exclusao de setores, com o crescimento do PIB real como varidvel dependente e o residuo granular
e o crescimento da inflacao (IPCA) como explicativas. O modelo apresenta boa adequacdo, com
R? = 0,6452¢ significancia global proxima de 5% (p = 0,0589), indicando que
aproximadamente 65% da variacdo do crescimento do PIB ¢ explicada pelas varidveis incluidas,
mesmo considerando a curta amostra temporal (2003-2019).

Observa-se que a primeira defasagem do crescimento do PIB ¢ positiva e significativa
(coef.= 0,6806,p = 0,029), evidenciando persisténcia de curto prazo: periodos de crescimento
elevado tendem a se prolongar temporariamente. A segunda defasagem apresenta sinal negativo,
mas nao alcancga significancia estatistica (p = 0,102), sugerindo uma possivel reversao parcial do
crescimento nos periodos subsequentes, compativel com ajustes tipicos da dinamica econdmica
brasileira.

Os choques idiossincraticos das grandes empresas mantém relevancia significativa. O
residuo granular, em t, exerce efeito positivo sobre o crescimento agregado (p = 0,013), enquanto
sua primeira defasagem apresenta efeito negativo (p = 0,014), indicando que parte do impacto
positivo se dissipa no periodo seguinte, em linha com a ldgica de ajuste gradual prevista pela
economia granular.

Quanto a inflagdo, o crescimento corrente do IPCA nao se mostra significativo (p =
0,567), mas a defasagem de um periodo apresenta efeito positivo e marginalmente significativo a

10% (p = 0,062), sugerindo que pressoes inflaciondrias afetam o crescimento de forma retardada.
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Tal resultado pode refletir canais de politica monetaria, aumento de incerteza ou conflitos
distributivos, sem comprometer a contribui¢ao direta dos choques idiossincraticos.

Por fim, a constante negativa (coef.= —0,1149,p = 0,014) indica uma tendéncia média
de crescimento ligeiramente inferior a zero quando todas as defasagens sdo zeradas, refletindo o
contexto macroecondmico da amostra. Em sintese, o modelo confirma que a granularidade das
grandes empresas ¢ um determinante relevante das flutuagcdes do PIB, mesmo na presenca de
pressoes inflacionarias e considerando todos os setores da economia brasileira.

A comparacao entre os modelos ARDL com e sem filtragem de setores (Tabelas 27 e 28)
permite avaliar o impacto da exclusdao setorial sobre a relacdo entre choques idiossincraticos e
crescimento do PIB. Ambos os modelos confirmam a relevancia dos choques granulares, com
efeitos positivos correntes e negativos defasados, sugerindo que parte do impacto desses choques
se dissipa ao longo do tempo. No entanto, a inclusao de todos os setores (Tabela 28) resulta em
uma maior persisténcia do crescimento do PIB, como evidenciado pelo coeficiente mais elevado
da primeira defasagem do crescimento (0,6806 vs. 0,4649n0 modelo filtrado), indicando que a
dindmica de curto prazo ¢ levemente reforcada quando setores historicamente excluidos, como
Petroleo e Gas, Energia Elétrica e Quimica, sio mantidos na amostra.

Além disso, a presenca da inflagdo como varidvel explicativa revela efeitos consistentes
apenas para a defasagem de um periodo no modelo sem filtragem, com coeficiente positivo e
marginalmente significativo (0,5577,p = 0,062), enquanto o crescimento da inflagdo corrente
permanece nao significativo em ambos os modelos. Isso sugere que pressoes inflaciondrias podem
afetar o crescimento de forma defasada, sem alterar a robustez do efeito dos choques
idiossincraticos.

Em termos de ajuste, o modelo sem filtragem apresenta R? = 0,6452, ligeiramente
superior ao modelo filtrado (R? = 0,6612 ajustado para amostras curtas), indicando que a inclusdo
de todos os setores ndo compromete a explicagdo do crescimento agregado e permite capturar de
forma mais abrangente os canais de transmissao dos choques microecondmicos na economia
brasileira. Em sintese, a comparacao evidencia que a granularidade € robusta a exclusdo de setores,
mas a manuten¢do de todos os setores fornece uma representagdo mais completa do impacto de
choques idiossincraticos sobre o PIB, preservando efeitos relevantes de empresas que operam sob

condigdes institucionais e regulatorias especificas.
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Tabela 29 - Resultados do modelo ARDL para o crescimento do PIB real com residuo granular,
inflacdo e residuo granular das 100 maiores empresas

Variavel Coeficiente Erro Padrao t p-valor

gr'8 1.33827 0.40881 3.27000 0.01700

gr'g -1.11572 0.43160 -2.59000 0.04100

I; 0.00000 0.00000 3.49000 0.01300

I 4 - 0.00000 0.00000 - 3.32000 0.01600

" -0.13582 0.23921 - 0.57000 0.59100

M1 0.85803 0.27105 3.17000 0.01900

Ti_o - 0.69710 0.34843 -2.00000 0.09200

I“tt"p 0.00000 0.00000 0.15000 0.88900

I“tt_"f - 0.00000 0.00000 -2.35000 0.05700

I“tt_"zp - 0.00000 0.00000 - 1.43000 0.20400

o - 0.03007 0.05034 - 0.60000 0.57200

Erro padrdo da regressao (Root MSE) = 0.0193

F(10,6) = 3.07 R2= 0.8366
p-valor (F)= 0.0912 N=17 R? ajustado =

Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimagdes feitas no Stata

O modelo ARDL que inclui o residuo granular das 100 maiores firmas, além do residuo
agregado e da inflacdo (crescimento do IPCA), permite analisar de forma mais detalhada a
contribuicao de grandes empresas para as flutuagdes do crescimento do PIB. Os resultados indicam
que o crescimento passado do PIB apresenta efeitos defasados significativos: o coeficiente da
primeira defasagem ¢ positivo e significativo a 5% (1,338, p=0,017), enquanto a segunda
defasagem ¢ negativa e também significativa (—1,116, p=0,041). Isso sugere que choques positivos
de crescimento tendem a se propagar no curto prazo, mas podem gerar efeitos corretivos ou de
compensag¢do no periodo seguinte.

O residuo granular agregado mantém o padrdo esperado: o efeito corrente ¢ positivo e
significativo (1,11e-11, p=0,013), enquanto a primeira defasagem apresenta efeito negativo
(—3,85e-07, p=0,016), indicando uma dinamica de curto prazo de amplificacao seguida de ajuste,
consistente com a literatura de economia granular.

O residuo das 100 maiores firmas apresenta efeito defasado relevante: enquanto o
coeficiente corrente ndo ¢ significativo, a primeira defasagem ¢ marginalmente significativa
(—8,07e-07, p=0,057), sugerindo que choques idiossincraticos das maiores empresas podem atuar
como amortecedores do crescimento agregado em periodos subsequentes. Esse resultado reforca
a ideia de que a estrutura de concentracdo empresarial afeta a transmissdo de choques
microecondmicos para a macroeconomia.

No que diz respeito a inflacdo, observa-se que apenas a primeira defasagem do
crescimento do IPCA ¢ significativa (0,858, p=0,019), enquanto o efeito corrente e a segunda

defasagem ndo sdo relevantes. Esse padrdo indica que choques inflaciondrios tendem a afetar o
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crescimento de forma defasada, refor¢ando a interpretagdo de que a inflagdo age mais como
variavel de controle, capturando efeitos indiretos e ndo como determinante imediato do
crescimento agregado.

O modelo apresenta um R? elevado (0,8366), o que indica que a regressao explica uma
parcela substancial da variabilidade do crescimento do PIB no periodo estudado. Em modelos
ARDL com multiplas defasagens e variaveis altamente correlacionadas, esse valor elevado ndo ¢
necessariamente problematico, mas ¢ importante considerar o R? ajustado (0,5643), que corrige
para o numero de parametros estimados. A diferenca entre R? e R? ajustado sugere que parte da
variagdo explicada pode decorrer do grande numero de defasagens incluidas, sendo prudente
interpretar os coeficientes individualmente e focar em significancia estatistica e consisténcia
econdmica, ao invés de se ater apenas ao valor do R2.

Em sintese, a inclusao do residuo granular das 100 maiores firmas permite capturar efeitos
de concentra¢do empresarial, confirmando que choques microecondmicos se propagam de forma
assimétrica e defasada, enquanto a inflagdo atua principalmente como variavel de controle,
reforcando o carater micro-macro do modelo.

Embora os estudos classicos sobre granularidade econdmica, como Gabaix (2011) e
Blanco-Arroyo (2018), utilizem modelos lineares simples ou andlises de regressdo cross-section
com defasagens minimas, a aplicacdo de um modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas
(ARDL) apresenta vantagens importantes para séries temporais macroecondmicas, como as
utilizadas nesta pesquisa.

Primeiramente, o ARDL permite capturar de forma explicita a dindmica temporal do
crescimento do PIB e dos choques idiossincraticos, incorporando defasagens tanto da variavel
dependente quanto da explicativa. Isso € particularmente relevante em contextos anuais, nos quais
o crescimento econdmico apresenta forte persisténcia e inércia, caracteristica documentada nas
séries macroecondmicas. Enquanto modelos lineares simples podem subestimar ou superestimar
o efeito dos choques granulares devido a omissdo da dindmica, o ARDL fornece estimativas mais
estaveis e interpretagdes mais precisas dos efeitos correntes e defasados.

Além disso, o ARDL ¢ robusto a séries de pequeno porte e combina variaveis de ordem diferente
de integracdo, permitindo lidar com a presenca de estacionariedade em nivel ou em primeira
diferenca. Isso ¢ uma vantagem pratica frente a limitagcao de dados anuais, que normalmente resulta
em amostras reduzidas, como ¢ o caso desta andlise. Ao mesmo tempo, o modelo possibilita
decompor os efeitos de curto e longo prazo, algo que os modelos lineares tradicionais nao fazem

de forma direta.
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Finalmente, embora os trabalhos de Gabaix (2011) e Blanco-Arroyo (2018) fornegam
importantes evidéncias sobre o canal granular, a utilizagdo do ARDL neste estudo fortalece a
robustez empirica das conclusdes, permitindo observar nao apenas se choques idiossincraticos
afetam o crescimento, mas também como esses efeitos se propagam ao longo do tempo,
distinguindo impacto imediato e efeitos defasados. Dessa forma, a escolha metodologica combina
a abordagem tedrica consagrada na literatura com técnicas econométricas mais adequadas para
capturar a dinamica de séries temporais, enriquecendo a analise empirica da granularidade
econdmica.

Alguns pontos de atengdo devem ser considerados na interpretagdo dos resultados.
Primeiramente, a amostra utilizada ¢ relativamente curta e o modelo ARDL envolve defasagens
multiplas; embora adequado para séries temporais limitadas, isso restringe a generalizacao das
conclusdes, tornando a evidéncia de granularidade condicional ao periodo analisado (2003—-2019).
Em segundo lugar, a anélise com filtragem de setores especificos, como Petroleo e Energia, indica
que o efeito granular permanece, embora sua magnitude possa variar. Esse resultado sugere que a
granularidade ndo se restringe apenas a setores altamente concentrados, mas também emerge de
grandes empresas atuando no mercado interno. Finalmente, a inclusdo de varidveis de controle,
como a inflagdo, permite distinguir choques nominais de reais, sem comprometer a significancia
do residuo granular, refor¢cando a robustez das evidéncias encontradas.

De maneira resumida, os resultados fornecem suporte empirico a hipdtese de Gabaix
(2011), indicando que choques idiossincraticos de empresas de grande porte geram efeitos
observaveis sobre o crescimento agregado. Tais evidéncias confirmam que a economia brasileira
ndo ¢ perfeitamente diversificada e que a granularidade constitui um determinante relevante da
dindmica macroecondmica, com implicagdes diretas para a analise do conflito distributivo e das

pressoes inflacionarias.

4.4. Granularidade e conflito distributivo

A ideia de granularidade parte da constatacao de que choques idiossincraticos em grandes
firmas ou setores dominantes, podem gerar efeitos macroeconomicos relevantes. Em uma
economia granular, a agregacao de choques microecondmicos nao se anula completamente, porque
um pequeno numero de empresas (ou setores) responde por uma parcela significativa da produgao,
do emprego e dos investimentos.

O conflito distributivo surge quando diferentes grupos sociais € economicos disputam a
apropriacdo do excedente econOmico — seja via saldrios, lucros, precos relativos ou politicas

publicas. Do ponto de vista macroecondmico, esse conflito pode se expressar em pressoes
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inflacionarias, se grupos tentam preservar/elevar sua participagdo na renda; ajustes distributivos
assimétricos, quando certos setores tém mais poder para repassar custos; e mudancgas na estrutura
produtiva, com impactos de longo prazo sobre desigualdade e acumulagdo de capital.

A granularidade altera a forma como o conflito distributivo se manifesta e se propaga.
Seja através da assimetria de poder econdmico, pela transmissdo desigual de choques, pela
formagao de pregos e mark-ups ou ainda sobre os efeitos sobre a inflagdo e politicas publicas.

Se poucas empresas concentram grande parte da producdo, elas também concentram
poder de barganha sobre salarios, pregos e politicas econdmicas. Isso intensifica o conflito
distributivo ao deslocar a correlacdo de forcas em favor de grandes grupos economicos.

Os choques positivos ou negativos em firmas granulares tém efeitos distributivos amplos,
pois afetam setores fornecedores e trabalhadores, impactam precos relativos e salarios e podem
pressionar a politica monetaria e fiscal.

Empresas granulares, com maior poder de mercado, podem manter margens de lucro
mesmo em contextos de choque adverso — repassando custos para consumidores e trabalhadores,
acirrando o conflito distributivo.

Além disso, em uma economia granular, choques setoriais podem gerar inflagao
distributiva, ou seja, inflacdo resultante da disputa sobre a participacdo na renda (por exemplo,
trabalhadores tentando recompor salarios enquanto grandes firmas preservam lucros). Isso obriga
o Estado a arbitrar esse conflito por meio de politica monetaria ou fiscal.

Blanco-Arroyo et al. (2018) mostram que choques idiossincraticos de grandes firmas
explicam parte relevante da flutuacdo do PIB e que héd heterogeneidade setorial importante —
setores granulares puxam ciclos. Essa evidéncia empirica permite sustentar que os efeitos
distributivos desses choques nao sao neutros, os grupos ligados aos setores dominantes t€ém mais
capacidade de apropriar-se de ganhos (ou amortecer perdas) e, portanto, a granularidade ¢ um
mecanismo microecondmico que amplifica o conflito distributivo em nivel macro.

A hipoétese de granularidade (GABAIX, 2011) sugere que a dindmica macroecondmica
ndo emerge apenas de choques agregados, mas também de choques idiossincraticos em grandes
firmas. Quando esses agentes economicos detém peso desproporcional na estrutura produtiva, seus
movimentos ndo apenas geram flutuagdes agregadas, como também redefinem a correlagdo de
forcas distributivas. Nesse contexto, choques em empresas granulares afetam a distribui¢ao
funcional da renda, intensificando disputas entre capital e trabalho e entre setores econémicos. A
granularidade, assim, atua como um canal microecondmico de amplificagdo do conflito
distributivo, conferindo a certos grupos maior capacidade de moldar pregos, salarios e politicas

publicas.
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Os resultados empiricos obtidos neste estudo reforcam a relevancia da granularidade para
compreender as flutuagdes macroecondmicas e seus desdobramentos distributivos no caso
brasileiro. Conforme apresentado na Tabela 29, o residuo granular agregado apresenta coeficientes
estatisticamente significativos tanto no periodo (t) quanto em sua defasagem de um periodo (t —
1), indicando que choques idiossincraticos persistentes na economia impactam o crescimento do
PIB.

Em relagdo ao residuo granular das 100 maiores firmas (rg_100), os coeficientes corrente
e defasado apresentam sinais mistos e significancia limitada, sugerindo que, embora essas grandes
empresas possam contribuir para a variagdo do PIB, o efeito ndo ¢ tao consistente neste modelo.

Quanto a inflagdo, observa-se que sua defasagem de um periodo (t — 1) tem coeficiente
positivo e estatisticamente significativo, enquanto as demais defasagens nao apresentam efeito
robusto. Isso indica que choques inflaciondrios passados podem exercer influéncia sobre o
crescimento do PIB, mas de forma menos persistente ou uniforme. Em conjunto, os resultados
apontam que tanto choques granulares quanto a inflagdo defasada desempenham papéis distintos
na dinamica do crescimento econdmico brasileiro. Em particular, o efeito persistente do residuo
granular agregado estd em linha com a evidéncia de Silva e Silva (2020), segundo a qual o
desempenho das maiores firmas explica parcela expressiva da variagdo do produto agregado no
Brasil.

Os resultados apresentados neste estudo fornecem evidéncias consistentes sobre o papel
da granularidade na economia brasileira e suas implicagdes para o crescimento agregado e o
conflito distributivo. A replicacdo da metodologia de Blanco-Arroyo et al. (2018), combinada com
modelos ajustados, revela que choques idiossincraticos em grandes empresas exercem efeitos tanto
imediatos quanto persistentes sobre o crescimento do PIB.

As regressoes lineares iniciais (Tabelas 21 a 24) mostram que o residuo granular corrente
e suas defasagens possuem sinais coerentes e, em grande parte, significativos, indicando a
existéncia de efeitos de propagacao no tempo. Modelos simplificados reforcam que o dinamismo
ou retracdo de um numero restrito de grandes firmas ¢ suficiente para gerar flutuagdes agregadas,
corroborando a hipotese de que a economia brasileira ¢ altamente granular.

A introdu¢do do modelo ARDL (Tabelas 25 a 29) permite analisar efeitos de curto e
médio prazo, incorporando também a infla¢do e o residuo granular das 100 maiores empresas. Os
resultados apontam que o residuo granular agregado tem impacto positivo e significativo tanto no
periodo corrente quanto na defasagem de um periodo, confirmando a persisténcia de choques
idiossincraticos na economia; a inflagao defasada apresenta coeficientes positivos e significativos

em alguns modelos, sugerindo que choques inflacionarios passados também afetam o crescimento
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do PIB, embora de forma menos consistente. Além disso, o residuo granular das maiores empresas
tem efeitos menos robustos, com significancia limitada, indicando que o papel das firmas mais
expressivas € relevante, mas nao exclusivo na determinagdo das flutuagdes agregadas.

Sob a perspectiva do conflito distributivo, esses achados reforcam a ideia de que a
granularidade amplifica desigualdades: quando grandes empresas impulsionam o crescimento, 0s
ganhos tendem a se concentrar em setores e agentes com maior poder de mercado, enquanto
trabalhadores e firmas menores podem enfrentar ajustes mais severos em periodos de retragao.
Assim, a granularidade ndo apenas contribui para explicar a dinamica agregada do PIB, mas
também atua como um canal de intensifica¢do das assimetrias distributivas na economia brasileira,
corroborando as evidéncias de Silva e Silva (2020).

Uma analise detalhada da economia brasileira sugere que a exclusdo de setores
estratégicos, como Petroleo e Gas, Quimica e Petroquimica, Energia Elétrica, Agua e Saneamento,
poderia levar a uma visdo incompleta da granularidade. Apesar de esses setores estarem sujeitos a
choques de precos internacionais, eles operam sob estruturas institucionais, regulatorias e
contratuais Unicas, que introduzem heterogeneidade relevante entre firmas. Regimes de concessao,
politicas de precos administrados, contratos de longo prazo, exigéncias de conteudo local e
estratégias empresariais especificas fazem com que parte significativa dos choques observados
nessas empresas seja idiossincratica, nao capturada por variagdes globais ou agregadas.

No contexto brasileiro, muitas dessas empresas possuem forte interagdo com o mercado
interno, € mecanismos como repasse imperfeito de precos, revisdes tarifarias e decisoes
regulatdrias regionais amplificam diferengas de comportamento entre firmas. Por exemplo, no
setor de Energia Elétrica e em Agua e Saneamento, o desempenho econdmico depende de fatores
que variam firmemente de uma concessdo para outra, tornando os choques microecondmicos
economicamente significativos e nao apenas reflexo de flutuacdes agregadas.

A inclusdo desses setores, especialmente considerando as maiores empresas do pais, ¢
essencial para capturar o impacto completo de choques idiossincraticos sobre a economia
agregada. Exclui-los poderia subestimar a transmissdo micro-macro, ignorando canais cruciais de
influéncia de grandes firmas sobre o crescimento agregado.

Sob a perspectiva da granularidade e do conflito distributivo, essas particularidades
brasileiras ganham relevancia adicional: os choques idiossincraticos em empresas estratégicas tém
potencial de amplificar desigualdades econdmicas e de renda. Quando grandes firmas desses
setores expandem suas operagdes ou obtém ganhos extraordinarios, os efeitos sdo concentrados
em setores especificos, beneficiando grupos com maior poder de mercado e capacidade de

barganha. Por outro lado, em periodos de retracdo, tais empresas conseguem preservar margens
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ou repassar custos de maneira diferenciada, enquanto os impactos negativos recaem
desproporcionalmente sobre empresas menores e trabalhadores.

Em sintese, a economia brasileira, caracterizada por concentracdo empresarial setorial,
forte regulacdo e mecanismos institucionais especificos, evidencia que a granularidade nao ¢
apenas uma caracteristica tedrica, mas um fendémeno empiricamente relevante, que também atua
como canal de intensificagdo do conflito distributivo. O resultado apresentado na Tabela 26 reforga
essa interpretacao: ao nao filtrar os setores estratégicos, observa-se que choques idiossincraticos
mantém efeito significativo sobre o crescimento agregado, evidenciando a relevancia das grandes
firmas na transmissdo de choques microecondmicos para o nivel macroecondmico.

Em conjunto, os resultados sugerem que politicas economicas devem considerar a
heterogeneidade entre firmas e setores, uma vez que choques idiossincraticos em grandes empresas
podem ter efeitos macroecondmicos relevantes e influenciar a distribui¢do de renda e riqueza no

pais.
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5. CONCLUSAO

Partindo do objetivo central desta tese — microfundamentar o conflito distributivo em um
modelo que considere explicitamente as decisdes dos agentes econdmicos e suas interagdes, tanto
no plano doméstico quanto internacional —, foram apresentados os mecanismos tedricos que
conectam a distribuicdo da renda entre capital e trabalho. A partir dessa base conceitual, foi
utilizado um modelo baseado em agentes (ABM) que incorpora tais mecanismos, permitindo
analisar a inflacdo como resultado das decisdes microecondmicas e suas interagcdes, com atencao
ao papel das disputas distributivas na dinamica agregada de precos.

Com o modelo adaptado, foram simulados diferentes regimes econdmicos, revelando
padrdes distintos de comportamento inflacionario associados a dinamica das disputas entre os
agentes. A aplicagdo de um modelo Markov Switching Autorregressivo (MSA) as séries de
inflacao geradas possibilitou identificar regimes inflacionarios alternantes, reforcando a hipotese
de que a inflacdo ¢ sustentada por conflitos distributivos persistentes. A comparagdo com um
modelo base (MMM) evidenciou que a introdugdo explicita do conflito distributivo pode ser
decisiva para explicar os resultados observados — ndo apenas no que se refere a inflagdo, mas
também a variaveis como desemprego, desigualdade e investimento.

Os resultados das simulagdes indicam que a introducao do conflito distributivo no modelo
provoca alteracdes significativas na dindmica macroecondmica. Embora as taxas de crescimento
do PIB nominal e real mantenham médias semelhantes as do modelo base, ha leve redugao no
crescimento médio € uma menor volatilidade no modelo com conflito, sugerindo uma economia
mais contida, mas instavel em suas dimensdes setoriais e distributivas. Os impactos mais
expressivos, contudo, manifestam-se no aumento do desemprego, na ampliagdo da desigualdade
(evidenciada pela elevagao do indice de Gini) e na instabilidade dos investimentos. Além disso,
observa-se uma inflagao levemente mais elevada e menos volatil, indicando um comportamento
mais estrutural e persistente — caracteristicas que dialogam diretamente com a tradi¢ao da literatura
estruturalista latino-americana.

Esses achados estdio em consondncia com interpretacdes poOs-keynesianas e
estruturalistas, que alertam para os efeitos adversos de uma inflacdo sustentada sobre o
desenvolvimento econdmico. Weintraub (1978), Anibal Pinto (1960) e Sunkel (1963) ja
apontavam que a inflacdo pode desorganizar o planejamento econdmico, desestimular o
investimento produtivo e agravar as tensoes sociais e distributivas. Bastian e Setterfield (2015)
complementam essa visao ao sugerirem que a volatilidade inflaciondria tende a aumentar a

preferéncia pela liquidez, reduzindo a confianga dos agentes econdmicos e retraindo o
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investimento — exatamente como indicado nas simulagdes, nas quais o investimento real se mostra
mais instdvel e com média inferior a do modelo base.

A analise dos regimes inflaciondrios gerados pelas simulacdes foi aprofundada por meio
da aplicagdo do modelo MSA, que permitiu detectar a existéncia de dois padrdes distintos: o
regime de inflacdo de equilibrio e o regime de estrato-inflagdo. No modelo base, predominou o
regime de equilibrio, com baixa probabilidade de transi¢do para o regime de estrato-inflagdo. Ja
no modelo com conflito, verificou-se a prevaléncia deste ultimo, caracterizado por maior
intensidade nas barganhas e inflagdo média mais elevada (0,0193 frente a 0,0130 no regime de
equilibrio). Esses resultados reforcam a hipdtese central da tese: a inflagao ¢ produto e reflexo das
disputas distributivas, emergindo da interagao entre agentes inseridos em uma estrutura econdmica
de classe.

A metodologia também foi aplicada a série de inflagao da economia brasileira, num fato
estilizado. Embora o regime de estrato-inflacdo, tal como observado na simulagdo, ndo tenha sido
identificado com as mesmas caracteristicas, 0 MSA permitiu distinguir dois regimes distintos. Isso
demonstra a capacidade da ferramenta de capturar mudangas estruturais na dindmica inflacionaria
real, oferecendo subsidios relevantes para a formulagdo de politicas econdmicas, especialmente
em contextos marcados por incerteza e possiveis transi¢des entre regimes inflacionarios.

Ao ancorar-se na teoria da inflagdo por conflito distributivo e na premissa de que a
inflacdo existe tdo-somente devido a existéncia de disputas pela renda, esta tese sustenta que a
inflacdo pode ser entendida como a materializagao concreta desse conflito. Enquanto houver
disputa distributiva, a inflacdo persistira como fendmeno enddgeno e estrutural. Mais do que isso,
conclui-se que a inflagdo ndo apenas surge, mas se mantém pela interagdo entre agentes
econdmicos — razao pela qual deve ser compreendida como um fendmeno micro-macro e
complexo, com implicagdes politicas, econdmicas e sociais profundas. Ela emerge das interagdes
de agentes inseridos em estruturas de classe, sendo, portanto, condicionada pela propria logica da
economia capitalista.

A dindmica macroecondmica ndo emerge de um espago neutro ou homogéneo, mas ¢
moldada por estruturas microecondmicas marcadas por desigualdades, heterogeneidades e
hierarquias produtivas. Essa constatagdo ¢ particularmente relevante para a compreensao da
inflagdo, frequentemente tratada como um fendémeno puramente monetario ou agregado, mas que,
na realidade, esta enraizada em processos distributivos e produtivos concretos. Ao examinar a
distribuicao e a dinamica dos precos em nivel desagregado, seja por setor, firma ou grupo de bens,
¢ possivel identificar focos de pressao inflacionaria que nao se diluem na média agregada, mas

que, ao contrario, conduzem ou amplificam a inflacdo sistémica. Em estruturas produtivas
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concentradas, onde poucos setores exercem papel dominante na formagdo de precos e na
coordenacdo das cadeias produtivas, choques localizados tendem a ter efeitos macroecondmicos
amplificados.

A hipotese de granularidade, proposta por Gabaix (2011), oferece uma lente analitica
precisa para compreender essa relacdo micro-macro. Ao demonstrar que choques idiossincraticos
em grandes firmas ou setores ndo desaparecem com a agregacdo, mas t€ém peso macroecondmico
proprio, a abordagem granular desafia a visdo tradicional segundo a qual apenas choques
agregados seriam relevantes para a dinamica econdmica. Essa perspectiva ganha especial
relevancia quando articulada ao conflito distributivo: grandes setores ou empresas, detentores de
maior poder de mercado, possuem maior capacidade de repassar custos, preservar margens de
lucro e influenciar pregos relativos. Por sua vez, grupos econdmicos ou segmentos com menor
poder ficam mais expostos aos efeitos desses choques, gerando pressdes assimétricas e
intensificando disputas distributivas em torno da apropria¢do do excedente economico. Assim, a
inflagdo pode ser interpretada ndo apenas como desequilibrio entre oferta e demanda agregadas,
mas como expressao macroecondomica de conflitos microecondmicos e estruturais.

A questao que motivou este estudo foi compreender como a inflagao pode ser interpretada
como resultado de um conflito distributivo microfundamentado entre salarios e lucros, mediado
por interagdes entre agentes econdmicos em um ambiente complexo. Nesse contexto, a
granularidade oferece um marco analitico e empirico relevante, permitindo investigar como
choques idiossincraticos em grandes firmas ou setores estratégicos se propagam para a economia
agregada.

Como todo trabalho deve oferecer uma recomendagao de politica econdmica, destaca-se,
em consonancia com Vianna (2021), que politica econdmica ¢ sempre uma escolha. Assim, além
de preencher uma lacuna na literatura sobre inflacao por conflito distributivo em modelos baseados
em agentes, esta tese também contribui para o debate sobre politicas economicas.

As evidéncias de granularidade na economia brasileira apontam para a necessidade de
politicas econdmicas mais sensiveis a heterogeneidade microecondmica e setorial. Em primeiro
lugar, a politica monetaria deve levar em conta que choques de precos ndo se distribuem de forma
homogénea: setores dominantes ou fortemente regulados podem reagir de maneira distinta a
alteragcdes nas taxas de juros ou na liquidez do mercado. Nesse sentido, bancos centrais poderiam
incorporar informag¢des microecondmicas, como o desempenho de grandes firmas ou de setores
estratégicos, para calibrar com maior precisao os efeitos agregados de seus ajustes.

Adicionalmente, a concentragdo de mercado exerce papel macroecondmico relevante,

uma vez que grandes empresas tém capacidade de amortecer ou redistribuir choques. Isso sugere
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que medidas de concorréncia e regulacdo podem reduzir efeitos assimétricos sobre inflagdo e
crescimento, tornando o mercado mais resiliente a flutuacdes idiossincraticas.

Setores especificos, como energia elétrica, petroleo e gas, e quimico, que operam com
contratos longos, regulacao tarifaria ou exposicdo internacional, possuem impacto significativo
sobre o agregado. Politicas fiscais e regulatorias direcionadas a esses setores podem mitigar a
propagagdo de choques idiossincraticos e suavizar as flutuagdes macroecondmicas, promovendo
estabilidade econdmica.

A evidéncia de granularidade apresentada no capitulo quatro sugere que indicadores
macroecondmicos agregados tradicionais podem ocultar riscos microecondmicos relevantes. Em
economias com elevada concentragdo produtiva, choques localizados em grandes firmas ou setores
estratégicos tendem a se propagar, podendo gerar efeitos macroecondmicos persistentes. Nesse
contexto, analises que integrem informagdes micro € macro — como o estudo de residuos granulares
de grandes firmas, medidas de dispersdo e acompanhamento setorial — podem contribuir para
diagndsticos mais precisos e para a compreensdo de pressdes inflacionarias e dinamicas
distributivas.

Uma das principais implicagdes de politica econdmica sugeridas por este trabalho € que
medidas macroecondmicas tendem a ser mais eficazes quando consideram as bases estruturais do
conflito distributivo, incluindo desigualdades de renda e de poder econdmico. A desigualdade,
enquanto caracteristica central da economia capitalista, atua ndo apenas como resultado do
processo econdmico, mas também como determinante da dindmica inflaciondria. Nesse contexto,
politicas redistributivas, medidas de concorréncia e regulagdo de setores estratégicos podem
desempenhar papel relevante em estratégias de estabilizagdo que reconhegam a inflagdo como um
fendmeno estrutural e microfundamentado. Nesse sentido, o monitoramento continuo da
granularidade econdmica fornece subsidios importantes para decisdes de politica econdmica mais
informadas e eficazes. Ao permitir a identificacdo de focos especificos de pressdo inflaciondria e
de propagacdo de choques, essa abordagem pode contribuir para o desenho de politicas mais
direcionadas, capazes de lidar com assimetrias setoriais e distributivas que escapam as analises
baseadas exclusivamente em agregados.

Os estudos classicos sobre estrutura de mercado no setor bancario, como os de
Baltensperger (1972) e Resende (1991), destacam que a concentracdo econdmica pode afetar a
transmissdo das politicas macroecondmicas. No caso brasileiro, a evidéncia empirica apresentada
por Resende (1991) ndo permite rejeitar a hipotese de uma relagdo positiva entre concentragao
bancaria e multiplicador monetério, indicando que a estrutura de mercado do sistema financeiro

pode desempenhar papel relevante na condugio e nos efeitos da politica monetaria. A luz desses
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resultados, a evidéncia empirica apresentada no capitulo quatro, em didlogo com a literatura
especializada, refor¢a a importancia de incorporar analises de concentracdo setorial e de mercado
na formulagao de politicas economicas, como forma de compreender e mitigar efeitos assimétricos
sobre inflagdo e crescimento, em complemento as medidas redistributivas e de regulagao de setores
estratégicos mencionadas acima.

Do ponto de vista metodologico, recomenda-se que modelos baseados em agentes sejam
mais amplamente utilizados nos processos de formulagdo, avaliacdo e simulagdo de politicas
econOmicas. Dada sua capacidade de capturar heterogeneidade, interagdes nao lineares e efeitos
distributivos, os ABMs apresentam-se como uma alternativa mais realista e informativa em relagao
aos modelos DSGE tradicionais, especialmente quando o objetivo ¢ compreender economias
complexas e estruturalmente desiguais. O modelo desenvolvido nesta tese, ao funcionar como um
laboratorio de politicas, permite a realizacao de simulagdes contrafactuais envolvendo politicas
monetarias alternativas, politicas fiscais progressivas, intervengdes regulatorias e politicas de
concorréncia, bem como diferentes combinagdes de instrumentos macroecondmicos e setoriais.

Em sintese, esta tese contribui para a compreensao da inflagio como um fendmeno
emergente das interagdes entre agentes econdmicos inseridos em estruturas produtivas e
distributivas desiguais, marcadas por conflitos persistentes. Ao integrar dimensdes
microecondmicas, macroeconomicas ¢ institucionais em um unico arcabougo analitico, o trabalho
avanga tanto no entendimento tedrico quanto na modelagem de fendmenos macroecondmicos
complexos, oferecendo contribuicdes relevantes para a economia politica e para o desenho de
politicas em contextos de infla¢do estrutural.

Quanto as agendas de pesquisa futura, uma extensdo natural do modelo consiste em
incorporar de forma mais explicita o papel do Estado e das instituicdes na mediacdo do conflito
distributivo. Embora o modelo atual capte disputas entre capital e trabalho por meio de
mecanismos de precos, saldrios e margens de lucro, versoes futuras podem incluir diferentes
regimes de politica fiscal e monetaria com regras endogenas de reagdo, politicas de regulacdo de
precos em setores estratégicos, bem como a atua¢do do Estado como agente produtivo ou
comprador relevante. Essas extensdes permitiriam investigar como distintos arranjos institucionais
afetam a intensidade do conflito distributivo e a persisténcia inflacionaria, aproximando o modelo
de debates contemporaneos sobre coordenacdo macroecondmica e politica industrial.

Outro caminho promissor consiste em integrar de forma ainda mais direta a hipdtese de
granularidade ao nucleo do modelo baseado em agentes. Isso implica permitir que grandes firmas
adotem regras especificas de formagao de pregos, que o poder de mercado afete explicitamente os

markups e os mecanismos de repasse de custos, € que choques idiossincraticos se propaguem por
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meio de cadeias produtivas. Essa ampliagdo possibilitaria simular, de maneira controlada, como
choques microecondmicos concentrados se transformam em pressdes inflaciondrias sistémicas,
refor¢ando a ponte entre a evidéncia empirica e a dindmica simulada.

Embora o foco desta tese esteja no conflito distributivo entre capital e trabalho, futuras
extensdes podem considerar conflitos mais amplos, incluindo diferencia¢des regionais, setoriais e
institucionais. Do ponto de vista empirico, os exercicios de granularidade podem ser estendidos
por meio da aplicacdo da metodologia a outros paises latino-americanos, permitindo comparagoes
estruturais, bem como pela integracao com microdados mais detalhados, como balangos firm-level
e dados de pregos ao nivel do produto. Essas extensdes contribuiriam para avaliar a generalidade
dos resultados e aprofundar a compreensdao da inflagdo como fendmeno micro-macro em

economias periféricas.
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ANEXO A - Protocolo ODD — Modelo MMM com Conflito Distributivo

O protocolo ODD fornece um "modelo" para apresentar a visdo geral do modelo, incluindo
0 propdsito e os principais processos que ocorrem no modelo, os conceitos do modelo e os detalhes

necessarios para sua implementagao (Carvalho et al. 2023).

1. Visao Geral
1.1. Objetivo

O modelo tem como objetivo investigar as propriedades dindmicas gerais das economias
capitalistas, com énfase no conflito distributivo e sua relacdo com a inflagdo. Ele busca simular
interacOes entre setores, empresas ¢ classes de renda, capturando os efeitos de regras
comportamentais e politicas econdmicas sobre a trajetoria macroecondémica, com base em uma

estrutura tedrica inspirada na tradicdo pos-keynesiana e estruturalista.
1.2. Entidades, Variaveis de Estado e Escalas

o Entidades principais: Empresas, Setores, Governo, Setor Externo, Classes de Renda.

o Empresas: caracterizadas por variaveis como produgdo, preco desejado, preco efetivo,
custo unitario, salario, investimento, inovagao, participacao de mercado.

o Setores: bens de capital, bens de consumo e bens intermediarios. Varidveis agregadas
incluem utilizagdo da capacidade, produtividade, poder de barganha, precos médios.

e Classes de Renda: trés classes, com rendimentos determinados pela matriz de apropriagao
de salarios e lucros.

e Escala temporal: tempo de producdo da empresa ¢ % do tempo cronoldgico; o modelo
opera em tempo discreto com eventos sequenciais.

o Espaco: implicito; as empresas estdo alocadas setorialmente, mas nao geograficamente.

1.3. Visao Geral dos Processos e Agendamento

A cada periodo de tempo, ocorre a seguinte sequéncia:

1. Produgdo planejada (por setor)
Producao efetiva (com base em insumos e capacidade)
Defini¢ao de pregos

Determinacao de exportacoes

A

Calculo dos pedidos e participagdo de mercado
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Vendas e entrega
Criagdo e distribuicdo de renda

Decisao de investimento

A S

P&D (inovagdo e imitacao)
10. Entrada e saida de empresas

11. Atualizagdo de poder de barganha

2. Conceitos de Projeto

2.1. Principios Basicos do modelo

O modelo segue principios da macroeconomia pods-keynesiana, da teoria da
complexidade, teoria kaleckiana e schumpeteriana. Os agentes sdo heterogéneos, tomam decisdes
com base em regras comportamentais e enfrentam restrigdes financeiras. As decisdes

microecondmicas influenciam o macro por meio de mecanismos de feedback intersetoriais.

2.2. Emergéncia
Trajetorias macroecondmicas como inflagdo, crescimento, lucros e salérios emergem das
interacdes entre empresas, setor publico e classes sociais. A inflagdo, por exemplo, surge da

disputa entre capital e trabalho, expressa via decisoes de precificagao e barganha salarial.

2.3. Adaptacao
Empresas ajustam precos (via mark-up), salarios e investimento com base em variaveis
como produtividade, inflacdo esperada, participacao de mercado. Classes adaptam seu consumo

conforme expectativas inflacionarias e aumentos salariais.

2.4. Objetivos

Empresas: maximizar lucros, manter participa¢ao de mercado, inovar tecnologicamente.

Governo: manter equilibrio fiscal e monetario conforme regras (regra de Taylor, meta de
superavit).

Classes de renda: maximizar consumo dado o rendimento disponivel.

2.5. Aprendizagem
O modelo atual ndo incorpora aprendizado adaptativo, mas permite replicacdo e imitagdo

tecnologica pelas firmas.
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2.6. Previsao
Empresas formam expectativas de vendas e inflagdo com base em periodos anteriores

(mecanismos de indugao).

2.7. Percep¢ao
Empresas percebem pregos de mercado, pedidos setoriais, inflagdo passada, participagao

de mercado. Setores “observam” variagdes em emprego e capacidade produtiva.

2.8. Interacao

Empresas interagem via mercado de bens e de trabalho.
Competicao setorial afeta a dinamica de pregos e lucros.
Interagao entre classes e firmas via mercado de consumo.

Interagdes entre economia interna e setor externo por meio de exportagdes/importagoes.

2.9. Estocasticidade
Aleatoriedade presente nos processos de inovacao (P&D), entrada/saida de firmas e em

alguns parametros de decisdo.

2.10. Coletivos

Empresas pertencem a setores; classes de renda sao coletivos que compartilham fontes de
renda.

2.11. Observacao

Indicadores observaveis incluem inflagdo, taxa de crescimento, lucro, distribuicao de

renda, produtividade, participagdo de mercado, salarios.

3. Detalhes

3.1. Inicializacao

Homogeneidade inicial das firmas (mesmos precos, lucros, custos etc.)

Auséncia de crescimento anterior

Governo e setor externo em equilibrio

Parametros calibrados conforme Vianna (2021) e ajustes da autora, contendo explicagdes

tedricas no capitulo 2. No Anexo C estao dispostos parametros de inicializagdo a nivel setorial.
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3.2. Dados de Entrada
Nao utiliza dados empiricos diretos. A calibracdo ¢ feita com base em valores tedricos e

parametros extraidos da literatura e de simulagdes anteriores.

3.3. Submodelos

Formacao de precos: Preco desejado = mark-up sobre custo varidvel + financeiro; Prego
efetivo = média ponderada entre preco desejado e prego de referéncia.

Ajustes salariais: dependem da inflagdo esperada, produtividade e poder de barganha
setorial.

Mark-up: ajustado conforme varia¢ao da participacdo de mercado.

Investimento: dividido entre expansao, reposi¢ao e inovagao.

P&D: processos de inovacao seguem estrutura Nelson & Winter (1982).

Poder de barganha: ajusta repasses salariais de acordo com emprego e capacidade
produtiva.

Entrada/saida: empresas saem por insolvéncia; novas empresas entram apenas em

substitui¢ao.



ANEXO B - Resultados do MSA para as Simulacdes de Monte Carlo

Tabela B1 25 — Resultados de estimacdes MSA para a inflagdo das demais Simula¢des de Monte Carlo do Modelo de Conflito
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Sim. Ifog-, p-valor  p-valor  p-valor  p-valor Enlo_
likelihood ¢, ¢, ¢3 b4 b, b, s b, I s p-:’flllor P-Lazlor c padrdo ¢
2 1786.6881 0.7939  0.1057 -0.1504 -0.3013 0.0000 0.0690 0.0100 0.0000 0.0134 0.0234 0.0000  0.0000 0.0063  0.0002
4  1805.6616 0.8177 0.1038 -0.1665 -0.2559 0.0000 0.0690 0.0030 0.0000 0.0158 0.0227 0.0000  0.0000 0.0062  0.0002
5 1784.0731 0.8259 0.0100 -0.1262 -0.2742 0.0000 0.8600  0.0260  0.0000 0.0136  0.0207  0.0000 0.0000 0.0065 0.0002
6  1719.5998 0.8688 -0.0472 -0.2381 -0.2081 0.0000 0.4730  0.0000 0.0000 0.0160 0.0294 0.0000 0.0000 0.0068 0.0003
7 1837.7726 0.5782  0.2444 -0.0909 -0.4333 0.0000 0.0000 0.0680  0.0000 0.0158  0.0243  0.0000 0.0000 0.0056  0.0002
8 1716.4621 0.6076  0.2341 -0.2441 -0.3925 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000 0.0158 0.0302 0.0000 0.0000 0.0071  0.0002
9 1680.7386 0.6616  0.1262 -0.2285 -0.3497 0.0000 0.0210  0.0000 0.0000 0.0158 0.0284 0.0000 0.0000 0.0074  0.0003
10 1810.0256 0.5781 0.3085 -0.1033 -0.4145 0.0000 0.0000 0.0380 0.0000 0.0145 0.0241  0.0000 0.0000 0.0059 0.0002
11 1775.1478 0.7571  0.0929 -0.1964 -0.2715 0.0000 0.0910 0.0000 0.0000 0.0113 0.0194 0.0000 0.0000 0.0066 0.0002
12 1835.4993 0.7689  0.0781 -0.0077 -0.3739 0.0000 0.1660  0.8920  0.0000 0.0072 0.0187  0.0000 0.0000 0.0057 0.0002
13 1823.3426 0.8066 0.0416 -0.2014 -0.2039 0.0000 0.4610  0.0000 0.0000 0.0106 0.0211  0.0000 0.0000 0.0060 0.0002
14 1816.9245 0.7764 0.1346 -0.1875 -0.1639 0.0000 0.0170  0.0010  0.0000 0.0162 0.0247  0.0000 0.0000 0.0061 0.0002
15 1838.6613 0.7049 0.1842 -0.1669 -0.2787 0.0000 0.0010  0.0020  0.0000  0.0091  0.0200 0.0000 0.0000 0.0058  0.0002
16  1782.7345 0.6833  0.2242 -0.1166 -0.3152 0.0000  0.0000 0.0270  0.0000 0.0108 0.0210  0.0000  0.0000 0.0065 0.0002
17 1815.1270 0.7803  0.0999 -0.1313 -0.3343  0.0000 0.0750  0.0200 0.0000 0.0146  0.0223  0.0000  0.0000 0.0060  0.0002
18  1828.7333 0.7121  0.2125 -0.0742 -0.3762 0.0000  0.0000 0.1680  0.0000 0.0172 0.0309 0.0000 0.0000 0.0057 0.0002
19 1786.9004 0.7364 0.1188 -0.1424 -0.3410 0.0000  0.0290  0.0080  0.0000 0.0146  0.0242  0.0000 0.0000 0.0064 0.0002
20 1872.0391 0.7071  0.2134 -0.0981 -0.3332  0.0000 0.0000 0.0720  0.0000 0.0142  0.0222  0.0000 0.0000 0.0052  0.0002
21 1793.3003 0.7585 0.0582 -0.1073 -0.3758 0.0000 0.3000 0.0560  0.0000 0.0170  0.0267  0.0000 0.0000 0.0061  0.0002
22 1866.3922 0.7311  0.0781 -0.1287 -0.3196 0.0000 0.1480 0.0180 0.0000 0.0128 0.0188  0.0000 0.0000 0.0055 0.0002
23 1821.5107 1.3163 -0.2112 -0.6573 0.3207  0.0000  0.0200  0.0000  0.0000 0.0161 0.0230  0.0000 0.0000 0.0044 0.0002
24 1629.3877 0.6872  0.0696 -0.2124 -0.3454 0.0000 0.2030  0.0000 0.0000 0.0116  0.0243  0.0000 0.0000 0.0084 0.0004
25 1874.7916 0.7837  0.0800 -0.1004 -0.2568 0.0000 0.1630 0.0810 0.0000 0.0129  0.0210  0.0000  0.0000  0.0053  0.0002
26  1806.7340 0.8310 0.0864 -0.0818 -0.3528 0.0000 0.1490 0.1800 0.0000 0.0185 0.0325 0.0000 0.0000 0.0059 0.0002
28  1806.5175 0.7962  0.0548 -0.0526 -0.3492  0.0000 0.3250 0.3430 0.0000 0.0135 0.0216  0.0000 0.0000 0.0062  0.0002
29  1802.6323 0.7481 0.0315 -0.1085 -0.2825 0.0000 0.5670  0.0520  0.0000 0.0156  0.0385 0.0000 0.0000 0.0063 0.0002



30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
55
56
57
58
59
61
62
63

1772.3381
1711.7060
1792.0442
1831.3819
1851.7930
1780.0911
1851.4971
1880.3127
1800.7206
1736.5945
1841.3833
1828.8445
1765.7565
1766.0459
1782.6385
1793.7103
1789.0930
1798.5082
1870.7062
1846.7471
1882.1458
1808.7721
1662.8904
1825.8477
1796.9768
1793.1962
1741.1956
1829.0786
1792.5956
1836.7248
1854.5085
1730.3236

0.7338
0.6310
0.6345
0.7558
0.7874
0.7290
0.8002
0.6860
0.7427
0.7367
0.7816
0.6908
0.7769
0.7831
0.7374
0.6407
0.6146
0.6991
0.7058
0.7219
0.7069
0.8168
1.3191
0.7992
0.8146
0.7466
1.2179
0.7205
0.6657
0.7311
0.7946
0.7077

0.0842
0.1433
0.2359
0.1154
0.1193
0.0500
0.0890
0.1636
0.1245
0.0544
0.0916
0.1638
0.0669
0.0956
0.0474
0.0902
0.1614
0.1229
0.1786
0.1674
0.1301
0.0205
-0.2663
0.0937
-0.0485
0.0819
-0.2388
0.1449
0.1518
0.0759
0.0524
0.0438

-0.2186
-0.1385
-0.1152
-0.1573
-0.1826
-0.1982
-0.2130
-0.1309
-0.2294
-0.2065
-0.2197
-0.1224
-0.0468
-0.2015
-0.1415
-0.0524
-0.1176
-0.1523
-0.2165
-0.1789
-0.1064
-0.1584
-0.5221
-0.1519
-0.0971
-0.1338
-0.4352
-0.1989
-0.0848
-0.1783
-0.2433
-0.1044

-0.2428
-0.4068
-0.3857
-0.3304
-0.2522
-0.2596
-0.2758
-0.3604
-0.2915
-0.2234
-0.2861
-0.3020
-0.3552
-0.2671
-0.3534
-0.4459
-0.3784
-0.3858
-0.2705
-0.2520
-0.2860
-0.2812
0.2042
-0.2842
-0.2823
-0.2851
0.1189
-0.2802
-0.3944
-0.2950
-0.2113
-0.3803

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1350
0.0070
0.0000
0.0440
0.0390
0.3600
0.1320
0.0020
0.0280
0.3280
0.0970
0.0020
0.2410
0.1040
0.3950
0.0880
0.0030
0.0220
0.0010
0.0030
0.0180
0.7250
0.0040
0.0960
0.3970
0.1490
0.0110
0.0090
0.0040
0.1890
0.3690
0.4190

0.0000
0.0080
0.0260
0.0050
0.0020
0.0000
0.0000
0.0140
0.0000
0.0000
0.0000
0.0220
0.4180
0.0010
0.0110
0.3110
0.0290
0.0040
0.0000
0.0010
0.0540
0.0070
0.0000
0.0070
0.0910
0.0170
0.0000
0.0000
0.1040
0.0020
0.0000
0.0530

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0010
0.0000
0.0000
0.0000
0.1250
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0128
0.0128
0.0154
0.0125
0.0156
0.0146
0.0158
0.0143
0.0155
0.0137
0.0161
0.0178
0.0134
0.0159
0.0115
0.0159
0.0086
0.0112
0.0047
0.0117
0.0120
0.0137
0.0115
0.0136
0.0127
0.0130
0.0154
0.0113
0.0145
0.0219
0.0142
0.0127

0.0218
0.0254
0.0264
0.0219
0.0240
0.0257
0.0313
0.0194
0.0253
0.0253
0.0280
0.0322
0.0228
0.0280
0.0220
0.0247
0.0193
0.0218
0.0167
0.0185
0.0208
0.0237
0.0198
0.0238
0.0215
0.0231
0.0209
0.0203
0.0238
0.0113
0.0226
0.0235

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0120
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0064
0.0071
0.0062
0.0057
0.0055
0.0064
0.0055
0.0053
0.0059
0.0070
0.0058
0.0059
0.0065
0.0063
0.0062
0.0060
0.0060
0.0061
0.0054
0.0056
0.0052
0.0060
0.0068
0.0060
0.0063
0.0062
0.0059
0.0056
0.0062
0.0052
0.0054
0.0070
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0.0002
0.0003
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0003
0.0002
0.0002
0.0003
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0003
0.0002
0.0002
0.0002
0.0003
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002



64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
&9
90
91
92
93
94
95

1803.5848
1766.6991
1837.4367
1781.8081
1859.9996
1897.4429
1804.3937
1761.0935
1768.6155
1850.7462
1831.6642
1789.0499
1704.0500
1777.2019
1876.7921
1836.5079
1789.5867
1844.1192
1769.3344
1805.8754
1837.2136
1813.4022
1777.1568
1713.1080
1792.6827
1812.0029
1813.9138
1824.8785
1850.2415
1832.2690
1768.8838
1824.9402

0.7358
0.7678
0.7492
0.7363
0.7216
0.6718
0.8050
0.6768
0.7097
0.7727
0.6669
0.7046
0.7846
0.6016
0.7999
0.7307
0.7946
0.7581
0.6198
0.7664
0.8030
0.7761
0.7639
0.5507
0.7727
0.6636
0.7691
0.8119
0.7886
1.3126
0.6699
0.8553

0.1176
0.1458
0.1196
0.0957
0.1209
0.2672
-0.0353
0.1087
0.0868
0.0989
0.1225
0.0830
0.0252
0.2411
0.0827
0.1459
0.0987
0.1369
0.0702
0.1178
0.0354
0.0389
0.0665
0.2838
0.1249
0.0938
0.0842
0.0316
0.0795
-0.3337
0.1102
0.0236

-0.1943
-0.1876
-0.1518
-0.1315
-0.1022
-0.1798
-0.1484
-0.1009
-0.1559
-0.1067
-0.0344
-0.0894
-0.1434
-0.0889
-0.1244
-0.1282
-0.2215
-0.2468
-0.1223
-0.1977
-0.0548
-0.0560
-0.2384
-0.2297
-0.1132
-0.1637
-0.1699
-0.1155
-0.0895
-0.4464
-0.1562
-0.1929

-0.3065
-0.2884
-0.3433
-0.2710
-0.2798
-0.3537
-0.2720
-0.2564
-0.3439
-0.2899
-0.2672
-0.2888
-0.2885
-0.4300
-0.2566
-0.3588
-0.2667
-0.2571
-0.2612
-0.3043
-0.3231
-0.2459
-0.2696
-0.4291
-0.2945
-0.3041
-0.2967
-0.2827
-0.3696
0.2099
-0.3580
-0.2567

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0380
0.0090
0.0320
0.1010
0.0330
0.0000
0.5330
0.0400
0.1090
0.0750
0.0220
0.1230
0.6590
0.0000
0.1410
0.0090
0.0780
0.0150
0.1720
0.0340
0.5480
0.4860
0.2260
0.0000
0.0230
0.0850
0.1340
0.5900
0.1580
0.0030
0.0570
0.7000

0.0000
0.0010
0.0060
0.0250
0.0690
0.0000
0.0090
0.0560
0.0050
0.0540
0.5180
0.0970
0.0110
0.0740
0.0270
0.0210
0.0000
0.0000
0.0180
0.0000
0.3480
0.3170
0.0000
0.0000
0.0400
0.0020
0.0020
0.0540
0.1180
0.0000
0.0070
0.0020

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0030
0.0000
0.0000

0.0145
0.0142
0.0122
0.0155
0.0102
0.0171
0.0135
0.0143
0.0116
0.0076
0.0056
0.0136
0.0086
0.0129
0.0166
0.0142
0.0179
0.0164
0.0099
0.0151
0.0137
0.0113
0.0128
0.0120
0.0072
0.0118
0.0125
0.0175
0.0132
0.0158
0.0104
0.0156

0.0266
0.0268
0.0201
0.0276
0.0217
0.0319
0.0190
0.0202
0.0230
0.0184
0.0181
0.0202
0.0197
0.0209
0.0233
0.0247
0.0336
0.0237
0.0187
0.0238
0.0260
0.0191
0.0208
0.0240
0.0189
0.0203
0.0206
0.0304
0.0220
0.0207
0.0218
0.0266

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0090
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0010
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0060
0.0067
0.0056
0.0062
0.0053
0.0052
0.0062
0.0069
0.0064
0.0057
0.0059
0.0064
0.0075
0.0064
0.0054
0.0056
0.0064
0.0056
0.0067
0.0061
0.0056
0.0062
0.0065
0.0069
0.0065
0.0058
0.0060
0.0058
0.0055
0.0045
0.0060
0.0058

154

0.0002
0.0002
0.0002
0.0003
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0003
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0002
0.0003
0.0002
0.0002



96  1755.8865
97  1755.5576
98  1847.6638
100 1801.4926

0.7460
0.8452
0.7579
0.7652

0.0897
0.0269
0.1214
0.1439

-0.2113
-0.1344
-0.1669
-0.1793

-0.2747
-0.2344
-0.2681
-0.2715

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1720
0.6440
0.0310
0.0110

0.0030
0.0210
0.0030
0.0010

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0126
0.0147
0.0162
0.0138

0.0282
0.0229
0.0247
0.0232

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0059
0.0070
0.0056
0.0062
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0.0003
0.0002
0.0002
0.0002

Fonte: Elaborado pela autora.



ANEXO C - Inicializacao no Modelo MMM no LSD

Tabela C1 — Parametros Setoriais do MMM com conflito
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Parametro Setor de Bens de Setor de Bens de Setor de Bens
Consumo Capital Intermediarios

Identificador do setor de bens de capital (id_capital goods_sector) 0 1 0
Identificador do setor de bens de consumo (id_consumption_goods_sector) 1 0 0
Identificador do setor de bens intermediarios (id_intermediate _goods_sector) 0 0 1
Antecipagdo setorial (sector_antecipation) 0 0 0
Duragao do capital (sector_capital duration) 40 40 40
Razao capital-produto (sector_capital output ratio) 1 1 1
Ajuste da competitividade (sector_competitiveness_adjustment) 1 1 1
Ajuste da taxa de endividamento (sector_debt rate adjustment) 0,001 0,001 0,001
Grau desejado de utilizacao da capacidade 0,95 0,95 0,95
(sector_desired_degree capacity utilization)
Proporg¢ao desejada de estoques (sector_desired_inventories_proportion) 0,10 0,10 0,10
Participac¢do de mercado desejada (sector_desired market share) 0,10 0,25 0,15
Defasagem da elasticidade (sector_elascitity delay) 0,25 0,25 0,25
Elasticidade-preco (sector_elasticity price) 1 1 1
Elasticidade-qualidade (sector_elasticity quality) 0,5 0,5 0,5
Expectativas setoriais (sector_expectations) 0,3 0,3 0,3
Coeficiente de exportagdes (sector_exports_coefficient) 0 0 0
Elasticidade-renda das exportagdes (sector_exports_elasticity income) 1 1 1
Elasticidade-preco das exportagdes (sector_exports_elasticity price) 1 1 1
Competitividade externa de precos (sector_external price_competitiveness) 0 0 0
Crescimento do prego externo (sector_external price growth) 0,005 0,005 0,005
Desvio-padrao do preco externo (sector_external price_sd) 0,01 0,01 0,01
Inicio do choque de prego externo (sector_external price shock begin) 400 400 400
Duragéo do choque de preco externo (sector_external price_shock duration) 0 0 0
Intensidade do choque de prego externo (sector_external price _shock size) 0,02 0,02 0,02



Peso do preco externo (sector_external price weight)

Repasse do custo financeiro (sector_financial cost passtrough)
Aliquota de imposto indireto (sector_indirect tax_rate)

Taxa inicial de endividamento (sector_initial debt_rate)
Demanda inicial (sector_initial demand)

Escala inicial de depreciagao (sector_initial _depreciation_scale)
Participacao inicial das exportagdes (sector_initial _exports_share)
Prego externo inicial (sector_initial external price)

Preferéncia inicial por liquidez (sector_initial liquidity preference)
Preco inicial (sector_initial price)

Produtividade inicial (sector_initial productivity)

Taxa inicial de lucro (sector_initial_profit_rate)

Propensao inicial a importar insumos (sector_initial propensity _import_inputs)
Qualidade inicial (sector_initial quality)

Proporgdo de inovacao (sector_innovation_proportion)
Elasticidade-preco das importagdes de insumos
(sector_input_import_elasticity price)

Coeficiente técnico de insumos (sector_input_tech_coefficient)
Frequéncia de investimento (sector_investment frequency)
Ajuste de aprendizado (sector_learning_adjustment)

Ajuste da preferéncia por liquidez (sector_liquidity preference_adjustment)
Ajuste do mark-up (sector markup adjustment)

Numero de firmas (sector number_object firms)

Repasse da inflago (sector_passthrough_inflation)

Repasse da produtividade (sector_passthrough_productivity)
Periodo de payback (sector_payback period)

Frequéncia de ajuste de precos (sector_price frequency)

Taxa de distribuicao de lucros (sector_profits_distribution_rate)
Proporgdo da receita em P&D (sector_rnd_revenue proportion)
Desvio-padrdo da inovagdo (sector_std dev_innovation)

Peso do preco estratégico (sector_strategic_price weight)

0,05

0,05

0,5

0,4

0,001
100

0,05
0,8
30

0,8
0,01
0,01

0,2

0,05

0,05

0,5

0,4

0,001
40
0,05
0,8
30

0,8
0,01
0,01

0,2
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0,05
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0,001
60
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0,01
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Oportunidade tecnologica — produtividade (sector_tech_opportunity productivity)
Oportunidade tecnologica — qualidade (sector tech opportunity quality)

Ajuste do poder de barganha via inflagdo
(sector_bargain_power_inflaton_adjustment)

Ajuste do poder de barganha via produtividade
(sector_bargain_power_productivity adjustment)

0,0025
0,0025
1,1

0,05

0,0025
0,0025
1,1

0,05
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0,0025
0,0025
1,1

0,05

Fonte: Elaborado pela autora.
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Figura C2 — Interface do LSD — Parametros de inicializagdo
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Fonte: Elaborado pela autora.
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