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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 decisões e interações entre agentes 
econômicos em contextos doméstico e internacional. A partir de um arcabouço teórico que conecta 
escolhas microeconômicas à dinâmica inflacionária – com ênfase nas disputas pela apropriação da 
renda entre capital e trabalho –, desenvolve-se um modelo no qual a inflação emerge como um 
fenômeno endógeno, estrutural e condicionado pelas interações entre agentes heterogêneos. A 
pesquisa parte do modelo Micro-Macro-Multissetorial (MMM), elaborado pelo Grupo de 
Dinâmica Econômica (GDE/IE-UFRJ), ao qual são incorporados novos arranjos teóricos com base 
na teoria da inflação por conflito distributivo. A tese sustenta que a inflação é a manifestação 
concreta de disputas distributivas e, portanto, uma característica estrutural das economias 
capitalistas marcada por desigualdades persistentes – não se tratando apenas de um desequilíbrio 
monetário, mas de um fenômeno complexo, enraizado na estrutura de classes e atravessado por 
múltiplas escalas de interação. Ao integrar a dimensão do conflito distributivo em um modelo 
micro-macro, a tese avança tanto no plano teórico quanto metodológico, demonstrando como a 
inflação pode emergir de forma persistente das disputas contínuas entre agentes com 
comportamentos e interesses distintos. O modelo também é capaz de gerar, como propriedade 
emergente, diferentes regimes inflacionários – incluindo transições entre eles –, o que pode 
representar uma contribuição relevante, sobretudo para o estudo de economias latino-americanas 
marcadas por episódios de inflação crônica ou hiperinflação. Complementarmente, utiliza-se um 
modelo estatístico Markov Switching Autorregressivo (MSA) para analisar as séries de inflação 
geradas nas simulações, identificando regimes distintos e as probabilidades de transição entre eles. 
Esse procedimento aprofunda a compreensão da inflação como um fenômeno histórico, dinâmico 
e estrutural, ao mesmo tempo em que abre novas possibilidades analíticas para a interpretação de 
trajetórias inflacionárias reais. O trabalho também incorpora uma análise empírica de 
granularidade, evidenciando o papel macroeconômico das grandes firmas, a necessidade de 
modelos microfundamentados e o caráter granular e setorial do conflito distributivo. Por fim, a 
tese também dialoga com o debate sobre política econômica, ao argumentar que o enfrentamento 
da inflação exige estratégias deliberadas de redução das desigualdades estruturais. Além disso, 
propõe o uso mais sistemático de modelos baseados em agentes na formulação e avaliação de 
políticas públicas, dada sua capacidade de captar a complexidade das interações econômicas e seus 
efeitos distributivos – muitas vezes negligenciados por modelos tradicionais como os DSGE. 
 
Palavras-chave: Inflação; Microfundamentos da inflação; Granularidade econômica; 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-UFRJ), 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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INTRODUÇÃO 

 

A inflação tem sido, ao longo da história, um dos fenômenos econômicos mais 

persistentes, complexos e controversos. Sua presença constante nas discussões econômicas, 

políticas e sociais decorre não apenas de seus efeitos sobre o poder de compra e a distribuição de 

renda, mas também da dificuldade de capturá-la por meio de modelos que reconheçam sua natureza 

multifacetada. Essa tese parte da premissa de que a inflação deve ser tratada como um fenômeno 

complexo e micro-macro, isto é, a inflação surge como resultado da interação entre agentes 

individuais com objetivos próprios e capacidades limitadas de previsão, cujas decisões, agregadas, 

produzem dinâmicas macroeconômicas muitas vezes não triviais. A proposta central é apresentar 

um modelo desagregado e microfundamentado, que seja capaz de explicar mudanças de regimes 

inflacionários1 a partir do conflito distributivo – tanto nas dimensões doméstica quanto 

internacional – capturando a complexidade do fenômeno inflacionário e seus mecanismos de 

feedback entre agentes e resultados agregados. 

A questão que motiva esta pesquisa é: como a inflação pode ser explicada como resultado 

de um conflito distributivo microfundamentado entre salários e lucros, mediado por interações 

entre agentes econômicos em um ambiente complexo? Ao propor uma resposta, parte-se da 

hipótese de que a inflação é a materialização de um conflito pela apropriação da renda gerada na 

economia, e que tal conflito, se sustentado e realimentado por decisões individuais e coletivas, 

pode gerar dinâmicas inflacionárias persistentes e mesmo mudanças de regime. 

O objetivo geral da tese é microfundamentar o conflito distributivo utilizando um modelo 

que considere explicitamente as decisões dos agentes econômicos e suas interações, tanto no plano 

doméstico quanto internacional. A partir disso, busca-se: (i) Especificar teoricamente os 

mecanismos que conectam decisões microeconômicas à dinâmica inflacionária; (ii) Incluir na 

estrutura de um modelo baseado em agentes (ABM) esses mecanismos; (iii) Simular diferentes 

regimes inflacionários e analisar a ocorrência de inflação como resultado emergente das interações 

dos agentes; (iv) Comparar o modelo que considera explicitamente o conflito com um modelo base 

(MMM), para avaliar a relevância dos pressupostos teóricos adicionados. 

Do ponto de vista teórico, a tese se ancora na teoria da inflação por conflito distributivo, 

revisitando-a e ampliando-a por meio de ferramentas de modelagem de sistemas complexos. Na 

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

 
1 Por regimes inflacionários, entende-se variados patamares de inflação, ou melhor, “categorias” onde se pode 
classificar a inflação como sendo alta, moderada e até mesmo hiperinflação. Bastian e Setterfield (2015) desenvolvem 
uma tipologia de regimes de inflação específica - equilibrium inflation, stratoinflation, high inflation and 
hyperinflation -, onde caracterizam cada regime e lançam ideias iniciais de como se pode transitar entre esses regimes 
inflacionários. 
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entre agentes contribui para a compreensão de como a inflação se forma, se mantém e 

eventualmente se transforma em diferentes regimes, fornecendo elementos úteis para a formulação 

de políticas econômicas. 

Enquanto a visão mainstream interpreta a inflação como um fenômeno de excesso de 

demanda, justificando políticas de alta de juros, a abordagem heterodoxa, especialmente pós-

keynesiana, argumenta que a inflação recente é impulsionada por custos e conflitos distributivos. 

Nesse contexto, a inflação 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 preços 

independentemente de pressões salariais (GÓES; KAPPES; ROCHON, 2024).  

A abordagem proposta neste trabalho busca preencher uma lacuna na literatura ao integrar 

a teoria da inflação por conflito distributivo com modelagens computacionais de base 

microeconômica. Para tanto, utiliza-se um modelo baseado em agentes (ABM), o modelo MMM, 

como estrutura de base. A originalidade metodológica consiste na inserção de fundamentos 

comportamentais e institucionais derivados da literatura de inflação por conflito – como 

mecanismos de barganha salarial, resistências distributivas e ajustes de mark-up – diretamente nas 

regras de decisão dos agentes. Essa integração permite observar, a partir do nível micro, como 

dinâmicas distributivas podem gerar trajetórias inflacionárias endógenas. Ao comparar o modelo 

base, sem elementos de conflito, com a versão modificada, evidencia-se que os mecanismos 

inflacionários só emergem de forma persistente quando o conflito é operacionalizado. Dessa 

forma, defende-se a legitimidade e a utilidade do uso de modelagens complexas para tratar 

fenômenos igualmente complexos, como a inflação estrutural. 

A abordagem metodológica proposta introduz um arcabouço que permite simular 

mudanças de regime inflacionário como fenômenos emergentes. Ao comparar os resultados com 

o modelo base, avalia-se se os pressupostos teóricos são suficientes para gerar, explicar ou 

sustentar inflação. Essa abordagem permite abordar lacunas presentes nos trabalhos anteriores, que 

ainda não haviam integrado de forma explícita as dimensões microfundamentadas do conflito 

distributivo com um modelo baseado em agentes e com foco em regimes inflacionários. 

A tese se insere na linha de pesquisa que busca compreender a dinâmica macroeconômica 

com base em fundamentos microeconômicos heterogêneos e endógenos. Contribui diretamente 

para o avanço dessa linha ao propor uma modelagem computacional que permite simular 

diferentes cenários e explorar a natureza emergente da inflação. Em comparação com os trabalhos 

já desenvolvidos, este estudo amplia a fronteira ao oferecer um modelo com maior capacidade 

explicativa sobre os regimes inflacionários, abordando lacunas teóricas.  

Entre as limitações do trabalho, destaca-se a necessidade de simplificação de alguns 
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comportamentos dos agentes para viabilizar a simulação do modelo. Modelar conflito não é trivial, 

disso advém alguns arranjos teóricos, como por exemplo definição prévia variáveis como poder 

de barganha e estratégia de comportamento das firmas. Além disso, o modelo ainda não considera 

políticas econômicas explícitas que podem afetar o conflito, como uma política de salário mínimo, 

por exemplo, embora seu arcabouço permita futuras extensões nesse sentido. 

A estrutura da tese está organizada em quatro capítulos, além desta introdução e das 

considerações finais. O capítulo 1 apresenta uma contextualização teórica e histórica do fenômeno 

inflacionário, destacando sua complexidade e a necessidade de abordagens que considerem suas 

múltiplas causas e manifestações. Discutem-se as diferentes teorias de inflação, com ênfase na 

inflação por conflito distributivo, e introduz-se a noção de sistemas complexos, justificando o uso 

de modelos baseados em agentes como ferramenta metodológica. O capítulo também apresenta 

como o conflito distributivo tem sido tratado na literatura, com destaque para a necessidade de sua 

microfundamentação. 

O capítulo 2 descreve o modelo base utilizado, bem como os arranjos teóricos que 

integram a teoria da inflação por conflito a um modelo micro-macro multisetorial. Parte-se de um 

modelo existente (MMM), que é modificado com base em pressupostos teóricos adicionais que 

fundamentam o comportamento dos agentes e a interação entre as esferas doméstica e 

internacional. Detalham-se a estrutura do modelo, suas regras de decisão, os parâmetros utilizados 

e as simulações propostas. 

O capítulo 3 apresenta os resultados obtidos a partir das simulações realizadas com o 

modelo. São analisadas as séries de inflação geradas, com destaque para a emergência de padrões 

que sugerem a ocorrência de diferentes regimes inflacionários, utilizando tipificações de inflação 

encontradas na literatura de inflação por conflito e um método específico, modelo de Markov 

Switching Autorregressivo (MSA), cujo uso é altamente adequado para analisar séries temporais 

geradas por modelos de simulação que exibem mudanças dinâmicas de comportamento ao longo 

do tempo. A flexibilidade do modelo MSA para capturar diferentes regimes, suas transições 

estocásticas e sua capacidade de modelar não linearidades e dependências de longo prazo tornam-

no uma escolha robusta e poderosa para lidar com séries temporais complexas, como as geradas 

por simulações. Essa abordagem possibilita uma compreensão mais profunda dos padrões 

subjacentes às séries e uma representação mais acurada de suas dinâmicas temporais. Ademais, 

modelos econométricos podem desempenhar um papel fundamental como ferramentas de 

validação dos modelos baseados em agentes (ABM), conforme argumentam Guerini e Moneta 

(2017). Os autores ressaltam que os ABMs geram séries temporais artificiais que, para serem 

consideradas empiricamente relevantes, devem reproduzir características essenciais dos dados 
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observados no mundo real. Sob essa perspectiva, a aplicação MSA às séries simuladas pelo ABM 

revela-se particularmente apropriada, ao fornecer um critério rigoroso para avaliar a aderência 

entre os resultados do modelo e a dinâmica empírica subjacente.  

No Capítulo 3, também se explora a existência de um fato estilizado, permitindo avaliar 

o desempenho do modelo frente à realidade empírica e às expectativas teóricas, principalmente no 

que se refere às tipificações de inflação de equilíbrio e estrato-inflação. 

O capítulo 4 traz uma evidência empírica da interação micro-macro centrada na hipótese 

de granularidade econômica. A hipótese de granularidade, proposta por Gabaix (2011), sustenta 

que choques idiossincráticos em firmas muito grandes podem ter efeitos macroeconômicos 

relevantes, mesmo na ausência de choques agregados. A ideia central é que, quando a distribuição 

do tamanho das firmas é altamente concentrada (granular), os choques que atingem as maiores 

empresas não se anulam por diversificação e acabam se propagando para a economia como um 

todo, afetando variáveis agregadas como produto e emprego. 

Além de identificar o papel das grandes firmas na dinâmica do produto, este capítulo 

também explora como a granularidade econômica se articula com o processo inflacionário 

brasileiro. Embora a literatura de granularidade tenha sido inicialmente formulada para explicar 

flutuações de produto, sua aplicação ao estudo da inflação torna-se particularmente relevante no 

contexto deste trabalho, no qual a formação de preços é concebida como um fenômeno 

microfundamentado e setorialmente heterogêneo. O objetivo deste capítulo é fornecer a âncora 

empírica dessa premissa. Mais do que um complemento empírico, a evidência apresentada aqui 

desempenha um papel fundamental na coerência interna da tese: ela demonstra que a economia 

brasileira apresenta, de fato, as condições estruturais necessárias para que choques 

microeconômicos sejam amplificados e transmitidos ao nível agregado. Em outras palavras, este 

capítulo busca responder à seguinte questão: há evidência empírica de que a macroeconomia 

brasileira é sensível a choques idiossincráticos de grandes firmas e setores dominantes? 

A literatura tradicional em macroeconomia frequentemente assume que choques 

microeconômicos tendem a se cancelar no agregado, seja pela lei dos grandes números, seja pela 

suposição implícita de homogeneidade entre agentes. No entanto, essa suposição torna-se frágil 

em economias marcadas por forte concentração produtiva, elevada desigualdade entre firmas e 

heterogeneidade setorial – características amplamente documentadas para o caso brasileiro. Nesses 

contextos, firmas diferem sistematicamente em tamanho, poder de mercado, capacidade de repasse 

de custos e influência sobre cadeias produtivas, o que sugere que choques individuais podem ter 

efeitos macroeconômicos mensuráveis. 

A hipótese de granularidade econômica pode fornecer um instrumento empírico adequado 
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para investigar essa questão. Originalmente formulada para explicar flutuações do produto a partir 

de choques idiossincráticos em grandes firmas, essa literatura permite testar diretamente se a 

estrutura produtiva é suficientemente desigual para que o comportamento de poucos agentes 

explique uma parcela relevante da variabilidade macroeconômica. Ao reproduzir e estender os 

resultados de Gabaix (2011) e Blanco-Arroyo et al. (2018) para a economia brasileira, este capítulo 

avalia se os resíduos granulares associados às maiores firmas contribuem para explicar as 

flutuações do PIB. O capítulo amplia essa abordagem em duas direções. Primeiro, ao incorporar 

explicitamente o resíduo granular das 100 maiores firmas em um modelo ARDL, permitindo 

avaliar efeitos dinâmicos e defasados sobre o produto. Segundo – e mais importante no contexto 

desta tese – ao articular a granularidade econômica com o processo inflacionário como um dos 

canais através dos quais choques granulares afetam a dinâmica do produto, bem como com 

variáveis associadas ao conflito distributivo. Embora a literatura de granularidade tenha se 

concentrado majoritariamente nas flutuações do produto, sua aplicação ao estudo da inflação 

revela-se relevante quando a formação de preços é concebida como um fenômeno 

microfundamentado, setorialmente heterogêneo e permeado por disputas distributivas. 

Essa extensão mostra-se consistente com o arcabouço teórico desenvolvido nos capítulos 

anteriores, na medida em que os elementos que caracterizam uma economia granular – como 

concentração, assimetria e heterogeneidade estrutural – também estão associados à forma pela qual 

o conflito distributivo se manifesta entre firmas e setores. Firmas dominantes tendem a exercer 

maior influência sobre o nível de atividade e a apresentar maior capacidade de preservação de 

margens e de repasse de custos, o que pode afetar a dinâmica de preços e, consequentemente, a 

inflação de maneira não neutra. Nesse sentido, a análise empírica de choques idiossincráticos em 

grandes firmas contribui para evidenciar que o conflito distributivo pode assumir uma dimensão 

granular e microeconômica, com implicações para o comportamento agregado do produto e dos 

preços. 

À luz da discussão precedente, o capítulo 4 pode ser interpretado como um elo entre a 

discussão teórica, os exercícios de simulação e a análise empírica. Enquanto os capítulos anteriores 

exploram, por meio de modelos baseados em agentes, como decisões microeconômicas podem se 

propagar e gerar dinâmicas macroeconômicas complexas, este capítulo investiga em que medida 

mecanismos análogos encontram respaldo nos dados da economia brasileira. Além disso, a macro 

aqui pode ser enxergada à luz dos resultados de decisões tomadas a nível micro. A noção de 

granularidade econômica emerge, assim, como um critério de plausibilidade estrutural para o 

modelo, ao mesmo tempo em que fornece evidências sobre a relevância macroeconômica de 

grandes firmas e sobre a pertinência de abordagens micro-macro-multissetoriais. Ao examinar se 
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a economia brasileira apresenta grau de granularidade compatível com a influência de choques 

idiossincráticos sobre as flutuações do produto – e ao analisar sua articulação com a dinâmica 

inflacionária – o capítulo contribui para sustentar a interpretação de que a macroeconomia 

brasileira é fortemente condicionada por comportamentos microeconômicos heterogêneos, nos 

quais a inflação pode ser compreendida como um fenômeno micro-macro associado à estrutura 

produtiva e ao conflito distributivo.  

A tese conclui com uma discussão sobre as implicações dos resultados para a 

compreensão da inflação como fenômeno micro-macro e para o desenho de políticas econômica 

sensíveis às interações complexas entre agentes. Indicam-se, ainda, caminhos possíveis para a 

ampliação do modelo e a continuidade da pesquisa. 
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1.  A INFLAÇÃO COMO PROBLEMA REAL E COMPLEXO  

 

Inflação é um fenômeno complexo e suas causas são popularmente discutidas em termos 

de “pressão” de demanda ou “sobrecarga” de custo. As medidas para se combater o “problema”, 

isto é, quando ele passa a ser um problema, varia de acordo com a “causa”.  

Fala-se em “níveis aceitáveis de inflação”, “inflação alta”, “moderada”, “temporária” e 

até mesmo em “hiperinflação” e o fenômeno, na maioria das vezes, só é visto como um problema 

quando caracterizado como persistente. Isso soa um tanto quanto contraditório. O fenômeno 

inflacionário é real, suas consequências são reais, mas quando considerada “temporária”, um caso 

virulento, parece não receber importância e nem mesmo tratamento adequado, mas quando 

detectado como doença, a inflação persistente, recebe atenção, não apenas de indivíduos 

especializados, como da sociedade como um todo, atenção de cidadãos comuns, pois seus efeitos 

geram consequências sociais, políticas e econômicas e tendem a prejudicar, sobretudo, a população 

mais pobre. 

Quando os preços começam a subir rapidamente provocando o desconforto de muitos e 

satisfação de poucos, fala-se em todo lugar: “é inflação”. Os indivíduos, muitas vezes nem sabem 

definir o fenômeno, mas tem uma intuição do que seja e como os preços das coisas são dados em 

“moeda”, os indivíduos percebem que mesmo havendo um “mistério da moeda”, como enfatiza 

Friedman (1979), há períodos em que a moeda (dinheiro) “é mais fácil de ser ganha, enquanto que 

em outros momentos parece extremamente escassa”. 

É fácil explicar que os preços das coisas se elevam pela “lei da oferta e da demanda”, que 

em momentos de pânico que acompanham declarações de guerras ou de pandemia, por exemplo, 

os preços de algumas coisas aumentam. Também é fácil de explicar o fenômeno pelo aumento dos 

custos. Difícil mesmo é detectar o que de fato causa o aumento de preços, até mesmo porque as 

causas podem se somar e mais do que isso, difícil é explicar o que está nas entrelinhas, pois a 

complexidade atribuída ao fenômeno inflacionário está justamente relacionada às suas 

consequências políticas, econômicas e sociais.  O que também não é muito óbvio para um cidadão 

comum é que quando ele apoia um candidato político que promete reduzir os impostos, por 

exemplo, de acordo com Irving S. Friedman, ele estará apoiando uma política que pode conduzir 

a elevação dos preços e, possivelmente, pode reduzir seu próprio padrão de vida. Ao apoiar maior 

destinação de recursos públicos para saúde, educação, gastos militares, etc., as ações de cidadãos 

comuns em última instância, afetam o nível geral de preços e salários. Muitas políticas não são 

apresentadas aos eleitores no processo político. Sua influência é menos óbvia e mais indireta, 

porém as atitudes das pessoas em relação às diferentes políticas e atividades públicas são muito 
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importantes para a determinação dos salários e dos preços, mas os indivíduos, muitas vezes, não 

sabem disso.  

Toda renda que é gerada no processo produtivo é necessariamente dividida entre 

trabalhadores (que recebem salários e demandam bens e serviços) e capitalistas/produtores (que 

auferem lucros pelas vendas de bens e serviços ofertados). Promover o equilíbrio entre a “oferta e 

demanda” é o papel do governo e isso passa pelas instâncias preço e salário, além do mais, como 

esses são determinados é uma das grandes questões da Economia. Se o equilíbrio entre a oferta e 

demanda de bens e serviços não é encontrado isso gera pressões na sociedade como um todo. Tais 

pressões podem resultar de preços excessivamente altos, serviços públicos de má qualidade ou de 

salários cada vez mais baixos e, portanto, incapazes de atender as necessidades básicas. Seria 

impossível (e também desnecessário) relacionar todas as modalidades pelas quais os aumentos de 

preços afetam a vida das pessoas. É necessário que todos tenham compreensão profunda e 

conscientização tanto das implicações quanto das causas desses aumentos de preços, da inflação2 

e, mais do que isto: o que de fato é a inflação e o que a mantém.  

Como surge, o que é a inflação, como se transita de um regime inflacionário3 a outro, 

quais suas causas, suas consequências, são questões que nos permitem defini-la simplesmente 

como um problema real e complexo. Não se pode isolar o fenômeno e simplesmente analisá-lo 

como se tal objeto fosse passível de tamanha abstração e desvinculado do mundo real. Falar de 

inflação é falar sobre aumentos de preços e o motivo desses aumentos está vinculado à formação 

dos próprios preços e salários, à demanda agregada, ao equilíbrio entre oferta e demanda agregada, 

às políticas econômicas, às expectativas quanto a própria inflação, ao balanço de pagamentos, à 

taxa de câmbio e sobretudo, está vinculada à distribuição da renda na economia.  

Sob este prisma, o presente capítulo tem por objetivo situar o leitor na discussão do 

fenômeno inflacionário, evidenciando sua complexidade e o porquê de sua análise demandar uma 

abordagem teórica plural. Para tanto, realiza-se uma breve revisão das principais teorias da 

inflação, bem como uma síntese de como esse fenômeno tem sido tratado na teoria econômica ao 

longo do tempo e dos contextos histórico-econômicos que suscitaram explicações teóricas para 

sua ocorrência, sem desconsiderar as demandas sociais e institucionais associadas a diferentes 

períodos. A abordagem adotada dialoga com trabalhos de revisão crítica da literatura, como o de 

 
2 Friedman (1979) se refere apenas à inflação persistente. De acordo com o autor, essa conscientização ocorre onde o 
povo exerce influência sobre as decisões do governo, seja através do processo político, seja através de instituições 
especiais, como por exemplo os sindicatos, associações de classes ou organizações comunitárias. Apenas quando esta 
compreensão e conscientização forem alcançadas é que o povo estará apto a fazer uma escolha inteligente entre as 
políticas governamentais. 
3 Como mencionado na nota de rodapé 1, na Introdução deste trabalho, por regimes inflacionários, entende-se variados 
patamares de inflação, ou melhor, “categorias” onde se pode classificar a inflação como sendo alta, moderada e até 
mesmo hiperinflação.  
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Frisch (1977), ao enfatizar a evolução das teorias da inflação diante da crescente complexidade do 

fenômeno, marcada pela transição de modelos baseados em relações estáticas, como a curva de 

Phillips tradicional, para formulações que incorporam expectativas, restrições de política 

econômica e fatores monetários, estruturais e institucionais. 

Dentre as mais diversas causas da inflação, faz-se distinção, na literatura4, das causas que 

aceleram a inflação, das causas que a sancionam e também as causas que mantém a inflação em 

curso. Entre os fatores que mantém a inflação está o conflito distributivo, que se acredita não ser 

apenas um fator mantenedor da inflação, mas também uma de suas causas.  Na sequência, 

apresenta-se uma definição de sistema complexo e porquê e como a inflação é, nessa tese, 

considerada um fenômeno complexo e quais os elementos necessários para compreendê-lo. 

Acredita-se que o fator mantenedor da inflação é também complexo e, dada sua importância, deve 

ser analisado através de uma ferramenta adequada para tratar esse tipo de fenômeno, dá-se ênfase 

ao modelo baseado em agentes. Deste modo, a última seção do capítulo apresenta como o 

fenômeno inflação é tratado nesses modelos, principalmente no que se refere à formação de preços 

e salários. Tece-se também uma discussão acerca do conflito distributivo e o foco na sua 

microfundamentação.  

 

1.1.  Breve Revisão sobre as teorias de inflação 
 

De acordo com manuais de economia, inflação é um conceito pouco controvertido e 

facilmente assimilável, embora suas causas e efeitos sejam potencialmente temíveis e com diversas 

consequências políticas, sociais e econômicas. Apesar de sua importância, trata-se de um objeto 

controvertido. De fato, não há um consenso sobre os reais efeitos adversos da inflação e muito 

menos sobre seus determinantes. 

A inflação é um fenômeno macroeconômico, dinâmico e de natureza monetária, 

caracterizado por uma elevação apreciável e persistente do nível geral de preços (FRIEDMAN, 

1969; FRISCH, 1977; MCCALLUM, 1990; LOPES; ROSSETI, 1998; VERNENGO, 2006; 

HUDSON, 2016).  

Várias teorias e métodos de análise surgem na tentativa de compreender o fenômeno 

inflacionário. Cada teoria é desenvolvida com base nos elementos que desencadeiam o aumento 

generalizado nos preços e, para compreender melhor o fenômeno, Bresser-Pereira (1998) sugere 

distinguir fatores que aceleram ou desaceleram a inflação, fatores que mantém a inflação e também 

fatores que sancionam a inflação. Esses fatores serão mencionados mais adiante.  

 
4 Essa distinção é apontada por Bresser-Pereira (1998). 
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A teoria convencional  

A “sabedoria convencional” afirma que a inflação corresponde a uma irresponsabilidade 

estatal, em outras palavras, os déficits públicos seriam os principais causadores do problema. 

Assim, para eliminar a inflação, bastaria controlar as emissões monetárias e equilibrar o orçamento 

(CASTRO; SOUZA, 1985).   

Do ponto de vista ortodoxo, a causa da inflação baseia-se na validade da teoria 

quantitativa da moeda (TQM)5, que relaciona a quantidade de moeda em circulação, a velocidade 

com que ela circula, o nível geral de preços e o volume total de bens e serviços na economia. 

Segundo essa teoria, qualquer alteração na quantidade de moeda em relação ao volume de 

transações tende a refletir-se nos preços. Assim, mantendo-se constante a demanda por moeda, um 

aumento na oferta monetária eleva os gastos agregados dos agentes econômicos, pressionando os 

preços ou, alternativamente, o produto real. Quando o produto real não acompanha esse aumento 

de gastos, o resultado é inflação. Com base nesse raciocínio, os monetaristas argumentam que o 

governo é o principal responsável pela inflação, uma vez que a emissão excessiva de moeda gera 

excesso de demanda sobre os bens e serviços disponíveis, criando pressão generalizada sobre os 

preços. 

Nos anos 1980, com base nas TQM, as teorias de combate à inflação sugeriam contenção 

dos gastos governamentais e da oferta monetária. Um fator fundamental no combate à inflação 

tem a ver com a credibilidade do governo.  

Friedman (1969) argumenta que a inflação não é um fenômeno meramente monetário, 

nem resulta simplesmente de excesso de demanda, pressionada pelo gasto público como previsto 

pela visão fiscalista da inflação, conhecida também como teoria fiscal do nível de preços. Essa 

visão preconiza uma estratégia igualmente simplista de combate à inflação, que se materializa no 

regime de metas de inflação (MODENESI et al., 2022).  

Surge, a partir do que denominamos “visão convencional”, um conjunto de proposições de 

como deve ser conduzido e interpretado o processo de crescimento das economias capitalistas. 

Esse conjunto de proposições ficou conhecido como “Novo Consenso”, que de acordo com 

McCallum (1999) está preocupado em atender duas proposições teóricas: a crítica de Lucas6 e a 

responsabilidade exclusiva que os bancos centrais devem ter com a estabilidade de preços.  

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

 
5 Friedman (1969).  
6 A crítica de Lucas (1976), basicamente se refere ao fato de que modelos econométricos cujas equações que são 
estimadas por procedimentos estatísticos não poderem ser empregados para prever e avaliar os efeitos das políticas 
econômicas, sobretudo os modelos que não incorporam as expectativas dos agentes.  
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é “vinho velho em garrafa nova”, leva em sua estrutura a Curva de Phillips que foi reformulada 

inúmeras vezes, cuja importância para o bem-estar é impactada drasticamente pela escolha de 

explicação teórica.  

De acordo com Lavoie (2006), a partir da estrutura formada pelas equações que compõem 

o “novo consenso”, é possível mostrar que a mudança de uma hipótese nas suas formulações 

modifica completamente os resultados do arranjo. O principal deles é que a moeda se torne não 

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 políticas monetárias modernas, a inflação 

pode ser explicada a partir de uma Curva de Phillips aceleracionista7.  Serrano (2019) pontua que 

nessa visão a dinâmica da inflação apresenta uma série de característica bastante peculiares. 

Devida à incorporação total da inflação esperada, têm-se a persistência da inflação e observa-se 

que neste quadro, qualquer choque (seja de demanda ou oferta) temporário que dura um único 

período tem efeito de aumentar permanentemente a inflação. E, por outro lado, qualquer choque 

permanente acabará levando à hiperinflação. No longo prazo, de acordo com o modelo, o resultado 

não é importante, apenas porque os choques de oferta são conveniente e arbitrariamente assumidos 

como zero. Essa premissa forte garante que a inflação “cost-push” realmente não importe no longo 

prazo, pois um choque de oferta será compensado por outro choque futuro. O curioso é que essa 

simetria de choques não seja assumida para choques de demanda (SERRANO, 2019).  

Uma vez que os choques de oferta negativos e positivos se compensam e a incorporação 

completa da inflação esperada é assumida, a trajetória da inflação no longo prazo simplesmente 

refletirá o histórico dos choques de demanda. É por isso que na visão do “novo consenso” a 

inflação ou a taxa de tendência da inflação é uma inflação puxada pela demanda e deve ser tratada 

com o controle da demanda agregada. Há nesse caso uma taxa de não aceleração da utilização da 

capacidade (NAICU)8 e a inflação vai se acelerar sempre que a economia se expandir além desta 

taxa.  

De acordo com Serrano (2019) a principal lição do modelo do “novo consenso” é que dado 

seu caráter aceleracionista, qualquer choque inflacionário, seja do lado da oferta ou da demanda 

que se torna permanente tende a acelerar a inflação sem limites. Isso significa que não há 

compromisso permanente entre hiato do produto e inflação, sendo assim, as autoridades 

monetárias devem estar vigilantes, pois a hiperinflação está sempre à porta.  

O autor ainda afirma que dada a realidade, não se observa a hiperinflação com muita 

 
7 Ver Taylor (2000) e Teixeira e Missio (2011). 
8 Non-Accelerating rate of Capacity Utilization.  
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frequência, deste modo, o modelo parece ser um pouco drástico e não muito realista para a grande 

maioria das experiências. Assim, conclui-se que a inflação é o resultado do excesso da demanda e 

a aceleração da inflação seria função do aumento da demanda, como na tradição pré-Friedman. 

Felizmente, argumenta Serrano (2019), pode-se livrar-se desses resultados drásticos se o 

pressuposto da incorporação plena da inflação for abandonado.  

A teoria convencional sobre inflação, está na base dos modelos utilizados pelos bancos 

centrais na atualidade que simplesmente “reembalam suposições ortodoxas e apresentam 

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

   

A teoria estruturalista 

Em 1980, discutia-se sobre as políticas ortodoxas recomendadas pelo FMI e ainda os 

sacrifícios em nível de produto que seriam necessários para conter o processo inflacionário. De 

acordo com Lopes (2011), as correntes monetaristas mais radicais não conheciam a existência de 

mecanismos de indexação presentes no Brasil nessa época e pouco consideravam os sacrifícios.  

Segundo Lara-Resende (1985), a inflação em 1980 não cedia porque as políticas 

monetária e fiscal não eram suficientemente rigorosas para conter a elevação nos preços médios. 

Baseado nas críticas à teoria monetária convencional e na insistência em usá-la para explicar a 

inflação brasileira, surgiram outras abordagens.   

Os estruturalistas afirmam que os problemas de desenvolvimento das economias latino-

americanas estavam vinculados ao próprio processo de desenvolvimento das economias mais 

avançadas. Do processo histórico de desenvolvimento do capitalismo, teria resultado um sistema 

econômico dual: um de centro (formado pelas economias desenvolvidas) e um periférico 

subdesenvolvido. Tal corrente de pensamento procura os determinantes da inflação nos problemas 

estruturais. Essa abordagem analisa a inflação como um fenômeno real e não apenas como uma 

manifestação monetária, como afirmam os monetaristas ortodoxos.  

Autores como Sunkel (1958), Aníbal Pinto e Prebisch se destacaram. Sunkel tratando do 

caso chileno afirma que a inflação seria resultado do padrão de desenvolvimento com ênfase na 

substituição da importação.  

Sunkel, de acordo com Modenesi e Modenesi (2005), buscou distinguir os determinantes 

do processo inflacionário em economias subdesenvolvidas, chegando aos seguintes: as pressões 

inflacionárias e os mecanismos de propagação. Por pressões inflacionárias entendem-se as 

estruturas relativas: a) à genérica rigidez da oferta interna; b) à limitação da capacidade de importar 

e; c) os pontos de estrangulamento setoriais de oferta.  

Após um aumento dos preços causados por pressões de oferta, os efeitos de propagação 
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disseminavam o problema pelo sistema, de modo que os agentes procuravam defender a renda 

real, gerando um conflito distributivo. Modenesi e Modenesi (2005), colocam que a principal 

contribuição estruturalista constatou que a inflação nacional teria origem na estrutura das 

economias em desenvolvimento, não se tratando de um simples problema de emissão monetária. 

Na visão estruturalista, portanto, a inflação seria um problema de oferta que se materializa em dois 

fatores essencialmente: na insuficiência na capacidade de importar e também na inelasticidade da 

oferta de produtos agrícolas. O problema deriva principalmente das tensões de custos, que teriam 

origem na estrutura produtiva da economia.  

Quando os preços dos produtos sobem inesperadamente, nos países em desenvolvimento, 

a oferta não aumenta, nem por meio do aumento da produção, nem com o aumento nas importações 

desses produtos. Por causa desse estrangulamento, os preços dos produtos não se reduzem de 

imediato, o que ocorre é um repasse aos demais preços da economia. Esse fator leva a uma espiral 

de preços e salários porque os trabalhadores acabam também requerendo aumentos salariais, o que 

acaba por generalizar o problema inflacionário.  

A teoria estruturalista teve alguns desdobramentos, se assim se pode dizer. Um destes foi 

num estudo denominado A Inflação Brasileira, de Rangel (1978), onde o autor elabora uma crítica 

à teoria monetarista e à teoria estruturalista da inflação, em seguida explica o problema da inflação 

brasileira nos anos de 1960. As ideias de Rangel partem da teoria estruturalista, porém ao mesmo 

tempo o autor faz uma crítica a essa concepção.  

Rangel (1978) parte da TQM para explicar o quanto esta é ineficiente, supõe uma variação 

autônoma no nível de preços não compensada por reduções nos preços dos demais produtos. Deste 

modo, o equilíbrio da equação é alterado, MV<PT.  Como um aumento de preços em um setor não 

é contrabalançado por reduções de preços em outros setores, sempre que houver um aumento em 

P, o lado direito da equação se torna maior que o esquerdo. Rangel afirma que essa desigualdade 

não pode permanecer por um período muito longo. O autor diz que a normalidade será 

restabelecida somente quando parte do produto físico (t) for retirado do mercado. Em outras 

palavras: quando MV = P (T-t). Ao invés de ocorrer um ajustamento de preços para o nível anterior 

(como diz a teoria tradicional), haverá uma queda na renda real. Isso ocorrerá por efeito de uma 

retenção do produto, causada essencialmente por uma queda no volume de transações e pela 

redução do fluxo de pagamentos.  

De acordo com Rangel (1978), essa queda nas transações só é possível em uma economia 

oligopolizada (caso brasileiro). Isso é o que sustenta o aumento dos preços, pois acaba por criar 

uma ilusória escassez de oferta. Como reter estoque se trata de um ajuste recessivo, o autor aponta 

outra saída: o aumento da oferta monetária pelo governo com objetivos de amenizar os efeitos em 
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termos de crescimento econômico, dado que reduzir o volume de transações determina uma queda 

no nível de renda e consequente redução do emprego. O governo seria beneficiado ao emitir 

moeda, entretanto, o mesmo não é o determinante do problema. “O papel do governo é, portanto, 

passivo. Mais ainda, é difícil, para ele, se não toma certas medidas, resistir às injunções do sistema 

econômico (...)”. (RANGEL, 1978, p. 26). 

Rangel afirma que ambas as teorias, tanto a ortodoxa quanto a estruturalista, pecavam ao 

buscarem uma explicação com base na inelasticidade da oferta - global para os monetaristas e 

setoriais para os estruturalistas. Os cepalinos pecavam, na opinião do autor, ao considerar a oferta 

de produtos primários como inelástica. O problema não estava na inelasticidade dos produtos em 

relação ao preço, mas sim no processo de comercialização, que era concentrado. As constatações 

finais do autor mostram que o movimento ascensional de preços tem como ponto de partida, não 

a escassez da oferta, mas sim a inelasticidade da demanda, que permite aos grupos mais 

organizados manipular a alta dos preços. As retenções de estoques não resultam das atividades 

agrícolas, mas dos produtores de bens mais duráveis, que fabricam produtos com maior 

elasticidade-renda. Assim, esses setores, devido à queda na renda real, pressionam o governo para 

maiores emissões, a fim de impedir a queda no nível da atividade econômica.  

Sicsú (2003) afirma que a abordagem estruturalista é um “método de análise”, é muito mais 

do que um diagnóstico das causas específicas da inflação latino-americana nos anos 1950-1960. 

O diagnóstico estruturalista no período era de que quando havia crescimento, as 

exportações não podiam se expandir na mesma velocidade das importações porque a demanda 

internacional pelos produtos primários, era quase inelástica. Isso gerava um déficit externo, que 

em regime de câmbio semifixo, pressionava o mercado de câmbio causando desvalorização, o que 

aumentava os preços. O “método estruturalista” de procura às causas da inflação era também 

utilizado por economistas que tentavam entender a dinâmica da inflação nas economias avançadas, 

a exemplo os Estados Unidos. Mas diferentemente dos estruturalistas latino-americanos, os 

estadunidenses não buscavam as causas da inflação para justificar sua condescendência com a 

mesma.    

 

A inflação inercial  

Percebe-se que a ortodoxia (os monetaristas) culpava o Estado pelo problema inflacionário. 

Mas os economistas brasileiros passam a se inspirar na teoria estruturalista, para explicar o 

comportamento inflacionário. A teoria de inflação inercial mostra-se útil para desvendar a causa 

da inflação brasileira nos anos 1980. A ideia principal dessa teoria diz que a inflação presente é a 

mera reprodução da inflação passada, é o resultado da indexação formal e informal da economia e 
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mais amplamente do conflito distributivo.  

Bresser-Pereira (1986), diz que a teoria da inflação autônoma ou inercial faz parte da 

teoria mais ampla da inflação estrutural e pode ser considerado o terceiro momento paradigmático 

do desenvolvimento dessa teoria. O primeiro momento foi marcado pelos trabalhos dos 

economistas da CEPAL (Comissão Econômica para a América Latina), em especial o trabalho de 

Oswaldo Sunkel (1958), Celso Furtado (1959), Júlio G. Oliveira (1964) e Anibal Pinto (1973). 

Esses trabalhos introduzem dois conceitos básicos: i) os pontos de estrangulamento na oferta 

provocam a elevação setorial dos preços; e ii) os efeitos propagadores da inflação, generalizam a 

elevação dos preços para o restante da economia.  

Com a publicação do livro de Inácio Rangel, A inflação brasileira (1963), tem-se o segundo 

momento do desenvolvimento dessa teoria. As principais ideias desenvolvidas por Rangel são 

basicamente o conceito de inflação administrada, o caráter endógeno da oferta de moeda e a 

inflação como mecanismo de defesa da própria economia diante da crônica insuficiência da 

demanda. O terceiro momento ocorre no início dos anos 1980, no Brasil, em que se define a ideia 

de que a inflação presente é a mera reprodução da inflação passada.  

Arida e Lara-Resende (1985) argumentam que, no Brasil dos anos 1980, a inflação não era 

movida principalmente por excesso de demanda ou desequilíbrios fiscais, mas sim por um 

mecanismo de indexação generalizada, pelo qual a inflação passada se reproduzia 

automaticamente no futuro. Esse mecanismo gera o que eles chamam de inflação inercial. A 

inflação persiste porque preços, salários, contratos, aluguéis e ativos são corrigidos 

automaticamente com base na inflação anterior, e as empresas ajustam seus preços não em resposta 

a choques correntes, mas para manter sua posição relativa no mercado. Mesmo que o governo zere 

déficits ou aperte a demanda, os reajustes continuam, pois são institucionais, e não conjunturais. 

Dessa forma, a inflação torna-se um processo autossustentado, quase independente da política 

monetária convencional. 

O problema fundamental reside no fato de que, com indexação completa, o sistema de 

preços funciona como um jogo de coordenação: todos reajustam porque esperam que os demais 

reajustem, ninguém quer ser o primeiro a parar, e, assim, a inflação continua “por inércia”. Esse 

mecanismo transforma a inflação em algo rigidamente estrutural. Segundo Arida e Lara Resende, 

as políticas tradicionais falhavam porque o aperto monetário não desmontava o sistema de 

indexação, levando apenas à queda de atividade sem desacelerar os preços; os cortes fiscais tinham 

impacto lento e insuficiente; e congelamentos de preços mal planejados fracassavam, pois, 

contratos indexados continuavam a se reajustar “por fora”. Portanto, estabilizações ortodoxas ou 

heterodoxas mal desenhadas não eram capazes de eliminar o núcleo da inércia. 
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A solução proposta pelos autores consistia em uma “desindexação neutra”, capaz de 

romper o mecanismo de inércia sem causar perdas reais aos agentes econômicos. A estratégia 

envolve criar uma moeda estável ou unidade de conta neutra, funcionando como um indexador 

temporário que mantém os preços relativos protegidos durante a transição, converter todos os 

contratos para essa unidade estável, evitando distorções nos preços relativos, e impor um 

congelamento de preços em moeda corrente, permitindo, contudo, que os preços relativos 

continuem ajustados dentro da unidade estável. Com essa abordagem, a inflação deixa de se 

reproduzir, os contratos são preservados, a indexação é desfeita de forma não traumática e inicia-

se uma trajetória de baixa inflação 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 implicações para a estabilização econômica são claras: para conter a inflação em um 

contexto de alta indexação, é necessário quebrar a inércia por meio de uma reforma monetária que 

altere a unidade de conta, e não apenas por políticas macroeconômicas tradicionais. O texto de 

Arida e Lara-Resende (1985) é particularmente relevante porque constitui um dos primeiros 

modelos estruturados de inflação 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 macroeconômico brasileiro. 

Edmar Bacha (1986), em seu estudo “A inércia e o conflito: o Plano Cruzado e seus 

desafios”, analisa a inflação inercial brasileira, o desenho e a implementação do Plano Cruzado e 

os motivos pelos quais o plano enfrentou dificuldades poucos meses após seu lançamento. O autor 

combina a teoria da inflação inercial com uma análise crítica do funcionamento político e 

distributivo da economia brasileira. 

Bacha reforça a tese amplamente defendida por economistas da PUC-Rio de que a inflação 

brasileira daquele período era essencialmente inercial, caracterizada por contratos e preços 

indexados à inflação passada, reajustes automáticos independentes da política macroeconômica e 

expectativas baseadas em movimentos inflacionários anteriores. No entanto, ele acrescenta um 

elemento crucial: a inflação também funciona como um mecanismo de conflito distributivo, no 

qual diferentes grupos – empresários, trabalhadores e setor público – tentam preservar suas rendas 

e salários relativos. Dessa forma, a inflação brasileira resultava da combinação de inércia e conflito 

distributivo, sendo a primeira responsável pelo mecanismo formal de indexação e reajuste 

automático de contratos, e o segundo por disputas entre grupos que repassam custos para manter 

sua posição na estrutura de preços relativos. Sem coordenação 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 não o modelavam explicitamente.  

O Plano Cruzado buscou interromper a inflação por meio de um choque heterodoxo, 

incluindo congelamento de preços e salários, extinção de indexadores, conversão de contratos e 

mudança da moeda. Inicialmente, o plano parecia bem-sucedido: a inflação 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 

distorções setoriais, desaparecimento de estoques, pressões para aumentos seletivos e 

comportamento defensivo das empresas. 

Além disso, o plano provocou aumento da demanda, elevação artificial dos salários reais e 

queda de margens para as empresas, enquanto a equipe econômica manteve controles rígidos por 

razões políticas, principalmente em ano eleitoral. Isso resultou em desabastecimento, mercado 

paralelo e pressões inflacionárias reprimidas. Em suma, o Plano Cruzado fracassou porque rompeu 

a inércia sem criar mecanismos de coordenação dos conflitos distributivos, subestimou a 

necessidade de ajustes de preços relativos e manteve o congelamento por tempo excessivo, 

gerando desequilíbrios macroeconômicos que se manifestaram poucos meses depois. 

Bacha (1986) conclui que, para estabilizar a economia brasileira, não bastava a simples 

desindexação, era necessário estabelecer regras consistentes de ajuste de preços relativos e manter 

disciplina fiscal, caso contrário, o conflito distributivo reinstalaria a inflação. Seu estudo é seminal, 

ajudando a compreender por que choques heterodoxos tendem a falhar se ignoram a estrutura 

distributiva e a coordenação econômica, e antecipou problemas que seriam tratados por planos 

posteriores, culminando no desenvolvimento do Plano Real. 

 

A visão pós-keynesiana  

Davidson (1991), afirma que a ocorrência da inflação é o sintoma de uma luta entre os 

grupos organizados, cada um tentando obter uma parcela maior da renda, seja ela nacional ou 

mundial disponível. Deste modo, a devida compreensão do fenômeno inflacionário não pode 

negligenciar o conflito distributivo inerente às economias capitalistas, puxado de um lado pela 

margem de lucro desejada pelos capitalistas e, do outro, pelo salário desejado pelos trabalhadores.  

Reconhecida a existência da inflação, os pós-keynesianos9 admitem que o sistema 

monetário não possui freios próprios para conter a inflação, o que existe é a necessidade de sufocar 

 
9 De acordo com Lavoie (2014), a tradição pós-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 óbvia em 1950, através de Kaldor e Robinson, além de Kahn, Sraffa e 
Dobb. Alguns forasteiros também se destacaram, como Kalecki (LAVOIE, 2014).  
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as pressões inflacionárias para contê-la, impedindo que a inflação floresça (CARVALHO, 1992a). 

Deste modo, Sicsú (2003) denomina, o que chamamos aqui de visão pós-keynesiana, como 

“método pós-keynesiano” e afirma que este é o de busca das causas – identificação das pressões 

na origem – para construir uma agenda de controle da inflação.  

De acordo com Sicsú (2003), o “método” é minucioso. Identificada a origem da inflação, 

busca-se desenhar políticas específicas que possam sufocar a pressão inflacionária sem atingir 

demais setores que estão com estabilidade de preços.   

A classificação apresentada por Sicsú (2003) é baseada em Davidson (1994), Lavoie 

(1992) e Minsky (1986). O autor ressalta que identificada a (s) causa (s) da inflação, ela (s) pode 

(m) ter maior ou menor impacto sobre a inflação, isso dependerá em grande medida da diferença 

entre a taxa de desemprego corrente e a taxa de pleno emprego, do grau de abertura e do grau de 

monopólio da economia.  

i) Inflação de salário 

Aumentos salariais são obtidos por meio da negociação entre empresários e trabalhadores. 

Um aumento nos salários nominais, ceteris paribus, causará inflação. Esse evento é denominado 

inflação de salários. 

Quando o hiato de emprego é reduzido é mais fácil para os trabalhadores e coletiva ou 

individualmente obterem ganhos e também é mais fácil para os empregadores repassarem esses 

aumentos de custos para os preços. Deste modo, esse tipo de inflação tende a se tornar mais 

perigoso quando o hiato de emprego (diferença entre a taxa de desemprego e a taxa de pleno 

emprego) diminui. Se o aumento de salário for compensado por aumento de produtividade, ele não 

causará inflação. A capacidade do aumento de produtividade de reduzir ou aumentar os preços 

depende da barganha entre trabalhadores e empresários, ou seja, depende de quanto os ganhos de 

produtividade se transformam em aumento de margem de lucro ou aumento de salários.  

A produtividade depende, em grande medida, da adoção de políticas de desenvolvimento 

de tecnologias e qualificação de trabalhadores. A inflação de salário pode também ocorrer com 

hiato de desemprego mais elevado, desde que um grupo de trabalhadores consiga obter ganhos 

salariais e os empregadores não sofram pressões de demanda, ou seja, o setor em que houve 

aumento salarial tenha grau elevado de monopólio.  

ii) Inflação de lucros ou de grau de monopólio 

Os empresários ao perceberem uma elasticidade favorável por parte da demanda aos seus 

produtos, aumentam seus lucros e isso leva ao aumento de preços. Lavoie (1992) denominou 

inflação de preços administrados enquanto que Davidson (1994) chamou de inflação de lucros ou 

de grau de monopólio.  
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iii) Inflação importada 

A inflação numa economia pode ser importada do exterior. A capacidade do exterior de 

influenciar os preços domésticos dependerá da variação do valor da taxa de câmbio e também do 

nível de preços internacionais. Quanto maior for o grau de abertura da economia, maior também a 

inflação importada.  

iv) Inflação de retornos decrescentes 

Denominada por Davidson (1994), a inflação de retornos decrescentes ocorre quando uma 

redução do hiato do emprego, faz com que a economia obtenha retornos decrescentes. Quando o 

hiato de emprego é muito baixo, o capital torna-se mais eficiente que o trabalho. Assim sendo, as 

empresas, sem condições de se protegerem de mão de obra não qualificadas, contratam 

trabalhadores menos qualificados que utilizam o capital de forma menos eficiente. Esse tipo de 

inflação só assume importância quando o hiato de emprego é muito baixo e sofre ainda alguma 

redução.  

v) Choques de oferta inflacionários  

Os choques de ofertas domésticos que causam aumentos de custos e em contrapartida, o 

aumento de preços, são chamados de choques de ofertas inflacionários. Para Davidson (1994), a 

inflação de commodity ou spot depende do grau de monopólio e do hiato de emprego. Quando o 

hiato de emprego é elevado e o grau de monopólio é baixo, um choque de oferta negativo pode 

causar apenas compressão das margens de lucros. Se o hiato de emprego não é reduzido, mas o 

setor atingido possui alto grau de monopólio, os custos são repassados aos preços o que gera 

inflação.  

vi) Inflação de impostos  

Quando as alíquotas de impostos são alteradas, isso gera um impacto ao nível de preços. 

Isso ocorre, pois, os empresários repassam aos preços os aumentos desses custos com tributos. 

Essa liberdade do repasse ocorre quanto menor é o hiato de emprego. O impacto dessa inflação 

será maior quanto menor for o hiato de emprego e maior o grau de monopólio. 

vii) Inflação de demanda  

De acordo com Sicsú (2003), a inflação de demanda ocorre quando o hiato de emprego 

não é mais positivo. Nesse contexto, aumentos de investimento, de gastos de governo ou de 

consumo, provocam inflação. Deste modo, a inflação de demanda se eleva quando o hiato de 

emprego é nulo. Uma vez que todos os trabalhadores estão empregados, novos trabalhadores 

apenas aceitarão trabalhar se o salário real for mais elevado. Para que os salários reais se elevem, 

é necessário que os preços aumentem e os salários nominais também.  

Dos sete tipos de inflação apresentados acima, apenas a inflação de demanda não é de 
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custo. Sicsú (2003) ressalta que para os pós-keynesianos, qualquer inflação que ocorra em situação 

em que a economia está aquém de pleno emprego é um problema do lado da oferta.  

Bresser-Pereira (1998), diz que para se compreender o fenômeno inflacionário, é 

fundamental distinguir as causas da aceleração da inflação das causas de manutenção do patamar 

da inflação. Para cada tipo de causa, geralmente associada a uma teoria, pode-se dar um nome para 

a inflação. Assim, as causas aceleradoras da inflação correspondem (1) à inflação keynesiana, (2) 

à inflação monetária, (3) à inflação administrada e (4) à inflação estrutural. Para o autor, a inflação 

está sempre associada ao aumento da quantidade de moeda em circulação.  

Para saber qual a real causa da inflação, é necessário distinguir três fatores: (1) fatores 

aceleradores ou desaceleradores da inflação, conhecidos como choques de oferta ou de demanda; 

(2) fatores mantenedores da inflação, em outras palavras, o componente autônomo ou inercial da 

inflação, que através do conflito distributivo, leva à reprodução no presente da inflação passada, 

ou melhor, a inflação existe hoje porque existiu ontem; e (3) os fatores sancionadores da inflação, 

cujo mais importante é o aumento da oferta de moeda.  

Bresser-Pereira (1998), afirma que a aceleração da inflação é sempre resultado da ação 

conjugada ou isolada dos fatores aceleradores que são: a) aumento dos salários reais acima da 

produtividade; b) aumentos das margens de lucro das empresas; c) maxidesvalorização; d) 

elevação da taxa de juros real; e) elevação dos impostos; e f) elevação dos preços dos bens 

importados.  

O autor supracitado aponta que de acordo com as teorias de inflação keynesiana, 

estrutural e administrada, o aumento/emissão de moeda é um mero fator sancionador de uma 

inflação em curso.  

A inflação keynesiana é aquela que ocorre na fase mais alta da prosperidade, onde se 

atinge o pleno emprego e plena capacidade, assim, a demanda agregada que é mais alta do que a 

oferta, pressiona os preços para cima. Essa teoria é confundida com a monetarista (que afirma que 

se há aumento de moeda, há inflação), pois os déficits públicos obrigam o Governo a emitir moeda, 

assim, há uma pressão na demanda, que causa o aumento dos salários reais acima da produtividade 

e aumento das margens de lucro. Já a inflação estrutural ocorre quando em determinados setores a 

demanda cresce mais rapidamente do que a oferta ou então a oferta diminui por algum motivo. 

Como consequência, os preços sobem naquele determinado setor. Há uma demora em ocorrer o 

ajuste de preços nesses setores, assim ocorre um efeito de propagação do aumento de preços para 

outros setores.  

A inflação administrada decorre da capacidade das empresas monopolistas ou 

oligopolistas de aumentarem suas margens de lucro e por consequência os preços, mesmo que a 
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demanda não esteja maior do que a oferta. Bresser-Pereira (1998) coloca que os quatro tipos de 

inflação podem perfeitamente conviver e se somar.  

É possível observar que há uma semelhança nos tipos de inflação anunciados por Sicsú 

(2003) e Bresser-Pereira (1998). Vale ressaltar que não se pretende aqui criar uma nova 

categorização de inflação, tampouco enunciar uma nova causa ao fenômeno. O que se pretende é 

demonstrar a complexidade do fenômeno inflação. A definição de inflação em si é fácil de 

assimilar e seu conceito é pouco controvertido, porém suas causas e consequências são diversas o 

que faz do fenômeno inflacionário um fenômeno complexo.  

Para compreender o fenômeno inflacionário, é fundamental distinguir as causas da 

aceleração da inflação das causas de manutenção do patamar da inflação, como afirma Bresser-

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

 

A abordagem da inflação por conflito distributivo  

Como visto anteriormente, na teoria convencional, a inflação é 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 visão do 

Novo Consenso, o excesso de demanda decorre de uma taxa de juros de mercado que é baixa em 

comparação com a taxa de juros natural. Pós-keynesianos afirmam que “a economia é 

principalmente um sistema de salário monetário”. A taxa salarial monetária é o fator exógeno que 

explica o nível geral de preços que os autores ortodoxos têm buscado (LAVOIE, 2014).  

No cerne das teorias heterodoxas da inflação estão as pressões normativas de justiça. Na 

teoria pós-keynesiana, a inflação é explicada por valores normativos, normas salariais, equidade, 

costumes e justiça. Essas normas têm impacto na percepção do que é um salário justo. Salários 

justos são difíceis de definir (LAVOIE, 2014). 

De uma forma geral, pode-se dizer que toda renda gerada no processo produtivo, 

necessariamente é dividida entre os grupos que o compõem: capitalistas auferem lucros e 

trabalhadores recebem salários, medidos em unidades nominais (KALECKI, 1971; VERNENGO, 

2006). Porém, o valor real que cada um desses agentes recebe é incerto, pois depende dos preços 

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, 

haverá conflito distributivo, que se resolverá por alterações na distribuição de renda. Trabalhadores 

podem conseguir o que querem por meio de aumentos salariais que superem a elevação do custo 

de vida, enquanto os capitalistas decidem os preços praticados, em decisões que envolvem os 

diversos custos (inclusive salariais) e as condições de mercado, sob restrição do processo 
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concorrencial. Quanto maior forem o poder de barganha dos trabalhadores e a capacidade dos 

capitalistas de subirem os preços, mais acirrado será o conflito (SANTORO, 2020). 

De acordo com Lavoie (2014), o modelo básico de inflação pós-keynesiano baseado em 

reivindicações conflitantes tem alguma afinidade com o artigo de Kalecki (1971;1977), “Luta de 

classes e a distribuição da renda nacional”. Para Kalecki, os sindicatos têm poder de alcançar 

reduções do mark-up, exigindo e conseguindo grandes aumentos nos salários nominais.  

Conforme identificado por Kalecki (1971;1977), em mercados concentrados as aspirações 

salariais dos trabalhadores só afetam o salário real e a distribuição funcional da renda na medida 

em que afete o mark-up médio da economia. Assim, a ideia central da teoria de conflito é de que 

a inflação possui efeitos redistributivos. De acordo com a teoria do conflito distributivo não só 

inflação provoca uma redistribuição da renda, como, principalmente, a distribuição da renda causa 

a inflação. Nesse circuito, a distribuição é começo e fim; a inflação, o meio. O que move todo 

processo inflacionário é uma disputa entre os vários grupos pela renda agregada. Nessa teoria, a 

inflação é vista como consequência de circunstâncias reais, o que também a afasta de algumas 

explicações estritamente monetárias, como as mais comumente aceitas entre os economistas. 

Portanto, o conflito distributivo constitui um nexo entre a inflação e a distribuição funcional 

da renda (KALECKI, 1971; ROWTHORN, 1977. VERNENGO, 2006), justamente porque o 

conflito sobre a distribuição de renda se origina no processo produtivo, que no sistema capitalista 

de produção está caracterizado pela oferta descentralizada nos mercados relevantes (mercado de 

trabalho e de bens e serviços, por exemplo). O conflito distributivo vem dessa interação dos 

agentes, que tampouco ocorre de forma centralizada.  

O fato de os salários serem o principal determinante dos preços, não implica que os 

aumentos salariais sejam a principal causa da inflação de preços. A maioria dos pós-keynesianos 

vê a inflação como um conflito sobre a distribuição da renda. Dois desses conflitos parecem ser 

cruciais: i) entre os trabalhadores (diferentes grupos) e; ii) entre trabalhadores e os constituintes 

não trabalhistas da empresa. Para (i) o conflito distributivo está associado à espiral salário-salário 

e para (ii), o conflito está associado à espiral salário-preços (LAVOIE, 2014). 

Weintraub (1978) define uma equação identidade de mark-up de custo-salário:  

𝑝 =
𝑘𝑤

𝑦
→ 𝑝 = 𝑘

𝑤

𝑦
 (1) 

Onde k indica a meta de mark-up dos preços sobre os custos unitários de trabalho. Sendo 

(1) uma identidade macroeconômica em que 
௪

௬
 indica custo unitário de trabalho real, em vez de 

custos unitários padrão. Nota-se que a equação acima não pode explicar a inflação (LAVOE, 

2014). Assim como a quantidade na equação é um truísmo, uma identidade que é 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): 

𝑝̂ = 𝑤ෝ −  𝑦ො + 𝑘෠  (2) 

De acordo com (2), a inflação pode ocorrer quando o mark-up aumenta (𝑘෠>0), o que se 

denomina inflação de lucro.  

O salário nominal é determinado de forma exógena. Para o mainstream, a inflação é 

excesso de demanda, já para os pós-keynesianos, a inflação é uma questão do lado da oferta. Na 

visão pós-keynesiana, enquanto o preço ou a inflação salarial pode acompanhar o aumento da 

atividade, o excesso de demanda geralmente não é a causa do aumento contínuo dos preços. A 

inflação não é resultado de uma escassez objetiva, ela surge de visões conflitantes sobre a 

distribuição adequada de renda. Para o autor, a influência da demanda é apenas indireta (Lavoie, 

2014). 

Eichner e Kregel (1975) afirmam que no coração do processo inflacionário está a questão 

da distribuição relativa da renda. 

A equação de lucro-salário-custo estendida para uma economia aberta, de acordo com 

Lavoie (2014) pode ser dada pela equação (3).   

𝑝 = (1 + 𝜃)(1 + 𝑗) ൬
𝑤

𝑦
൰ (3) 

Sendo j a razão entre custo de material por unidade e os custos unitários de mão de obra. 

Tomando as taxas de crescimento de (3): 

𝑝̂ =  𝑤ෝ − 𝑦௩ෝ + 𝐾෡ + 𝐽መ  (4) 

Sendo K= (1 + 𝜃) e J = (1 + 𝑗);  𝑗, a proporção dos custos unitários de matéria-prima 

por custo unitário de trabalho;  𝐾 = (1 + 𝜃)  é o mark-up médio sobre os custos unitários; e 𝑦௩ෝ   a 

produtividade do trabalho. A partir de (4), a inflação pode ocorrer por três motivos: (i) a taxa do 

salário nominal cresce mais rápido que a produtividade do trabalho; (ii) o mark-up sobe e; (iii) ou 

a parcela de materiais importados usados como insumos em relação aos custos totais da mão de 

obra aumenta. Esse terceiro motivo pode ocorrer por três razões: (a) o preço das matérias primas 

sobe na moeda do produtor estrangeiro; (b) a moeda nacional desvaloriza em relação à moeda do 

produtor de matérias primas e; (c) a quantidade de matéria prima necessária por unidade de 

produção aumenta.  

Como fica claro em (4), a taxa de salário, 𝑤ෝ , será menor sempre que j for menor para 

qualquer uma das três razões descritas acima. Aumentos nos preços mundiais das commodities 

fará com que salários reais caiam. Isso mostra que a inflação nos preços de matérias primas, que 

são essencialmente determinadas nos mercados mundiais, é susceptível de comprometer qualquer 

distribuição existente entre lucros e salários ou entre a parcela de lucro e o salário real.  

Os preços dos produtos acabados são determinados pelo custo, enquanto mudanças nos 
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preços das matérias primas são determinadas pela demanda. Os preços dos produtos acabados são 

afetados por qualquer preço determinado pela demanda, mas é pelo canal de custos que essa 

influência é transmitida (LAVOIE, 2014). O problema que isso apresenta para a teoria da inflação 

e para a política monetária é que “os preços das commodities primárias refletem as condições nos 

mercados mundiais”. A evolução dos preços das commodities é fortemente pró-cíclica em relação 

ao crescimento da economia mundial. Em outras palavras, as autoridades monetárias têm pouco 

ou nenhum controle sobre as principais fontes de inflação de preços em um país – o aumento do 

custo das matérias primas, uma vez que a taxa de inflação dos preços das commodities dependem 

da demanda mundial por commodities e não da demanda doméstica, como argumentava Kaldor 

(1972). Um aumento na taxa de crescimento dos preços das commodities tem efeito direto sobre 

os preços domésticos de produtos e bens acabados, e terá um efeito indireto adicional por meio de 

seu impacto nas participações dos lucros.  

O modelo básico de inflação por reivindicações conflitantes apresentado por Lavoie 

(2014) considera que os preços são determinados apenas pelos custos de salários e margem de 

lucro, o modelo é baseado em poderes de barganhas dos trabalhadores e das firmas. De forma 

resumida, supõe-se primeiro que a taxa de crescimento dos salários nominais que os sindicatos 

desejam negociar é uma função de dois elementos: a discrepância entre sua meta de salário real e 

a taxa de salário real; e a taxa de inflação de preços do período anterior. As reivindicações salariais 

geralmente representam uma tentativa de recuperar perdas causadas pela inflação. Resolvendo o 

modelo, o autor descobriu que as taxas estacionárias de inflação de preços e salários estão 

positivamente relacionadas à discrepância entre as duas metas de salário real e ao tamanho dos 

dois parâmetros de indexação. Para o autor, existe uma relação positiva entre a força do poder de 

barganha dos trabalhadores e a taxa de crescimento da produção e do emprego até a capacidade 

total. Essa é a constante crença 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 inflação.  

Entre os modelos heterodoxos, há a classe dos modelos neokalekianos e neokeynesianos 

identificados por Blecker e Setterfield (2019) que consideram uma série de variáveis distributivas 

dadas exogenamente. Os modelos neokeynesianos, por exemplo, assumem um determinado salário 

nominal enquanto os modelos neokaleckianos para a economia fechada, geralmente tratam as taxas 

de mark-up das empresas como exógenas. Exceto os modelos de Marglin, nenhum dos dois tipos 

de modelos oferece um retrato explícito da inflação de preços e salários. Porém, todos os modelos 

apresentados pelos autores reconhecem que a fixação de salários e preços em uma economia 

capitalista está ligada de forma íntima à distribuição da renda entre capital e trabalho e ainda, que 

essa distribuição está arraigada ao conflito de classes sobre a divisão da renda (ou produto social) 
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(BLECKER; SETTERFIELD, 2019).  

Bastian e Setterfield (2015), formalizam um sistema macro-dinâmico pós-keynesiano no 

qual a inflação 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 inflação” qualitativamente diferentes que podem ser 

apresentados como resultados de equilíbrio ou desequilíbrio em um “modelo de inflação por 

reivindicação conflitante”.  Os autores desenvolvem um modelo analítico simples para economia 

fechada que também pode ser chamado de modelo de inflação e crescimento que faz uma ligação 

entre o pensamento fundamentalista keynesiano sobre incerteza e preferência pela liquidez e a 

teoria de crescimento kaleckiana.  

Bastian e Setterfield (2015) mostram como os regimes de inflação de desequilíbrio 

(hiperinflação e estrato-inflação) podem afetar negativamente o crescimento, pois vinculam o 

aumento da inflação a uma maior variabilidade da inflação, o que aumenta a incerteza e, portanto, 

diminui o “espírito animal” dos agentes. Nesse contexto de inflação de desequilíbrio, os autores 

sugerem a existência de um efeito inflação sobre o crescimento que, para eles, tem sido 

negligenciado em modelos de crescimento kaleckianos. Os parâmetros utilizados são: poder de 

barganha dos trabalhadores, poder de barganha das firmas, salário real, salários alvo (firmas e 

trabalhadores) e salários de equilíbrio. Os salários nesse modelo são determinados de forma 

exógena.  

Morlin (2023) afirma que modelos de reivindicações conflitantes pós-keynesianos 

explicavam a inflação como resultado do conflito de grupos sociais sobre a distribuição da renda. 

Mesmo que a maioria das análises tenha se concentrado numa perspectiva da economia fechada, 

alguns estudos estenderam a inflação por conflito para a economia aberta. Alguns modelos 

consideram o efeito distributivo direto nas taxas de câmbio reais, como o modelo de Bastian e 

Setterfield (2020).  

O modelo de Bastian e Setterfield (2020) combina a abordagem de reivindicações 

conflitantes com a estrutura de economia aberta clássica-keynesiana. Incluindo os preços 

comercializáveis, o modelo considera seu impacto direto na distribuição. Portanto, aborda uma 

causa de inflação negligenciada na literatura. Os autores tratam a taxa de câmbio nominal como 

uma variável de ajuste residual que acomoda uma configuração de equilíbrio compreendendo um 

determinado salário real e taxa de inflação e uma determinada taxa de câmbio real. Os autores 

afirmam que o trabalhador leva em consideração a taxa de câmbio para a formulação dos salários 

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 é liderado por salários. 



35 
 

As variáveis utilizadas são a taxa de câmbio real (exógena), taxa de salário real e salários alvos 

(trabalhadores e firmas). O nível da taxa de câmbio afeta os salários alvos dos trabalhadores e das 

firmas e dada a modelagem, afetam o salário real. Finalmente, a inflação de conflito afeta a taxa 

de câmbio real, que se torna uma importante variável distributiva. 

O modelo de Morlin (2023) mostra que a relação entre taxa de câmbio e inflação é crucial 

para a distribuição em uma economia aberta. O autor desenvolve o modelo incluindo os preços 

comercializáveis. O modelo considera seu impacto direto na distribuição. Aborda uma causa 

negligenciada na literatura. Enquanto as taxas de câmbio nominais e os preços internacionais 

afetam a distribuição, os trabalhadores podem reagir a choques externos por meio da negociação 

salarial. Aumentos dos salários nominais podem assim compensar os choques externos. O autor 

assume que a autoridade monetária também pode reagir com desvalorizações nominais. A 

distribuição de equilíbrio depende do resultado da negociação salarial, das desvalorizações 

cambiais e da inflação. As variáveis do modelo são preços no setor comercializável e não 

comercializável; taxa de lucros e taxa de salário real. A taxa de lucro é determinada no setor 

comercializável, portanto, é endógena. O fechamento distributivo do modelo é dado pela taxa de 

lucro e o salário real é exógeno ao sistema de equações.  

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 três elementos centrais à compreensão da inflação de conflito: a existência de 

mercados escalonados, as aspirações conflitantes entre grupos sociais e a incidência de inflação 

não antecipada. Na sequência, o autor analisa criticamente três contribuições recentes que 

dialogam com essa mesma perspectiva teórica. A partir dessa análise comparativa, são elaboradas 

reflexões mais amplas sobre a natureza e os mecanismos da inflação de conflito. Como conclusão, 

o artigo aplica o arcabouço analítico à 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 preços internacionais. 

Diferentemente das teorias monetaristas ou da tradicional curva de Phillips, a teoria do 

conflito baseia-se em uma visão de moeda endógena e enfatiza os processos de formação de preços 

e salários como centrais para a dinâmica inflacionária. Essa perspectiva é compatível com 

estabilidade de preços quando as reivindicações distributivas estão alinhadas com o nível de 

emprego e 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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equilíbrio, provocando acelerações inflacionárias, principalmente via mudanças na distribuição 

funcional da renda (SAWYER, 2024).  

Há uma grande quantidade de modelos heterodoxos que tratam de inflação por conflito 

distributivo e como mencionado acima, todos têm em comum o reconhecimento de que a fixação 

de salários e preços em uma economia capitalista está ligada de forma íntima à distribuição da 

renda entre capital e trabalho e, ainda, que essa distribuição está enraizada no conflito de classes 

sobre a divisão da renda.  

Apesar de um grande número de trabalhos tratando de inflação por conflito existir 

(GOODWIN, 1967; ROWTHORN, 1977; MARGLIN, 1984; DUTT, 1992; ROCHON; 

SETTERFIELD, 2007; LAVOIE, 2022), as investigações empíricas são 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 empírica 

que investiga a relação entre inflação, distribuição funcional da renda e política monetária no 

contexto dos Estados Unidos. O forte aumento da inflação observado após a pandemia de COVID-

19, juntamente com a resposta das autoridades monetárias, reacendeu o interesse nessa inter-

relação central. A hipótese nula defendida pelo autor, enraizada na tradição heterodoxa da 

economia, propõe que inflação, distribuição de renda e política monetária não estão apenas 

instrumentalmente conectadas, mas sim constitutivamente interligadas. O autor utiliza métodos 

empíricos avançados, incluindo modelos bayesianos e modelos VAR estruturais (SVAR), para 

identificar choques e relações dinâmicas entre inflação, participação do trabalho e política 

monetária. Os resultados sugerem que existe uma associação positiva entre inflação e participação 

da mão de obra, políticas monetárias expansionistas e taxas de juros mais altas influenciam essa 

dinâmica de forma significativa e os efeitos da política monetária não se manifestam apenas 

através de choques tradicionais, mas também por meio de como essas políticas afetam a 

distribuição funcional da renda. O estudo destaca que, ao combater a inflação, a autoridade 

monetária frequentemente adota uma postura que deprime a participação do trabalho. Ou seja, o 

banco central não apenas modera a inflação via juros, ele também reconfigura a distribuição de 

renda, influenciando quem se beneficia ou perde com ajustes macroeconômicos.  

Clavijo‑Cortes (2024) sugere que essa dimensão distributiva e conflitual não deve ser 

ignorada quando se debate a eficácia ou os objetivos da política monetária – especialmente em 

contextos de elevada inflação ou conflitos estruturais do mercado de trabalho. 

O arcabouço teórico da inflação de conflito sustenta que a inflação resulta do confronto 

entre classes sociais pela apropriação da renda nacional. Nesse contexto, a autoridade monetária, 

por meio da gestão das taxas de juros, atua de modo a inclinar a distribuição de renda em favor 
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dos lucros, com o objetivo de restaurar a estabilidade de preços. Subjacente a essa teoria está um 

argumento fundamental: a inflação reflete o equilíbrio de poder entre capitalistas – que buscam 

ampliar sua lucratividade – e trabalhadores – que demandam aumentos salariais sempre que se 

percebem em posição de força. Essa compreensão da inflação de conflito constitui a base lógica 

que orienta o estudo em questão (CLAVIJO-CORTES, 2024). 

Apesar de representarem avanços importantes na análise empírica da relação entre 

inflação, distribuição funcional da renda e política monetária, os trabalhos existentes tendem a 

tratar a inflação como uma variável agregada, sem levar em conta a heterogeneidade estrutural e 

comportamental que caracteriza o processo inflacionário em nível microeconômico. 

Essa abordagem agregada, embora útil para captar tendências macroeconômicas gerais, 

limita a compreensão dos mecanismos específicos pelos quais o conflito distributivo se manifesta 

e se traduz em pressões de preços. Ao operar em um nível elevado de agregação, perde-se a 

capacidade de identificar como distintos setores, grupos de agentes ou instituições – como 

empresas, sindicatos, bancos e o próprio Estado – interagem e influenciam a formação de preços, 

a dinâmica salarial e as decisões de investimento. 

Nesse sentido, torna-se necessária uma microfundamentação da inflação de conflito, 

capaz de explicitar os comportamentos estratégicos dos agentes e os mecanismos de transmissão 

entre o conflito distributivo e os resultados macroeconômicos observados. Microfundamentos não 

no sentido neoclássico tradicional – baseado em agentes racionais e mercados em equilíbrio –, mas 

no sentido institucional e comportamental, coerente com a tradição heterodoxa. 

A introdução desses microfundamentos permitiria compreender, por exemplo, como as 

estruturas de mercado e o poder de barganha dos trabalhadores e das firmas moldam a dinâmica 

dos preços; como a política monetária afeta de forma diferenciada distintos segmentos da 

economia; e como as expectativas e as normas institucionais modulam as reações dos agentes ao 

conflito distributivo. 

Portanto, embora os estudos empíricos existentes sejam valiosos ao demonstrar a 

relevância da relação entre inflação, distribuição e política monetária, sua natureza agregada 

reforça a necessidade de desenvolver modelos que incorporem fundamentos microeconômicos e 

institucionais, capazes de conectar o comportamento dos agentes às regularidades 

macroeconômicas observadas. 

Diante dos variados modelos sob diversos marcos teórico-metodológicos que tentam 

explicar a inflação, esta última abordagem, a de inflação por conflito distributivo, é a que considero 

mais adequada para explicar o fenômeno inflacionário. Isso se justifica no fato de que a inflação 

ser simplesmente como o conflito distributivo se materializa na prática. Nessa tese, portanto, a 
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inflação pode ser explicada através teoria da inflação por conflito distributivo e é vista aqui como 

um fenômeno micro-macro.  

 

A inflação como um fenômeno micro-macro: premissas 

Se o conflito gera a inflação, a inflação se manifesta de forma macroeconômica e o 

conflito é gerado por interações descentralizadas entre agentes buscando defender seus ganhos 

e/ou poder de compra, então pode-se afirmar que a inflação é um fenômeno micro-macro, além de 

complexo, pois as relações entre os agentes são complexas.  

Se inflação é um fenômeno que se caracteriza pela elevação no nível geral de preços, 

portanto, pode ser considerada como um resultado de decisões que são tomadas a nível 

microeconômico. Como se dá a formação dos preços na economia é o primeiro passo para se 

entender o movimento de sua ascensão e, é justamente sobre esse aspecto que se trata essa tese: 

acredita-se que dada a formação de preços na economia, as disputas geradas em torno da renda 

não só causam a inflação como a mantém. Kalecki (1954), já apresentava uma teoria da 

distribuição da renda na economia e há também modelos já desenvolvidos sobre reivindicações 

conflitantes como os citados acima.  

Esse estudo parte das seguintes premissas: (i) vigora o princípio da demanda efetiva 

(KEYNES, 1936; KALECKI, 1954); (ii) as teorias da inflação de custos oferecem uma explicação 

mais aderente à realidade do fenômeno em análise; e (iii) embora a inflação se manifeste de forma 

eminentemente macroeconômica, conforme preconizam as teorias da inflação de custos, trata-se 

de um fenômeno 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, é condicionado pela 

interação dos agentes. Essa última premissa está relacionada à associação do objeto “economia” a 

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

  

1.2.  Inflação como um problema real e complexo: Modelos de complexidade e o 
tratamento da inflação 

 

A inflação como fenômeno real e complexo está subsumido em um sistema econômico 

complexo10, cujos principais elementos são: as decisões relevantes descentralizadas, baseando-se 

em expectativas sobre o futuro, frequentemente formadas de forma relativamente precária em 

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

 
10 Um fenômeno ou um sistema complexo, de acordo com Macau (2002), é um sistema que apresenta um 
comportamento intricado, que é difícil de ser modelado através de um enfoque reducionista de sucessivas subdivisões 
em busca de seus constituintes elementares. Entender um fenômeno com base em sistemas complexos, requer 
compreender padrões e propriedades gerais nas distintas classes de sistemas. 
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1998; HODGSON; 1986) ; mudanças estruturais e quebras estruturais podem ocorrer de forma 

endógena (DOSI; EGIDI, 1991); trata-se de um sistema aberto11, cuja dinâmica ocorre fora do 

equilíbrio12; possui regularidade comportamental e observada13.  

A natureza complexa do fenômeno inflacionário, suscita a necessidade de uma ferramenta 

adequada ao tratamento dessa propriedade do objeto. Conforme sugerem Tesfatsion (2006), Pyka 

e Fagiolo (2007), Delli Gatti et al. (2011) e Dawid et al. (2019; 2024), os modelos agent-based são 

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 dinâmicos complexos, que possui duas 

características fundamentais: é composto por agentes que interagem e é um sistema que exibe 

propriedades emergentes derivadas das interações entre esses agentes que são definidos pelos 

métodos comportamentais comuns que podem ser simples ou extremamente sofisticados.  

Modelos de simulação desse tipo possibilitam uma abordagem formal de desequilíbrio, 

dispensando por isso a imposição de uma série de pressupostos irrealistas, conforme enfatizam 

Possas (2002) e Dweck (2006). Além disso, nessa classe de modelos, os agentes tomam decisões 

e interagem dentro do ambiente econômico, dando origem a propriedades emergentes não 

isomórficas às formas funcionais que as originaram14. Nesse sentido, permite-se um mapeamento 

completo das variáveis de estado micro, meso e macroeconômica, o que torna essa ferramenta 

adequada ao objetivo definido de tratar a inflação 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 inflação por conflito têm em 

comum o reconhecimento de que a fixação de salários e preços em uma economia capitalista está 

ligada de forma íntima a distribuição da renda entre capital e trabalho e ainda, que essa distribuição 

está enraizada no conflito de classes sobre a divisão da renda. Um modelo de inflação por conflito 

apresenta alguns elementos básicos, como equações de preços e salários. Essa tese propõe, a partir 

 
11 Um sistema aberto é aquele que pode influenciar e sofre influência de meios externos (Chiavenato, 2009). 
12 Alguns economistas, por exemplo Kaldor (1972) e Robson (1975), consideram a análise de equilíbrio um obstáculo 
ao desenvolvimento da ciência econômica, por isso, “pensar em desequilíbrio” é fundamental, conforme aponta Possas 
(1983). De acordo com Vercelli (1991), o equilíbrio deveria ser um resultado eventual da análise preliminar e não 
uma pré-condição metodológica. 
13 Ao falar sobre regularidade comportamental e observada, Possas (2002), faz referências aos conceitos de 
instabilidade dinâmica e estrutural, além de “incerteza forte”. De acordo com o autor, a instabilidade estrutural 
(associada à mudança estrutural) induz a um grau considerável de estabilidade comportamental. As regularidades 
necessárias à formulação de teorias podem emergir de um ambiente não-ergódigo e não estacionário. Deste modo, os 
agentes adotam regras práticas, regras comportamentais, rotinas e também convenções para descrever 
comportamentos. Essas rotinas tenderão a estabilizar o ambiente e sempre há espaços para novas rotinas. 
14 Propriedade emergente se refere às características que surgem a partir das interações dos agentes, sem serem 
propriedades inerentes aos indivíduos em si (TESFATSION, 2006).   



40 
 

da teoria de inflação por conflito distributivo, a microfundamentação do conflito utilizando um 

modelo baseado em agentes. Sendo assim, vejamos como a inflação é tratada em alguns Modelos 

Baseados em Agentes (ABM) de simulação.  

 

1.2.1.  Mapeamento dos Modelos do tipo ABM: ênfase na formação de preços e salários 

Axtell e Farmer (2025) discutem a crescente relevância da modelagem baseada em 

agentes (ABM – Agent-Based Modeling) como uma abordagem computacional promissora para a 

economia. Diferentemente dos modelos analíticos tradicionais, a ABM permite relaxar suposições 

frequentemente adotadas por razões de tratabilidade matemática, possibilitando representações 

mais realistas e comportamentais dos fenômenos socioeconômicos. 

A modelagem baseada em agentes (ABM) é uma técnica interdisciplinar, com diferentes 

denominações conforme o campo de aplicação: é chamada de agent-based modeling nas ciências 

sociais, multi-agent systems (SMA) na ciência da computação e individual-based modeling (IBM) 

na ecologia. Em todos os casos, trata-se de uma metodologia que representa sistemas compostos 

por múltiplos agentes heterogêneos, cujas decisões são guiadas por regras comportamentais 

explícitas. Esses agentes interagem entre si em redes sociais, espaciais ou econômicas, que podem 

ser definidas externamente ou emergir do próprio sistema modelado. 

A dinâmica resultante desses modelos pode gerar tanto equilíbrios convencionais, como 

o de Nash, quanto padrões comportamentais contínuos e adaptativos. A principal inovação da 

ABM está na construção do macro a partir do micro, sem que o comportamento agregado seja pré-

definido. O avanço da ABM é impulsionado por três fatores principais: (i) melhorias contínuas no 

poder computacional, viabilizando simulações em larga escala; (ii) maior disponibilidade de dados 

de alta qualidade provenientes de fontes administrativas, comerciais ou experimentais; e (iii) maior 

capacidade de expressão algorítmica do comportamento humano, com base em evidências 

empíricas. Isso tem possibilitado o desenvolvimento de modelos empiricamente fundamentados, 

mais próximos das dinâmicas observadas na realidade. 

Na economia, a ABM, também chamada de Agent-based Computational Economics 

(ACE), tem se consolidado como uma ferramenta complementar – e não substitutiva – à 

modelagem econômica tradicional. Embora existam áreas de competição entre as abordagens, os 

autores argumentam que os pontos fortes da ABM (flexibilidade, realismo comportamental e 

capacidade de lidar com heterogeneidade e interações complexas) oferecem uma diversidade 

metodológica valiosa. Por fim, os autores defendem um esforço mais sistemático no 

desenvolvimento e validação empírica de ABMs, como forma de consolidar sua contribuição para 

a ciência econômica (AXTELL; FARMER, 2025). 
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À medida em que a macroeconomia baseada em agentes amadureceu, categorizam-se os 

modelos em famílias ou estruturas, conforma apresentado por Dawid et al. (2024). A família K+S 

(Schumpeter encontra Keynes), onde podemos citar como exemplos os trabalhos de Dosi, Fagiolo 

e Roventini (2010) e Dosi et al.(2015); a família Eurace@Unibi (Eubi), a exemplo os trabalhos de 

Dawid, Harting e Neugart (2018) e Dawid et al.(2019);  a família CATS (Complex Adaptive 

Trivial Systems,  a exemplo Delli Gatti et al.(2011), Riccetti, Russo e Gallegati (2013) e Assenza, 

Gatti e Grazzini (2015) e;  a estrutura denominada CANVAS15, desenvolvida por Hommes et al. 

(2025) e Poledna et al. (2023). 

As famílias de modelos citadas acima, compartilham a interpretação geral da economia 

como um sistema de agentes heterogêneos que interagem, cujo comportamento é determinado por 

regras em vez de condições de equilíbrio, além do mais, os padrões dinâmicos de nível 

macroeconômico são fenômenos emergentes devido às interações que ocorrem a nível 

microeconômico. Essas famílias diferem quanto às especificações das estruturas de interação em 

diferentes mercados e setores, além das regras comportamentais dos variados agentes (Dawid et 

al., 2024). 

Vianna (2024) menciona uma outra família 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 será 

destacada a seguir.  

O universo dos modelos é amplo, como pontua o trabalho de Axtell e Farmer (2025). 

Diante da diversidade de abordagens presentes no campo da modelagem macroeconômica baseada 

em agentes, destacam-se três vertentes específicas que serão exploradas a seguir: a família MMM, 

o modelo de Caiani et al. (2016) e a família K+S. A escolha por essas estruturas fundamenta-se 

tanto em seus compromissos teóricos quanto em suas contribuições distintas à análise das 

dinâmicas macroeconômicas. A família MMM, desenvolvida no contexto brasileiro, propõe uma 

integração entre níveis macro e microeconômicos com ênfase na heterogeneidade e na 

institucionalidade dos mercados, apresentando-se como uma proposta inovadora e compatível com 

a realidade socioeconômica de países periféricos, apesar de ser um modelo teórico 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 à consistência contábil dos 

modelos stock-flow consistent (SFC), oferecendo uma estrutura robusta para a análise de 

interações financeiras e reais. Já a família K+S (Schumpeter encontra Keynes) destaca-se pela 

 
15 De acordo com Dawid et al. (2024), a CANVAS se refere à versão desenvolvida pelo Banco Central do Canadá. A 
família mais ampla a qual o CANVAS pertence não tem um nome formal, como ocorre com CATS, KS e EUBI. 
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ênfase nos processos de inovação tecnológica, competição empresarial e dinâmica da demanda 

agregada, incorporando elementos schumpeterianos e keynesianos de forma interativa e evolutiva. 

Essas três vertentes, embora distintas em seus objetos e métodos específicos, compartilham a visão 

da economia como um sistema complexo de agentes heterogêneos, cujos padrões 

macroeconômicos emergem das interações descentralizadas no nível micro. Assim, elas 

constituem referenciais teóricos fundamentais para compreender e simular as transformações 

estruturais, as crises e os regimes de crescimento contemporâneos. 

 

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

O modelo desenvolvido por Caiani et al. (2016) é do tipo baseado em agentes e de forma 

resumida funciona conforme segue. As famílias que vendem sua força de trabalho para as empresas 

em troca de salários, consomem e poupam na forma de depósitos bancários. As famílias possuem 

empresas e bancos proporcionalmente às suas riquezas e recebem uma parte dos lucros das 

empresas e dos bancos como dividendos. Trabalhadores desempregados recebem um subsídio do 

governo. As famílias pagam impostos sobre sua renda bruta.  

Há dois tipos de firmas: de bens de consumo e de bens de capital. As empresas podem 

solicitar empréstimos para bancos para financiar a produção e o investimento. Os lucros retidos 

são mantidos na forma de depósitos dos bancos. 

Os bancos recolhem depósitos das famílias e das empresas, concedem empréstimos às 

empresas e compra de títulos emitidos pelo governo. Os bancos podem pedir adiantamentos em 

dinheiro ao Banco Central a fim de restaurar a taxa de liquidez. 

O Governo contrata funcionários públicos (uma parcela constante da força de trabalho) e 

paga subsídio de desemprego para as famílias. O governo tem conta no Banco Central, coleta 

impostos e emite títulos para cobrir seus déficits.  

O Banco Central emite moeda, mantém conta de reserva dos bancos e do Governo, 

acomoda também a demanda dos bancos por adiantamentos em dinheiro a uma taxa de desconto 

fixa e compra títulos do Governo que não foram adquiridos pelos demais bancos.  

Durante cada período de simulação, os agentes interagem em cinco mercados: mercado 

de consumo (famílias interagem com empresas de consumo); de bens de capital (firmas de 

consumo interagem com firmas de capital); mercado de trabalho (famílias interagem com o 

governo e ambos tipos de firmas); mercado de crédito (as empresas interagem com os bancos) e; 

mercado de depósitos (famílias 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 correspondência 

comum.  
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Os preços dos bens são definidos como margem de lucro não negativa (𝑘௫,௧) sobre os 

custos unitários de trabalho esperado (
𝑊𝑥,𝑡

𝑒 𝑁𝑥,𝑡
𝐷

𝑦𝑥,𝑡
𝐷 ).  

 
𝑝௫,௧ = ൫1 + 𝑘௫,௧൯

𝑊௫,௧
௘ 𝑁௫,௧

஽

𝑦௫,௧
஽  

(5)  

Onde 𝑊௫,௧
௘  é o salário médio esperado; 𝑁௫,௧

஽  é o número desejado de trabalhadores e 𝑦௫,௧
஽  

é a produção desejada da firma no período t.  

 𝑘௫,௧ =  {𝑘௫,௧ିଵ(1 + 𝐹𝑁) , 𝑠𝑒  𝑖𝑛𝑣௫,௧ିଵ ≤  𝑣   𝑘௫,௧ିଵ(1 − 𝐹𝑁) , 𝑠𝑒  &𝑖𝑛𝑣௫,௧ିଵ =  𝑣    (6) 

Onde 𝑘௫,௧ିଵ é o mark-up do período anterior, 𝑖𝑛𝑣௫,௧ିଵ o estoque do período anterior e 𝑣 

o estoque desejado. FN é um número aleatório escolhido de uma distribuição normal dobrada com 

parâmetros  

O mark-up é revisado endogenamente de período a período seguindo uma regra 

adaptativa simples. Quando as firmas no período anterior acabam tendo mais estoques do que o 

desejado o mark-up é reduzido para aumentar a atratividade de sua produção. O custo unitário 

depende do salário negociado, que é específico da firma. Porém, a tecnologia e a produtividade 

são equivalentes entre as firmas e a produtividade é assumida como uma constante exógena. 

Assim, não se poderia considerar as disputas dos trabalhadores e firmas a respeito do repasse dos 

ganhos de produtividade.  

O modelo admite “salário reserva” (𝑤௜
ௗ,௧) que segue uma heurística adaptativa para 

defini-lo: se durante o ano os agentes estão desempregados há dois trimestres (dois períodos do 

ano), eles reduzem o salário pedido, caso contrário, aumentam o salário solicitado, desde que a 

taxa agregada de desemprego do período anterior (𝑢௧ିଵ) seja suficientemente baixa. Essa 

condição, se destina a imitar a evolução endógena do poder de negociação dos trabalhadores em 

relação à dinâmica do emprego.  

 
𝑤௜

ௗ,௧ = {𝑤௛,௧ିଵ
ௗ (1 − 𝐹𝑁), 𝑠𝑒  ෍ 𝑢௛,௧ି௡

ସ

௡ୀଵ

> 2 𝑤௛,௧ିଵ
ௗ (1 + 𝐹𝑁), 𝑠𝑒  ෍ 𝑢௛,௧ି௡

ସ

௡ୀଵ

≤ 2 𝑠𝑒 𝑢௧ିଵ ≤ 𝑣 

(7) 

Onde 𝑢௛,௧ = 1 se h está desempregado em t e 0 se caso contrário.  

Nesse modelo, para formar preços, as firmas incluem a “expectativa de salários” e os 

trabalhadores possuem o salário reserva, ajustado conforme a regra acima. Não fica clara, no 

trabalho, a relação entre “expectativas de salários” e “salários demandados” pelos trabalhadores. 

Ademais, com o mark-up levando-se em conta apenas o desvio do estoque em relação ao 

planejado, sequer de forma indireta as demandas salariais dos trabalhadores poderiam afetar o 

mark-up de forma sistemática. Desse modo, não parece explícita 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, é descentralizado e se apresenta como um candidato à análise de 

políticas, porém é limitado no que tange ao tratamento da inflação, pois neste modelo, ela é vista 

apenas como um resultado macro e apesar de apresentar  formação de preços e salários de forma 

interessantes, bem como corroborar evidências empíricas sobre os ciclos econômicos, evidencia a 

inflação como sendo pró-cíclica e defasada e o mark-up anticíclico, a inflação continua a ser um 

resultado macro e é analisado como tal, ela não emerge da interação dos agentes. No trabalho, a 

formação de salários não afeta o mark-up médio da economia. Ademais, o trabalho traz um 

resultado interessante que nos será útil na discussão mais adiante referente à regimes 

inflacionários: apesar da inflação moderada ser a norma, não há evidências de rigidez decrescente 

de preços a nível microeconômico, uma vez que as quedas de preços respondem por 45% das 

variações totais dos preços. Quedas de preços em um contexto de inflação moderada não são 

incomuns, embora menos frequentes, e 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 dinâmica dos salários, que por sua vez 

influencia a inflação, distribuição de renda e demanda agregada. 

Os salários nominais são 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 está baixo, os trabalhadores têm mais poder de barganha, e os salários tendem a 

crescer. Quando o desemprego está alto, os salários se ajustam para baixo ou crescem menos – 

indicando reduzido poder de barganha. Essa é uma forma implícita de modelar o poder de barganha 

entre trabalhadores e empregadores. 

  

1.2.1.2.   Os Modelos da família 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 desenvolvido16.  

O trabalho de Dosi et al. (2017) afirma que os salários são elementos de custos que afetam 

a competitividade das empresas e que a massa salarial também é um elemento crucial da demanda 

agregada. Na tentativa de explicar por que o sistema econômico não é capaz de gerar níveis de 

atividade de absorvam toda a força de trabalho que está disposta a trabalhar, desenvolve-se um 

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

 
16 Para uma descrição completa sobre as famílias de modelos baseados em agentes ver Dawid e Delli Gatti (2018).  
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O modelo traz resultados perspicazes sobre o papel da interação entre a formação da 

demanda endógena e as políticas fiscais e sobre o impacto das finanças e da desigualdade de renda. 

O trabalho concentra-se no papel dos salários e das regras do mercado de trabalho. É povoado por 

empresas heterogêneas e trabalhadores que se comportam de acordo com regras comportamentais 

racionais limitados. É um modelo da família K+S (DOSI; FAGIOLO; ROVENTINI, 2010) cuja 

versão permite um processo de alocação descentralizada de trabalhadores entre as empresas.  

Os agentes heterogêneos se dividem em firmas de bens de capital, firmas de bens de 

consumo e trabalhadores, além de um banco e Governo. No modelo, a dinâmica do mercado de 

trabalho é a seguinte: os trabalhadores enviam pedidos de emprego a um subconjunto aleatório de 

empresas que contratam de acordo com as expectativas de demanda. A demanda por trabalho da 

firma é independente dos níveis salariais.  

A firma aplica uma regra de mark-up variável sob os custos de produção, tentando 

equilibrar lucros mais elevados e mudanças da participação de mercado. Assim, a dinâmica do 

mark-up é impulsionada pela evolução da participação do mercado: as empresas aumentam seus 

preços sempre que sua participação no mercado está se expandindo e vice-versa. Ademais, as 

quotas de mercado evoluem conforme uma dinâmica replicadora: empresas mais competitivas se 

expandem enquanto as empresas com nível de competitividade relativamente mais baixo 

diminuem ou morrem.   

O modelo é construído fazendo distinção entre dois regimes: regime fordista e regime 

competitivo. Os dois tipos de regime capturam nexo alternativo de trabalho assalariado. Observa-

se três domínios principais da dinâmica capitalista: i) regime de acumulação que envolve a relação 

entre progresso tecnológico, distribuição 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 i e ii evoluem, se desenvolvem e interagem.  

No regime fordista, os salários são insensíveis às condições do mercado de trabalho, mas 

indexadas à produtividade. Existe uma espécie de “emprego vitalício”, onde as empresas 

despedem apenas quando possuem lucros negativos, em contrapartida existe uma lealdade 

correspondida pelos trabalhadores que quando empregados, não procuram ocupações alternativas. 

As instituições do mercado de trabalho contemplam um salário mínimo que é indexado à 

produtividade e um seguro-desemprego. Já no regime competitivo, as variações salariais 

respondem ao desemprego e trabalhador empregado busca empregos com melhores remunerações. 

As empresas podem demitir a força de trabalho excedente dada sua produção planejada. Além do 

mais, o salário mínimo é apenas parcialmente indexado à variação da produtividade e o seguro 

desemprego pode ou não ser.  
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A contratação do trabalho ocorre de forma semelhante nos dois regimes. A oferta 

agregada de trabalho é fixa, LS. O estoque de trabalho desejado pela empresa de bens de consumo 

é determinado pela razão entre a produção desejada, Qd e a produtividade do estoque de capital 

empregado, Aj. A produção desejada é baseada na demanda esperada (ver Dosi et al. (2017)). No 

regime competitivo, sempre que ocorre aumento na produção planejada, haverá uma variação 

positiva na demanda por trabalho. No regime fordista não é assim, pois a acumulação de trabalho 

é sempre uma possibilidade. Cada empresa obtém um número total de trabalhadores candidatos 

numa fila de candidatos, proporcional à participação de mercado da firma. Cada candidato 

empregado possui um número w de filas que participará e há também um número Ls de 

trabalhadores que estão na fila da empresa. Quando w>1, trabalhadores se aplicam a mais de uma 

empresa ao mesmo tempo e, as empresas podem não ser capazes de contratar todos os 

trabalhadores em suas filas, isso porque um trabalhador pode receber duas ofertas ao mesmo tempo 

e assim, escolherá a que paga melhor salário e a empresa também tende a contratar o trabalhador 

que demanda salário mais baixo.  

A busca, a determinação de salário e a demissão ocorrem de forma diferente nos dois 

regimes. No regime fordista, é excluída qualquer procura de emprego pelos trabalhadores 

assalariados. Eles não se demitem voluntariamente, apenas os desempregados procuram empregos 

e as empresas não despedem até terem prejuízos. Os salários no regime fordista são definidos 

como: 𝑤௝,௧
௢ =  𝑤௝,௧ିଵ

௢ ൫1 + 𝑊𝑃௝,௧൯, se 𝑊𝑃௝,௧ > 0, 

Onde 𝑊𝑃௝,௧ é o “salário prêmio”, definido como: 

 
𝑊𝑃௝,௧ =  𝜓ଵ

𝛥𝐴௧

𝐴௧ିଵ
+ 𝜓ଶ

𝛥𝐴𝑗,௧
𝐴௝,௧ିଵ

 
(8) 

Sendo 𝐴௧a produtividade agregada de trabalho e 𝐴௝,௧a produtividade específica da 

empresa. Uma característica que diferencia esse regime é que os ganhos da produtividade do 

trabalho, indiretamente os benefícios das atividades de inovação conduzidas pela empresa, são 

passadas através dos salários. Além disso, os salários não estão apenas ligados ao desempenho 

específico da empresa, mas também à produtividade agregada.  

O salário 𝑤௝,௧
௢  é aplicado a todos os trabalhadores da empresa, portanto, não há diferenças 

intra-empresas nos salários. Esse regime fordista descreve um nexo de trabalho assalariado onde 

o poder de compra do trabalhador está ligado aos ganhos de produtividade   das empresas e a soma 

de 𝜓ଵ e 𝜓ଶ atuam como um parâmetro institucional que estabelece a divisão dos ganhos de 

produtividade entre empresas e trabalhadores. No regime fordista é simples defini-lo igual a 1 e 

esse processo de determinação de salário induz um ciclo virtuoso duplo: um que vai da 

produtividade aos salários e outro dos investimentos aos lucros. 
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Cada empresa pode pagar até um salário mínimo𝑤௝,௧
௢,௠௔௫ que é compatível com a ideia de 

lucros esperados zero. Como consequência, este é definido como o produto entre os preços 

correntes, 𝑝௝,௧ିଵ, e a produtividade esperada, 𝐴௝,௧ିଵ.  

𝑤௝,௧
௢,௠௔௫ =  𝑝௝,௧ିଵ𝐴௝,௧ିଵ, onde 𝑤௝,௧

௢ ≤ 𝑤௝,௧
௢,௠௔௫.  

No regime competitivo, a movimentação de emprego é permitida. Os trabalhadores 

procuram empregos que remuneram melhor e seu salário reserva é igual ao seguro desemprego. O 

salário requisitado pelo trabalhador, 𝑤௟,௧
௥ , é função das condições individuais de emprego. Se ele 

esteve desempregado no período anterior, sua solicitação salarial será enfraquecida por um grau 

menor de poder de barganha. Esse salário será um máximo entre o salário reserva, 𝑤௧
௨, e o salário 

satisfatório, 𝑤௟,௧
௦ , que inclui o histórico recente: 

 𝑤௟,௧
௥ =  {𝑚𝑎𝑥൫𝑤௧

௨ , 𝑤௟,௧
௦ ൯ , 𝑠𝑒  𝑙 𝑒𝑠𝑡á 𝑑𝑒𝑠𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑚 𝑡 − 1   𝑤௟,௧ିଵ(1 + 𝜖) ,

𝑠𝑒   𝑙 𝑒𝑠𝑡á 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑚 𝑡 − 1 

(9) 

Se o trabalhador está empregado, o salário requisitado por ele, será o salário recebido 

recentemente mais um parâmetro positivo 𝜖. O salário satisfatório é definido como:  

 𝑤௟,௧
௦ =

ଵ

ೞ்
 ∑ 𝑤௟,௧ି௛

ೞ்
௛ୀଵ   , sendo 𝑇௦ > 0.  

O salário médio móvel dos últimos 𝑇௦períodos, um parâmetro positivo. Depois que os 

trabalhadores se inscrevem nas vagas oferecidas pela empresa, o salário que uma empresa oferece 

corresponde ao valor mínimo que satisfaça um número de trabalhadores em sua fila, considerando 

o número de trabalhadores para contratar no período (∆𝐿௝,௧
ௗ ). Portanto, é o maior salário entre o 

menor conjunto de trabalhadores mais baratos da fila: 

 𝑤௝,௧
௢ = 𝑤௟,௧

௥  , com l ∊ {𝑙௝,௧
ௗ } e 𝑙௝,௧

ௗ ≤ ∆𝐿௝,௧
ௗ . 

O salário atual/corrente 𝑤௟,௧
௥  é sempre satisfatório, mas em cada período, os trabalhadores 

podem buscar empregos que pagam melhor. Se assim ocorrer, eles decidem sair ou não da empresa 

j de acordo com a regra:  

Desiste se 𝑤௡ஷ௝,௧
௢ > 𝑤௟,௧ିଵ

௥  

O trabalhador sai da firma j, se ele recebe uma oferta de salário 𝑤௡ஷ௝,௧
௢  de pelo menos uma 

empresa que é estritamente superior ao seu próprio salário requisitado no período anterior, 𝑤௟,௧ିଵ
௥ . 

Nesse regime, a condição de desemprego torna-se crucial na determinação da demanda salarial, 

pois ao contrário do regime fordista em que as variáveis da empresa e de nível agregado entram 

na determinação do salário, apenas a situação de emprego afeta a determinação de salário. Isso 

implica que, em média, os salários respondem e são flexíveis à condição de desemprego no 

mercado de trabalho.   

Demissões acontecem sempre que a empresa j decide reduzir a produção, 



48 
 

independentemente de sua lucratividade real. Os autores chamam isso de “flexibilidade numérica”, 

as empresas são livres para demitir, sem encontrar qualquer restrição institucional.  

Os trabalhadores desempregados recebem seguro desemprego, que é uma fração do 

salário dos trabalhadores empregados. O modelo assume que os trabalhadores consomem toda a 

renda. Os capitalistas não consomem, eles apenas investem ou economizam lucros acumulados. A 

demanda agregada também é determinada por investimentos que não necessariamente corresponde 

aos lucros das empresas. O governo recebe impostos das empresas e também estabelece um salário 

mínimo que é indexado pela taxa média de crescimento da produtividade.  

Sendo 𝐵௜
்a produção de bens de capital e dado o salário médio monetário 𝑤௜,௧ pago pela 

empresa i, o custo unitário da produção de bens de capital da firma é dado por  𝑐௜,௧ =
௪೔,೟

஻೔
೅ .  Com 

uma regra de mark-up fixo, 𝑘ଵ > 0, os preços 𝑝௜,௧, são definidos como:  𝑝௜,௧ = (1 + 𝑘ଵ)𝑐௜,௧.  

Para o mercado de bens de consumo, há uma regra de mark-up variável que é reajustado 

de acordo com a participação de mercado da firma. Mas não se tem explicitamente como a 

determinação de salários 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 é um modelo de simulação dinâmica micro-macro multisetorial, que 

combina fundamentos teóricos das abordagens keynesiana, kaleckiana e schumpeteriana, úteis 

para investigar propriedades dinâmicas 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 (decisões de produção, de 

investimento, de formação de preços, de inovação, etc.), e classes de renda. Vianna (2021) torna o 

modelo MMM uma ferramenta metodológica e teórica mais amigável. O modelo é calibrado 

seguindo regras de consistência de estoque e fluxo para evitar desequilíbrio e tendência forçada na 

configuração inicial. Mesmo ponto de partida seja uma condição de equilíbrio estacionário sem 

crescimento, o modelo MMM é capaz de gerar crescimento e ciclos endógenos quando os 

elementos dinâmicos começam a interagir (VIANNA, 2021).  

A versão do modelo MMM, apresentada por Vianna (2021) descreve uma economia 

teórica geral composta por três setores produtivos, um setor de bens de consumo povoado com 𝑛௖ 

firmas, um setor de bens intermediário com 𝑛௜ firmas e um setor de bens de capital com 𝑛௞ firmas. 

Há três classes de renda, um setor financeiro simples, um governo simples e um setor externo 

simples. Todas as firmas decidem produzir, fixar preços, investir e realizar pesquisas tecnológicas. 

Para produzir, todas as empresas precisam de capital e bens intermediários e produzem 
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com base na demanda esperada, restrita à capacidade produtiva atual e à disponibilidade atual de 

insumos. Todas as empresas também empregam mão de obra na produção, com base na 

produtividade de cada capital e no nível atual de produção. A produtividade do trabalho está 

incorporada em cada safra de capital que compreende a capacidade produtiva total de cada 

empresa, e os mais produtivos são usados primeiro. A produção gera renda funcional, salários e 

lucros, e uma parte dos lucros é distribuída enquanto a outra parte é retida pela empresa. 

O nível agregado de produção gera demanda setorial endógena por bens intermediários, 

com base em coeficientes técnicos de entrada. As empresas definem os preços com base em seu 

grau de monopólio sob concorrência imperfeita, conforme proposto por Kalecki (1954), como uma 

média ponderada entre seu preço desejado e o preço médio de mercado. O preço desejado pelas 

firmas é determinado pela aplicação de uma margem de lucro desejada de longo prazo sobre o 

custo unitário variável. Além do atraso na entrega e diferenciação do produto, afeta sua 

competitividade e, posteriormente, sua participação de mercado. As empresas também realizam 

pesquisas tecnológicas. Os recursos disponíveis dependem de uma proporção fixa de receita e são 

divididos em P&D de inovação e imitação. Ao fazer inovação em P&D, as empresas estão sujeitas 

à oportunidades tecnológicas setoriais estocásticas exógenas e procuram por novos níveis de 

produtividade do trabalho (inovação de processo) e novos níveis de qualidade e diferenciação do 

produto (inovação de produto). A imitação, por sua vez, também busca maiores níveis de 

produtividade e qualidade, mas olhando para outras empresas do setor. Para implementar a 

qualidade do novo produto, apenas mão de obra é necessária, mas para implementar nova 

produtividade do trabalho, novos bens de capital são necessários, afetando as decisões de 

investimento. 

As firmas possuem dois preços: o que elas gostariam de praticar (𝑝௜,௧
ௗ ) e o que elas 

praticam efetivamente (𝑝௜,௧). O preço é definido como uma média ponderada entre o preço 

desejado e o preço médio do setor. O preço desejado é determinado pelo mark-up desejado sobre 

os custos variáveis (𝑢௜,௧).  

 𝑝௜,௧ = 𝜃𝑝௜,௧
ௗ + (1 − 𝜃)𝑝௧ିଵ (10) 

Ou ainda:  

𝑘௜,௧ = 𝜃𝑘௜,௧
ௗ + (1 − 𝜃)

𝑝௧ିଵ

𝑢௜,௧
 

(11) 

Sendo 𝑘௜,௧ o mark-up efetivo da firma e 𝑘௜,௧
ௗ  o mark-up desejado. 𝑝௧ିଵé o preço médio do 

setor no período anterior.  

O mark-up desejado é determinado de acordo com a competitividade da firma em relação 

à competitividade média do setor.  
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Os custos variáveis da firma “i” no setor “z” (𝑢௜,௭,௧) incluem custo de matéria-prima 

(𝑚௜,௭,௧) e custo salarial unitário, sendo este a razão entre o salário nominal do setor, 𝑤௭,௧, e a 

produtividade média da firma 𝜋
௜,௭,௧

.  

 𝑢௜,௭,௧ = 𝑚௜,௭,௧ +
𝑤௭,௧

𝜋௜,௭,௧
 (12) 

A variação dos custos de insumos unitários é 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 são utilizados no período corrente e do grau de utilização. A 

produtividade de cada safra depende do resultado do processo de busca tecnológica no momento 

que foi adquirido e o aumento desta produtividade decorrente da utilização do bem de capital. De 

forma resumida, a produtividade média varia de acordo com os investimentos em capital fixo; o 

grau de utilização da capacidade instalada; do sucesso da estratégia de P&D; e da eficiência do 

processo “learning-by-doing”. As decisões de preço ocorrem a nível da firma, que incorporam 

inovação de produto em alguns setores. Além disso, a formação do mark-up considera elementos 

estratégicos da firma, não pressupondo que todos os ganhos de produtividade induzirão elevações 

do mark-up, em detrimento das oportunidades de elevação da fatia de mercado e do potencial de 

crescimento. 

Vianna (2021) desenvolve uma nova versão desse modelo originalmente proposto por 

Possas e Dweck (2005) e posteriormente expandido por Dweck (2006), com o objetivo de torná-

lo mais robusto, completo e acessível. A proposta de Vianna visa integrar contribuições teóricas 

de Keynes, Kalecki e Schumpeter em uma estrutura de simulação que combine abordagens 

heterodoxas – especialmente os modelos Agent-Based (AB) e Stock-Flow Consistent (SFC) – por 

serem metodológica e teoricamente complementares. 

Vianna (2021) insere seu modelo em um debate mais amplo sobre a necessidade de 

revisão da macroeconomia tradicional, intensificado pela Crise Financeira Global. O autor 

questiona os três pilares da macroeconomia convencional: (i) teoria, (ii) modelagem e (iii) política 

econômica. No aspecto teórico, critica a visão do Novo Consenso, segundo a qual a política 

monetária seria suficiente para garantir a estabilidade econômica. Ele contesta a eficácia dos canais 

tradicionais de transmissão da política monetária, propondo canais alternativos baseados em 

teorias pós-keynesianas e kaleckianas de formação de preços em mercados oligopolistas. 

Metodologicamente, Vianna (2021) critica a utilização de agentes representativos nos 

modelos DSGE e propõe a incorporação de heterogeneidades micro e setoriais, com maior 

realismo estrutural. Nesse sentido, o modelo MMM atualizado é utilizado como uma ferramenta 

para testar diferentes regimes de política econômica. Os resultados das simulações indicam que 
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regimes de metas de inflação são limitados na sua capacidade de controlar a inflação quando esta 

está associada a fatores estruturais, como a estrutura produtiva, concorrencial e pressões externas 

O trabalho de Vianna (2024) discute canais de transmissão heterodoxos da política 

monetária e o papel distributivo da taxa de juros, com o objetivo de desenvolver e aplicar um 

modelo de desequilíbrio heterodoxo, baseado em agentes e consistente com fluxos e estoques. 

Utilizando simulações computacionais, o estudo analisa os efeitos de diferentes níveis da taxa 

básica de juros sobre a distribuição de renda em uma economia teórica. O modelo apresentado 

pelo autor é uma extensão dos modelos Micro-Macro Multissetoriais (MMM), desenvolvidos na 

UFRJ. 

O estudo de Vianna (2024) mostra que, mesmo considerando canais não convencionais 

de política monetária e aplicando abordagens pós-keynesianas e kaleckianas, o aumento da taxa 

de juros não controla a inflação e pode até intensificá-la, gerando o chamado price puzzle 

(paradoxo de Gibson). Além disso, políticas monetárias restritivas aumentam a volatilidade do PIB 

e têm efeitos distributivos importantes. Em particular, juros mais altos favorecem os rentistas e o 

setor financeiro, ao elevar os rendimentos de títulos públicos e os encargos sobre empréstimos, 

enquanto penalizam trabalhadores e famílias – que não têm o mesmo poder de repasse de custos 

que as empresas. A capacidade das empresas de aumentar preços e dos trabalhadores de reivindicar 

salários é determinante para o efeito final dessas políticas sobre a distribuição de renda. Assim, o 

modelo conclui que, em qualquer cenário, uma política monetária restritiva tende a agravar a 

desigualdade, sem beneficiar a maioria da população – sobretudo os trabalhadores e assalariados. 

Por fim, Vianna (2024) mostra que a política monetária, isoladamente, tende a ser ineficaz 

ou contraproducente, enquanto combinações de políticas – especialmente políticas fiscais mais 

ativas – são mais eficientes para garantir estabilidade real e nominal. Assim, sua proposta se 

destaca por oferecer uma ferramenta alternativa de análise macroeconômica com maior aderência 

à complexidade das economias reais, além de contribuir para a formulação de políticas econômicas 

mais eficazes em contextos de crise e recessão. 

Nos modelos da família MMM, até a versão de Vianna (2024) ainda não está 

implementada a possibilidade de se fazer conexões entre trabalhadores individuais e firmas 

(capitalistas). Na tentativa de fazer isso e estudar microfundamentos de conflito distributivo, 

Santoro (2020), apresentou uma extensão do MMM, onde existe três tipos de salários: salários de 

trabalhadores do setor público; salário relacionado ao trabalho associado indiretamente à produção 

e; salários de trabalhadores empregados diretamente à produção. Os salários dos trabalhadores 

empregados na produção podem variar de acordo com os setores e são reajustados a cada quatro 

períodos e dependem da produtividade média do setor, do índice de preços ao consumidor e da 
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diferença do salário real desejado e a média observada no último período.   

 
𝑤௭,௧ = 𝑤௭,௧ିଵ ቈ1 + 𝛼ଵ൫𝑤௭,௧

ௗ −  𝑤௭,௧ିଵ൯ + 𝛼ଶ ቆ
𝑃௧ିଵ

௖ − 𝑃௧ିହ
௖

𝑃௧ିହ
௖ ቇ + 𝛼ଷ ቆ

𝜆௭,௧ିଵ − 𝜆௭,௧ିହ

𝜆௭,௧ିହ
ቇ቉ 

(13) 

O salário nominal (𝑤௭,௧) depende do salário do período anterior (𝑤௭,௧ିଵ), da produtividade 

média do setor (𝜆௭,௧), do índice de preços do consumidor (𝑃௧
௖), e da diferença entre o salário real 

desejado (𝑤௭,௧
ௗ ) e a taxa média observada no último período (𝑤௭,௧ିଵ). O salário real desejado pelos 

trabalhadores, é representado da seguinte forma:  

 𝑤௭
ௗ = {𝑤௭,௧ିଵ (1 − ϣ), 𝑠𝑒  𝐷𝐴̇௧ିଵ >  𝛺 𝑤௭,௧ିଵ, 𝑠𝑒   𝛺  ≥ 𝐷𝐴̇௧ିଵ (14) 

Se o crescimento real da economia (𝐷𝐴̇௧) for maior do que determinado valor estipulado 

por 𝛺, o salário real desejado é igual ao último salário real médio observado acrescido de uma 

proporção, ϣ. Sendo ϣ, o resultado de um sorteio em uma distribuição Beta (a, b). Se caso o 

crescimento observado da economia seja menor do que 𝛺, o salário real desejado e igual ao 

observado no período anterior.  

Com essas extensões, Santoro (2020) tinha por objetivo apresentar um modelo que 

permitisse a microfunfamentação do conflito distributivo, que, na opinião do autor, nos modelos 

baseados em agentes apresentados até então, esse conflito era desprezado. 

Além do mais, o autor afirma que as equações de preços e salários apresentadas nos 

trabalhos anteriores são insatisfatórias. Embora Santoro (2020) tenha realizado um primeiro 

esforço para microfundamentar o conflito distributivo por meio de um modelo de simulação, ele 

não alcançou esse objetivo, e o trabalho também deixa de forma implícita detalhes importantes.  

A Tabela 1, a seguir, traz síntese comparativa entre os modelos mencionados.  
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Tabela 1 – Síntese Comparativa de Modelos Selecionados 

Aspecto Caiani et al. (2016) Modelos K+S Modelo MMM 
Tipo de modelo ABM macroeconômico com foco em finanças e 

heterogeneidade 
ABM com foco em crescimento endógeno e 
ciclos, combinando keynesianismo e inovação 
schumpeteriana 

ABM micro-macro multissetorial, com foco em 
interações setoriais e heterogeneidade 

Setores / agentes 3 setores principais: famílias, firmas, bancos Múltiplos setores: famílias, firmas consumo e 
capital, bancos, governo 

Multissetorial, vários setores interconectados, 
famílias, firmas e bancos 

Foco principal Interação entre dívida, lucros e distribuição de 
renda; instabilidade financeira 

Dinâmica de inovação, investimento, ciclos 
econômicos, crescimento e destruição criativa 

Interação micro-macro com múltiplos setores; 
propagação de choques e dinâmicas de preços 

Tratamento da 
inflação 

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

Endógena: preços ajustados por markup, 
salários reajustados via desemprego e inflação 
passada (inflação inercial) 

Endógena e setorial: preços e salários ajustados 
por demanda, custos, expectativas adaptativas 

Poder de 
barganha 

Implícito via regra de reajuste salarial baseada 
no desemprego 

Implícito via ajuste salarial sensível à taxa de 
desemprego e inflação passada 

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

Dinâmica 
salarial-preço 

Ciclos e instabilidades via feedback salários-
preços 

Feedback salarial-preço com inflação inercial e 
inovação afetando custos 

Ciclo salário-preço setorial, com propagação 
multissetorial e ajustes adaptativos 

Equilíbrio 
econômico 

Não assume equilíbrio geral; crise e 
instabilidade podem surgir endogenamente 

Economia não está em equilíbrio; ciclos e 
crises surgem de interações endógenas 

Não assume equilíbrio geral; múltiplos 
equilíbrios e transições entre regimes emergem 
da dinâmica 

Complexidade e 
detalhamento 

Médio; foca em distribuição e dívida Médio-alto; inclui inovação tecnológica e 
ciclos 

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 teórico a modelagem 

macroeconômica baseada em agentes com ênfase em três vertentes representativas e 

complementares dentro do campo: o modelo de Caiani et al. (2016), a família K+S (Keynes + 

Schumpeter) desenvolvida por Dosi e colaboradores, e a família MMM, mais recentemente 

formalizada. Cada uma dessas abordagens oferece contribuições específicas à compreensão da 

dinâmica econômica complexa e heterogênea, justificando sua presença na fundamentação teórica 

e metodológica deste trabalho. 

O modelo de Caiani et al. (2016) representa um marco metodológico ao combinar a 

estrutura descentralizada e comportamental da modelagem baseada em agentes com a consistência 

contábil dos modelos stock-flow consistent (SFC). Ao integrar setores reais e financeiros por meio 

de microfundamentos explícitos e interações endógenas, o modelo oferece uma base robusta para 

simulações de política econômica em ambientes realistas e adaptativos. Sua influência se reflete 

na crescente adoção da abordagem AB-SFC como padrão de referência para análises 

macroeconômicas alternativas. 

A família K+S, por sua vez, é notável pela ênfase na inovação, na competição dinâmica 

e na evolução setorial, sendo especialmente relevante para estudos de crescimento, mudança 

tecnológica e desequilíbrios estruturais de longo prazo. Desenvolvida por Dosi et al. (2017), essa 

linha de pesquisa utiliza mecanismos schumpeterianos e keynesianos para gerar ciclos econômicos 

endógenos, desigualdade e trajetória de crescimento, destacando o papel da heterogeneidade 

empresarial, do aprendizado e da incerteza. 

A escolha de trabalhar com uma extensão do modelo MMM deve-se à sua proposta 

inovadora de articular explicitamente as dinâmicas entre os níveis microeconômico e 

macroeconômico, com ênfase na retroalimentação entre as decisões descentralizadas dos agentes 

e os agregados resultantes. Essa família de modelos busca superar a tradicional separação entre 

micro e macro, oferecendo uma estrutura flexível e modular para incorporar políticas públicas, 

heterogeneidade comportamental e segmentação de mercados. 

A decisão por estender o modelo MMM se justifica, portanto, tanto por sua abertura à 

experimentação e modularidade quanto por seu compromisso com a coerência teórica e empírica. 

Além disso, o MMM encontra-se em estágio inicial de consolidação, o que abre espaço para 

contribuições metodológicas originais, especialmente no que se refere à introdução de novos 

setores, instrumentos de política econômica ou interações institucionais. 

Neste trabalho, partimos da versão 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 inflação por conflito distributivo, incorporando 

de forma explícita elementos de conflito entre classes e setores sociais. Enquanto Vianna já aponta 

que os fatores estruturais – como a estrutura produtiva, a concorrência e as pressões externas – 

limitam a eficácia das metas de inflação, aqui buscamos avançar nessa análise ao destacar como 

as disputas distributivas também operam como determinantes fundamentais da inflação, 

especialmente em contextos de rigidez estrutural e desigualdade. 

Ao enfatizar o papel do conflito distributivo, este estudo aprofunda o caráter estrutural da 

inflação, explorando como choques e mudanças na correlação de forças entre capital e trabalho, 

bem como entre setores, impactam diretamente a dinâmica de preços. Dessa forma, ao invés de 

tratar a inflação apenas como um fenômeno monetário ou de excesso de demanda, partimos da 

hipótese de que ela pode refletir disputas sociais por participação no produto, cuja resolução 

depende de mecanismos institucionais, de políticas públicas e da configuração do regime 

macroeconômico.  

Com isso, busca-se não apenas contribuir para a literatura sobre modelos heterodoxos de 

inflação, mas também oferecer subsídios para a formulação de políticas econômicas que levem em 

consideração as dimensões distributivas e políticas da estabilidade de preços. Nesse sentido, o 

capítulo seguinte traz a partir da estrutura do Modelo MMM, um modelo que objetiva a 

microfundamentação do conflito distributivo.  
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2.   INFLAÇÃO POR CONFLITO A PARTIR DE UM MODELO AGENT-BASED 

MACROECONÔMICO  

 

O objeto de análise da presente tese é a inflação, que se apresenta como um fenômeno 

complexo. Um fenômeno ou um sistema complexo, de acordo com Macau (2002), é um sistema 

que apresenta um comportamento intricado, que é difícil de ser modelado através de um enfoque 

reducionista de sucessivas subdivisões em busca de seus constituintes elementares. Entender um 

fenômeno com base em sistemas complexos, requer compreender padrões e propriedades gerais 

nas distintas classes de sistemas.  

Dentre as muitas teorias que tentam explicar as causas da inflação, é necessário fazer-se 

distinção dos elementos que aceleram a inflação, dos elementos que mantém a inflação e também 

dos elementos que sancionam a inflação (BRESSER-PEREIRA, 1998). Tais fatores já foram 

enunciados no capítulo anterior, aqui, tratar-se-á especificamente do fator que mantém a inflação 

em curso: o conflito distributivo. Conflito este gerado pelas disputas em torno da renda: 

trabalhadores estão querendo sempre repor perdas passadas e capitalistas antecipando possíveis 

perdas (ou ganhos) futuras. Mas na sociedade capitalista, não se observa embates diretos entre 

trabalhadores e capitalistas, o que se observa é a disputa pela renda que ocorre por maiores lucros 

e maiores salários.  A abordagem da inflação por conflito distributivo já enunciada no capítulo 

anterior, entende que os reajustes nos salários e preços acontecem como forma de trabalhadores e 

empresários tentarem se apropriar de uma parcela da renda que consideram justas (VILELLA, 

2023).  

Toda a renda gerada no processo produtivo é dividida entre os diferentes grupos que o 

compõem: os capitalistas recebem lucros, enquanto os trabalhadores recebem salários, ambos 

medidos em unidades nominais (KALECKI, 1971). No entanto, o valor real que cada um desses 

agentes recebe é incerto, uma vez que depende dos preços 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 mudanças na distribuição de renda. Os trabalhadores podem alcançar seus 

objetivos através de aumentos salariais, enquanto os capitalistas o fazem por meio do aumento dos 

preços. Quanto maior for o poder de barganha dos trabalhadores e a capacidade dos capitalistas de 

elevarem os preços, mais intenso será o conflito (SANTORO, 2020). 

De acordo com Kalecki (1971), em mercados concentrados, as aspirações salariais dos 

trabalhadores afetam o salário real e a distribuição funcional da renda apenas na medida em que 

influenciam o mark-up médio da economia. A principal ideia da teoria do conflito é que a inflação 
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tem efeitos redistributivos (SANTORO, 2020). Segundo essa teoria, não apenas a inflação causa 

uma redistribuição da renda, mas, principalmente, as disputas em torno da distribuição de renda 

geram a inflação. Nesse processo, a distribuição de renda é tanto o ponto de partida quanto o de 

chegada; a inflação é o caminho que conecta ambos. 

Na teoria de inflação por conflito, a inflação é vista como consequência de circunstâncias 

reais. Portanto, o conflito distributivo constitui um nexo entre a inflação e a distribuição funcional 

da renda (KALECKI, 1971; ROWTHORN, 1977), pois o conflito sobre a distribuição de renda se 

origina no processo produtivo, que no sistema capitalista de produção está caracterizado pela oferta 

descentralizada nos mercados relevantes (mercado de trabalho e de bens e serviços, por exemplo). 

O conflito distributivo vem da interação dos agentes, que tampouco ocorre de forma centralizada. 

Se o conflito gera a inflação, a inflação se manifesta de forma macroeconômica e o conflito é 

gerado por interações descentralizadas entre agentes buscando defender seus ganhos e/ou poder 

de compra, então pode-se afirmar que a inflação é um fenômeno micro-macro.  

A literatura do conflito distributivo é majoritariamente constituída de modelos agregados, 

com parâmetros constantes. Embora tais modelos sejam úteis, eles não dão conta de explicar 

endogenamente mudanças de regimes inflacionário (a exemplo, Bastian e Setterfield (2015); 

Bastian e Setterfield (2020)).  

Com base na premissa de que a inflação é um fenômeno micro-macro, bem como no fato 

de que esse tópico ainda é subexplorado na literatura que versa sobre o tema, o capítulo apresenta 

um modelo que tem por objetivo principal microfundamentar o conflito distributivo, fazendo com 

que da interação dos agentes econômicos o fenômeno inflacionário emerja e sobretudo, se 

mantenha. Mas como modelar algo tão complexo como o conflito distributivo? De acordo com 

Serrano, Summa e Morlin (2024), um modelo básico de inflação por conflito deve conter alguns 

elementos básicos: salário desejado pelos trabalhadores, salários efetivos, salários desejados a 

serem pagos pelos empresários e poder de barganha dos trabalhadores e dos empresários.  

Serrano, Summa e Morlin (2024) apontam que há uma controvérsia entre os livros 

didáticos mais influentes de economia pós-keynesiana que tratam de inflação por conflito. A 

controvérsia envolve como modelar a inflação por conflito adequadamente. A existência de 

“modelo padrão” mencionados por Blacker e Setterfield (2019) foi alvo de críticas feitas por Hein 

(2023), que argumenta que as suposições de indexações parciais de salários e preços propostas por 

Blacker e Setterfield (2019) e Lavoie (2022) não são consistentes com empresas e trabalhadores 

negociando lucros e salários reais desejados, pois para ele, a indexação deveria ser completa. Deste 

modo, Hein (2023) propõe uma estrutura alternativa onde as reivindicações conflitantes levam 

diretamente à aceleração da inflação (SERRANO; SUMMA; MORLIN, 2024).  
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A forma de se modelar a inflação por conflito é um tanto nebulosa, pois mesmo os autores 

que propõem uma alternativa ao criticarem uma outra abordagem, não se fazem entender. Serrano, 

Summa e Morlin (2024) afirmam, por exemplo, que o modelo de inflação por conflito não é 

totalmente explicado nos livros didáticos, como em Hein (2023), Lavoie (2022) e Blecker e 

Setterfield (2019). Os detalhes dos parâmetros comuns nas diferentes abordagens não ficam claros. 

Deste modo, Serrano, Summa e Morlin (2024) esclarecem o significado dos parâmetros de 

“negociação”, “indexação” e “barganha”.  

O poder de barganha, β, é um produto de dois elementos (i) o número de aumentos de 

preços ou salários, T, no período de análise e; (ii) a proporção da lacuna de aspiração que é 

preenchida em cada aumento, λ (ROWTHORN, 1977). Desta forma, os parâmetros de negociação 

para os trabalhadores são 𝛽௪ =  𝑇௪𝜆௪ e para as empresas 𝛽௞ =  𝑇௞𝜆௞ (SERRANO; SUMMA; 

MORLIN, 2024). 

Já os parâmetros de indexação, 𝛼௪ e 𝛼௞, são redefinidos por Serrano, Summa e Morlin 

(2024) como parâmetros de resistência de salário real e lucro real, que mostram por quanto 

dinheiro os salários e preços reagem à inflação de salários e preços.  

Os valores desses parâmetros são discutidos por Serrano, Summa e Morlin (2024), que 

além de revisitarem e esclarecerem os seus significados, propõem uma reinterpretação. Para os 

autores supracitados, a inflação por conflito depende do tamanho da inconsistência entre as 

reinvindicações distributivas dos trabalhadores e das empresas, além da frequência absoluta de 

aumentos de salários e preços, enquanto o resultado distributivo depende da frequência relativa 

destes aumentos. A partir das frequências relativas de aumentos nominais dos preços e salários 

num dado período, os autores derivam os parâmetros de resistência de lucro e salário real do 

modelo. Esses parâmetros determinam o grau estrutural de inércia da inflação dentro do sistema. 

Os autores trazem uma abordagem sraffiana para a inflação de conflito. 

Diante do desafio de modelar inflação por conflito e na tentativa de identificar alguma 

evidência empírica de que o conflito sobre a renda existe e é capaz de mantê-la, este capítulo faz 

alguns arranjos teóricos, se vale de alguns pressupostos teóricos já encontrados na literatura e 

utiliza uma ferramenta que julgamos ser capaz de materializar esses pressupostos teóricos.  

Argumento: A inflação pode ser entendida como a materialização do conflito existente 

entre salários e lucros. A inflação é um fenômeno micro-macro que se mantém pela interação entre 

os agentes econômicos. A inflação existe e se mantém tão-somente porque existe uma disputa pela 

renda.  

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

reajustes nos salários e preços ocorrem como forma de empresários e trabalhadores se apropriarem 
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de uma parcela da renda que consideram justa.  

Pressuposto 2: A renda disponível na economia, 𝑌௧, é a soma da massa salarial (𝑊௧) e da 

massa de lucro (𝐿௧), dada por  𝑌௧ =  𝑊௧ +  𝐿௧. Sendo a participação dos salários na renda ϣ௧ e a 

participação dos lucros na renda 𝜋௧, vale 1 =  ϣ௧ +  𝜋௧.  

Pressuposto 3: Há dois regimes/patamares de inflação possíveis, regime de desequilíbrio 

e regime de equilíbrio. Estrato-inflação é um regime de desequilíbrio, caracterizado por uma 

situação na qual os grupos sociais aumentam a intensidade com que barganham para manter seus 

rendimentos reais, de modo que a taxa de inflação aumenta. A inflação de equilíbrio descreve uma 

situação em que as taxas de inflação são baixas e os preços sobem a um ritmo constante.  

Pressuposto 4: O conflito distributivo é mantenedor da inflação em curso. Portanto, 

enquanto houver conflito sobre a renda, existirá inflação.  

O conflito sobre a renda é o que move as economias capitalistas. A economia capitalista 

é complexa e dinâmica. As decisões de o que produzir, quanto e para quem produzir são tomadas 

a nível micro e os resultados dessas decisões são macro. Possas (1983) propõe uma integração 

teórica e analítica entre os determinantes macro e microeconômicos da dinâmica capitalista e 

afirma que o desequilíbrio faz parte dessa dinâmica. Logo, qualquer ferramenta que seja utilizada 

para ilustrar ou que se proponha a quantificar qualquer fenômeno presente na economia capitalista 

não deve partir de “noções de equilíbrio”.  

Considerando a complexidade do fenômeno inflação e dado que o conflito distributivo é 

um mantenedor do processo inflacionário (como afirmado por Bresser-Pereira (1998) e que a 

inflação se acelera e se mantém a partir da interação dos agentes através da disputa pela renda, o 

fenômeno inflação merece ser tratado a partir de um modelo de simulação de sistemas complexo, 

sendo possível através dele microfundamentar o conflito distributivo.  

Microfundamentos são entendidos como fundamentos no âmbito das decisões individuais 

dos agentes econômicos (POSSAS, 1983). Numa economia capitalista de sistema moeda-salário 

(WEINTRAUB, 1978), as decisões de produção são tomadas pelas firmas e a maior força do poder 

de barganha pode ser implementada na forma de salários reais mais altos porque as firmas auferem 

mais lucros e seria mais provável de ceder as demandas de salários quando os tempos são bons. 

Deste modo, seria razoável pensar que nas suas decisões de formação de preços, as firmas 

considerem dar ajustes de salários 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 inflação é um fenômeno micro-macro que se 

mantém pela interação entre os agentes econômicos.  
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Partimos de um arranjo teórico que vem da analogia de Serrano, Summa e Morlin (2024) 

com uma pequena modificação. Como dito anteriormente, um modelo de conflito é composto por 

alguns elementos básicos, dentre eles o poder de barganha tanto dos trabalhadores quanto dos 

empresários.  

Sendo 𝛽௪ o poder de barganha dos trabalhadores e 𝛽௞o poder de barganha dos 

empresários, vamos para o nosso primeiro arranjo teórico.  

Arranjo teórico 1: 𝛽்é o poder de barganha total de uma economia fictícia, 𝛽௪ o poder 

de barganha dos trabalhadores e 𝛽௞o poder de barganha dos empresários.  

 𝛽் =  𝛽௪ + 𝛽௞                        (15) 

Arranjo teórico 2: Como existe um conflito entre trabalhadores e empresários na disputa 

pela renda, seria razoável definir o poder de barganha como a capacidade desses agentes 

econômicos de conseguirem o que querem, no nosso caso, de conseguirem uma parcela da renda 

desejada. Então se tivéssemos que dar um valor par esse poder de barganha, ele equivaleria à 

unidade.  

  𝛽் = 1                     (16) 

Utilizando a definição matemática dada na equação (15), podemos então definir que o 

poder de barganha total dessa economia seria a soma dos poderes de barganha dos trabalhadores 

e dos empresários que pela equação (16) seria 1. Logo,  

 1 =  𝛽௪ + 𝛽௞ (17) 

Sendo  𝛽௪ e 𝛽௞ são parâmetros que representam proporções ou pesos relativos atribuídos 

aos poderes de barganha desse sistema. Nesse contexto, assumimos que 𝛽௪ e 𝛽௞ são valores entre 

0 e 1 cuja soma máxima possível é 1 (ou seja, 0 ≤ 𝛽௪ ≤ 1 e 0 ≤ 𝛽௞ ≤ 1.  

Se o poder de barganha, 𝛽௞, é um produto de dois elementos (i) o número de aumentos 

de preços ou salários, T, no período de análise e; (ii) a proporção da lacuna de aspiração que é 

preenchida em cada aumento, λ (ROWTHORN, 1977). Desta forma, os parâmetros de negociação 

para os trabalhadores são 𝛽௪ =  𝑇௪𝜆௪ e para as empresas 𝛽௞ =  𝑇௞𝜆௞ (SERRANO; SUMMA; 

MORLIN, 2024). 

Se no modelo MMM o número de aumentos de preços, T, é 1 por período de produção e 

𝜆௞é também 1, por definição e explicação dada por Serrano, Summa e Morlin (2024), torna-se 

intuitivo concluir que 𝛽௞ = 1, logo, se assumimos que a equação  (17) é verdadeira, a única 

constatação possível é que o poder de barganha dos empresários é completo e o dos trabalhadores, 

neste arranjo teórico inicial, está inativa ou não é relevante no curto prazo, em outras palavras,  

assume-se que a dinâmica distributiva está inteiramente determinada pelo lado empresarial.  

O modelo MMM é multisetorial e já possui em sua estrutura a variável poder de barganha 
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que é setorial, cuja equação ajusta os parâmetros de produtividade e inflação de um setor com base 

em indicadores como crescimento do emprego e utilização da capacidade. Os ajustes são feitos 

apenas no início do ano, e os valores são limitados para permanecerem em um intervalo lógico. Se 

as condições para ajuste não são atendidas, os parâmetros permanecem inalterados. Nosso arranjo 

teórico consiste basicamente em, inicialmente considerar o poder de barganha setorial igual a 1.  

As empresas de um determinado setor frequentemente tomam decisões individuais 

levando em consideração o contexto e as dinâmicas específicas do setor em que estão inseridas. 

Esse comportamento é explicado pela interdependência entre as empresas em mercados onde há 

altos níveis de competição ou coordenação estratégica. Decisões relacionadas a preços, salários, 

investimentos ou capacidade produtiva, por exemplo, refletem não apenas as condições internas 

de cada empresa, mas também o comportamento observado em suas concorrentes e o desempenho 

agregado do setor. Nesse cenário, 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 implícita), conseguem influenciar 

decisivamente variáveis externas como salários, preços de insumos e até mesmo a demanda por 

seus produtos. Isso ocorre porque o setor, como um todo, detém suficiente influência econômica 

para negociar em termos favoráveis, impondo condições que maximizam seus interesses no 

mercado. Portanto, o comportamento das empresas é guiado por uma racionalidade dual: cada uma 

busca otimizar seus resultados individuais, mas essa otimização é orientada pelas condições gerais 

do setor. Essa lógica reforça a noção de que, no agregado, o setor age como um agente unificado, 

especialmente em aspectos como a determinação de salários, preços ou produtividade, conferindo-

lhe um poder de barganha que se aproxima do total. 

Com esse simples arranjo teórico de considerar o poder de barganha do setor inicialmente 

como 1, podemos inserir o parâmetro poder de barganha no modelo MMM e ver quais resultados 

são obtidos a nível macro, fazendo-se pequenas modificações a nível micro (modificações nas 

regras de comportamento das firmas). O objetivo agora, torna-se comparar os resultados do 

modelo base MMM (versão de Vianna (2021)) com os resultados obtidos a partir de simulações 

com pequenas modificações. Ressalta-se que essas pequenas modificações se ancoram nos 

pressupostos teóricos e também nos arranjos teóricos mencionados acima.   

 

2.1.  Apresentação do Modelo e Estrutura Básica 
 

Como mencionado na seção anterior, o modelo MMM é micro-macro e multissetorial. O 

que significa que dizer que a maior parte das propriedades dinâmicas gerais deriva das relações 
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intersetoriais. O modelo utiliza matrizes de insumo-produto para determinar as demandas 

intersetoriais. Possui uma matriz de apropriação de renda que determina a distribuição de renda 

entre diferentes classes, que são três, a partir da distribuição funcional. Os setores diferem 

basicamente pela forma como se enquadram na cadeia produtiva, que pode ser a produção de bens 

de capital, de bens de consumo ou de bens intermediários. As exigências setoriais são determinadas 

endogenamente pelas decisões das empresas e das classes de renda. 

O modelo possui além dos setores produtivos, firmas, Governo e Setor Externo. O MMM 

gera trajetórias dinâmicas em tempo discreto, é de desequilíbrio, uma vez que a causalidade está 

baseada nas decisões de gastar e produzir. A unidade de tempo é o tempo de produção da empresa, 

que é ¼ do tempo cronológico. Em cada intervalo de tempo, as empresas tomam decisões de 

produzir.  

As decisões acontecem no nível da empresa, micro. Porém, as decisões tomadas pelas 

empresas a nível micro, afetam o nível setorial e o macro. A estrutura setorial e macro podem 

afetar as empresas via mecanismo de feedback. Vale ressaltar que o modelo é teórico, cujo objetivo 

principal é investigar propriedades dinâmicas gerais das economias capitalistas. Isso implica que 

os resultados são gerais, teóricos, que representam os elementos essenciais de uma economia 

capitalista não específica.  

As empresas são os principais agentes do modelo. Cada empresa pertence apenas a um 

setor. As mudanças nos setores dependem do comportamento das empresas de forma endógena. 

As empresas decidem sobre produção, lucro, preços, investimentos e pesquisas tecnológicas.  As 

classes de renda decidem sobre o consumo dada a formação de expectativas que possuem sobre a 

inflação e possíveis aumentos salariais. Na versão de Vianna (2021), as classes não possuem regras 

comportamentais.  

Parte-se de uma estrutura em que a regra de Política Monetária é a de Taylor, com mandato 

único, com meta flexível de superávit com limites de endividamento, câmbio flexível e 

racionamento de crédito. Essa configuração oferece uma base sólida para analisar políticas 

econômicas realistas, respeitando restrições institucionais e financeiras frequentemente 

observadas em economias emergentes. Ao equilibrar disciplinas monetária e fiscal, permitir 

ajustes via câmbio, e considerar fricções no mercado de crédito, o modelo oferece uma 

representação robusta das interações macroeconômicas 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 

 
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 interações e fluxos financeiros entre os principais agentes da 

economia: os Setores Produtivos (separados em Bens de Capital, Bens de Consumo e Bens 

Intermediários), o Governo, o Setor Externo, o Setor Financeiro e as Classes de Renda 

(famílias/indivíduos).   

A Figura 1 mapeia como o dinheiro, bens e serviços circulam entre os principais agentes 

da economia. O modelo organiza a economia em diversos setores ou "agentes": os Setores 

Produtivos, as Classes de Renda (famílias/indivíduos), o Governo, o Setor Financeiro e o Setor 

Externo. 

As setas contínuas (sólidas) representam fluxos reais e as setas tracejadas representam os 

fluxos financeiros. Por exemplo, as firmas dos setores produtivos pagam salários e lucros 

distribuídos às 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 poupança 

no Setor Financeiro. 

O Governo tem um papel central, arrecadando impostos e utilizando a receita para pagar 



64 
 

salários, benefícios (como o auxílio-desemprego), consumo e investimento público. O Setor 

Externo gerencia todas as importações e exportações de bens. O Setor Financeiro atua como 

intermediário, direcionando a poupança das famílias e do governo para empréstimos e 

investimentos, gerando juros e lucros que retornam aos outros setores. É uma representação 

abrangente da interconexão e interdependência de todos esses elementos para o funcionamento da 

economia. 

 

2.2.  Tempo e Sequência dos Eventos 
 

A economia simulada possui uma dinâmica cujos eventos ocorrem sequencialmente 

conforme segue.  

1) Produção Planejada: é diferenciada entre setores: para consumo e bens intermediários 

depende das vendas esperadas; para bens de capital depende de ordens efetivas. 

2) Produção Efetiva: depende da capacidade produtiva e da disponibilidade de insumos, dada 

a produção planejada. As empresas de todos os setores utilizam trabalho, capital e insumos 

para produzir, com base na função de produção de Leontief. 

3) Decisão de preço: é uma média ponderada entre o preço desejado e o preço médio de 

mercado; o preço desejado é determinado por uma margem desejada sobre o custo variável. 

4) Setor Externo: As exportações são determinadas por um coeficiente fixo, sobre o 

rendimento do resto do mundo e a correspondente elasticidade do rendimento no mercado 

mundial. 

5) Total de pedidos setoriais: 

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

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

iii. Bens Intermediários: depende da decisão da empresa de encomendar bens 

intermediários para a produção do próximo período. 

6) Ordens da empresa: as ordens efetivas recebidas por uma empresa dependem da demanda 

setorial total e da participação de mercado da empresa, determinada pela equação dinâmica 

do replicador, sob o efeito da competitividade da empresa. 

7) Vendas: as vendas efetivas são determinadas pelas encomendas efetivas, que podem ou 

não corresponder às expectativas que previamente definiram o nível de produção. Esta 

interação entre vendas e produção ao longo do tempo cria um mecanismo de indução 

dinâmica sobre as decisões de produção subsequentes, através de mudanças no 

comportamento esperado das vendas futuras. Os pedidos não atendidos pela produção e 
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vendas da empresa tornam-se atrasos na entrega e afetam negativamente a competitividade 

da empresa. 

8) Criação de renda: 

i. Distribuição funcional:  

Salários Totais: determinados pelos salários do governo e salários privados. Os 

salários privados dependem dos tempos de produção efetivos do setor, do salário unitário 

de cada empresa e das despesas de P&D. 

Lucro Total: determinado pela receita, descontados impostos indiretos e despesas 

de P&D, e custo variável unitário; parte é distribuída às famílias e o restante é reinvestido 

ou alocado no setor financeiro. 

ii. Distribuição pessoal: o total dos salários e o total dos lucros distribuídos são 

convertidos em rendimento pessoal através de uma matriz de apropriação do rendimento 

para cada classe (participação nos salários e participação nos lucros de cada classe).  

 

9) Decisão de Investimento: dada a restrição financeira, no final de cada período de 

investimento as empresas devem decidir o montante do investimento. Esta decisão está 

dividida em três componentes diferentes: 

i. Investimento na expansão da capacidade (investimento líquido induzido): 

depende das vendas esperadas e do nível de utilização da capacidade; 

ii. Investimento em depreciação física: somado ao primeiro, ambos compõem o 

investimento bruto induzido; 

iii. Investimento dada a obsolescência tecnológica dos bens de capital 

(investimento autónomo): depende do sucesso inovador e do cálculo do payback; 

10) P&D: os processos de inovação e difusão (imitação) seguem de perto os processos de 2 

estágios propostos por Nelson e Winter (1982, cap. 12). A busca tecnológica por qualquer 

empresa é realizada por meio de P&D de processos e produtos. 

11) Entrada e Saída: as empresas podem sair devido à pequena quota de mercado da elevada 

taxa de endividamento. O número total de empresas não é constante, mas a entrada só 

ocorre em caso de saída. A possibilidade de entrada de uma nova empresa está limitada a 

uma saída causada por problemas financeiros. 

 

2.3.  Algumas equações 
 

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 é 
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integralmente implementado em código LSD (versão 7.2), o que garante transparência, 

reprodutibilidade e facilidade de replicação. Diante desse grau de consolidação, o presente trabalho 

não tem por objetivo reapresentar exaustivamente toda a estrutura do modelo, mas sim destacar as 

equações centrais que descrevem o comportamento das firmas, em especial aquelas relacionadas 

aos mecanismos de ajuste de preços e salários, que são diretamente afetadas pelas modificações 

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 simulação, caracterizada por sua facilidade de uso e pela possibilidade de execução e teste dos 

modelos mesmo por usuários sem formação especializada em programação. O software é 

protegido por direitos autorais por Marco Valente e por Marcelo C. Pereira (adições à versão 7.x), 

sendo, no entanto, distribuído livremente sob a licença GNU General Public License. A versão do 

modelo utilizada neste trabalho encontra-se incorporada ao conjunto de modelos-exemplo do 

software (UFRJ Models, versão 3.6). 

 

2.3.1.  Formação de Preços  

As firmas possuem dois preços: o que elas gostariam de praticar ou o preço desejado (𝑝௜,௧
ௗ ) 

e o que elas praticam efetivamente (𝑝௜,௧). A princípio, o preço é definido como uma média 

ponderada entre o preço desejado e o preço de referência da firma dada pela equação (18). 

 𝑝௜,௧ = 𝜃𝑝௜,௧
ௗ + (1 − 𝜃)𝑝௜,௧

௥௘௙ (18) 

Sendo:  

𝑝௜,௧o preço efetivo praticado pela firma i no tempo t;  

𝜃 o parâmetro de estratégia de preço da firma i; 

𝑝௜,௧
ௗ  o preço desejado da firma i no tempo t; 

𝑝௜,௧
௥௘௙ o preço de referência da firma i no tempo t. 

Vianna (2021)assume o  valor de 0,5  para 𝜃 e o define como um parâmetro de 

estratégia de preço que representa o “grau de monopólio” da empresa, que é também a 

configuração do modelo base. Se 𝜃=1, o preço da firma i no período 𝑡 será determinado 

exclusivamente pelo preço desejado para esse período, ignorando o preço de referência. Se 𝜃=0,5, 

por exemplo, a firma ajusta seu preço no período t com base tanto no preço desejado quanto no 

preço de referência, dando igual importância a ambos, ao passo que o preço atual será uma 

combinação de ambos os preços, com um peso de 50% para cada um. 

O preço desejado (𝑝௜,௧
ௗ ) é determinado pelo mark-up desejado, 𝑚𝑘௜,௧

ௗ , sobre os custos 
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variáveis (𝑢௜,௧) mais os custos financeiros unitários ( 𝑓௜,௧) e um parâmetro de repasse de custos 

financeiros e unitários para os preços (η), conforme equações que seguem. 

 𝑝௜,௧
ௗ = 𝑚𝑘௜,௧

ௗ ∗ ൣ𝑢௜,௧ + 𝑓௜,௧൧ ∗ 𝜂 (19) 

η é um parâmetro setorial e é 1 para todos os setores em Vianna (2021).  

 

2.3.2.  Custos variáveis unitários  

O custo unitário variável da empresa, 𝑢௜,௧, depende não apenas do custo salarial, mas 

também do custo de insumos. 

 𝑢௜,௧= 𝑢𝑤௜,௧+ 𝑢𝑖௜,௧ (20) 

Sendo: 

 𝑢௜,௧ o custo unitário variável da empresa i no tempo t; 

 𝑢𝑤௜,௧ o custo de salário unitário da empresa i no tempo t; 

e 𝑢𝑖௜,௧ o custo de insumos unitários da empresa i no tempo t.  

 

2.3.3.  Salários e ajustes 

 O custo salarial unitário é a taxa salarial dividida pela produtividade média da empresa:  

 𝑢𝑤௜,௧ =  
𝑤𝑟௜,௧

𝛷ഥ௜,௧ିଵ

 (21) 

Onde:  

𝑤𝑟௜,௧a taxa nominal de salário da firma i no período t; 

𝛷ഥ௜,௧ିଵ a produtividade média do trabalho da firma i no período t-1.  

O salário nominal da empresa aumenta ano a ano, dependendo da inflação esperada e da 

produtividade média da empresa do período anterior. Os parâmetros de repasse são setoriais. A 

inflação esperada é calculada pela diferença entre a inflação do período anterior e a meta de 

inflação estipulada pelo Banco Central. Essa inflação esperada é multiplicada pelos parâmetros de 

credibilidade no Banco Central.   

 

2.3.4.  Custos de insumos 

Assim como em Vianna (2021), o custo unitário de insumos depende do coeficiente 

técnico de insumos, da propensão da empresa em importar insumos, do preço médio do setor de 

bens intermediários, do preço externo dos insumos e da taxa de câmbio:  

 𝑢𝑖௜,௧ = ൫1 − 𝑖௜,௧
௜௡൯൫𝛼௜𝑝̅௜௡,௧ିଵ൯ + 𝑖௜,௧

௜௡(𝛼௜𝑝̅௜௡,௧ିଵ
௫ 𝑒𝑟௧ିଵ)    (22) 

Sendo:  

𝑢𝑖௜,௧ o custo unitário de insumos da firma i no tempo t; 
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𝑖௜,௧
௜௡ a proporção de importar insumos da firma i no tempo t; 

𝛼௜ o coeficiente técnico de insumos da firma i; 

𝑝̅௜௡,௧ିଵ média do preço do setor de bens intermediários no período t-1; 

𝑝̅௜௡,௧ିଵ
௫ o preço externo do setor de bens intermediários no período t-1; 

𝑒𝑟௧ିଵa taxa de câmbio no período t-1.  

 

2.3.5.  Mark-up 

O mark-up desejado, 𝑚𝑘௜,௧
ௗ , é dado pela equação:  

 

𝑚𝑘௜,௧
ௗ = ൞

𝑚𝑘௜,௧ିଵ
ௗ ൭1 + 𝜓௜,௧

௠௞ ቆ
𝑚𝑠௜,௧ିଵ − 𝑚𝑠௜,௧ିଶ

𝑚𝑠௜,௧ିଶ
ቇ൱ 𝑠𝑒  𝑚𝑠௜,௧ିଵ > 𝑚𝑠௜,௧ିଵ

ௗ

𝑚𝑘௜,௧ିଵ
ௗ , 𝑐𝑎𝑠𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟á𝑟𝑖𝑜                                                                      

 

(23) 

Onde:  

𝑚𝑘௜,௧ିଵ
ௗ é o mark-up desejado pela firma i no período t-1; 

𝜓௜,௧
௠௞é o ajuste participação da participação de mercado da firma i no tempo t; 

𝑚𝑠௜,௧ିଵé a participação de mercado da firma i no tempo t-1; 

𝑚𝑠௜,௧ିଶé a participação de mercado da firma i no tempo t-2; e 

𝑚𝑠௜,௧ିଵ
ௗ é a participação de mercado desejada da firma i no tempo t-1.  

O mark-up desejado será ajustado endogenamente se a participação de mercado efetiva 

da firma no período anterior for maior do que a participação desejada de mercado. A participação 

de mercado da empresa, por sua vez, evolui com base na diferença entre o índice de 

competitividade da empresa e a competitividade média do setor. A participação de mercado efetiva 

da empresa é dada pelas vendas da empresa sobre as vendas totais do setor. O ajuste de preço só 

acontecerá se for o período de ajuste, que é um parâmetro setorial e igual a 1 para todos os setores. 

Esse parâmetro determina em quantos períodos de tempo consiste a frequência de ajuste de preço, 

em quantos períodos a empresa ajustará os preços. A frequência de ajuste de preço é uma variável 

construída a partir de uma equação dada para cada empresa. A equação pode ter como resultado 1 

(se for o período de ajuste de preço) ou 0 (se não for período de ajuste).  

O preço de referência, 𝑝௜,௧
௥௘௙, é o mesmo explicitado por Vianna (2021) e é formado 

levando em consideração o preço médio do setor j no período t-1, o parâmetro do peso do preço 

externo da empresa i, as exportações reais do setor j no período t-1, os pedidos efetivos do setor j 

no período t-1, o preço externo do setor j no período t-1 e a taxa de câmbio no período t-1.   
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2.3.6.  Poder de barganha do setor 

Nosso arranjo teórico propõe inicialmente que o poder de barganha setorial seja igual a 

1. Essa premissa assume um cenário em que, no início do período considerado (início de um 

período de produção), as condições de barganha entre os agentes econômicos no setor 

(empregadores e trabalhadores) são neutras, sem qualquer fator externo ou intervenção que afete 

o poder de negociação de um lado ou do outro.  

A variável poder de barganha, não retorna um valor direto, mas atualiza internamente 

duas variáveis: repasse da inflação para os salários nominais e repasse da produtividade para os 

salários nominais. Essas duas refletem o quanto a produtividade e a inflação são "transferidas" 

para os salários através do poder de barganha do setor. 

A dinâmica é basicamente: ver os valores atuais da parcela da produtividade e inflação 

repassadas aos salários, comparar o uso médio da capacidade produtiva do setor com o grau 

desejado. Se o setor está aquecido (alta utilização), 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 inflação para os salários nominais aumenta, caso contrário, não.  

O poder de barganha do setor ajusta quanto da inflação e produtividade será repassado 

aos salários. Esse ajuste só ocorre no início de cada período de produção, com base no crescimento 

do emprego e o grau de utilização da capacidade produtiva.  

A partir da suposição inicial que o poder de barganha do setor é 1, esta variável atualizará 

as variáveis repasse da inflação para os salários nominais e repasse da produtividade para os 

salários nominais. Ajustará em quanto?  No modelo base, o parâmetro de ajustamento do poder de 

barganha pela produtividade é 0,01, no modelo de conflito propõem-se uma modificação que será 

melhor detalhada na subseção seguinte.  

O mecanismo de ajuste do poder de barganha se baseia em um conjunto de regras formais, 

disponíveis no código LSD, que faz essas modificações a cada novo período. O poder de barganha 

do setor depende do crescimento do emprego do setor, da capacidade de utilização passada média, 

do grau de utilização da capacidade desejado, do ajuste da inflação no poder de barganha, do ajuste 

da produtividade no poder de barganha, da frequência anual dos ajustes de salários, da 

produtividade inicial do setor, da inflação inicial do setor.   

Em síntese, o poder de barganha setorial começa com o valor 1, simbolizando uma 

situação de equilíbrio. À medida que o tempo passa e novas informações sobre o mercado de 

trabalho, a utilização da capacidade, a produtividade e a inflação são incorporadas, o poder de 

barganha é uma variável que atualiza variáveis de repasse da inflação e produtividade para os 

salários nominais. O modelo captura dinamicamente a forma como o setor responde a essas 
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variáveis, ajustando o poder de barganha de acordo com a evolução dessas condições. O resultado 

final desse processo é o cálculo do ajustamento do poder de barganha setorial, que é utilizado para 

determinar os "pass-throughs" de produtividade e inflação no setor. Essa abordagem permite uma 

compreensão mais precisa de como os fatores econômicos afetam as condições de barganha ao 

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

 

2.4.  Calibração  
 

A calibração do modelo é feita tal como em Vianna (2021), cujas hipóteses principais 

são: (i) Homogeneidade inicial das firmas; (ii) Ausência de Crescimento passado; e (iii) Equilíbrio 

inicial do Governo e Setor Externo.  

Ao assumir homogeneidade inicial das firmas, assegura-se que todas as firmas começam 

iguais em termos de preço, custo, mark-up, produtividade, qualidade e participação de mercado, 

que que as médias, máximos e mínimos setoriais iniciais são iguais aos valores iniciais das firmas 

e que a participação de mercado inicial de cada firma é igual ao inverso do número de firmas em 

seu setor. Isso permite simplificar a calibração para o nível setorial, reduzindo o número de 

parâmetros e facilitando os cálculos endógenos. 

A hipótese de ausência de crescimento passado afirma assegura que não há crescimento 

passado na configuração inicial, a demanda esperada é igual à demanda atual (sem erros de 

expectativa). Não há investimento inicial para expansão da capacidade produtiva. A demanda, 

produção e vendas são iguais; não há variação inicial de estoques nem atrasos nas entregas. A 

configuração inicial é um estado estacionário sem crescimento, que dura apenas um passo de 

tempo, pois a dinâmica do modelo começa imediatamente. Por isso, os primeiros períodos da 

simulação são descartados na análise, prática comum na literatura.  

Já a hipótese de equilíbrio inicial de Governo e setor externo assegura que Governo e 

setor externo começam em equilíbrio. Os tributos totais devem cobrir as despesas totais do 

governo, incluindo pagamento de juros. As importações totais devem ser iguais às exportações 

totais mais o fluxo líquido de capitais. Além disso, os estoques iniciais da dívida pública e reservas 

internacionais são calculados como proporções exógenas do PIB, permitindo o cálculo dos fluxos 

iniciais de capitais e tributos. 

No Apêndice B do trabalho de Vianna (2021), está detalhado como cada variável é 

calculada na calibração, identificando quais são endógenas e quais são parâmetros exógenos, com 

base nas equações do modelo e nas hipóteses (i), (ii) e (iii).  

A estratégia de calibração versão do modelo MMM apresentada por Vianna (2021), 

utilizada nessa tese, não apenas assegura a consistência entre estoque e fluxo desde o início, como 
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também reduz o número de parâmetros e valores iniciais que devem ser definidos pelo usuário. 

Mesmo assim, por se tratar de um modelo de média escala, o espaço paramétrico ainda é grande. 

Existem cinco tipos de parâmetros, sendo eles de inicialização, estruturais, endógenos, livres e de 

política.  

Os parâmetros estruturais atuam desde a inicialização e continuam impactando as 

decisões dos agentes durante toda a simulação. Por exemplo, coeficientes técnicos de insumo por 

setor. Os parâmetros de inicialização são usados apenas no início para definir proporções e escala 

do modelo. Após isso, não influenciam mais. Como exemplo cita-se a participação inicial do 

investimento nos gastos do governo. 

Os parâmetros endógenos, tais como taxa de distribuição de lucros setoriais, são 

calculados a partir dos parâmetros de inicialização e estruturais, passam a influenciar diretamente 

as simulações. Os parâmetros livres não interferem na inicialização, mas afetam os resultados das 

simulações, definindo dinâmicas internas do modelo. Cita-se como exemplo oportunidades 

tecnológicas setoriais. Os parâmetros de política, como a sensibilidade do Banco Central à 

inflação, são parâmetros livres que podem ser modificados diretamente para simular decisões de 

política econômica.  

No presente modelo, os três setores considerados apresentam características 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 intermediários 60 firmas. Todos os setores apresentam 

igual duração de capital (40 períodos), razão capital-produto igual a 1 e grau desejado de utilização 

da capacidade de 95%, bem como proporção desejada de estoques de 10%. A participação de 

mercado desejada varia entre os setores, sendo de 10% no setor de consumo, 25% no setor de 

capital e 15% no setor intermediário. As taxas iniciais de lucro também diferem, com 30% para 

consumo, 60% para capital e 30% para intermediários, refletindo distinções estruturais entre os 

setores. Parâmetros relacionados a inovação e oportunidades tecnológicas, como proporção de 

inovação (50%) e incremento setorial de produtividade e qualidade (0,25%), são iguais entre os 

setores. Outras características, como sensibilidade ao repasse de custos, propensão inicial à 

importação de insumos, frequência de investimento, payback e frequência de ajuste de preços, 

foram definidas de forma homogênea, assegurando consistência na dinâmica microeconômica que 

o modelo busca simular. 

Os parâmetros de inicialização do modelo encontram-se integralmente disponíveis no 

ambiente LSD e podem ser solicitados à autora. No Anexo C apresenta-se uma tabela (Tabela C1) 

com os parâmetros de inicialização ao nível setorial, bem como figuras ilustrativas que descrevem 

a operacionalização do modelo no software (Figuras C1 e C2). O modelo base utilizado neste 
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trabalho corresponde à versão disponibilizada no conjunto UFRJ Models, estando acessível no 

repositório17 de Vianna (2021). Por fim, os parâmetros que foram modificados em relação ao 

modelo original encontram-se explicitados na Tabela 2.  

 

2.5.  Aplicação dos arranjos teóricos, parâmetros do modelo base e alterações 
 

No modelo, o preço é definido como uma média ponderada entre o preço desejado pela 

firma e o seu preço de referência, conforme representado pela equação (18). Como discutido 

anteriormente, o poder de barganha é um elemento central na modelagem de inflação por conflito. 

Dentro da estrutura do modelo MMM, assume-se que esse poder de barganha das firmas tem 

origem nas dinâmicas setoriais e nos arranjos teóricos 1 e 2. Por essa razão, é razoável supor que, 

em sua estratégia de precificação, a firma "materializa" esse poder de barganha através de um 

parâmetro setorial. 

Diferente de uma postura completamente passiva, em que a firma apenas reproduz os 

preços de referência (𝜃=0), neste caso ela ainda expressa parte de sua autonomia estratégica ao 

atribuir um valor de 𝜃=0,2. Isso significa que o preço efetivo praticado reflete 20% da sua intenção 

própria (preço desejado), enquanto 80% segue o padrão setorial – evidenciando uma atuação 

estratégica híbrida, onde a firma busca manter competitividade ao mesmo tempo em que tenta 

preservar alguma margem de decisão. 

No modelo MMM original, o poder de barganha setorial é ajustado anualmente com base 

em variáveis como produtividade, inflação, crescimento do emprego e utilização da capacidade. 

Esses ajustes são regulados por uma função de ativação, respeitando um intervalo lógico entre 0 e 

1. Caso as condições de ajuste não sejam satisfeitas, os valores permanecem constantes. Assim, é 

plausível assumir que, no momento inicial da simulação, o setor parte de um poder de barganha 

igual a 1. A partir daí esse poder se adapta ao desempenho setorial, e as firmas, por sua vez, 

internalizam esse poder em suas estratégias individuais por meio do coeficiente 𝜃. Neste cenário, 

quanto mais forte o setor, maior a margem de autonomia que a firma pode exercer; com 𝜃=0,2, 

esse equilíbrio já representa um espaço (embora limitado) para a firma agir conforme seus próprios 

interesses dentro de um contexto de conflito distributivo. 

Essa abordagem está em linha com a tradição pós-keynesiana e estruturalista, em que o 

preço é visto como resultado de uma disputa distributiva entre capital e trabalho, com base no 

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

 
17 O repositório de Vianna (2021) pode ser acessado através do link https://github.com/thttnn/UFRJ-
MMM_v.3/blob/master/Sim_1.lsd.  
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"grau de monopólio", influenciado por fatores institucionais e pela estrutura de mercado. 

Rowthorn (1977) e Marglin e Bhaduri (1990) expandem essa lógica, mostrando como mudanças 

no ambiente macroeconômico afetam a capacidade dos agentes econômicos de impor seus 

interesses na formação dos preços. O parâmetro 𝜃 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 às pressões concorrenciais e setoriais. 

Como anunciado anteriormente, o modelo mantém a sua estrutura original, fazendo 

pequenas alterações nas estratégias de preços da firma e nos parâmetros iniciais do modelo. O 

poder de barganha do setor, por exemplo, depende dos parâmetros iniciais, e atualiza duas 

variáveis endogenamente no modelo, levando em consideração a utilização da capacidade 

produtiva e número de empregos.  

 

Tabela 2 – Parâmetros do modelo base e modelo de inflação por conflito  

 Parâmetro 
Tipo de 

parâmetro 
Modelo Base 

Modelo de Inflação 
por conflito 

𝜃 Estratégia de preço da firma Livre 0.5 0.2 

δ 

Repasse da inflação para os salários 
nominais / Determina o reajuste dos 
salários nominais em função dos 
desvios inflacionários passados 

 
Livre 

1 0,05 

τ 
Repasse da produtividade para os 
salários nominais / Repasse inicial 
da inflação do setor j 

Livre 
0,8 0,8 

∆ 
Ajustamento do poder de barganha 
pela inflação  

Livre 
0 1,1 

α 
Ajustamento do poder de barganha 
do setor  pela produtividade 

Livre 
0,01 0,05 

Fonte: elaborado pela autora.  

 

Sendo 𝜃 um parâmetro que se refere à estratégia de preços adotada pela firma, δ determina 

como os salários nominais aumentaram com base nas lacunas de inflação anteriores, τ determina 

como os salários nominais aumentam com base no crescimento da produtividade anterior, ∆ 

determina quanto é o ajustamento de δ e α determina o quanto τ se ajusta.  

No modelo base, o parâmetro de ajuste da produtividade sobre o repasse salarial, α , é 

0,01 – ou seja, para cada 1% de crescimento do emprego, o repasse da produtividade aos salários 

aumenta 0,01 pontos percentuais. No modelo de conflito, esse parâmetro é aumentado para 0,05. 

O valor de 0,05 representa uma maior sensibilidade do repasse da produtividade aos salários em 

função do crescimento do emprego, refletindo uma intensificação do conflito distributivo. 

Enquanto no modelo base o repasse é mais moderado (0,01), no modelo de conflito parte-se da 

hipótese 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 está aquecido. 

Assim, o parâmetro α = 0,05 simula um contexto onde o crescimento do emprego fortalece mais 

intensamente o canal de repasse da produtividade para os salários, o que pode gerar maior pressão 

inflacionária via custos salariais, caso a produtividade não acompanhe o aumento nominal dos 

salários. Um α mais alto representa um mercado de trabalho em que trabalhadores têm maior 

capacidade de negociação, representa aqui uma mudança estrutural na dinâmica do mercado de 

trabalho. Um valor maior indica que os trabalhadores têm maior capacidade de transformar ganhos 

de produtividade em aumentos salariais nominais, ou seja, possuem mais poder de barganha. Esse 

maior poder pode ter várias origens: ambiente de pleno emprego, no qual as empresas enfrentam 

dificuldade para contratar e, portanto, aceitam pagar salários mais altos; sindicatos mais fortes ou 

organizados, que negociam reajustes salariais com base em indicadores de produtividade; e 

expectativas de manutenção do crescimento econômico, que dão segurança para que trabalhadores 

exijam maiores aumentos. Nesse contexto, os ganhos de produtividade não são automaticamente 

apropriados pelas empresas (via lucros maiores), mas passam a ser objeto de disputa com os 

trabalhadores. Essa disputa é o cerne do chamado conflito distributivo: uma dinâmica em que 

capital e trabalho negociam (ou disputam) a apropriação do excedente econômico. 

Quando α é maior, isso implica que a produtividade afeta diretamente a barganha salarial, 

o que pode gerar pressões inflacionárias se o aumento de salários superar a capacidade das 

empresas de manter suas margens. Tendo um α maior, o modelo simula uma economia com 

trabalhadores mais organizados ou confiantes, onde a produtividade vira base para negociação 

salarial real, e isso alimenta o conflito distributivo: salário ou lucro, quem fica com quanto? 

No modelo base, assume-se que o repasse da inflação para os salários nominais seja 

completo, ou seja, δ=1. Isso significa que qualquer aumento nos preços é integralmente transferido 

para os salários, ajustando o poder de compra dos trabalhadores de forma proporcional. Ou melhor, 

os salários nominais são totalmente indexados à inflação (plena indexação). 

No entanto, em cenários de conflito sobre a distribuição de renda, esse repasse pode ser 

muito menor, refletindo a dificuldade dos trabalhadores em obter aumentos salariais que 

acompanhem a inflação. Nesse contexto, assumimos que o parâmetro δ é muito baixo, com valor 

de 0,05, indicando que os trabalhadores têm uma capacidade limitada de repassar os aumentos da 

inflação para seus salários, ou seja, baixa indexação à inflação passada. Esse ajuste no modelo 

busca refletir as condições reais do mercado de trabalho, onde as negociações salariais nem sempre 

acompanham a evolução dos preços, resultando em um repasse incompleto da inflação. 

No modelo base, o parâmetro ∆, ajustamento do poder de barganha pela inflação, é igual 

a zero. Não há influência da inflação sobre o poder de barganha – modelo neutro.  
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No modelo com conflito distributivo, o parâmetro ∆ é alterado para 1,1, indicando que 

quanto maior a inflação, mais os trabalhadores tentam compensar as perdas reais. Esse parâmetro 

torna o modelo realista frente a economias com inércia inflacionária e resistência salarial. Acima 

de 1, o parâmetro implica que os trabalhadores tentam ganhar além da inflação passada, gerando 

uma dinâmica potencialmente explosiva de conflito distributivo. 

O repasse da produtividade para os salários nominais continua como no modelo base, 0,8.  

Mantém-se constante para focar a diferença dos modelos na disputa pela repartição do produto, e 

não na eficiência produtiva. Mostra que o problema inflacionário não se dá pela ausência de 

repasse da produtividade, mas pelo ajuste assimétrico de salários e preços. 

De acordo com Dawid et al. (2024), o desenho de regras comportamentais é um 

ingrediente-chave dos modelos baseados em agentes, além de ser um importante determinante das 

diferenças entre esses modelos. Assim como em Dawid et al. (2024), esse trabalho inseriu/ 

incorporou uma regra diferente em uma estrutura macroeconômica idêntica, o que permitiu isolar 

seu efeito na dinâmica econômica emergente no modelo. 

Para fornecer uma visão estruturada do modelo MMM com conflito distributivo, este 

trabalho segue o Protocolo ODD (Carvalho et al., 2023), que descreve de forma padronizada o 

propósito do modelo, os principais processos, conceitos fundamentais e detalhes necessários para 

sua implementação. Uma apresentação completa do protocolo ODD aplicado a este modelo está 

disponível no Anexo A.  
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3.  RESULTADOS DO MODELO SIMULADO, ANÁLISES DAS SÉRIES DE 

INFLAÇÃO GERADAS E UM FATO ESTILIZADO  

 

Antes de apresentar os resultados detalhados das simulações, é importante contextualizar 

a abordagem adotada e os objetivos desta análise. O presente capítulo visa examinar de forma 

sistemática as séries temporais de inflação geradas pelo modelo baseado em agentes (ABM) 

modificado, incorporando os pressupostos da teoria de inflação por conflito distributivo. No 

capítulo anterior, descrevem-se os efeitos das interações entre agentes econômicos sobre a 

dinâmica de preços e distribuição de renda através da chamada aplicação dos arranjos teóricos, 

possibilitando uma compreensão mais profunda dos mecanismos microeconômicos que sustentam 

o conflito distributivo. Na seção 3.1, abaixo, apresentam-se os resultados. Na seção 3.2 está o 

método utilizado para a análise quantitativa das séries de inflação produzidas pelas simulações, 

utilizando técnicas capazes de capturar características não lineares e mudanças de regime presentes 

nos dados. Por fim, na seção 3.3, os resultados são contextualizados à luz de um fato estilizado 

relevante: a inflação brasileira, permitindo uma comparação entre o comportamento observado 

empiricamente e o gerado pelo modelo. Essa organização permite compreender tanto os efeitos 

das modificações introduzidas no modelo quanto sua capacidade de reproduzir padrões 

consistentes com dados do mundo real. 

 

3.1.  Resultados das Simulações 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 já 

existente, o MMM, e o modificamos ao incorporar pressupostos teóricos da teoria de inflação por 

conflito distributivo. Em seguida, realizamos uma simulação de uma economia utilizando esse 

modelo modificado. Os resultados obtidos com a simulação foram analisados e, posteriormente, 

comparados com os resultados do modelo base MMM proposto por Vianna (2021). Essa 

abordagem busca fornecer uma fundamentação mais detalhada e realista para o estudo do conflito 

distributivo, explorando como as interações entre agentes econômicos podem gerar efeitos como 

a inflação e as dinâmicas de distribuição de renda. 

A ideia principal aqui é aplicar uma abordagem mais específica e detalhada ao conflito 

distributivo, utilizando um modelo computacional que simula interações econômicas, e comparar 

esses novos resultados com os de um modelo anterior para avaliar o impacto dessas modificações. 

Após a realização de 100 simulações de Monte Carlo para 600 períodos de produção, 

conforme é comumente adotado nesse tipo de exercício (Santoro, 2020), as cem primeiras 
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observações foram descartadas a fim de minimizar o viés das condições iniciais. A Tabela 3 traz 

as estatísticas descritivas das 100 Simulações de Monte Carlo para o índice de Inflação gerado nas 

respectivas simulações.  

 

Tabela 3 – Estatísticas descritivas das simulações de Monte Carlo do Índice de Inflação 

Sim. Média Desvio 
Padrão 

Min. Máx. Sim. Média Desvio 
Padrão 

Min. Máx. 

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 simulações. 
 

A média das taxas de inflação por simulação apresenta uma variação de valores, mas com 

uma tendência geral que parece ser em torno de 1,6% a 2,4% de inflação anual para a maioria das 

simulações. Isso é indicado pelas médias das simulações, que variam entre 0,0128 e 0,0225 (ou 

1,28% e 2,25%). 

O desvio padrão mostra a dispersão das taxas de inflação em torno da média, ou seja, o 

quanto elas variam. A média do desvio padrão parece ser em torno de 0,013, com alguns valores 

mais altos (como em simulações 6, 8, 24, e 76), onde os desvios são maiores, indicando maior 

incerteza ou variação nas taxas de inflação. 

Os valores mínimos e máximos também indicam a variação observada ao longo das 100 

simulações. A menor inflação observada foi de -0,0542 (em simulação 24), o que é uma inflação 

negativa (deflação). Isso indica que, em algumas simulações, o cenário poderia ser deflacionário. 

No entanto, as inflações negativas não são frequentes, já que a maioria das simulações apresenta 

valores de inflação positiva, com valores mínimos próximos a -0,0379. A maior inflação observada 

foi de 0,0967 (simulação 52), que representa uma inflação alta, o que também sugere um cenário 

mais arriscado ou extremo em algumas simulações. No entanto, a maioria das simulações tem 

máximos na faixa de 0,05 a 0,07, o que pode ser considerado um intervalo moderado. 

A análise das médias acumuladas (ilustradas na Figura 1) das 100 simulações de Monte 

Carlo revela um padrão decrescente consistente ao longo das iterações. Nos primeiros períodos 

(simulações 1 a 10), a média acumulada varia mais amplamente, com valores de até 0.0204 

(simulação 1). Esse comportamento é típico de um processo inicial, onde há mais volatilidade até 

que a média se estabilize. Após cerca de 30 a 40 simulações, a média acumulada começa a 

apresentar uma certa estabilidade. A partir da simulação 50, ela se mantém em uma faixa mais 

estreita, entre 0.0178 e 0.0191, sem grandes oscilações. 

Equilíbrio ao longo do tempo é normal em simulações de Monte Carlo com um número 

grande de períodos, onde, após muitas iterações, as flutuações se equilibram, e a média se aproxima 

de um valor central representativo das simulações. 
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 As médias acumuladas refletem a estabilidade da inflação ao longo das simulações. 

Algumas simulações ocasionais mostram aumentos e diminuições nas taxas, mas o valor final, 

após 100 simulações, mostra que a inflação média se estabilizou em torno de 0.0177. Isso indica 

que a distribuição das taxas de inflação está se aproximando de um valor médio estável, com 

poucas variações em torno desse valor conforme mais simulações são realizadas. 

A tendência de queda contínua ao longo das simulações pode refletir um fenômeno de 

amortecimento ou de convergência dos resultados à medida que o número de simulações aumenta. 

 

Figura 2 – Média acumulada das Simulações de Monte Carlo 

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

Em métodos de simulação como o Monte Carlo, outliers podem acontecer naturalmente 

devido à variação aleatória dos parâmetros e condições. O fato de que a maioria das simulações 

está dentro de uma faixa razoável de resultados sugere que o modelo está funcionando 

corretamente em sua maioria.   

 

1.1.Comparação com o Modelo Base 

A comparação entre o Modelo Base e o Modelo de Conflito revela mudanças importantes 

em diversos indicadores econômicos, especialmente aqueles relacionados à desigualdade, ao 

mercado de trabalho e à dinâmica dos preços. A seguir, na Tabela 4, estão dispostos os resultados 

encontrados.  

 

Tabela 4 – Resultados das Simulações 

 
Variável  

Modelo Base Modelo de conflito 

Média Desvio 
padrão 

Min. Máx. Média Desvio 
padrão 

Min. Máx. 

Taxa de crescimento anual nominal do PIB 0.0260 0.0438 - 0.1148 0.2221 0.0261 0.0386 - 0.0932 0.1655 



80 
 

Desemprego 0.0867 0.0285 - 0.1727 0.0897 0.0301 - 0.2462 

Taxa de crescimento do consumo real 
trimestral 

0.0027 0.0333 - 0.1369 0.1432 0.0019 0.0386 - 0.1665 0.1100 

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 
governo trimestral 

0.0120 0.1481 - 0.3789 0.7519 0.0166 0.1763 - 0.4056 0.6248 

Taxa de crescimento do investimento real 
trimestral 

0.3929 1.3422 -     
0.9491 

7.4780 0.3838 1.6013 - 0.9240 18.7529 

Produtividade média  2.4301 0.8821 1.1884 4.2754 2.4281 0.8827 1.1932 4.3184 

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 salários 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 exportações reais 
trimestrais 

0.0037 0.0346 - 0.1053 0.1239 0.0040 0.0437 - 0.2199 0.1545 

Taxa de câmbio 0.9446 0.0198 0.8769 1.0026 0.9146 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 importações reais 
trimestrais 

0.0049 0.0716 - 0.4177 0.6909 0.0029 0.0453 - 0.1511 0.1741 

Mark-up médio 1.7527 0.0333 1.6896 1.8263 2.4341 0.3716 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 

Índice 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 à atividade econômica, a taxa de crescimento anual nominal do PIB 

praticamente não se altera entre os dois modelos, mantendo uma média próxima de 2,6%. O 

crescimento real do PIB, no entanto, apresenta uma leve redução no Modelo de Conflito (0,73% 

contra 0,92% no Modelo Base), o que pode indicar uma desaceleração 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 flutuação no ambiente de negócios, além de maior instabilidade dos 

investimentos. Os gastos reais do governo apresentam um leve aumento na média, embora também 

acompanhem um aumento na dispersão dos dados. 

A desigualdade de renda aumenta de forma marcante. O índice de Gini sobe de 0,4681 

no Modelo Base para 0,5617 no Modelo de Conflito, um crescimento expressivo que aponta para 

uma concentração maior de renda. Essa tendência é reforçada pela mudança acentuada na 

distribuição funcional da renda: a participação dos lucros (Profit Share) aumenta de 50,7% para 

68,9%, enquanto a participação dos salários (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 precificação das empresas, possivelmente em detrimento da participação dos 
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trabalhadores na renda gerada. 

A inflação (medida pelo IPC) apresenta um aumento na média, passando de 1,76% para 

2,04%, ao passo que a taxa de câmbio sofre uma leve desvalorização, refletida na redução de sua 

média. A taxa de juros permanece estável entre os modelos, indicando que a política monetária 

pode não estar reagindo com intensidade às mudanças observadas. 

Em resumo, o Modelo de Conflito está associado a uma piora nos indicadores sociais e 

no mercado de trabalho, com maior desigualdade de renda, aumento do desemprego e maior 

volatilidade em variáveis-chave como consumo, investimento e salários. Embora o crescimento 

econômico agregado não se altere drasticamente, a qualidade desse crescimento se deteriora, 

favorecendo lucros em detrimento dos salários e aumentando a concentração de renda e riqueza. 

No mercado de trabalho, observam-se sinais claros de deterioração. A taxa de desemprego 

média sobe de 8,67% para 8,97%, e o máximo atinge um nível significativamente mais alto no 

Modelo de Conflito (24,62%). A produtividade média permanece praticamente estável, mas a taxa 

de crescimento da produtividade apresenta maior variabilidade, refletindo um ambiente econômico 

menos previsível.  

Os salários reais mantêm uma média próxima entre os dois modelos, ainda que um pouco 

mais alto no modelo de conflito. O que chama atenção é que a dispersão cresce bastante, indicando 

um cenário de maior desigualdade salarial. Esse aumento sugere que, no contexto de maior 

conflito, os salários reais podem ter um crescimento um pouco mais expressivo, possivelmente 

devido a uma maior pressão por parte dos trabalhadores por melhores condições de remuneração. 

Esse resultado merece uma atenção especial.  

As principais diferenças entre os dois modelos estão nas condições iniciais e na calibração 

dos parâmetros relacionados ao poder de barganha. Embora essa variável possa parecer abstrata, 

no modelo ela atua de maneira estrutural ao atualizar, a cada ciclo, duas variáveis diretamente 

observáveis: o repasse da inflação e o repasse da produtividade para os salários nominais. Essas 

duas variáveis refletem, de forma prática, o quanto da inflação e da produtividade é "transferido" 

aos salários, funcionando como indicadores operacionais do poder de barganha no modelo. 
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Figura 3 – Repasse da produtividade para os salários nominais 

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

 

Para além das médias, é importante observar a evolução ao longo do tempo dessas 

variáveis, o que pode revelar padrões dinâmicos relevantes. A Figura 3 ilustra a trajetória do 

repasse da produtividade para os salários nominais ao longo dos 500 períodos de simulação e a 

Figura 4, a trajetória do repasse da inflação para os salários nominais.  

 

Figura 4 – Repasse da inflação para os salários nominais 

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

Na Tabela 5 estão os repasses médio da inflação aos salários nominais ao longo dos 500 

períodos de produção para o modelo de inflação de conflito. 

O repasse da inflação para os salários nominais no setor de bens de consumo é muito 

baixo e bastante estável. Isso sugere baixa indexação salarial e/ou pouco poder de barganha dos 

trabalhadores, possivelmente por conta de maior informalidade, alta rotatividade ou mão de obra 

menos qualificada. Mesmo com inflação, os salários nominais mal se ajustam. Nota-se que o 

repasse da inflação aos salários é quase constante ao longo do tempo, vide Figura 4.  
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No setor de bens de intermediários o repasse é substancial e altamente volátil. Em alguns 

contextos, chega a haver reajuste completo dos salários em linha com a inflação. Isso pode indicar 

presença de acordos coletivos mais fortes, maior sindicalização ou condições contratuais mais 

rígidas. 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 inflação para os salários nominais é moderado, 

e também volátil. Como esse setor tende a empregar mão de obra mais especializada e com 

contratos mais formais, há algum nível de reajuste, mas não necessariamente na mesma proporção 

da inflação. Isso pode indicar uma tentativa de manter competitividade sem onerar 

demasiadamente os custos salariais. 

 

Tabela 5 – Repasse médio da inflação para os salários nominais 

 Média Desvio padrão Min. Máx. 
Setor de Bens de Consumo  0.0888 0.0231 0.0606 0.1346 
Setor de Bens Intermediários 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 simulações. 
 

No que se refere ao repasse da produtividade para os salários nominais, observando a 

Tabela 6, os dados ajudam a entender como os ganhos de produtividade são distribuídos entre 

capital e trabalho – ou seja, se os salários acompanham (ou não) os avanços produtivos. 

 

Tabela 6 – Repasse médio da produtividade para os salários nominais 

 Média Desvio 
padrão 

Min. Máx. 

Setor de Bens de Consumo  0.8207 0.0096 0.8073 0.8381 
Setor de Bens Intermediários 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 simulações. 
 

No modelo de inflação por conflito simulado, o setor de bens de consumo apresenta média 

de repasse da produtividade para os salários alta (82%) e extremamente estável. Indica que grande 

parte da produtividade é consistentemente repassada aos salários, o que pode estar relacionado a 

políticas salariais indexadas à produtividade, setor com margens de lucro mais comprimidas, 

forçando os salários a seguir de perto os ganhos de produtividade. A baixa volatilidade indica 

consistência nesse padrão, o que é positivo para os trabalhadores. 

No setor de bens intermediários quase todos os ganhos de produtividade são transferidos 
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para salários (90%). A maior variabilidade sugere que isso pode depender mais de ciclos ou 

condições de mercado. 

No setor de bens de capital, observa-se um repasse robusto, mas não tão uniforme quanto 

no setor de consumo. Pode refletir negociações setoriais mais complexas. 

Mesmo setores com alto repasse da produtividade para salários (como o de bens 

intermediários) não necessariamente repassam bem a inflação para salários. Isso sugere que os 

salários nominais sobem com a produtividade, mas a manutenção do poder de compra frente à 

inflação pode falhar, especialmente em períodos inflacionários. 

A análise do repasse da inflação aos salários nominais por setor, ao longo de 500 períodos, 

revela diferenças significativas na dinâmica distributiva.  

Em resumo, o Modelo Base sugere um crescimento mais moderado dos lucros e salários, 

enquanto o Modelo com Conflito indica que, embora os lucros sejam mais contidos, os salários 

reais tendem a ter uma leve elevação. Essa dinâmica pode refletir o impacto do conflito nas 

relações de trabalho, afetando de maneira diferenciada a distribuição de renda entre capital e 

trabalho. 

Embora os resultados dos modelos simulados não possam ser comparados diretamente 

com dados empíricos do mundo real, eles revelam dinâmicas consistentes com a hipótese central 

desta tese: o conflito distributivo altera significativamente o comportamento macroeconômico da 

economia simulada. A elevação do desemprego, o aumento da desigualdade, a maior volatilidade 

de variáveis reais e a persistência da inflação sugerem que o conflito distributivo introduz 

instabilidade sistêmica e interfere nos mecanismos de ajustamento da economia. Na próxima 

seção, busca-se explorar com mais profundidade a dinâmica inflacionária gerada por cada modelo. 

Para isso, utilizamos um modelo autorregressivo com mudança de regime markoviana (Markov 

Switching Model), que permitirá verificar a existência de múltiplos regimes inflacionários, bem 

como avaliar se o modelo com conflito gera padrões estilizados semelhantes aos observados em 

economias reais com inflação estrutural. 

 

3.2.  O método de análise das séries 
 

Um dos objetivos da construção de um modelo baseado em agentes é compreender 

mecanismos e processos, os denominados modelos metafóricos (BOUCHAUD, 2023). Tais 

modelos também chamados de diagnósticos, não são projetados principalmente para replicar 

qualquer conjunto de dados empíricos específico, mas sim para investigar o grau em que as leis de 

movimento propostas produzem resultados qualitativos coerentes. Além disso, os modelos 

baseados em agentes são usados para compreender os mecanismos fundamentais de um fenômeno 



85 
 

social (EPSTEIN, 2007). 

Guerini e Moneta (2017) apontam que modelos baseados em agentes geram séries 

temporais artificiais que deveriam, idealmente, ser comparáveis com dados do mundo real. Mas 

como verificar se o modelo baseado em agentes é “bom” do ponto de vista de gerar dados 

plausíveis / realistas é a motivação dos autores, que propõem um método para validar ABMs 

empiricamente. 

Basicamente, a proposta de Guerini e Moneta (2017) é 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 relações de dependência entre variáveis. A ideia é que se o modelo artificial gera séries com 

estrutura causal parecida à do mundo real, isso aumenta a credibilidade empírica do modelo. Essa 

abordagem permite também comparar diferentes modelos de simulação em termos de sua 

“confiabilidade empírica” (GUERINI; MONETA, 2017).  

A metodologia proposta por Guerini e Moneta (2017) oferece uma contribuição 

importante para a validação empírica de modelos baseados em agentes (ABMs), ao enfatizar a 

comparação entre as estruturas dinâmicas dos dados simulados e dos dados reais por meio de 

modelos autorregressivos. 

As não linearidades são uma característica comum de sistemas complexos em evolução e 

devem ser devidamente consideradas (TESFATSION, 2003; BLUME E DURLAUF, 2005). Deste 

modo, ao considerar a não 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 inflação gerada em cada um dos modelos. Ao optar por um MSA, várias características 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 princípio subjacente – avaliar a capacidade do modelo em reproduzir a estrutura 

temporal e causal observada empiricamente – está em consonância com a abordagem adotada neste 

trabalho. Ao empregar um Modelo MSA para analisar a série de inflação gerada pelos ABMs, 

busca-se um objetivo análogo: capturar e validar as propriedades dinâmicas fundamentais do 

sistema simulado, considerando explicitamente suas não linearidades e regimes de mudança. 

Assim, o uso do MSA amplia o espírito da proposta de Guerini e Moneta (2017), ao incorporar 

mecanismos que permitem representar transições entre diferentes regimes macroeconômicos, 

fornecendo uma forma mais realista e flexível de validação para modelos complexos e evolutivos. 

Séries temporais geradas por simulação frequentemente exibem padrões não lineares, nos 

quais as relações 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 não ser capazes de 

capturar adequadamente essas variações, pois assumem uma dinâmica linear constante ao longo 

do tempo. O MSA permite capturar mudanças de regime de maneira explícita, assumindo que a 

série temporal pode alternar entre diferentes estados de uma cadeia de Markov oculta. A troca 

entre esses regimes é modelada de forma estocástica, ou seja, com probabilidades que dependem 

do estado atual e do passado da série, permitindo modelar a transição entre diferentes 

comportamentos ao longo do tempo. 

Outro benefício do MSA é a sua flexibilidade para capturar transições suaves entre 

diferentes regimes. As probabilidades de transição entre os regimes são modeladas de acordo com 

uma cadeia de Markov, onde o próximo regime depende apenas do regime atual. Essa abordagem 

permite que o modelo capture de maneira eficiente mudanças sutis e abruptas no comportamento 

da série ao longo do tempo, sem a necessidade de especificar explicitamente as transições. Isso é 

particularmente relevante para séries temporais que não apresentam uma mudança abrupta de 

estado, mas sim transições graduais. 

Se a série temporal gerada pela simulação exibe características estocásticas (ou seja, a 

evolução da série é influenciada por processos aleatórios e não determinísticos), o MSA pode ser 

muito eficaz. Este modelo considera a natureza estocástica das transições entre regimes e permite 

que a dinâmica da série seja descrita por um processo probabilístico, o que é especialmente 

relevante em casos em que o comportamento de curto prazo da série é incerto ou está sujeito a 

choques. 

A principal contribuição metodológica deste capítulo consiste em propor o uso de 

Modelos Autorregressivos com Mudança de Regime do tipo Markov Switching como ferramenta 

de validação empírica complementar de modelos baseados em agentes. Enquanto a literatura 

existente sobre validação 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 

não apenas momentos estatísticos básicos, mas também estruturas dinâmicas não lineares 

associadas a mudanças de regime macroeconômico. Dessa forma, o uso do MSA amplia o conjunto 

de critérios disponíveis para a validação de ABMs, ao incorporar explicitamente a possibilidade 

de que o comportamento agregado emergente do modelo varie ao longo do tempo entre diferentes 

estados, como períodos de inflação baixa e inflação elevada. 

A utilização de modelos de mudança de regime tem uma longa tradição na análise 

macroeconômica, 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 



87 
 

inflação, e posteriormente expandida por autores como Filardo (1994), que introduz mecanismos 

de transição dependentes de variáveis econômicas observáveis. Ao empregar essa classe de 

modelos para analisar séries de inflação geradas por um ABM, este trabalho estabelece uma ponte 

entre a literatura de macroeconomia empírica não linear e a literatura de modelagem baseada em 

agentes, explorando o potencial dos MSAs como instrumentos de validação externa. Nesse 

sentido, a identificação de regimes e das probabilidades de transição associadas fornece um critério 

adicional para avaliar se a dinâmica emergente do modelo simulado é compatível com padrões 

estilizados amplamente documentados na literatura macroeconômica, reforçando a plausibilidade 

empírica do ABM para além de validações baseadas exclusivamente em modelos lineares. 

O MSA também pode ser útil para modelar séries com dependência de longo prazo, onde 

os efeitos dos choques ou mudanças passadas têm influência duradoura no comportamento da 

série. Modelos autorregressivos tradicionais podem capturar dependências de curto prazo, mas não 

são adequados para modelar mudanças de regime que podem ter efeitos persistentes. Com um 

modelo MSA, é possível observar como diferentes regimes influenciam o comportamento da série 

ao longo do tempo e entender melhor como choques e transições de regime podem impactar o 

sistema de maneira duradoura. 

O modelo de comutação de Markov, ou melhor, os regimes de Markov utilizam 

probabilidade para localizar trocas de regime em séries temporais não 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 mudanças não periódicas 

de regime. Nos regimes, há diferentes relações que são representadas por sinais e pelos valores 

dos coeficientes das variáveis independentes (GASTARDELO et al., 2016). Mudanças 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 período, ser 

substituído 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 recessão. O modelo de Hamilton (1989) sugere que uma variável resposta num 

determinado período 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 transição (ROMÃO, 

2019).  

 
𝑃 = ൤

𝑃 (𝑆௧ = 1|𝑆௧ିଵ = 1) 𝑃 (𝑆௧ = 1|𝑆௧ିଵ = 2) 

𝑃 (𝑆௧ = 2|𝑆௧ିଵ = 1) 𝑃 (𝑆௧ = 2|𝑆௧ିଵ = 2) 
൨ = ቂ

𝑝ଵଵ 𝑝ଶଵ

 𝑝ଵଶ 𝑝ଶଶ ቃ 
(24) 

Sendo que 𝑆௧ representa a variável de estado que não é 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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Romão (2019), se pode generalizar cada elemento dessa matriz pela equação abaixo:  

 𝑝௜௝ =  𝑃 (𝑆௧ = 𝑗|𝑆௧ିଵ = 𝑖), ∀ 𝑖, 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 possíveis 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 número de regimes, para k = 2, o modelo gerado apresentará duas distribuições com duas 

médias distintas, sendo que uma alta probabilidade na diagonal principal dessa matriz de 

probabilidade de transição indica que a série temporal possui baixa tendência em trocar de regime, 

enquanto que a uma alta probabilidade na diagonal secundária se relaciona a uma forte tendência 

de alternância de regimes (ROMÃO, 2019).  

De acordo com Balestrassi et al. (2009), um comportamento dinâmico e que é dependente 

da variável de estado numa série de tempo indica que certas propriedades da série (variância, média 

e autocorrelação), são diferentes em regimes distintos. Na estimação do modelo é utilizada a 

distribuição conjunta de 𝑌௧  e 𝑆௧   condicionada à informação passada. Sendo 𝑌௧  a variável 

dependente e 𝑆௧  a variável de estado não observada que governa as trocas de regime. 

 𝑓 (𝑌௧, 𝑆௧|𝑌௧ିଵ) = 𝑓 (𝑌௧, |𝑆௧, 𝑌௧ିଵ)𝑓 (𝑆௧, |𝑌௧ିଵ)                        (26) 

Onde 𝑌௧ିଵ corresponde a toda informação contida na história da variável dependente no 

tempo 𝑡ିଵ  e 𝑓 (𝑌௧ , 𝑆௧|𝑌௧ିଵ) sendo a função de densidade normal condicional para o regime 𝑆௧ =

𝑚. Sendo m o regime em questão, no nosso caso, o m pode ser 1 ou 2, ou melhor, conforme a 

equação (24), pode ser i ou j.  A função de verossimilhança estimada é uma média ponderada das 

funções densidade para os dois regimes, com as ponderações sendo a probabilidade de cada 

regime.  A função de log-verossimilhança do modelo MSA com dois regimes é dada pela equação 

(27).  

 
𝑙𝑛𝐿 ෍ ln ൝ ෍ 𝑓 (𝑌௧, 𝑆௧|𝑌௧ିଵ)𝑃𝑟 (𝑆௧, = 𝑚|𝑌௧ିଵ)

ଶ

௠ୀଵ

ൡ

்

௧ୀଵ

 
(27) 

Sendo o termo 𝑃𝑟 (𝑆௧, = 𝑚|𝑌௧ିଵ) a probabilidade de se estar em cada regime. Dado 

𝑃𝑟 (𝑌௧ିଵ), m sendo o mesmo que i ou j, que pode ser 1 ou 2 no início do tempo t, as probabilidades 

de se estar em cada regime são calculadas de acordo com a equação (28), que é a mesma ilustrada 

na equação (25), de forma genérica.  

𝑃𝑟 (𝑆௧, = 𝑚|𝑌௧ିଵ)=∑ 𝑃𝑟 (𝑆௧, = 𝑚|𝑆௧ିଵ = 𝑛)ଶ
௡ୀଵ 𝑃𝑟 (𝑆௧ିଵ, = 𝑛|𝑌௧ିଵ) (28) 

Onde 𝑃𝑟 (𝑆௧, = 𝑚|𝑆௧ିଵ = 𝑛), m = 1,2; n = 1,2, as probabilidades de transição 

apresentadas como elementos da matriz P vista na equação (24). A equação (28) é útil para 

demonstrar que ainda que as probabilidades de transição sejam constantes, a probabilidade 
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condicional de se estar num regime ou noutro depende da história da economia, que é sumarizada 

na informação disponível em cada momento que, varia período a período (Rodrigues, 2015).  

Sendo 𝑌௧, a variável observada no final do período t, as probabilidades são atualizadas 

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

segue.  

 
𝑃𝑟 (𝑆௧, = 𝑚|𝑌௧) = 

௙ ൫𝑌௧,ห𝑆௧ = 𝑚, 𝑌௧ିଵ ൯௉௥ ൫𝑆௧, = 𝑚ห𝑌௧ିଵ൯

∑ ௙ ൫𝑌௧,ห𝑆௧ = 𝑚, 𝑌௧ିଵ൯మ
೙సభ ௉௥ ൫𝑆௧ିଵ, = 𝑚ห𝑌௧ିଵ൯

 (29) 

𝑓 (𝑌௧, |𝑆௧ = 𝑚, 𝑌௧ିଵ ) é dada pela função de densidade de probabilidade de uma 

distribuição para o regime 𝑆௧, = 𝑚.  

De acordo com Hamilton (1989), o modelo de Markov Switching incorpora as 

características da cadeia de Markov com modelos autorregressivos para analisar dados de séries 

temporais18 e mesmo que não 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 à questão proposta.  

Um modelo MSA com dois termos AR dependentes de estados para a variável dependente 

que está no estado s, no tempo t é dado por:  

 𝑦௧ = 𝜇௦೟
+  𝑥௧𝛼 + 𝑧௧𝛽௦೟

 +𝜙ଵ,௦೟
(𝑦௧ିଵ −  𝜇௦೟షభ

−  𝑥௧ିଵ𝛼 − 𝑧௧ିଵ𝛽௦೟షభ
) 

+𝜙ଶ,௦೟
(𝑦௧ିଶ −  𝜇௦೟షమ

−  𝑥௧ିଶ𝛼 −  𝑧௧ିଶ𝛽௦೟షమ
) +𝜀௦೟

 

(30) 

Onde:  

 𝑦௧ é a variável dependente no tempo t;  

𝜇௦೟
é o intercepto dependente do estado;  

𝑥௧ são as covariâncias, cujos coeficientes 𝛼 são invariantes de estados;  

𝑧௧são as covariâncias, cujos coeficientes 𝛽௦೟
 são dependentes do estado; 

 𝜙ଵ,௦೟
é o primeiro termo AR do estado 𝑠௧;  

𝜙ଶ,௦೟
é o segundo termo AR do estado 𝑠௧;  

𝜀௦೟
 é o termo de erro normal, com média zero e variância dependente do estado.  

Para o modelo com dois estados s = 2 e variância 𝜎ଶ é assumido (𝜎ଵ
ଶ = 𝜎ଶ

ଶ = 𝜎ଶ). De 

forma simples, dependendo de quantos termos AR são incluídos no modelo, estima-se 𝜙୬ .  

 

3.2.1.  Aplicação do método nas séries geradas considerando os pressupostos teóricos  

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

 
18 Para uma exposição mais abrangente e didática, consultar os trabalhos de Hamilton (1994), Krolzig (1997), Kim e 
Nelson (1999) e Frühwirth-Schnatter (2006). 
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distributivo. Esse fator mantenedor às vezes acelera o índice inflacionário, às vezes desacelera. 

Pode-se fazer uma analogia - às vezes “o sistema” está equilibrado e às vezes se desequilibra -, ou 

ainda, que há momentos em que o conflito é mais acirrado que em outros. Mesmo dentro de uma 

estabilidade, a inflação acelera ou desacelera. Hipoteticamente, pode-se dizer que se configura 

numa situação de equilíbrio e de desequilíbrio, ou seja, há alternância de regimes. Então, a 

inflação, pode alternar entre regimes de equilíbrio e desequilíbrio. Os regimes de desequilíbrio na 

tipificação de Bastian e Setterfield (2015) podem ser estrato-inflação e hiperinflação. Dado que, 

de acordo com Serrano (2019) e Vernengo (2006), as evidências de hiperinflação são poucas e 

ainda são “eventos relativamente raros”, valeu-se apenas da estrato-inflação. Portanto, as 

tipificações usadas a partir daqui são: estrato-inflação e inflação de equilíbrio.  

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

 Regime 1 – inflação de equilíbrio  

 Regime 2 – estrato-inflação.  

Deste modo, os parâmetros a serem estimados são: 𝜇ଵ, 𝜇ଶ, 𝜙୬, e 𝜎ଶ.  

A variável dependente  𝑦௧, adotada é o IPC anual das séries geradas tanto no modelo base 

como no modelo de inflação por conflito simulados.   

O parâmetro 𝜇ଵ indica o valor médio da variável no regime 1, que denominamos regime 

de inflação de equilíbrio. O parâmetro 𝜇ଶ indica o valor médio da variável no regime 2, que 

denominamos regime de estrato-inflação.  𝜙୬  é o parâmetro que remete aos termos defasados da 

variável IPC, ou melhor, o componente autorregressivo do modelo.  𝜎ଶ é a variância.  

No que se refere à probabilidade de permanência ou mudança de regime, p11 é a 

probabilidade de estar no regime 1 e permanecer nele enquanto que p22 é a probabilidade de estar 

no regime 2 e permanecer nele, p21 é a probabilidade de se estar no regime 2 e ir para o regime 1.   

A metodologia nos permite averiguar a alternância entre esses regimes e o tempo de 

duração de cada regime. E ainda, por se tratar de um modelo autorregressivo, permite incluir a 

“memória inflacionária” que seria o fator mantenedor da inflação – o próprio conflito distributivo 

–, que remete a inflação ao componente autônomo ou inercial da própria inflação.  

Para as estimações utilizou-se o software Stata 16 e na subseção seguinte, estão dispostos 

os resultados.  

 

3.2.2.  Resultados  

As séries de inflação geradas a partir das simulações para os modelos base e de conflito 

possuem 500 períodos. Seguindo o protocolo básico de séries temporais, primeiro realizou-se teste 

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

 

Tabela 7 – Teste de Dickey-Fuller 

Modelo base Modelo de Conflito  
Estatística 

do teste Z(t) 
1% 5% 10% Estatística 

do teste Z(t) 
1% 5% 10% 

-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 são 

estacionárias. Prosseguiu-se com os testes que determinam a ordem de defasagem do modelo e sua 

especificação.  Através dos critérios de Previsão de Erro Final (FPE), Critério de Informação de 

Akaike (AIC), Critério de Informação de Schwarz (SBIC) e Critério de Informação de Hannan-

Quinn (HQIC) foram definidas as defasagens adotadas, conforme apresentados nas Tabelas 8 e 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 Razão de Verossimilhança (Likelihood Ratio – LR) compara modelos 

aninhados. Valores elevados da estatística LR, associados a valores-p baixos, indicam a rejeição 

do modelo mais restrito em favor de um modelo mais geral, sugerindo que a inclusão 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 informação (AIC, HQIC, SBIC), optou-se por AIC que tende a 
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sugerir modelos mais complexos (HAMILTON, 1994).  

Definidas as defasagens para ambos os modelos, prosseguiu-se com a estimação do 

modelo MSA para as duas séries de inflação: modelo base e modelo de conflito, cujos resultados 

estão dispostos nas Tabelas 10 e 11, respectivamente.  

 

Tabela 10 – Resultados de estimação MSA para a inflação - Modelo Base 

 Coeficiente Estatística de 
erro 

Z p > | z | Intervalo de Confiança (95%) 

ϕଵ  0.5182 0.0426 12.1600 0.0000 0.4347 0.6017 

ϕଶ 0.2355 0.0495 4.7600 0.0000 0.1385 0.3325 

ϕଷ 0.0917 0.0493 1.8600 0.0630 0.0049 0.1883 

ϕସ -0.3921 0.0427 -9.1800 0.0000 0.4757 -0.3084 

𝜇ଵ 0.0148 0.0007 20.3800 0.0000 0.0134 0.0162 

𝜇ଶ 0.0240 0.0006 38.9600 0.0000 0.0228 0.0252 

σ 0.0047 0.0002   0.0044 0.0050 

p11 0.9861 0.0085   0.9545 0.9959 

p21 0.0115 0.0072   0.0034 0.0384 

Log-
likelihood  

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

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

Os coeficientes  ϕ1 , ϕଶ , ϕଷ  e ϕସ  correspondem às defasagens da variável dependente 

inflação estimados por um MSA a partir das séries de inflação geradas nos modelos de simulação 

MMM base e de conflito.  

No que se refere ao Modelo Base, a 1ª defasagem do modelo, ϕଵ = 0.5182, é 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. ϕଶ  também significativo (p<0.01), mas com um impacto mais modesto do que a 1ª 

defasagem. Isso indica que o valor da série no tempo t-2 ainda tem uma influência no valor atual, 

mas essa influência é menor. ϕଷ (3ª defasagem= 0.0917) tem significância marginal (p=0.063), 

indicando que o impacto da 3ª defasagem é menor, e sua influência é mais fraca comparada às 

duas primeiras defasagens. O valor da série no tempo t-3 ainda tem alguma influência, mas é mais 

fraca. O coeficiente ϕସ (-0.3920571) é 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 correção após um choque anterior.  

O coeficiente de intercepto estimado para o regime 1 no modelo MSA, com base na série 

de inflação do modelo base, é 𝜇ଵ= 0,0147, sendo altamente significativo. Isso indica que, quando 

o modelo se encontra no regime 1, o valor esperado da inflação é de aproximadamente 1,47%. Por 

outro lado, o intercepto correspondente ao regime 2, 𝜇ଶ, revela que, neste regime, o valor esperado 

da inflação é superior ao observado no regime 1, sugerindo a existência de diferentes padrões de 
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comportamento inflacionário entre os regimes. 

A variância dos resíduos no MSA estimado a partir da série inflação gerada pelo modelo 

base é muito pequena (𝜎ଶ= 0,00002209), indicando que os resíduos no modelo têm baixa 

dispersão, ou seja, o modelo está bem ajustado aos dados.  

As probabilidades p11 e p21 estimadas no MSA a partir da série de inflação gerada no 

modelo base indicam a chance de transição de um regime para outro. Sendo p11 (probabilidade de 

permanecer no regime 1 dado que se está nele) alta e igual a 98,61%), sugerindo que, quando o 

sistema está no regime 1, ele tende a permanecer no regime 1 com uma grande probabilidade. Já 

p21 (probabilidade de transitar de regime 1 para regime 2) é 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 inflação de equilíbrio é bastante persistente no modelo base.  

 

Tabela 11  – Resultados de estimação MSA para a inflação - Modelo de Conflito 

 Coeficiente Estatística de 
erro 

Z p > | z |  Intervalo de Confiança (95%) 

ϕଵ  0.6622 0.0442 14.9700 0.0000 0.5755 0.7490 

ϕଶ 0.2302 0.0531 4.3400 0.0000 0.1262 0.3342 

ϕଷ -0.1225 0.0529 -2.3200 0.0210 0.2262 -0.0188 

ϕସ -0.2983 0.0445 -6.7000 0.0000 0.3856 -0.2110 

𝜇ଵ 0.0127 0.0012 10.9200 0.0000 0.0104 0.0150 

𝜇ଶ 0.0251 0.0009 29.3300 0.0000 0.0234 0.0268 

σ 0.0067 0.0002   0.0063 0.0072 

p11 0.9849 0.0094   0.9500 0.9955 

p21 0.0100 0.0063   0.0029 0.0337 

Log-
likelihood  

1758.255 n° de obs. = 496 AIC = -7.0534 HQIC = -7.0235 SBIC = -6.9771 

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

Na Tabela 11 estão os resultados da estimação do MAS para o modelo de conflito para a 

primeira série de inflação gerada. As demais estimações para as outras 99 séries estão no Anexo 

na Tabela B1.  

No MSA estimado a partir da série de inflação gerada pelo modelo de conflito, o 

coeficiente associado a primeira defasagem mostrou-se estatisticamente significativo (p=0), 

indicando que o valor da variável no período anterior (t−1) exerce um impacto positivo relevante 

sobre o valor atual.  

Os coeficientes AR, ϕଵ , ϕଶ , ϕଷ e ϕସ indicam como os valores passados da inflação 

afetam o valor atual. Esses valores indicam que há persistência na inflação, mas com algum grau 

de ciclicidade ou reversão (ϕଷ e ϕସ negativos). 

O modelo distingue dois regimes com diferentes médias, pode se afirmar que esse é o 
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coração do MSA. A inflação média no regime 1(𝜇ଵ), chamado de inflação de equilíbrio é de 1.27% 

no período. A inflação média no regime de estrato-inflação é 2,51%, representado pelo 𝜇ଶ.  

O desvio padrão comum (ou médio) da inflação nos regimes é representado por σ. É 

relativamente baixo, indicando que a inflação tem flutuações pequenas ao redor das médias dos 

regimes. 

O valor de Log-likelihood é 1758.255 e indica o valor da função de verossimilhança – 

quanto maior, melhor. AIC, HQIC, SBIC são critérios de seleção do modelo. Todos foram 

negativos, o que sugere um bom ajuste, especialmente em comparação com outros modelos 

candidatos. 

No MSA estimado a partir da série de inflação gerada no modelo de conflito, p11 indica 

alta chance de permanecer no regime 1 se já estiver nele. A probabilidade p21 indica baixíssima 

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

 

Tabela 12  – Probabilidades de transição - Modelo Base 

Probabilidades de 
Transição 

Estimativa Estatística de Erro Intervalo de Confiança (95%) 

p11 0.9861 0.0085 0.9545 0.9959 
p12 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, estão apresentadas as probabilidades de transição estimadas pelo modelo 

MSA, com base na série de inflação gerada pelo modelo base. Essas probabilidades sugerem que 

os dois regimes são altamente persistentes. A probabilidade de transição entre regimes é 

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 dinâmica da série mostra que o regime 

1 e o regime 2 possuem características bem distintas, mas ambos são estáveis dentro do tempo 

considerado, com muito mais chances de manter o status do que de transitar de um regime para 

outro.  

O tempo de duração19 dos regimes 1 e 2 estimados pelo MSA a partir da série de inflação 

gerada no modelo base está na Tabela 13. Observa-se regime 2 tende a ser mais persistente do que 

o regime 1, com uma duração média de 87,04 períodos, contra 72,11 períodos no regime 1.  

 
19 A duração esperada do regime é calculada diretamente através do comando no Stata, após a estimação do MSA. O 
cálculo por trás da duração esperada de permanecer no estado i é derivada diretamente da matriz de transição: 𝐷௜ =

 
ଵ

ଵି ௣೔೔
 . Sendo 𝑝௜௜  a probabilidade de permanecer no mesmo estado em um período, como explicitado em Hamilton 

(1989).  
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Tabela 13 – Duração dos Regimes - Modelo Base 

Expectativa de Duração Estimativa Erro Padrão Intervalo de Confiança (95%) 

Regime 1 72.1051 44.2722 21.9854 241.9269 

Regime 2 87.0395 54.1877 26.0386 296.6548 

Fonte: Elaborado pela autora. 
 

As análises das Tabelas 12 e 13 indicam que o comportamento da série temporal é 

relativamente estável, para o modelo base, com os regimes 1 e 2 sendo altamente persistentes, mas 

com chances muito baixas de transições entre eles. 

As probabilidades de transição entre os regimes 1 e 2, bem como a estimativa dos 

períodos de duração de cada regime para o MSA estimado a partir das séries do modelo de conflito, 

estão dispostos nas Tabelas 14 e 15, respectivamente.  

 

Tabela 14 – Probabilidades de transição Modelo de Conflito 

Probabilidades de 
Transição 

Estimativa Estatística de 
Erro 

Intervalo de Confiança 
(95%) 

p11 0.9849 0.0094 0.9500 0.9955 
p12 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 transição dispostas na Tabela 14 para o modelo de conflito indicam 

que ambos os regimes são altamente persistentes, mas o Regime 2, estrato-inflação é até mais 

estável que o Regime 1, regime de inflação de equilíbrio. As transições entre regimes são raras, 

indicando que mudanças estruturais na inflação não ocorrem com frequência. Isso é típico de 

economias onde episódios de inflação alta ou choques são pontuais e duradouros quando ocorrem. 

 

Tabela 15 – Duração dos Regimes Modelo de Conflito 

Expectativa de Duração Estimativa Erro Padrão Intervalo de Confiança (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 duração é a quantidade média de períodos que o processo fica em um 

regime antes de mudar. A duração esperada é compatível com as probabilidades de transição: 

quanto maior a chance de permanecer, maior a duração. Ressalta-se que o erro padrão é grande, 

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

Em síntese, as séries de inflação analisadas acima e estimadas pelo MSA foram geradas 

por um modelo de simulação, o que sugere que pode haver padrões dinâmicos complexos e 

interações entre as variáveis temporais que não podem ser descritos de maneira simples por um 

único regime de comportamento. Detectou-se nos dois modelos MSA a existência de dois regimes 

inflacionários, chamados aqui de regime de inflação de equilíbrio e regime de estrato-inflação. No 

modelo base, que não considera explicitamente o conflito propriamente dito, o regime mais 

persistente é o regime de inflação de equilíbrio, com probabilidade de transição muito baixa para 

o regime de estrato-inflação.  

No modelo estimado para a série de inflação, que considera explicitamente o conflito 

distributivo e inclui os arranjos teóricos apresentados no capítulo 2, observa-se a prevalência do 

regime de estrato-inflação. A principal característica desse regime é o aumento da intensidade das 

barganhas para garantir a manutenção dos rendimentos reais entre os agentes econômicos, o que 

leva a um aumento na inflação.  

No modelo de conflito, a inflação segue dois regimes bem distintos e raramente muda de 

um para outro. Ambos os regimes são altamente persistentes, com o regime de inflação alta sendo 

ainda mais duradouro, quando ocorre. Isso é típico em economias onde períodos de inflação alta 

podem ser prolongados por instabilidades, mas fora desses episódios, a inflação tende a se manter 

em um patamar mais estável por muito tempo. 

No modelo de conflito, a inflação média no regime de estrato-inflação é de 2,51%, em 

comparação com 1,27% no regime de inflação de equilíbrio. Esse resultado corrobora o enunciado 

de Bastian e Setterfield (2015) que os regimes de inflação de desequilíbrio (hiperinflação e estrato-

inflação) podem afetar negativamente o crescimento, pois vinculam o aumento da inflação a uma 

maior variabilidade da inflação, o que aumenta a incerteza e, portanto, diminui o “espírito animal” 

dos agentes. Nesse contexto de inflação de desequilíbrio, os autores sugerem a existência de um 

efeito inflação sobre o crescimento que, para eles, tem sido negligenciado em modelos de 

crescimento kaleckianos.  

Os resultados encontrados no modelo de inflação por conflito detectam a existência de 

regimes inflacionários, a estrato-inflação, e além disso, a economia simulada com conflito, 

apresentou crescimento mais modesto e investimentos são mais instáveis (ver resultados da Tabela 

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

 

3.3.  Fato estilizado:  a inflação brasileira  
 

Os dados gerados a partir de modelos de simulação não podem ser comparados com os 
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dados do mundo real. Dados gerados por modelos simulados (como modelos ABM) são criados 

com base em hipóteses e estruturas matemáticas. Esses dados refletem uma representação 

simplificada da realidade, construída com parâmetros que o pesquisador escolhe ou estima. Ou 

seja, o comportamento das variáveis nesses modelos segue regras impostas pelo próprio modelo.  

Dados simulados são usados para testar o comportamento do modelo, entender sua 

dinâmica, avaliar a robustez de estimadores, ou fazer previsões sob cenários hipotéticos. Já dados 

reais são usados para inferir padrões econômicos, testar teorias e tomar decisões políticas. Sob este 

prisma, utiliza-se dados reais da economia brasileira para testar a teoria da inflação por conflito 

distributivo e a existência ou não de regimes inflacionários, que à luz da teoria de inflação por 

conflito são denominados regimes de inflação de equilíbrio e estrato-inflação.  

Se a hipótese desta tese é verdadeira - a inflação surge e se mantém pelas interações de 

agentes econômicos, além de ser condicionada pela estrutura da economia capitalista - existem 

regimes inflacionários distintos. Além disso, se conflito distributivo é mantenedor da inflação em 

curso, enquanto houver conflito sobre a renda, existirá inflação. Nesse sentindo, analisa-se a série 

de inflação brasileira com o objetivo de detectar a existência de regimes inflacionários distintos.  

A metodologia utilizada, MSA, segue o mesmo procedimento descrito na seção anterior, 

dispensando assim uma explicação adicional sobre seu funcionamento. Essa continuidade na 

aplicação da MSA garante a consistência dos resultados, permitindo não uma comparação direta 

entre os dados simulados e os dados do mundo real, mas sim a análise dos resultados teóricos. 

Dessa forma, é possível 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 Índice 

de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) mensal, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia 

e Estatística (IBGE) entre janeiro de 1995 e maio de 2023, mas aqui o período de análise é mais 

abrangente, se estendendo até dez/2024, onde a variável dependente é a série de IPCA.  

 Ao variar o período de análise, pose-se verificar se os resultados permanecem 

consistentes ao longo do tempo, o que ajuda a identificar se os achados são dependentes de um 

período específico ou se têm validade mais ampla. Esse tipo de análise ajuda a avaliar a robustez 

dos resultados, pois testa a estabilidade do modelo em diferentes condições temporais. Se os 

resultados forem semelhantes em diferentes períodos, isso sugere que as conclusões são robustas 

e não são fruto de flutuações ou variações temporais específicas. 

À luz da teoria da inflação por conflito distributivo e utilizando as já mencionadas 

tipificações de inflação de Bastian e Setterfield (2015), o regime 1 seria o de inflação de equilíbrio, 

onde as taxas de inflação são moderadas e o regime 2, o regime de estrato-inflação, onde a inflação 
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é um pouco mais alta.  

A primeira etapa consiste em testar a estacionariedade da série. Os resultados encontrados 

a partir do Stata, estão dispostos na Tabela 16.  

 

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

Estatística 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 é estacionária, já 

que a estatística do teste é muito negativa, e o p-valor é muito pequeno (próximo de zero). Isso 

sugere que a série não tem uma raiz unitária e não apresenta tendência de crescimento ou declínio 

ao longo do tempo.  Prosseguiu-se com os testes que determinam a ordem de defasagem do 

modelo e sua especificação.  Através dos critérios de Previsão de Erros Final (FPE), Akaike (AIC), 

Schwarz (SBIC) e Hannan-Quinn (HQIC) define-se o número 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: Elaboração própria. 
 

Pelos critérios de Previsão de Erro Final (FPE), Critério de Informação de Akaike (AIC), 

Critério de Informação de Schwarz (SBIC) e Critério de Informação de Hannan-Quinn (HQIC) 

adotou-se apenas uma defasagem e prosseguiu-se com a estimação do modelo MSA, cujos 

resultados estão na Tabela 18.  

 
Tabela 18 – Resultados de estimação Modelo Markov Switching Autorregressivo 

 Coeficiente Estatística de 
erro 

Z p > | z |  Intervalo de Confiança 
(95%) 

Φ 0.7270 0.0421 17.2600 0.0000 0.6444 0.8096 
𝜇ଵ 0.4710 0.0519 9.0700 0.0000 0.3692 0.5728 
𝜇ଶ 1.3353 0.0969 13.7800 0.0000 1.1454 1.5252 
σ 0.2608 0.0120   0.2382 0.2855 

p11 0.9627 0.0131   0.9266 0.9814 
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p21 0.5041 0.1317   0.2658 0.7406 
Log-

likelihood  
-85.7888 n° de obs. = 359 AIC = 0.5114 HQIC =  

0.5372 
SBIC = 
0.5763 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados do Stata. 
  
O coeficiente de autorregressivo (Φ) indica persistência na inflação, onde nota-se que a 

inflação passada influencia fortemente o valor atual. Isso é típico em séries macroeconômicas 

como inflação ou juros. Não há termos AR adicionais, o que torna o modelo mais parcimonioso e 

indica que a maior parte da memória inflacionária está no mês imediatamente anterior.  

Sendo Z = 17.26, p < 0.000, há forte evidência de que o processo é autorregressivo.  Um 

valor menor que 1 indica que o processo é estacionário. 

Ambas as médias, 𝜇ଵ  e 𝜇ଶ, são positivas e estatisticamente significativas (p< 0.000), mas 

têm magnitude muito diferente, o que mostra que o modelo está captando dois níveis médios 

distintos de comportamento da série. No Regime 1 a inflação é estável e no Regime 2, a inflação 

é mais alta. Essa diferença sugere que o modelo separa bem os regimes. 

O parâmetro σ, representa o desvio padrão dos erros. O valor de σ é relativamente baixo, 

o que indica uma boa precisão no modelo. O intervalo de confiança é estreito (0.2382 a 0.2855), 

o que dá robustez à estimativa. 

Pelas probabilidades de transição p11 e p21, o Regime 1 parece representar o estado 

“normal” ou dominante. O Regime 2 é mais transitório, talvez ocorrendo em choques 

inflacionários ou períodos de instabilidade. 

Como pode se observar nas Tabelas 19, a probabilidade de permanecer no regime 1 de 

um mês para o outro é 96,27%. Quando está no Regime 2, há 50.4% de chance de migrar para o 

Regime 1 no próximo mês. O Regime 2 é menos persistente. 

 

Tabela 19 – Probabilidades de transição entre os regimes 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados do Stata. 
 

Há apenas 3.73% de chance de sair de Regime 1 para o Regime 2. As transições do 

Regime 1 para o 2 são raras, o que reforça a estabilidade. Quando a série está no Regime 2 (inflação 

mais acelerada ou comportamento "atípico"), ela tem 50.41% de chance de voltar para o Regime 

1 no mês seguinte e apenas 49.59% de chance de continuar no Regime 2. 

 

Probabilidades 
de Transição 

Estimativa Estatística de 
Erro 

Intervalo de Confiança (95%) 

p11 0.9627 0.0131 0.9266 0.9814 
p12 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 
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Tabela 20 – Duração dos regimes 

Expectativa de 
Duração 

Estimativa Erro Padrão Intervalo de Confiança (95%) 

Regime 1 26.7994 9.4176 13.6153 53.7623 
Regime 2 1.9836 0.5183 1.3502 3.7629 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados do Stata. 
 
A expectativa de duração mostra por quanto tempo, em média, o processo permanece em 

cada regime antes de mudar. Como observa-se na Tabela 20, o Regime 2 é instável – ele tende a 

durar menos tempo e "morrer" rápido. Ele pode representar um choque temporário ou uma fase 

transitória, dura apenas 1,98 meses.  

Em síntese, o modelo de MSA com dois regimes indica dois padrões distintos de inflação. 

O modelo MSA aplicado permite identificar e caracterizar mudanças estruturais no 

comportamento da inflação no Brasil, capturando períodos de estabilidade inflacionária e 

episódios de maior volatilidade. Essa abordagem contribui para uma melhor compreensão da 

dinâmica inflacionária e pode ser útil para subsidiar decisões de política monetária em contextos 

de incerteza, considerando a possibilidade de mudanças entre regimes de inflação, e as 

probabilidades associadas a essas transições. 
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4.  EVIDÊNCIA EMPÍRICA DA INTERAÇÃO MICRO-MACRO: A HIPÓTESE DA 

GRANULARIDADE ECONÔMICA 

 

Os capítulos anteriores desenvolveram um arcabouço teórico e empírico baseado na 

microfundamentação do conflito distributivo, com ênfase na determinação de preços como 

processo fundamentalmente inserido na dinâmica produtiva e setorial. A análise micro-macro foi 

operacionalizada por meio de um modelo micro-macro-multissetorial que evidencia como choques 

e pressões distributivas se propagam na economia, sendo a inflação um fenômeno aqui entendido 

como micro e macroeconômico. 

Este capítulo tem como objetivo complementar essa abordagem trazendo uma evidência 

empírica centrada na granularidade econômica para o caso brasileiro. A ideia de granularidade 

parte do reconhecimento de que, em certas circunstâncias, o comportamento de poucas firmas (ou 

setores) pode gerar impactos macroeconômicos desproporcionais, desafiando a suposição de que 

a economia agregada é apenas a soma das partes homogêneas. 

A literatura recente em macroeconomia, particularmente após os trabalhos de Gabaix 

(2011), chama atenção para o papel da granularidade econômica, isto é, o impacto 

macroeconômico de choques idiossincráticos em firmas ou setores grandes o suficiente para mover 

agregados. Esse raciocínio se conecta diretamente à 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 precificação. 

Investigar empiricamente a hipótese de que a economia brasileira apresenta um alto grau 

de granularidade econômica, ou seja, que choques idiossincráticos em grandes firmas não se 

anulam no agregado, mas sim afetam significativamente o crescimento econômico macro é o 

objetivo principal deste capítulo. 

A abordagem adotada baseia-se nos trabalhos de Gabaix (2011) e Blanco-Arroyo et al. 

(2018), que demonstram que, em economias com forte concentração produtiva, o crescimento do 

PIB pode ser explicado – em parte significativa – por um resíduo granular, calculado a partir do 

desempenho das maiores firmas. Para testar essa hipótese no caso brasileiro, utilizamos dados da 

receita líquida das 1000 maiores empresas do país, e estimamos o resíduo granular conforme a 

metodologia estabelecida nesses trabalhos. Na sequência, estimam-se regressões que avaliam o 

impacto desse resíduo sobre a taxa de crescimento do PIB, revelando a importância dos choques 

firm-level na dinâmica macroeconômica brasileira. 

Esta análise empírica se insere no argumento central do trabalho: a inflação e os conflitos 

distributivos não podem ser compreendidos apenas por meio de agregados homogêneos, mas 
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exigem uma abordagem micro-macro articulada, que reconheça as desigualdades estruturais entre 

agentes econômicos. Em um contexto de conflito distributivo, firmas com maior poder de mercado 

– que, neste trabalho, coincidem com as maiores em receita – têm mais capacidade de repassar 

custos, preservar margens de lucro e influenciar a dinâmica agregada de preços e produto. 

Portanto, este capítulo 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, reforçando a centralidade do conflito 

distributivo como explicação para os desequilíbrios inflacionários e as oscilações do crescimento. 

 

4.1.  A Hipótese de Granularidade Econômica: breve revisão da literatura 
 

Na macroeconomia tradicional, prevalece a suposição de que choques idiossincráticos ao 

nível das firmas tendem a se anular na média agregada (LUCAS, 1977), exercendo, portanto, 

influência limitada sobre as flutuações macroeconômicas. Essa visão foi desafiada por Gabaix 

(2011), em um trabalho empírico seminal que investigou até que ponto choques específicos a 

grandes empresas podem gerar impactos agregados relevantes. O autor demonstrou que choques 

idiossincráticos nas 100 maiores firmas dos Estados Unidos explicam cerca de um terço da 

variabilidade do PIB, indicando que as flutuações agregadas podem, em parte, refletir o 

desempenho de um pequeno número de empresas de grande porte – os chamados “grãos” da 

economia. Economias com essa característica são denominadas granulares, pois sua dinâmica 

macroeconômica é sensível ao comportamento de poucas firmas dominantes (Blanco-Arroyo et 

al., 2018). 

Desde então, diversos estudos têm documentado evidências de granularidade em outras 

dimensões macroeconômicas, como nas exportações (DEL ROSAL, 2013; DI GIOVANNI et al., 

2017) e nos investimentos (GRULLON et al., 2013). A granularidade também se manifesta em 

análises setoriais, como no setor bancário, manufatureiro, sugerindo que o fenômeno não se limita 

à economia como um todo, mas pode estar presente em níveis mais desagregados.  

Baqaee e Rubbo (2023) apresentam uma revisão abrangente do arcabouço teórico que 

busca compreender como choques de natureza microeconômica – como aqueles que afetam 

empresas ou setores específicos – se propagam e se agregam, gerando impactos sobre variáveis 

macroeconômicas, tais como o produto interno bruto (PIB), a produtividade agregada, a absorção 

doméstica e o crescimento econômico. 

O ponto central do trabalho reside na análise dos mecanismos que permitem que 

perturbações localizadas em determinados agentes econômicos individuais possam extrapolar seus 

efeitos para toda a economia. Para isso, os autores destacam a importância das estruturas de 
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interconexão produtiva, ou seja, as redes de produção que conectam firmas e setores entre si, bem 

como a existência de heterogeneidade produtiva e distorções institucionais e de mercado. Entre os 

principais resultados da revisão, ressalta-se que a magnitude dos efeitos agregados de choques 

microeconômicos depende crucialmente do grau de heterogeneidade entre firmas, da arquitetura 

das redes de insumo-produto e da presença de falhas de mercado ou distorções econômicas. Em 

ambientes nos quais recursos produtivos são alocados de forma ineficiente, como ocorre quando 

empresas menos produtivas sobrevivem devido a barreiras de entrada e saída, custos fixos ou 

políticas distorcivas, os efeitos de choques microeconômicos tendem a ser amplificados ou 

alterados em relação ao que seria observado em mercados eficientes. 

O artigo enfatiza que modelos que desconsideram essas heterogeneidades ou a estrutura 

das redes de produção podem produzir estimativas imprecisas, enviesadas ou até mesmo 

equivocadas sobre a forma e a intensidade com que choques se propagam pela economia. Isso tem 

implicações relevantes para a modelagem macroeconômica contemporânea, sobretudo no que diz 

respeito à incorporação de microfundamentos mais realistas. 

Além da discussão teórica, Baqaee e Rubbo (2023) também exploram aplicações práticas 

do arcabouço proposto. Entre elas, destacam-se a análise de choques setoriais de oferta e demanda, 

os efeitos econômicos de desastres naturais e as consequências de interrupções em cadeias de 

suprimentos globais. Tais eventos, ainda que localizados, podem gerar impactos macroeconômicos 

significativos devido à estrutura interdependente da economia. Por fim, os autores apontam 

diversas frentes para pesquisa futura, incluindo a construção de bases de dados microeconômicos 

mais detalhadas para calibrar modelos de redes produtivas, o aprofundamento de investigações 

empíricas capazes de distinguir entre ineficiências e alocações eficientes, e o uso de experimentos 

naturais e estratégias de identificação causal para mapear com maior precisão os canais de 

propagação de choques. 

A análise empírica desenvolvida por Blanco-Arroyo et al. (2018) investiga a relevância 

da granularidade na dinâmica cíclica da economia espanhola, mostrando como choques 

idiossincráticos em grandes firmas podem gerar flutuações significativas no produto agregado, 

especialmente em economias com alta concentração produtiva. Ao reproduzir essa abordagem para 

o caso brasileiro, este trabalho busca avaliar em que medida o comportamento de grandes empresas 

no país contribui para a volatilidade macroeconômica, em linha com a literatura que destaca a 

importância dos choques a nível da firma.  

Esse enfoque empírico se conecta diretamente ao arcabouço teórico proposto por Baqaee 

e Rubbo (2023), que oferece uma estrutura geral para compreender como choques 

microeconômicos se propagam e se agregam na economia. Enquanto o modelo empírico de 
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Blanco-Arroyo et al. parte da hipótese de granularidade como uma possível explicação para 

variações agregadas, Baqaee e Rubbo formalizam os mecanismos de propagação via redes de 

produção e destacam o papel da heterogeneidade estrutural e das distorções de mercado nesse 

processo. 

Dessa forma, o presente trabalho contribui ao conectar a evidência empírica de 

granularidade no Brasil – inspirada em Blanco-Arroyo et al.  (2018) – com a interpretação teórica 

mais abrangente de Baqaee e Rubbo (2023), que fornece os fundamentos para entender por que e 

como choques em poucas firmas podem ter efeitos macroeconômicos desproporcionais. A 

literatura recente, portanto, converge para a ideia de que a estrutura microeconômica da economia, 

em especial a concentração produtiva, a organização das redes de insumo-produto e a presença 

recursos mal alocados, pode ser determinante para a dinâmica do crescimento e da volatilidade 

agregada. 

Enquanto o trabalho de Blanco-Arroyo et al. (2018) fornece uma evidência empírica - 

mostra que grandes firmas geram volatilidade macro, Baqaee e Rubbo (2023) explicam por que 

isso acontece, fornece a estrutura teórica.  

O trabalho de Resende e Cardoso (2022) aponta que a distribuição de firmas no Brasil é 

fortemente assimétrica, o que favorece granularidade. Tal estudo analisa as propriedades 

distributivas das maiores empresas brasileiras no período de 1999 a 2019, com base na participação 

das firmas na receita líquida. O principal objetivo dos autores foi investigar a adequação de 

modelos de lei de potência simples – como o Pareto tipo I e sua forma particular, a lei de Zipf – 

para descrever a cauda superior da distribuição do tamanho das empresas. 

A análise foi conduzida a partir de diferentes recortes da distribuição – 1000, 500 e 100 

maiores firmas – e incorporou modelos mais gerais, como os de Pareto tipo II e IV. Os resultados 

indicam que a hipótese de lei de potência encontra suporte empírico mais robusto apenas no estrato 

das 100 maiores empresas, sendo este o único segmento em que o ajuste ao modelo de Pareto (e, 

em vários anos, também ao modelo de Zipf) se mostrou consistente. Para conjuntos mais amplos 

(500 ou 1000 firmas), a aderência aos modelos diminui sensivelmente, assim como frente a 

especificações mais flexíveis. 

De modo geral, os autores supracitados concluem que a prevalência de um padrão simples 

de lei de potência na distribuição do tamanho das firmas no Brasil não é inequívoca. Eles sugerem, 

como agenda de pesquisa futura, a adoção de métodos de estimação mais sofisticados – como 

máxima verossimilhança para modelos de Pareto generalizados – e a ampliação da série temporal 

caso dados confiáveis anteriores a 1999 se tornem disponíveis. Por fim, o estudo destaca que, 

independentemente da presença ou não de uma lei de potência clara, a análise da distribuição do 
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tamanho das firmas é relevante para compreender os mecanismos de propagação de choques 

microeconômicos e seus efeitos macroeconômicos, especialmente em economias marcadas por 

elevada concentração empresarial. 

Silva e Silva (2020) investigam se a chamada hipótese granular se aplica ao ciclo de 

negócios do Brasil. Essa hipótese, originalmente proposta por Gabaix (2011), sugere que choques 

idiossincráticos em grandes empresas, as chamadas “granules”, podem gerar flutuações relevantes 

no produto agregado de uma economia. Isso ocorre porque, em economias onde a distribuição de 

tamanho das firmas é altamente desigual, com poucas empresas muito grandes e muitas pequenas 

(seguindo a chamada lei de Zipf), os choques individuais dessas grandes firmas não se diversificam 

completamente e acabam influenciando o PIB nacional. 

Para verificar essa hipótese no contexto brasileiro, os autores utilizaram duas bases de 

dados principais: uma amostra anual das 500 maiores empresas do país, extraída 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 informações, foi construído um residual granular, 

definido como a soma ponderada dos crescimentos individuais das firmas, em que o peso de cada 

empresa corresponde à sua participação relativa no produto agregado. Esse indicador busca captar 

quanto as variações específicas das grandes firmas contribuem para as flutuações do PIB. Os 

autores testaram diferentes tamanhos de amostras (número K de grandes empresas) para identificar 

o ponto em que os choques idiossincráticos começam a ter efeito significativo sobre a atividade 

econômica agregada. 

Os resultados indicam que, no caso brasileiro, os choques nas maiores empresas explicam 

uma parcela considerável do ciclo econômico. Com base nos dados anuais, os autores estimam 

que as variações idiossincráticas das aproximadamente 100 maiores empresas são responsáveis 

por cerca de um terço das oscilações do PIB. Nos dados trimestrais, os resultados também 

sustentam a hipótese granular, embora com menor magnitude e clareza estatística. No entanto, 

observa-se que o poder explicativo dos choques granulares diminui após a crise financeira de 2008, 

sugerindo que a importância das grandes firmas na dinâmica agregada se enfraqueceu nesse 

período, possivelmente em razão de mudanças estruturais na economia brasileira. 

O estudo de Silva e Silva (2020) contribui para a literatura ao demonstrar que, em um 

país emergente como o Brasil, a dinâmica de poucas grandes empresas pode exercer papel central 

na determinação do ciclo de negócios. Essa constatação tem implicações relevantes de política 

econômica, pois indica que políticas voltadas a grandes conglomerados – por exemplo, incentivos, 

regulações ou políticas industriais – podem ter efeitos macroeconômicos significativos. Além 

disso, o enfraquecimento da hipótese granular após 2008 pode indicar uma alteração no 
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mecanismo de propagação de choques no país, seja por mudanças na estrutura produtiva, na 

concorrência ou na integração internacional das empresas brasileiras. 

Apesar de suas contribuições, os autores reconhecem algumas limitações. O uso de 

receitas líquidas como proxy de choques idiossincráticos pode capturar não apenas fatores 

específicos das firmas, mas também choques macroeconômicos comuns. Os autores não utilizam 

dados de emprego das firmas. Além disso, o foco nas grandes empresas ignora possíveis efeitos 

agregados de firmas médias e pequenas, que, somadas, também poderiam influenciar o ciclo 

econômico. Por fim, o enfraquecimento dos resultados no período pós-crise sugere que, embora a 

hipótese granular tenha relevância empírica no Brasil, ela não explica integralmente as flutuações 

do produto, sendo necessária sua complementação com outros mecanismos macroeconômicos 

tradicionais. 

Recentes estudos sobre inflação têm destacado que choques macroeconômicos agregados 

não explicam totalmente a dinâmica dos preços. Nesse contexto, Alvarez-Blaser et al. (2025) 

investigam a importância da granularidade na formação da inflação agregada, argumentando que 

variações idiossincráticas de firmas e categorias de produtos desempenham papel significativo. 

Utilizando dados de preços em nível de barcode para 16 países entre 2005 e 2022, os autores 

decompuseram a inflação em três componentes: um macroeconômico, refletindo choques 

agregados, e dois granulares, relativos a firmas e categorias de produtos. Essa abordagem permitiu 

quantificar a contribuição de choques específicos de firmas para a inflação agregada, distinguindo-

os de efeitos de categorias de produtos ou choques macro. 

Os resultados mostram que, em economias avançadas, aproximadamente 41% da 

variância da inflação agregada pode ser atribuída a choques idiossincráticos de firmas, enquanto 

cerca de 15% se deve a choques de categorias de produtos. Os achados indicam ainda que os efeitos 

granulares são parcialmente transitórios: choques positivos no período corrente tendem a ser 

parcialmente revertidos em períodos subsequentes. A importância da granularidade varia entre 

países, sendo mais relevante em mercados concentrados e economias de inflação relativamente 

baixa, enquanto em economias emergentes com mercados pulverizados, a contribuição granular 

tende a ser menor. Notavelmente, durante o surto inflacionário pós-covid, os choques granulares 

de firmas explicaram cerca de um terço da inflação observada em economias avançadas. 

Além disso, a presença de granularidade afeta a transmissão de políticas monetárias, uma 

vez que choques idiossincráticos de grandes firmas podem reduzir a eficácia de instrumentos 

convencionais de política, dificultando a estabilização da inflação. Os autores enfatizam que 

modelos tradicionais de inflação, baseados em firmas representativas, subestimam a importância 

dos efeitos microeconômicos. Assim, políticas que desconsideram a heterogeneidade das firmas e 
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a estrutura de mercado podem ter eficácia limitada. A pesquisa contribui metodologicamente ao 

demonstrar a utilidade de dados microeconômicos detalhados para decomposição da inflação e 

oferece insights importantes sobre a dinâmica de preços em diferentes contextos econômicos. 

Em suma, o estudo evidencia que a granularidade da economia – refletida nos choques 

de firmas e categorias de produtos – é um componente crucial da inflação agregada, reforçando a 

necessidade de análises que integrem dados micro e macro para melhor compreensão dos 

determinantes da inflação e formulação de políticas econômicas eficazes. 

Inspirando-se em Silva e Silva (2020), que verificaram a validade da hipótese granular 

para o ciclo de negócios brasileiro com base em choques idiossincráticos sobre as receitas das 

maiores firmas, o presente estudo adapta essa abordagem para estimar o resíduo granular a partir 

de choques de emprego nas principais empresas do país. Essa modificação permite capturar 

variações idiossincráticas associadas à produtividade do trabalho, aproximando-se da formulação 

proposta por Blanco-Arroyo et al. (2018), na qual o resíduo granular é 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), Baqaee e Rubbo (2023) e Gabaix (2011), delineia-se uma metodologia capaz de avaliar o 

papel das grandes empresas na dinâmica cíclica da economia brasileira. A seguir, apresenta-se em 

detalhe a estratégia empírica adotada neste estudo. 

 

4.2.  Metodologia 
 

Para a construção do indicador de granularidade, utilizam-se dados das 1000 maiores 

empresas brasileiras em termos de receita líquida, conforme publicados anualmente pelo jornal 

Valor Econômico, por meio da edição especial intitulada "Valor 1000". Esta publicação reúne 

informações detalhadas sobre as maiores corporações do país, abrangendo diversos setores da 

economia, e apresenta dados padronizados de receita líquida, lucro, patrimônio, entre outros 

indicadores contábeis e financeiros. A base de dados é composta por um painel que vai de 2000 

até 2019. Além disso, utiliza-se dados de empregos da Relação Anual de Informações Sociais do 

Ministério do Trabalho e Emprego.  

A escolha dessa base se justifica pela sua abrangência e consistência metodológica, 

permitindo identificar as firmas mais relevantes do ponto de vista macroeconômico e estimar, a 

partir da variação da receita líquida dessas empresas, o resíduo granular conforme proposto por 

Gabaix (2011) e operacionalizado por Blanco-Arroyo et al. (2018). A série foi construída com 

base nas edições anuais disponíveis do "Valor 1000", possibilitando a análise da contribuição 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 variáveis como volume anual de vendas, número de 

funcionários, 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, 

são feitas algumas adaptações e utiliza-se as variáveis: receita líquida das 1000 maiores empresas 

brasileiras disponíveis no Valor 1000, além das informações de setor de atividade da empresa 

disponíveis na mesma base para o período 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 informações 

de emprego das empresas vieram da RAIS. Foi montado um painel com as informações 

disponíveis e segue-se com a estimação.   

A construção da base de dados exigiu um esforço significativo de harmonização e 

tratamento das informações provenientes de diferentes fontes, bem como a superação de 

problemas recorrentes de inconsistência e incompletude dos identificadores das firmas ao longo 

do tempo. Em particular, a base do Valor 1000 apresenta, em diversos anos, a ausência ou variação 

dos números de CNPJ associados a uma mesma empresa, o que inviabilizaria a correta 

identificação longitudinal das firmas e a construção de um painel balanceado. Para contornar essa 

limitação, foi empregada a ferramenta TheFuzz, em ambiente Python, que permite a aplicação de 

técnicas de fuzzy matching para o pareamento probabilístico de nomes empresariais. Esse 

procedimento possibilitou a recuperação e imputação consistente dos CNPJs faltantes em 

determinados anos, garantindo a continuidade temporal das observações e reduzindo erros de 

duplicação ou fragmentação de firmas ao longo do painel. 

Além disso, foi necessário realizar a compatibilização das informações do Valor 1000 

com os dados de emprego provenientes da Relação Anual de Informações Sociais (RAIS), bem 

como a deflação das séries monetárias por meio do IPCA, de forma a expressar os valores reais 

em preços constantes de 2019. O resultado desse processo foi a construção de um painel 

longitudinal cobrindo o período de 2000 a 2019, contendo informações consistentes sobre receita 

líquida, setor de atividade e emprego das 1000 maiores empresas brasileiras.  

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

empresas K, Blanco-Arroyo et al. (2018) estimam o resíduo granular, dado pela equação:  

 
𝛤௧ = ෍

𝑆௜,௧ିଵ

𝑌௧ିଵ

௄

௜ୀଵ

(𝑔௜,௧ − 𝑔௧
ିொ

)       
(31) 

Sendo 𝑆௜,௧ିଵ   o volume deflacionado de vendas das empresas i no ano t-1;  𝑌௧ିଵ o PIB 

real no ano t-1; 𝑔௜,௧ é a taxa de crescimento da produtividade do trabalho da empresa i no tempo t, 

considerada como proxy para o choque idiossincrático, e 𝑔௧
ିொ

 é a mediana setorial de 𝑔௜,௧ calculada 

entre as empresas Q, com Q≥K.   A subtração 𝑔௜,௧ e 𝑔௧
ିொ corresponde, portanto, ao desvio da taxa 
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de crescimento da produtividade da empresa em relação à mediana do setor, capturando o efeito 

idiossincrático que não é explicado pelas tendências setoriais.  

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

 
𝑔௜,௧ = ∆𝑙𝑛 ቆ

𝑆௜,௧

𝐸௜,௧
ቇ = 𝑙𝑛 ቆ

𝑆௜,௧

𝐸௜,௧
ቇ − 𝑙𝑛 ቆ

𝑆௜,௧ିଵ

𝐸௜,௧ିଵ
ቇ 

(32) 

Sendo 𝐸௜,௧ o número de empregos da firma i no ano t.  

Além do resíduo granular calculado anualmente para as empresas brasileiras, calcula-se 

o mesmo resíduo, porém para as 50 maiores empresas (com base na receita líquida) do respectivo 

ano, bem como as 100 maiores, 150, 200, 250, 300, 350, 400, 450 e 500 maiores empresas.  

Na sequência, de forma similar a Blanco-Arroyo et al. (2018) analisa-se o R² da seguinte 

equação para avaliar em que medida os choques idiossincráticos são responsáveis pelas flutuações 

agregadas:  

 
𝑔௧

௒ =  𝛼 +  ෍ 𝛽௜

ଶ

௜ୀ଴

 𝛤௧ି௜ +  𝜀 
(33) 

Sendo 𝑔௧
௒ a taxa de crescimento do PIB real per capita, 𝛤௧ି௜  o resíduo granular defasado 

e 𝛽௜ os coeficientes que fornecem, segundo os autores uma estimativa da utilização dos fatores.  

Vale ressaltar aqui que a equação acima basicamente mostra a inclusão de defasagens do 

resíduo granular, sendo essas defasagens t, t-1 e t-2. Blanco-Arroyo et al. (2018) excluem algumas 

empresas da análise, fazendo uma filtragem de alguns códigos SIC20, sob o argumento de essas 

empresas aturem em atividades cujo impacto nas flutuações de suas vendas está diretamente 

relacionado a mudanças nos preços mundiais das commodities (por exemplo, empresas 

petrolíferas), que não podem ser consideradas choques idiossincráticos, ou são empresas 

financeiras, cujas vendas não provêm 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 consonância com a estratégia metodológica de Blanco-Arroyo et al. (2018), 

procedeu-se à exclusão de setores associados a atividades de energia, recursos naturais e serviços 

regulados. Contudo, em função das limitações de desagregação setorial da base de dados utilizada, 

a filtragem foi aplicada apenas aos setores disponíveis. Assim, foram excluídos da amostra os 

setores de Energia Elétrica, Petróleo e Gás, Química e Petroquímica, Água e Saneamento e 

Serviços Ambientais. Os exercícios empíricos são posteriormente replicados com a inclusão dos 

desses mesmos setores. Essa estratégia permite verificar se os resultados são sensíveis à presença 

 
20 Os códigos 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 restrições ex ante que 

possam limitar a interpretação dos mecanismos idiossincráticos no contexto brasileiro. 

Além disso, e em contraste com a abordagem de regressão linear adotada por Blanco-

Arroyo et al. (2018), este trabalho utiliza um modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuídas 

(ARDL), o qual se mostra mais apropriado para amostras temporais relativamente curtas e para 

séries que podem apresentar diferentes ordens de integração, desde que nenhuma seja integrada de 

ordem dois. A estimação é realizada por meio do comando ardl do Stata21, que seleciona 

automaticamente o número ótimo de defasagens com base em critérios de informação, como 

Akaike (AIC) ou SBIC. 

O modelo ARDL permite analisar simultaneamente a dinâmica de curto e longo prazo 

entre as variáveis, sendo reparametrizado na forma de um Modelo de Correção de Erros (ECM). 

Essa representação possibilita distinguir os efeitos transitórios dos choques idiossincráticos 

daqueles que persistem no longo prazo, bem como avaliar a velocidade de ajuste ao equilíbrio de 

longo prazo após um choque. Adicionalmente, a existência de uma relação de longo prazo entre 

as variáveis é testada por meio do teste de limites (bounds test) proposto por Pesaran, Shin e Smith 

(2001). Esse procedimento é particularmente vantajoso em contextos de pequena amostra e quando 

as variáveis explicativas não compartilham necessariamente a mesma ordem de integração. Para 

maior robustez, podem ser utilizados valores críticos ajustados para pequenas amostras, conforme 

sugerido por Narayan (2005). 

Neste trabalho, replicamos a estratégia empírica de Blanco-Arroyo et al. (2018), 

apresentando inicialmente os resultados associados às defasagens do resíduo granular. 

Adicionalmente, estendemos a análise ao adotar uma abordagem dinâmica alternativa, que permite 

capturar de forma mais flexível as relações intertemporais entre o crescimento do produto e os 

choques granulares. Em particular, substituímos a especificação de regressão linear estática por 

um modelo autorregressivo com defasagens distribuídas (ARDL). 

O uso do modelo ARDL possibilita incorporar simultaneamente a dinâmica do 

crescimento do PIB real, os efeitos defasados do resíduo granular agregado e a contribuição dos 

choques associados às maiores firmas da economia, bem como controlar explicitamente pela 

inflação. Ademais, essa abordagem se mostra adequada em contextos nos quais as variáveis podem 

apresentar diferentes ordens de integração, desde que não sejam integradas de ordem superior a 

um. 

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

 
21 O módulo “ardl” no Stata foi desenvolvido por Kripfganz e Schneider (2016).  
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explicada por suas próprias defasagens, pelas defasagens do resíduo granular agregado, pelo 

resíduo granular das 100 maiores empresas e pela inflação. A especificação geral do modelo é 

dada por: 

 
𝑔௧

௉ூ஻ = 𝛼 + ෍ 𝜙௜

௣

௜ୀଵ

𝑔௧ି௜
௉ூ஻ + ෍ 𝛽௝

௤

௝ୀ଴

𝛤௧ି௝ + ෍ 𝛾௞

௠

௞ୀ଴

𝛤௧
௧௢௣

+ ෍ 𝛿௟

௡

௟ୀ଴

𝜋௧ି௟ + 𝜀௧ 
(34) 

onde 𝑔௧
௉ூ஻representa a taxa de crescimento do PIB real no período 𝑡; 𝛤௧é o resíduo 

granular agregado da economia; 𝛤௧
௧௢௣corresponde ao resíduo granular das 100 maiores empresas; 

𝜋௧denota a taxa de inflação; 𝛼  é o termo constante; e 𝜀௧é o termo de erro. Os parâmetros 𝑝, 𝑞, 𝑚e 

𝑛 indicam o número de defasagens incluídas em cada variável, selecionadas com base em critérios 

de informação. Os coeficientes 𝜙௜capturam o efeito das defasagens da própria taxa de crescimento 

do PIB, refletindo a persistência e a dinâmica autorregressiva da atividade econômica. Os 

parâmetros 𝛽௝  medem o impacto corrente e defasado dos choques granulares agregados sobre o 

crescimento do PIB. De forma análoga, os coeficientes 𝛾௞mensuram a contribuição específica dos 

choques idiossincráticos provenientes das 100 maiores empresas para a dinâmica do produto 

agregado. Por fim, os parâmetros 𝛿௟capturam os efeitos correntes e defasados da inflação sobre o 

crescimento do PIB real. 

 

4.3.  Resultados empíricos 
 

Esta seção apresenta os resultados empíricos do trabalho, organizados de forma a 

destacar, de maneira progressiva, a replicação do exercício original de Blanco-Arroyo et al. (2018) 

e as extensões propostas neste estudo. Inicialmente, reproduz-se a metodologia dos autores de 

forma tão fiel quanto possível, com o objetivo de avaliar a robustez do papel dos choques 

granulares no crescimento econômico brasileiro. Em seguida, amplia-se a análise ao reincorporar 

setores que são excluídos no estudo original, investigando como a inclusão dessas atividades afeta 

os resultados. Por fim, avança-se para uma abordagem metodológica alternativa, estimando 

modelos dinâmicos do tipo ARDL tanto para a amostra com setores filtrados quanto para a amostra 

completa, além de incorporar explicitamente a inflação como variável explicativa adicional. Essa 

estrutura permite comparar diretamente os resultados entre diferentes especificações e avaliar a 

sensibilidade das conclusões às escolhas setoriais e metodológicas. 

 

4.3.1.  Replicação do Exercício Empírico de Blanco-Arroyo et al. (2018) 

A Tabela 21 apresenta os resultados da regressão linear entre a taxa de crescimento do 

PIB real e o resíduo granular, incluindo até duas defasagens da variável explicativa, conforme 
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sugerido por Blanco-Arroyo et al. (2018). A regressão foi estimada com erro padrão robusto, a 

partir de uma amostra com 18 observações e foi realizada a filtragem dos setores Energia Elétrica, 

Petróleo e Gás, Química e Petroquímica, Água e Saneamento e Serviços Ambientais.  

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

Variável Coeficiente Erro Padrão t p-valor 

𝛤௧ 0.00000 0.00000 2.35000 0.03400 

𝛤௧ିଵ - 0.00000 0.00000 -2.36000 0.03300 
𝛤௧ିଶ - 0.00000 0.00000 -0.90000 0.38300 

α - 0.08324 0.01029 -8.09000 - 

Erro padrão da regressão (Root MSE) = 0.03108 
F (2, 14)    =           N = 18   
p-valor (F) =       R² = 0.1537   

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

O coeficiente associado ao resíduo granular (𝛤௧) é positivo e estatisticamente significativo 

ao nível de 5%, sugerindo que choques idiossincráticos ocorridos no período corrente contribuem 

de forma relevante para as flutuações agregadas do produto. Esse resultado está em linha com a 

hipótese de granularidade, segundo a qual choques microeconômicos em grandes empresas podem 

se propagar para o nível agregado. 

O coeficiente do resíduo granular defasado em um período (𝛤௧ିଵ) é negativo e 

estatisticamente significativo ao nível de 5%, indicando um efeito de reversão parcial dos choques 

idiossincráticos no período subsequente. Esse padrão sugere que parte do impacto inicial dos 

choques granulares sobre o crescimento do PIB tende a ser temporária, refletindo mecanismos de 

ajuste ou dissipação ao longo do tempo. Por sua vez, o coeficiente da segunda defasagem (𝛤௧ିଶ) 

não é estatisticamente significativo, o que indica que os efeitos dos choques idiossincráticos não 

persistem além de um horizonte de curto prazo. 

O termo constante é negativo e estatisticamente significativo, refletindo a taxa média de 

crescimento do PIB real condicionada à ausência de choques granulares. Em termos de ajuste do 

modelo, o coeficiente de determinação (𝑅ଶ = 0,1537) indica que aproximadamente 15% da 

variação do crescimento do PIB real é explicada pelos resíduos granulares incluídos na regressão, 

valor compatível com a natureza parcimoniosa do modelo e com a literatura empírica sobre 

granularidade. 

Apesar da significância individual de alguns coeficientes, a estatística F do modelo não é 

reportada, o que limita a avaliação da significância conjunta dos regressores. Esse resultado deve 

ser interpretado com cautela, especialmente considerando o reduzido tamanho da amostra (N = 

18), que pode afetar a potência dos testes estatísticos e a robustez das inferências. Essas limitações 
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reforçam a motivação para a adoção de abordagens alternativas, como o modelo ARDL, capazes 

de capturar de forma mais adequada a dinâmica temporal e as relações de curto e longo prazo entre 

as variáveis. 

 

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

Variável Coeficiente Erro Padrão t p-valor 
𝛤௧ 0.00000 0.00000 2.26000 0.03800 

𝛤௧ିଵ 0.00000 0.00000 - 2.26000 0.03800 
α 0.08519 0.00756 -11.27000 - 

Erro padrão da regressão (Root MSE) =  0.0302 
F(2, 14)    =   .  N = 19   
p-valor (F) =  .  R² = 0.1487   
Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimações feitas no Stata. 
 

 A Tabela 22 apresenta os resultados do modelo simplificado de economia granular, no qual 

o crescimento do PIB real é explicado pelo resíduo granular e por sua primeira defasagem, após a 

filtragem dos setores potencialmente mais expostos a choques comuns. A exclusão da segunda 

defasagem não altera qualitativamente os resultados principais, indicando que a dinâmica relevante 

dos choques idiossincráticos se concentra no curto prazo. O coeficiente associado ao resíduo 

granular 𝑟௧ é positivo e estatisticamente significativo ao nível de 5%, sugerindo que choques 

idiossincráticos ocorridos no período corrente exercem impacto positivo sobre o crescimento do 

PIB real. Esse resultado reforça a hipótese de granularidade, segundo a qual flutuações 

microeconômicas em grandes empresas podem se traduzir em variações agregadas relevantes, 

mesmo após o controle para choques comuns por meio da filtragem setorial. 

Por sua vez, o coeficiente do resíduo granular defasado em um período (𝑟௧ିଵ) é negativo e 

estatisticamente significativo, indicando um efeito de reversão parcial dos choques idiossincráticos 

no período subsequente. Esse padrão sugere que o impacto dos choques granulares sobre o 

crescimento agregado é predominantemente transitório, consistente com mecanismos de ajuste de 

curto prazo na economia. O termo constante é estatisticamente significativo e reflete o crescimento 

médio do PIB real condicionado à ausência de choques granulares. Em termos de qualidade do 

ajuste, o coeficiente de determinação (𝑅ଶ = 0,1487) indica que aproximadamente 15% da 

variação do crescimento do PIB real é explicada pelos resíduos granulares incluídos no modelo, 

valor compatível com a natureza parcimoniosa da especificação e com resultados encontrados na 

literatura empírica sobre economia granular. 

Assim como no modelo com defasagens adicionais, a estatística F global não é reportada, 

o que limita a avaliação formal da significância conjunta dos regressores. 
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4.3.2.  Extensão Setorial: Inclusão dos Setores Excluídos 

 

Antes de apresentarmos os resultados com uma modelagem alternativa seguir-se com um 

exercício que, diferentemente de Blanco-Arroyo et al. (2018) que excluem determinados setores 

com base no argumento de que suas flutuações de vendas refletem predominantemente choques 

comuns associados aos preços internacionais de commodities ou características específicas do 

setor financeiro, propõe-se não excluir setores específicos da amostra. Essa escolha é 

particularmente justificada no contexto da economia brasileira e da base de dados utilizada, que 

contempla as 1000 maiores empresas do país segundo o ranking Valor 1000. 

Em primeiro lugar, setores como Petróleo e Gás, Química e Petroquímica e Energia 

Elétrica, embora expostos a preços internacionais de commodities, operam no Brasil sob estruturas 

institucionais, regulatórias e contratuais específicas, que introduzem uma dimensão relevante de 

heterogeneidade entre firmas. Fatores como regimes de concessão, políticas de preços 

administrados, contratos de longo prazo, conteúdo local, custos de capital diferenciados e 

estratégias empresariais próprias fazem com que choques observados nas vendas dessas empresas 

não sejam plenamente explicados por variações comuns nos preços internacionais, preservando, 

portanto, uma componente idiossincrática economicamente relevante. 

Além disso, no caso brasileiro, empresas desses setores apresentam forte interação com 

o mercado doméstico, seja por meio da demanda interna, seja por mecanismos de repasse 

imperfeito de preços. Por exemplo, no setor de Energia Elétrica e em Água e Saneamento, as 

receitas das empresas dependem fortemente de decisões regulatórias, revisões tarifárias periódicas, 

eficiência operacional e características regionais da concessão, fatores que variam 

substancialmente entre firmas e não podem ser interpretados como choques agregados globais. 

Adicionalmente, a inclusão desses setores é particularmente relevante em uma amostra 

composta pelas maiores empresas do país, uma vez que tais setores representam parcela 

significativa do faturamento agregado e do investimento na economia brasileira. Excluí-los a priori 

poderia levar a uma sub-representação de importantes canais de transmissão de choques 

microeconômicos para o nível agregado, especialmente em uma economia caracterizada por 

elevada concentração setorial e empresarial. 
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Tabela 23 – Resultados da Regressão Linear: Crescimento do PIB Real e Resíduo Granular (com 
defasagens) 

Variável Coeficiente Erro 
Padrão 

t p-valor 

𝛤௧ 0.00000 0.00000 2.78000 0.01500 
𝛤௧ିଵ - 0.00000 0.00000 - 2.78000 0.01500 
𝛤௧ିଶ - 0.00000 0.00000 - 2.86000 0.01300 

α - 0.07726 0.01082 - 7.14000 - 
Erro padrão da regressão (Root MSE) = 0.02843 
F(2, 14)    =          . R² = 0.2921    
p-valor (F) =      . N = 18    
Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimações feitas no Stata. 
 

Como observa-se na Tabela 23, o coeficiente associado ao resíduo granular, 𝛤௧, é positivo 

e estatisticamente significativo ao nível de 5% (t = 2,78; p = 0,015), indicando que choques 

idiossincráticos de grandes firmas exercem impacto imediato e favorável sobre o crescimento 

agregado. Esse achado é consistente com a literatura de granularidade proposta por Gabaix (2011), 

segundo a qual a evolução das maiores empresas pode influenciar o comportamento 

macroeconômico, mesmo que tais choques não tenham origem em fatores agregados tradicionais. 

Por outro lado, as defasagens do resíduo granular apresentam coeficientes negativos e 

igualmente significativos ao nível de 5% (t = –2,78 e t = –2,86, respectivamente). Esses resultados 

sugerem que o impulso inicial decorrente do choque granular é parcialmente revertido nos 

períodos subsequentes. Em termos econômicos, tal padrão pode refletir uma dinâmica de ajuste na 

qual os efeitos positivos dos choques idiossincráticos são de natureza predominantemente 

transitória, sendo compensados no ano seguinte por mecanismos de realocação setorial, 

normalização do nível de atividade das próprias firmas afetadas ou ajustes macroeconômicos mais 

amplos. 

O intercepto da regressão é negativo e estatisticamente significativo, o que indica a 

ausência de um crescimento tendencial positivo na ausência de choques nos resíduos granulares. 

O coeficiente de determinação (R² = 0,2921) revela que aproximadamente 29% da variação anual 

do crescimento do PIB é explicada pelo modelo, o que é uma magnitude plausível considerando-

se o baixo número de observações. Além disso, o teste F não pôde ser calculado devido à presença 

de alta colinearidade entre o resíduo granular e suas defasagens, característica comum em séries 

temporais altamente persistentes e que limita a precisão das inferências com amostras pequenas. 

Em conjunto, os resultados apontam para a existência de um efeito granular sobre o 

crescimento econômico, embora este seja de curta duração e acompanhado de ajustes 

compensatórios nas defasagens. Assim, mesmo com limitações associadas ao tamanho da amostra 

e à colinearidade dos regressores, a análise fornece evidências de que choques idiossincráticos das 
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maiores empresas exercem influência mensurável sobre o desempenho macroeconômico 

agregado. 

Após identificar elevada colinearidade entre o resíduo granular e suas defasagens no 

modelo inicial, optou-se por reestimar a especificação reduzindo o número de defasagens 

incluídas. Essa escolha se justifica por duas razões principais: (i) a inclusão de múltiplas 

defasagens de uma mesma variável altamente persistente gera instabilidade nos coeficientes, 

resultando em sinais sensíveis a pequenas alterações na amostra; e (ii) a amostra relativamente 

curta limita a precisão estatística quando se incluem diversos parâmetros. Dessa forma, reestimou-

se o modelo incluindo apenas o resíduo granular e sua primeira defasagem, permitindo avaliar o 

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

 

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

Variável Coeficiente Erro Padrão t p-valor 

𝛤௧ 0.00000 0.00000 3.01000 0.00800 
𝛤௧ିଵ - 0.00000 0.00000 - 3.00000 0.00800 

α - 0.08431 0.00828 - 10.18000 - 
Erro padrão da regressão (Root MSE) = 0.03007 
F(1, 16)    =          .  R² = 0.1561   
p-valor (F) =      .  N = 19   

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

A Tabela 24 apresenta os resultados da regressão que relaciona o crescimento do PIB real 

ao resíduo granular e à sua primeira defasagem. O coeficiente associado ao resíduo granular no 

período corrente é positivo e estatisticamente significativo (t = 3,01; p = 0,008). Esse resultado 

indica que choques idiossincráticos das maiores empresas exercem impacto imediato e favorável 

sobre o crescimento agregado, reforçando a previsão central do mecanismo de granularidade 

proposto por Gabaix (2011): variações específicas de grandes firmas têm capacidade de influenciar 

a dinâmica macroeconômica mesmo na ausência de choques agregados tradicionais. 

Já a primeira defasagem do resíduo granular apresenta coeficiente negativo e também 

estatisticamente significativo (t = –3,00; p = 0,008). Esse padrão sugere que o impulso inicial 

gerado pelo choque granular no período corrente tende a ser parcialmente revertido no período 

seguinte. Em termos econômicos, essa dinâmica pode refletir ajustes subsequentes no processo 

produtivo, normalização temporária do nível de atividade das firmas afetadas ou mecanismos de 

realocação setorial que compensam o efeito inicial positivo. Assim, os resultados apontam para 

um impacto granular de natureza predominantemente transitória, caracterizado por um impulso 

em t que não se prolonga no tempo. 
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O modelo apresenta um coeficiente de determinação de 0,1561, o que implica que 

aproximadamente 16% da variação observada no crescimento do PIB é explicada pelos choques 

granulares correntes e defasados. Embora essa magnitude seja moderada, ela é plausível para 

dados anuais com tamanho amostral reduzido e reforça a ideia de que a granularidade é apenas um 

dos componentes que influenciam a dinâmica agregada. A constante negativa e altamente 

significativa sugere a ausência de tendência sistemática de crescimento na ausência de choques 

idiossincráticos das grandes firmas. Os resultados evidenciam que a granularidade exerce 

influência mensurável sobre o crescimento econômico, ainda que seu efeito seja concentrado no 

período corrente e sujeito a reversão parcial no período subsequente. A especificação com uma 

única defasagem, ao reduzir problemas de colinearidade presentes no modelo anterior, fornece 

estimativas mais estáveis e reforça a interpretação de que choques de grandes firmas constituem 

um componente relevante–mas transitório–da dinâmica macroeconômica. 

A inclusão de todos os setores na amostra, sem a filtragem proposta por Blanco-Arroyo 

et al. (2018), altera de forma relevante os resultados empíricos. Em comparação aos modelos 

estimados com exclusão setorial, observa-se um aumento da magnitude estatística dos coeficientes 

associados ao resíduo granular, que passam a ser significativos a níveis mais elevados (1% e 5%), 

bem como um ganho substancial no poder explicativo do modelo mais completo, cujo 𝑅ଶatinge 

aproximadamente 29%. Ademais, no modelo com defasagens adicionais, os efeitos do resíduo 

granular permanecem estatisticamente significativos até a segunda defasagem, indicando maior 

persistência temporal dos choques idiossincráticos quando setores intensivos em commodities e 

regulados são mantidos na amostra. No modelo simplificado, embora o 𝑅ଶseja inferior ao do 

modelo com mais defasagens, a significância e o sinal dos coeficientes permanecem robustos, 

sugerindo que os resultados não dependem exclusivamente da especificação dinâmica adotada. 

Em conjunto, esses achados indicam que a não exclusão dos setores amplia a capacidade do 

modelo de capturar a contribuição dos choques granulares para as flutuações do PIB no Brasil, 

possivelmente refletindo o peso econômico e a relevância sistêmica das grandes empresas desses 

setores na dinâmica agregada. 

Como já mencionado, nos quatro modelos apresentados até agora (Tabelas 21, 22, 23 e 

24), a estatística F global não é reportada, o que limita a avaliação formal da significância conjunta 

dos regressores. Ademais, o reduzido tamanho da amostra (N = 19 e 18) recomenda cautela na 

interpretação dos resultados. Ainda assim, a manutenção da significância estatística dos 

coeficientes relevantes em um modelo mais parcimonioso reforça a evidência de que choques 

idiossincráticos desempenham um papel não desprezível nas flutuações do produto agregado no 
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Brasil, motivando a adoção de abordagens dinâmicas alternativas, como o modelo ARDL, 

exploradas na sequência.  

Embora a regressão linear simples, à semelhança de Blanco-Arroyo et al. (2018), forneça 

evidências iniciais sobre a relação entre choques idiossincráticos e flutuações agregadas, essa 

abordagem apresenta limitações relevantes no contexto de séries temporais. Em particular, a 

elevada persistência das variáveis e a possível presença de relações dinâmicas tornam a 

interpretação dos coeficientes menos informativa. Ademais, em função do tamanho reduzido da 

amostra e da estrutura das séries, o Stata não reportou a estatística F global do modelo, o que 

dificulta a avaliação conjunta da significância dos regressores e da adequação global da 

especificação linear. Diante dessas restrições, opta-se por reestimar a relação de interesse por meio 

de um modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuídas (ARDL), que se mostra especialmente 

adequado para pequenas amostras e permite incorporar explicitamente a dinâmica temporal, sendo 

também robusto à endogeneidade. Além disso, o arcabouço ARDL possibilita testar formalmente 

a existência de uma relação de longo prazo entre as variáveis por meio do teste de limites de 

Pesaran, Shin e Smith (2001), oferecendo uma análise mais robusta dos efeitos de curto e longo 

prazo dos choques idiossincráticos sobre as flutuações agregadas.  

 

4.3.3.  Extensão Metodológica: Evidências com Modelos ARDL e Controle para Inflação 

 

Os resultados da estimação do modelo ARDL (1,1), apresentados na Tabela 25, referem-

se à amostra com exclusão dos setores potencialmente mais expostos a choques comuns e cobrem 

o período de 2003 a 2019. O coeficiente autorregressivo do crescimento do PIB real é positivo e 

estatisticamente significativo ao nível de 5%, indicando elevada persistência temporal da atividade 

econômica. Em particular, aproximadamente 46% da variação do crescimento no período corrente 

é explicada pelo seu próprio valor defasado, o que reforça a importância de considerar 

explicitamente a dinâmica temporal do produto na análise. 

 

Tabela 25 – Modelo ARDL (1,1): Impacto do Resíduo Granular sobre o Crescimento do PIB Real 
(Amostra Filtrada) 

Variável Coeficiente Erro Padrão t p-valor 
𝑔௧ିଵ

௉ூ஻ 0.46484 0.20026 2.32000 0.03700 
𝛤௧ 0.00000 0.00000 1.69000 0.11400 

𝛤௧ିଵ - 0.00000 0.00000 - 1.69000 0.11400 
α - 0.04639 0.02047 - 2.27000 0.04100 

Erro padrão da regressão (Root MSE) =   0.0253    
F(3, 13)    =   2.80  R² = 0.3924   
Prob > F = 0.0818 N = 17 R² ajustado = 0.2522  
Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimações feitas no Stata.  
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No que se refere ao resíduo granular, o coeficiente em t apresenta sinal positivo, enquanto 

a primeira defasagem apresenta sinal negativo, ambos consistentes com os resultados obtidos nas 

regressões lineares anteriores. No entanto, esses coeficientes não são estatisticamente 

significativos aos níveis convencionais. Esse padrão sugere que, uma vez controlada a dinâmica 

autorregressiva do crescimento do PIB, o impacto direto dos choques idiossincráticos sobre o 

produto agregado torna-se mais tênue no curto prazo, possivelmente refletindo a absorção parcial 

desses choques pela própria inércia da atividade econômica. 

O termo constante é negativo e estatisticamente significativo, refletindo a taxa média de 

crescimento do PIB real na ausência de choques granulares e após o controle para a dinâmica 

temporal. Em termos de ajuste, o modelo apresenta um coeficiente de determinação relativamente 

elevado (𝑅ଶ = 0,39) para uma amostra curta, indicando que a especificação ARDL captura parcela 

substancial da variação do crescimento do PIB real. A estatística F do modelo é significativa ao 

nível de 10%, sugerindo significância conjunta marginal dos regressores. 

Em conjunto, os resultados indicam que, embora os choques idiossincráticos continuem 

apresentando o padrão esperado de impacto em t positivo e reversão subsequente, sua significância 

estatística é reduzida quando se incorpora explicitamente a dinâmica autorregressiva do 

crescimento econômico. Esses achados reforçam a importância de modelos dinâmicos, como o 

ARDL, para avaliar de forma mais precisa o papel dos choques microeconômicos nas flutuações 

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

 

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

Variável Coeficiente Erro Padrão t p-valor 

𝑔௧ିଵ
௉ூ஻ 0.57024 0.18665 3.06000 0.00900 

𝛤௧ 0.00000 0.00000 2.18000 0.04700 

𝛤௧ିଵ -  0.00000 0.00000 - 2.18000 0.04700 

α -  0.03224 0.01922 - 1.68000 0.11600 

Erro padrão da regressão (Root MSE) =   0.0243 

F(3, 14)    =    4.34  R² = 0.4817   

Prob > F =     0.0233 N = 18 R² ajustado = 0.3706  

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

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

setores, utilizando o crescimento do PIB real como variável dependente e o resíduo granular como 
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explicativa. O modelo é globalmente significativo ao nível de 5% (𝑝 = 0,0233) e explica cerca de 

48% da variação 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 econômica brasileira apresenta persistência de curto 

prazo, ou seja, altos (ou baixos) níveis de crescimento tendem a se manter temporariamente. 

Os choques granulares são estatisticamente significativos ao nível de 5%, tanto no 

período t quanto na primeira defasagem. O efeito positivo corrente indica que variações 

idiossincráticas em grandes empresas contribuem imediatamente para o crescimento agregado, 

enquanto o efeito negativo da defasagem sugere uma dissipação parcial desses choques no período 

seguinte, evidenciando o mecanismo de ajuste típico da economia granular. 

Ao comparar os resultados dos modelos ARDL estimados com e sem a exclusão de 

determinados setores (Tabelas 25 e 26), observa-se que a inclusão de todos os setores não altera a 

relevância dos choques idiossincráticos sobre o crescimento do PIB, mas impacta levemente a 

persistência e a magnitude dos coeficientes autorregressivos. Enquanto o modelo filtrado (Tabela 

25) evidencia coeficientes de resíduo granular corrente positivos e negativos defasados, o modelo 

completo (Tabela 26) apresenta efeitos similares, porém com leve aumento na persistência do 

crescimento do PIB, sugerindo que a exclusão setorial não é determinante para capturar o 

mecanismo de granularidade. 

Em síntese, a comparação entre os dois modelos sugere que a granularidade é robusta à 

exclusão setorial, mas que a inclusão de todos os setores fornece uma representação mais completa 

da economia brasileira, capturando efeitos idiossincráticos significativos que afetam o crescimento 

agregado. 

Como exercício adicional de robustez, a inflação é incluída como variável explicativa do 

crescimento do PIB real. Em uma economia sob regime de metas de inflação, variações 

inflacionárias afetam a atividade econômica principalmente por meio da resposta da política 

monetária e de seus efeitos sobre a incerteza e os preços relativos. A inclusão da inflação permite 

controlar para esses canais macroeconômicos e avaliar se os efeitos associados aos choques 

granulares permanecem relevantes após o controle por fatores nominais. 

A inclusão da inflação como variável explicativa do crescimento do PIB é amplamente 

empregada na literatura macroeconômica, uma vez que a dinâmica inflacionária pode afetar a 

atividade econômica por diferentes canais. Em economias que operam sob regime de metas de 

inflação, como o Brasil desde 1999, a inflação influencia o crescimento principalmente de forma 

indireta, por meio da resposta da política monetária. Episódios de inflação mais elevada tendem a 

provocar uma postura monetária mais restritiva, com efeitos contracionistas sobre a atividade, ao 
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passo que taxas de inflação mais baixas permitem maior flexibilização das condições monetárias 

e estímulo ao crescimento. Mesmo na ausência de uma medida explícita da taxa de juros na 

especificação empírica, a inflação pode capturar parte desse mecanismo de transmissão. 

Além do canal monetário, a inflação pode afetar o crescimento por meio do aumento da 

incerteza macroeconômica e da distorção de preços relativos. Níveis elevados ou voláteis de 

inflação tendem a reduzir a previsibilidade dos retornos reais, desincentivar o investimento e 

comprometer ganhos de produtividade, exercendo efeitos adversos sobre o crescimento 

econômico. Ademais, a inflação interage diretamente com choques reais, inclusive choques 

idiossincráticos associados à economia granular. Choques microeconômicos positivos em grandes 

empresas podem gerar pressões inflacionárias que, por sua vez, afetam a dinâmica do produto. 

Nesse sentido, controlar pela inflação contribui para isolar de forma mais precisa o efeito direto 

dos choques granulares sobre o crescimento agregado. 

No contexto específico deste trabalho, a inclusão da inflação é particularmente apropriada 

como variável de controle. Os resultados anteriores indicam que choques granulares exercem 

impacto significativo sobre o crescimento do PIB, e a utilização de modelos dinâmicos do tipo 

ARDL, aliada a uma amostra relativamente curta (2000–2019), reforça a necessidade de controlar 

para fatores macroeconômicos relevantes que possam influenciar simultaneamente a atividade 

econômica e os choques observados. A incorporação da inflação reduz o risco de viés por variável 

omitida, permite distinguir flutuações reais de efeitos nominais e fortalece a interpretação dos 

coeficientes associados ao resíduo granular. Adicionalmente, o arcabouço ARDL é especialmente 

adequado para esse exercício, pois admite diferentes estruturas de defasagens, acomoda potenciais 

relações de longo prazo e apresenta bom desempenho em amostras pequenas. 

Por fim, é importante ressaltar algumas limitações inerentes à análise. Não se atribui 

interpretação causal forte aos coeficientes estimados, uma vez que crescimento e inflação são 

variáveis endógenas e o exercício possui caráter condicional, não estrutural. Ademais, espera-se 

que os efeitos da inflação sobre o crescimento sejam predominantemente de curto prazo, sendo 

que relações significativas de longo prazo devem ser interpretadas com cautela. Considerando o 

tamanho reduzido da amostra, opta-se também por especificações parcimoniosas, com número 

limitado de defasagens, de modo a preservar graus de liberdade e garantir maior robustez às 

estimativas. 
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Tabela 27 – Modelo ARDL (2,1,1): Crescimento do PIB Real, Resíduo Granular e Inflação 
(Amostra Filtrada) 

Variável Coeficiente Erro 
Padrão 

t p-valor 

𝑔௧ିଵ
௉ூ஻ 0.46499 0.23488 1.98000 0.07600 

𝑔௧ିଶ
௉ூ஻ - 0.49280 0.29567 - 1.67000 0.12700 
𝛤௧ 0.00000 0.00000 3.14000 0.01000 

𝛤௧ିଵ - 0.00000 0.00000 - 3.12000 0.01100 
𝜋௧ 0.05593 0.22980 0.24000 0.81300 

𝜋௧ି௟ 0.83208 0.30498 2.73000 0.02100 
α - 0.14075 0.04105 -  3.43000 0.00600 

Erro padrão da regressão (Root MSE) = 0.0215    
F (3, 13)    = 3.25  R² = 0.6612   
p-valor (F) =     0.0485 N = 17 R² ajustado = 0.4580  
Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimações 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 variável dependente, o 

resíduo granular e a inflação (crescimento do IPCA) como explicativas. O modelo é globalmente 

significativo ao nível de 5% (𝑝 = 0,0485) e explica cerca de 66% da variação do crescimento do 

PIB, indicando boa capacidade de ajuste mesmo em uma amostra relativamente curta. 

A dinâmica autorregressiva do crescimento revela que a primeira defasagem da variável 

dependente é positiva e marginalmente significativa a 10%, indicando persistência de curto prazo, 

enquanto a segunda defasagem apresenta sinal negativo, sugerindo reversão parcial do crescimento 

no período seguinte. Este padrão é consistente com a presença de ciclos econômicos e ajustes 

macroeconômicos. 

Os choques granulares apresentam efeitos corrente e defasado estatisticamente 

significativos a 5%. O coeficiente positivo do resíduo granular corrente indica que choques 

idiossincráticos nas grandes empresas têm impacto imediato e expansionista sobre o PIB, enquanto 

o coeficiente negativo da primeira defasagem sugere que esses efeitos se dissipam parcialmente 

no período seguinte, evidenciando o mecanismo de ajuste da economia e corroborando a hipótese 

de granularidade. 

Em relação à inflação, o efeito em t não é estatisticamente significativo, mas a defasagem 

do crescimento do IPCA é positiva e significativa ao nível de 5%. Isso sugere que pressões 

inflacionárias afetam o crescimento de forma defasada, possivelmente refletindo canais de política 

monetária, incerteza e conflitos distributivos, mas não alteram o efeito direto dos choques 

granulares sobre a atividade econômica. 

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

idiossincráticos das empresas grandes continuam a exercer influência relevante sobre as flutuações 
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do PIB, reforçando a importância da heterogeneidade microeconômica na dinâmica 

macroeconômica brasileira. 

 

Tabela 28 - Modelo ARDL (2,1,1): Crescimento do PIB Real, Resíduo Granular e Inflação (Sem 
filtragem) 

Variável Coeficiente Erro 
Padrão 

t p-valor 

𝑔௧ିଵ
௉ூ஻ 0.68063 0.26724 2.55000 0.02900 

𝑔௧ିଶ
௉ூ஻ -  0.59524 0.33074 - 1.80000 0.10200 
𝛤௧ 0.00000 0.00000 2.99000 0.01300 

𝛤௧ି௟ - 0.00000 0.00000 - 2.98000 0.01400 
𝜋௧ 0.14027 0.23668 0.59000 0.56700 

𝜋௧ି௟ 0.55772 0.26570 2.10000 0.06200 
α -0.11486 0.03856 -  2.98000 0.01400 

Erro padrão da regressão (Root MSE) =  0.0220 
F(6, 10)    =  3.03  R² = 0.6452   
p-valor (F) =      0.0589 N = 17 R² ajustado = 0.4323   
Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimações feitas no Stata 

 

Na Tabela 28 são apresentados os resultados do modelo ARDL (2,1,1) estimado sem a 

exclusão de setores, com o crescimento do PIB real como variável dependente e o resíduo granular 

e o crescimento da inflação (IPCA) como explicativas. O modelo apresenta boa adequação, com 

𝑅ଶ = 0,6452e significância global próxima de 5% (𝑝 = 0,0589), indicando que 

aproximadamente 65% da variação do crescimento do PIB é explicada pelas variáveis incluídas, 

mesmo considerando a curta amostra temporal (2003–2019). 

Observa-se que a primeira defasagem do crescimento do PIB é positiva e significativa 

(𝑐𝑜𝑒𝑓. = 0,6806, 𝑝 = 0,029), evidenciando persistência de curto prazo: períodos de crescimento 

elevado tendem a se prolongar temporariamente. A segunda defasagem apresenta sinal negativo, 

mas não alcança significância estatística (𝑝 = 0,102), sugerindo uma possível reversão parcial do 

crescimento nos períodos subsequentes, compatível com ajustes típicos da dinâmica econômica 

brasileira. 

Os choques idiossincráticos das grandes empresas mantêm relevância significativa. O 

resíduo 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 período seguinte, em linha com a lógica de ajuste gradual prevista pela 

economia granular. 

Quanto à inflação, o crescimento corrente do IPCA não se mostra significativo (𝑝 =

0,567), mas a defasagem de um período apresenta efeito positivo e marginalmente significativo a 

10% (𝑝 = 0,062), sugerindo que pressões inflacionárias afetam o crescimento de forma retardada. 
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Tal resultado pode refletir canais de política monetária, aumento de incerteza ou conflitos 

distributivos, sem comprometer a contribuição direta dos choques idiossincráticos. 

Por fim, a constante negativa (𝑐𝑜𝑒𝑓. = −0,1149, 𝑝 = 0,014) indica uma tendência média 

de crescimento ligeiramente inferior a zero quando todas as defasagens são zeradas, refletindo o 

contexto macroeconômico da amostra. Em síntese, o modelo confirma que a granularidade das 

grandes empresas é um determinante relevante das flutuações do PIB, mesmo na presença de 

pressões inflacionárias e considerando todos os setores da economia brasileira. 

A comparação entre os modelos ARDL com e sem filtragem de setores (Tabelas 27 e 28) 

permite avaliar o impacto da exclusão setorial sobre a relação entre choques idiossincráticos e 

crescimento do PIB. Ambos os modelos confirmam a relevância 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 inclusão de todos os setores (Tabela 28) resulta em 

uma maior persistência do crescimento do PIB, como evidenciado pelo coeficiente mais elevado 

da primeira defasagem do crescimento (0,6806 vs. 0,4649no modelo filtrado), indicando que a 

dinâmica de curto prazo é levemente reforçada quando setores historicamente excluídos, como 

Petróleo e Gás, Energia Elétrica e Química, são mantidos na amostra. 

Além disso, a presença da inflação como variável explicativa revela efeitos consistentes 

apenas para a defasagem de um período no modelo sem filtragem, com coeficiente positivo e 

marginalmente significativo (0,5577, 𝑝 = 0,062), enquanto o crescimento da inflação corrente 

permanece não significativo em ambos os modelos. Isso sugere que pressões inflacionárias podem 

afetar o crescimento de forma defasada, sem alterar a robustez do efeito dos choques 

idiossincráticos. 

Em termos de ajuste, o modelo sem filtragem apresenta 𝑅ଶ = 0,6452, ligeiramente 

superior ao modelo filtrado (𝑅ଶ = 0,6612 ajustado para amostras curtas), indicando que a inclusão 

de todos os setores não compromete a explicação do crescimento agregado e permite capturar de 

forma mais abrangente os canais de transmissão dos choques microeconômicos na economia 

brasileira. Em síntese, a comparação evidencia que a granularidade é robusta à exclusão de setores, 

mas a manutenção de todos os setores fornece uma representação mais completa do impacto de 

choques idiossincráticos sobre o PIB, preservando efeitos relevantes de empresas que operam sob 

condições institucionais e regulatórias específicas. 
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Tabela 29 - Resultados do modelo ARDL para o crescimento do PIB real com resíduo granular, 
inflação e resíduo granular das 100 maiores empresas 

Variável Coeficiente Erro Padrão t p-valor 

𝑔௧ିଵ
௉ூ஻ 1.33827 0.40881 3.27000 0.01700 

𝑔௧ିଶ
௉ூ஻ - 1.11572 0.43160 - 2.59000 0.04100 
𝛤௧ 0.00000 0.00000 3.49000 0.01300 

𝛤௧ିଵ - 0.00000 0.00000 - 3.32000 0.01600 
𝜋௧ - 0.13582 0.23921 - 0.57000 0.59100 

𝜋௧ିଵ 0.85803 0.27105 3.17000 0.01900 
𝜋௧ିଶ - 0.69710 0.34843 - 2.00000 0.09200 
𝛤௧

௧௢௣ 0.00000 0.00000 0.15000 0.88900 

𝛤௧ିଵ
௧௢௣ - 0.00000 0.00000 - 2.35000 0.05700 

𝛤௧ିଶ
௧௢௣ - 0.00000 0.00000 - 1.43000 0.20400 

α - 0.03007 0.05034 - 0.60000 0.57200 
Erro padrão da regressão (Root MSE) =  0.0193 
F(10, 6)    =  3.07  R² =   0.8366   
p-valor (F) =    0.0912 N = 17 R² ajustado =     
Fonte: Elaborado pela autora a partir de estimações feitas no Stata  
 

O modelo ARDL que inclui o resíduo granular das 100 maiores firmas, além do resíduo 

agregado e da inflação (crescimento do IPCA), permite analisar de forma mais detalhada a 

contribuição de grandes empresas para as flutuações do crescimento do PIB. Os resultados indicam 

que o crescimento passado do PIB apresenta efeitos defasados significativos: o coeficiente da 

primeira defasagem é positivo e significativo a 5% (1,338, p=0,017), enquanto a segunda 

defasagem é 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 

compensação no período seguinte. 

O resíduo granular agregado mantém o padrão esperado: o efeito corrente é positivo e 

significativo (1,11e-11, p=0,013), enquanto a primeira defasagem apresenta efeito negativo 

(−3,85e-07, p=0,016), indicando uma dinâmica de curto prazo de amplificação seguida de ajuste, 

consistente com a literatura de economia granular. 

O resíduo das 100 maiores firmas apresenta efeito defasado relevante: enquanto o 

coeficiente corrente não é significativo, a primeira defasagem é marginalmente significativa 

(−8,07e-07, p=0,057), sugerindo que choques idiossincráticos das maiores empresas podem atuar 

como amortecedores do crescimento agregado em períodos subsequentes. Esse resultado reforça 

a ideia de que a estrutura de concentração empresarial afeta a transmissão de choques 

microeconômicos para a macroeconomia. 

No que diz respeito à inflação, observa-se que apenas a primeira defasagem do 

crescimento do IPCA é significativa (0,858, p=0,019), enquanto o efeito corrente e a segunda 

defasagem não são relevantes. Esse padrão indica que choques inflacionários tendem a afetar o 
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crescimento de forma defasada, reforçando a interpretação de que a inflação age mais como 

variável de controle, capturando efeitos indiretos e não como determinante imediato do 

crescimento agregado. 

O modelo apresenta um R² elevado (0,8366), o que indica que a regressão explica uma 

parcela substancial da variabilidade do crescimento do PIB no período estudado. Em modelos 

ARDL com múltiplas defasagens e variáveis altamente correlacionadas, esse valor elevado não é 

necessariamente problemático, mas é importante considerar o R² ajustado (0,5643), que corrige 

para o número de parâmetros estimados. A diferença entre R² e R² ajustado sugere que parte da 

variação explicada pode decorrer do grande número de defasagens incluídas, sendo prudente 

interpretar os coeficientes individualmente e focar em significância estatística e consistência 

econômica, ao invés de se ater apenas ao valor do R². 

Em síntese, a inclusão do resíduo granular das 100 maiores firmas permite capturar efeitos 

de concentração empresarial, confirmando que choques microeconômicos se propagam de forma 

assimétrica e defasada, enquanto a inflação atua principalmente como variável de controle, 

reforçando o caráter micro-macro do modelo. 

Embora os estudos clássicos sobre granularidade econômica, como Gabaix (2011) e 

Blanco-Arroyo (2018), utilizem modelos lineares simples ou análises de regressão cross-section 

com defasagens mínimas, a aplicação de um modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuídas 

(ARDL) apresenta vantagens importantes para séries temporais macroeconômicas, como as 

utilizadas nesta pesquisa. 

Primeiramente, o ARDL permite capturar de forma explícita a dinâmica temporal do 

crescimento do PIB e dos choques idiossincráticos, incorporando defasagens tanto da variável 

dependente quanto da explicativa. Isso é particularmente relevante em contextos anuais, nos quais 

o crescimento econômico apresenta forte persistência e inércia, característica documentada nas 

séries macroeconômicas. Enquanto modelos lineares simples podem subestimar ou superestimar 

o efeito dos choques granulares devido à omissão da dinâmica, o ARDL fornece estimativas mais 

estáveis e interpretações mais precisas dos efeitos correntes e defasados. 

Além disso, o ARDL é robusto a séries de pequeno porte e combina variáveis de ordem diferente 

de integração, permitindo lidar com a presença de estacionariedade em nível ou em primeira 

diferença. Isso é uma vantagem prática frente à limitação de dados anuais, que normalmente resulta 

em amostras reduzidas, como é o caso desta análise. Ao mesmo tempo, o modelo possibilita 

decompor os efeitos de curto e longo prazo, algo que os modelos lineares tradicionais não fazem 

de forma direta. 
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Finalmente, embora os trabalhos de Gabaix (2011) e Blanco-Arroyo (2018) forneçam 

importantes evidências sobre o canal granular, a utilização do ARDL neste estudo fortalece a 

robustez empírica das conclusões, permitindo observar não apenas se choques idiossincráticos 

afetam o crescimento, mas também como esses efeitos se propagam ao longo do tempo, 

distinguindo impacto imediato e efeitos defasados. Dessa forma, a escolha metodológica combina 

a abordagem teórica consagrada na literatura com técnicas econométricas mais adequadas para 

capturar a dinâmica de séries temporais, enriquecendo a análise empírica da granularidade 

econômica.  

Alguns pontos de atenção devem ser considerados na interpretação dos resultados. 

Primeiramente, a amostra utilizada é relativamente curta e o modelo ARDL envolve defasagens 

múltiplas; embora adequado para séries temporais limitadas, isso restringe a generalização das 

conclusões, tornando a evidência de granularidade condicional ao período analisado (2003–2019). 

Em segundo lugar, a análise com filtragem de setores específicos, como Petróleo e Energia, indica 

que o efeito granular permanece, embora sua magnitude possa variar. Esse resultado sugere que a 

granularidade não se restringe apenas a setores altamente concentrados, mas também emerge de 

grandes empresas atuando no mercado interno. Finalmente, a inclusão de variáveis de controle, 

como a inflação, permite distinguir choques nominais de reais, sem comprometer a significância 

do resíduo granular, reforçando a robustez das evidências encontradas. 

De maneira resumida, os resultados fornecem suporte empírico à hipótese de Gabaix 

(2011), indicando que choques idiossincráticos de empresas de grande porte geram efeitos 

observáveis sobre o crescimento agregado. Tais evidências confirmam que a economia brasileira 

não é perfeitamente diversificada e que a granularidade constitui um determinante relevante da 

dinâmica macroeconômica, com implicações diretas para a análise do conflito distributivo e das 

pressões inflacionárias. 

 

4.4.  Granularidade e conflito distributivo  
 

A ideia de granularidade parte da constatação de que choques idiossincráticos em grandes 

firmas ou setores dominantes, podem gerar efeitos macroeconômicos relevantes. Em uma 

economia granular, a agregação de choques microeconômicos não se anula completamente, porque 

um pequeno número de empresas (ou setores) responde por uma parcela significativa da produção, 

do emprego e dos investimentos. 

O conflito distributivo surge quando diferentes grupos sociais e econômicos disputam a 

apropriação do excedente econômico – seja via salários, lucros, preços relativos ou políticas 

públicas. Do ponto de vista macroeconômico, esse conflito pode se expressar em pressões 
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inflacionárias, se grupos tentam preservar/elevar sua participação na renda; ajustes distributivos 

assimétricos, quando certos setores têm mais poder para repassar custos; e mudanças na estrutura 

produtiva, com impactos de longo prazo sobre desigualdade e acumulação de capital. 

A granularidade altera a forma como o conflito distributivo se manifesta e se propaga. 

Seja através da assimetria de poder econômico, pela transmissão desigual de choques, pela 

formação de preços e mark-ups ou ainda sobre os efeitos sobre a inflação e políticas públicas.  

Se poucas empresas concentram grande parte da produção, elas também concentram 

poder de barganha sobre salários, preços e políticas econômicas. Isso intensifica o conflito 

distributivo ao deslocar a correlação de forças em favor de grandes grupos econômicos. 

Os choques positivos ou negativos em firmas granulares têm efeitos distributivos amplos, 

pois afetam setores fornecedores e trabalhadores, impactam preços relativos e salários e podem 

pressionar a política monetária 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 inflação 

distributiva, ou seja, inflação resultante da disputa sobre a participação na renda (por exemplo, 

trabalhadores tentando recompor salários enquanto grandes firmas preservam lucros). Isso obriga 

o Estado a arbitrar esse conflito por meio de política monetária ou fiscal. 

Blanco-Arroyo et al. (2018) mostram que choques idiossincráticos de grandes firmas 

explicam parte relevante da flutuação do PIB e que há heterogeneidade setorial importante – 

setores granulares puxam ciclos. Essa evidência empírica permite sustentar que os efeitos 

distributivos desses choques não são neutros, os grupos ligados aos setores dominantes têm mais 

capacidade de apropriar-se de ganhos (ou amortecer perdas) e, portanto, a granularidade é um 

mecanismo microeconômico que amplifica o conflito distributivo em nível macro. 

A hipótese de granularidade (GABAIX, 2011) sugere que a dinâmica macroeconômica 

não emerge apenas de choques agregados, mas também de choques idiossincráticos em grandes 

firmas. Quando esses agentes econômicos detêm peso desproporcional na estrutura produtiva, seus 

movimentos não apenas geram flutuações agregadas, como também redefinem a correlação de 

forças distributivas. Nesse contexto, choques em empresas granulares afetam a distribuição 

funcional da renda, intensificando disputas entre capital e trabalho e entre setores econômicos. A 

granularidade, assim, atua como um canal microeconômico de amplificação do conflito 

distributivo, conferindo a certos grupos maior capacidade de moldar preços, salários e políticas 

públicas. 
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Os resultados empíricos obtidos neste estudo reforçam a relevância da granularidade para 

compreender as flutuações macroeconômicas e seus desdobramentos distributivos no caso 

brasileiro. Conforme apresentado na Tabela 29, o resíduo granular agregado apresenta coeficientes 

estatisticamente significativos tanto no período (𝑡) quanto em sua defasagem de um período (𝑡 −

1), indicando que choques idiossincráticos persistentes na economia impactam o crescimento do 

PIB. 

Em relação ao resíduo granular das 100 maiores firmas (rg_100), os coeficientes corrente 

e defasado apresentam sinais mistos e significância limitada, sugerindo que, embora essas grandes 

empresas possam contribuir para a variação do PIB, o efeito não é tão consistente neste modelo. 

Quanto à inflação, observa-se que sua defasagem de um período (𝑡 − 1) tem coeficiente 

positivo e estatisticamente significativo, enquanto as demais defasagens não apresentam efeito 

robusto. Isso indica que choques inflacionários passados podem exercer influência sobre o 

crescimento do PIB, mas de forma menos persistente ou uniforme. Em conjunto, os resultados 

apontam que tanto choques granulares quanto a inflação defasada desempenham papéis distintos 

na dinâmica do crescimento econômico brasileiro. Em particular, o efeito persistente do resíduo 

granular agregado está em linha com a evidência de Silva e Silva (2020), segundo a qual o 

desempenho das maiores firmas explica parcela expressiva da variação do produto agregado no 

Brasil. 

Os resultados apresentados neste estudo fornecem evidências consistentes sobre o papel 

da granularidade na economia brasileira e suas implicações para o crescimento agregado e o 

conflito distributivo. A replicação da metodologia de Blanco-Arroyo et al. (2018), combinada com 

modelos ajustados, revela que choques idiossincráticos em grandes empresas exercem efeitos tanto 

imediatos quanto persistentes sobre o crescimento do PIB. 

As regressões lineares iniciais (Tabelas 21 a 24) mostram que o resíduo granular corrente 

e suas defasagens possuem sinais coerentes e, em grande parte, significativos, indicando a 

existência de efeitos de propagação no tempo. Modelos simplificados reforçam que o dinamismo 

ou retração de um número restrito de grandes firmas é suficiente para gerar flutuações agregadas, 

corroborando a hipótese de que a economia brasileira é altamente granular. 

A introdução do modelo ARDL (Tabelas 25 a 29) permite analisar efeitos de curto e 

médio prazo, incorporando também a inflação e o resíduo granular das 100 maiores empresas. Os 

resultados apontam que o resíduo granular agregado tem impacto positivo e significativo tanto no 

período corrente quanto na defasagem de um período, confirmando a persistência de choques 

idiossincráticos na economia; a inflação defasada apresenta coeficientes positivos e significativos 

em alguns modelos, sugerindo que choques inflacionários passados também afetam o crescimento 
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do PIB, embora de forma menos consistente. Além disso, o resíduo granular das maiores empresas 

tem efeitos menos robustos, com significância limitada, indicando que o papel das firmas mais 

expressivas é relevante, mas não exclusivo na determinação das flutuações agregadas. 

Sob a perspectiva do conflito distributivo, esses achados reforçam a ideia de que a 

granularidade amplifica desigualdades: quando grandes empresas impulsionam o crescimento, os 

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 períodos de retração. 

Assim, a granularidade não apenas contribui para explicar a dinâmica agregada do PIB, mas 

também atua como um canal de intensificação das assimetrias distributivas na economia brasileira, 

corroborando as evidências de Silva e Silva (2020). 

Uma análise detalhada da economia brasileira sugere que a exclusão de setores 

estratégicos, como Petróleo e Gás, Química e Petroquímica, Energia Elétrica, Água e Saneamento, 

poderia levar a uma visão incompleta da granularidade. Apesar de esses setores estarem sujeitos a 

choques de preços internacionais, eles operam sob estruturas institucionais, regulatórias e 

contratuais únicas, que introduzem heterogeneidade relevante entre firmas. Regimes de concessão, 

políticas de preços administrados, contratos de longo prazo, exigências de conteúdo local e 

estratégias empresariais específicas fazem com que parte significativa dos choques observados 

nessas empresas seja idiossincrática, não capturada por variações globais ou agregadas. 

No contexto brasileiro, muitas dessas empresas possuem forte interação com o mercado 

interno, e mecanismos como repasse imperfeito de preços, revisões tarifárias e decisões 

regulatórias regionais amplificam diferenças de comportamento entre firmas. Por exemplo, no 

setor de Energia Elétrica e em Água e Saneamento, o desempenho econômico depende de fatores 

que variam firmemente de uma concessão para outra, tornando os choques microeconômicos 

economicamente significativos e não apenas reflexo de flutuações agregadas. 

A inclusão desses setores, especialmente considerando as maiores empresas do país, é 

essencial para capturar o impacto completo de choques idiossincráticos sobre a economia 

agregada. Excluí-los poderia subestimar a transmissão micro-macro, ignorando canais cruciais de 

influência de grandes firmas sobre o crescimento agregado. 

Sob a perspectiva da granularidade e do conflito distributivo, essas particularidades 

brasileiras ganham relevância adicional: os choques idiossincráticos em empresas estratégicas têm 

potencial de amplificar desigualdades econômicas e de renda. Quando grandes firmas desses 

setores expandem suas operações ou obtêm ganhos extraordinários, os efeitos são concentrados 

em setores específicos, beneficiando grupos com maior poder de mercado e capacidade de 

barganha. Por outro lado, em períodos de retração, 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 síntese, a economia brasileira, caracterizada por concentração empresarial setorial, 

forte regulação e mecanismos institucionais específicos, evidencia que a granularidade não é 

apenas uma característica teórica, mas um fenômeno empiricamente relevante, que também atua 

como canal de intensificação do conflito distributivo. O resultado apresentado na Tabela 26 reforça 

essa interpretação: ao não filtrar os setores estratégicos, observa-se que choques idiossincráticos 

mantêm efeito significativo sobre o crescimento agregado, evidenciando a relevância das grandes 

firmas na transmissão de choques microeconômicos para o nível macroeconômico. 

Em conjunto, os resultados sugerem que políticas econômicas devem considerar a 

heterogeneidade entre firmas e setores, uma vez que choques idiossincráticos em grandes empresas 

podem ter efeitos macroeconômicos relevantes e influenciar a distribuição de renda e riqueza no 

país. 
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5.  CONCLUSÃO  

 

Partindo do objetivo central desta tese – microfundamentar o conflito distributivo em um 

modelo que considere explicitamente as decisões dos agentes econômicos e suas interações, tanto 

no plano doméstico quanto internacional –, foram apresentados os mecanismos teóricos que 

conectam a distribuição 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 inflação como resultado das decisões microeconômicas e suas interações, com atenção 

ao papel das disputas distributivas na dinâmica agregada de preços. 

Com o modelo adaptado, foram simulados diferentes regimes econômicos, revelando 

padrões distintos de comportamento inflacionário associados à dinâmica das disputas entre os 

agentes. A aplicação de um modelo Markov Switching Autorregressivo (MSA) às séries de 

inflação geradas possibilitou identificar regimes inflacionários alternantes, reforçando a hipótese 

de que a inflação é sustentada por conflitos distributivos persistentes. A comparação com um 

modelo base (MMM) evidenciou que a introdução explícita do conflito distributivo pode ser 

decisiva para explicar os resultados observados – não apenas no que se refere à inflação, mas 

também a variáveis como desemprego, desigualdade e investimento. 

Os resultados das simulações indicam que a introdução do conflito distributivo no modelo 

provoca alterações significativas na dinâmica macroeconômica. Embora as taxas de crescimento 

do PIB nominal e real mantenham médias semelhantes às do modelo base, há leve redução no 

crescimento médio e uma menor volatilidade no modelo com conflito, sugerindo uma economia 

mais contida, mas instável em suas dimensões setoriais e distributivas. Os impactos mais 

expressivos, contudo, manifestam-se no aumento do desemprego, na ampliação da desigualdade 

(evidenciada pela elevação do índice de Gini) e na instabilidade dos investimentos. Além disso, 

observa-se uma inflação levemente mais elevada e menos volátil, indicando um comportamento 

mais estrutural e persistente – características que dialogam diretamente com a tradição da literatura 

estruturalista latino-americana. 

Esses achados estão em consonância com interpretações pós-keynesianas e 

estruturalistas, que alertam para os efeitos adversos de uma inflação sustentada sobre o 

desenvolvimento econômico. Weintraub (1978), Aníbal Pinto (1960) e Sunkel (1963) já 

apontavam que a inflação pode desorganizar o planejamento econômico, desestimular o 

investimento produtivo e agravar as tensões sociais e distributivas. Bastian e Setterfield (2015) 

complementam essa visão ao sugerirem que a volatilidade inflacionária tende a aumentar a 

preferência pela liquidez, reduzindo a confiança dos agentes econômicos e retraindo o 
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investimento – exatamente como indicado nas simulações, nas quais o investimento real se mostra 

mais instável e com média inferior à do modelo base. 

A análise dos regimes inflacionários gerados pelas simulações foi aprofundada por meio 

da aplicação do modelo MSA, que permitiu detectar a existência de dois padrões distintos: o 

regime de inflação de equilíbrio e o regime de estrato-inflação. No modelo base, predominou o 

regime de equilíbrio, com baixa probabilidade de transição para o regime de estrato-inflação. Já 

no modelo com conflito, verificou-se a prevalência deste último, caracterizado por maior 

intensidade nas barganhas e inflação média mais elevada (0,0193 frente a 0,0130 no regime de 

equilíbrio). Esses resultados reforçam a hipótese central da tese: a inflação é produto e reflexo das 

disputas distributivas, emergindo da interação entre agentes inseridos em uma estrutura econômica 

de classe. 

A metodologia também foi aplicada à série de inflação da economia brasileira, num fato 

estilizado. Embora o regime de estrato-inflação, tal como observado na simulação, não tenha sido 

identificado com as mesmas características, o MSA permitiu distinguir dois regimes distintos. Isso 

demonstra a capacidade da ferramenta de capturar mudanças estruturais na dinâmica inflacionária 

real, oferecendo subsídios relevantes para a formulação de políticas econômicas, especialmente 

em contextos marcados por incerteza e possíveis transições entre regimes inflacionários. 

Ao ancorar-se na teoria da inflação por conflito distributivo e na premissa de que a 

inflação existe tão-somente devido à existência de disputas pela renda, esta tese sustenta que a 

inflação pode ser entendida como a materialização concreta desse conflito. Enquanto houver 

disputa distributiva, a inflação persistirá como fenômeno endógeno e estrutural. Mais do que isso, 

conclui-se que a inflação não apenas surge, mas se mantém pela interação entre agentes 

econômicos – razão pela qual deve ser compreendida como um fenômeno micro-macro e 

complexo, com implicações políticas, econômicas e sociais profundas. Ela emerge das interações 

de agentes inseridos em estruturas de classe, sendo, portanto, condicionada pela própria lógica da 

economia capitalista. 

A dinâmica macroeconômica não emerge de um espaço neutro ou homogêneo, mas é 

moldada por estruturas microeconômicas marcadas por desigualdades, heterogeneidades e 

hierarquias produtivas. Essa constatação é particularmente relevante para a compreensão da 

inflação, frequentemente tratada como um fenômeno puramente monetário ou agregado, mas que, 

na realidade, está enraizada em processos distributivos e produtivos concretos. Ao examinar a 

distribuição e a dinâmica dos preços em nível desagregado, seja por setor, firma ou grupo de bens, 

é possível identificar focos de pressão inflacionária que não se diluem na média agregada, mas 

que, ao contrário, conduzem ou amplificam a inflação sistêmica. Em estruturas produtivas 
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concentradas, onde poucos setores exercem papel dominante na formação de preços e na 

coordenação das cadeias produtivas, choques localizados tendem a ter efeitos macroeconômicos 

amplificados. 

A hipótese de granularidade, proposta por Gabaix (2011), oferece uma lente analítica 

precisa para compreender essa relação micro-macro. Ao demonstrar que choques idiossincráticos 

em grandes firmas ou setores não desaparecem com a agregação, mas têm peso macroeconômico 

próprio, a abordagem granular desafia a visão tradicional segundo a qual apenas choques 

agregados seriam relevantes para a dinâmica econômica. Essa perspectiva ganha especial 

relevância 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 preços relativos. Por sua vez, grupos econômicos ou segmentos com menor 

poder ficam mais expostos aos efeitos desses choques, gerando pressões assimétricas e 

intensificando disputas distributivas em torno da apropriação do excedente econômico. Assim, a 

inflação pode ser interpretada não apenas como desequilíbrio entre oferta e demanda agregadas, 

mas como expressão macroeconômica de conflitos microeconômicos e estruturais. 

A questão que motivou este estudo foi compreender como a inflação pode ser interpretada 

como resultado de um conflito distributivo microfundamentado entre salários e lucros, mediado 

por interações entre agentes econômicos em um ambiente complexo. Nesse contexto, a 

granularidade oferece um marco analítico e empírico relevante, permitindo investigar como 

choques idiossincráticos em grandes firmas ou setores estratégicos se propagam para a economia 

agregada. 

Como todo trabalho deve oferecer uma recomendação de política econômica, destaca-se, 

em consonância com Vianna (2021), que política econômica é sempre uma escolha. Assim, além 

de preencher uma lacuna na literatura sobre inflação por conflito distributivo em modelos baseados 

em agentes, esta tese também contribui para o debate sobre políticas econômicas.  

As evidências de granularidade na economia brasileira apontam para a necessidade de 

políticas econômicas mais sensíveis à heterogeneidade microeconômica e setorial. Em primeiro 

lugar, a política monetária deve levar em conta que choques de preços não se distribuem de forma 

homogênea: setores dominantes ou fortemente regulados podem reagir de maneira distinta a 

alterações nas taxas de juros ou na liquidez do mercado. Nesse sentido, bancos centrais poderiam 

incorporar informações microeconômicas, como o desempenho de grandes firmas ou de setores 

estratégicos, para calibrar com maior precisão os efeitos agregados de seus ajustes. 

Adicionalmente, a concentração de mercado exerce papel macroeconômico relevante, 

uma vez que grandes empresas têm capacidade de amortecer ou redistribuir choques. Isso sugere 
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que medidas de concorrência e regulação podem reduzir efeitos assimétricos sobre inflação e 

crescimento, tornando o mercado mais resiliente a flutuações idiossincráticas. 

Setores específicos, como energia elétrica, petróleo e gás, e químico, que operam com 

contratos longos, regulação tarifária ou exposição internacional, possuem impacto significativo 

sobre o agregado. Políticas fiscais e regulatórias direcionadas a esses setores podem mitigar a 

propagação de choques idiossincráticos e suavizar as flutuações macroeconômicas, promovendo 

estabilidade econômica.  

A evidência de granularidade apresentada no capítulo quatro sugere que indicadores 

macroeconômicos agregados tradicionais podem ocultar riscos microeconômicos relevantes. Em 

economias com elevada concentração produtiva, choques localizados em grandes firmas ou setores 

estratégicos tendem a se propagar, podendo gerar efeitos macroeconômicos persistentes. Nesse 

contexto, análises que integrem informações micro e macro – como o estudo de resíduos granulares 

de grandes firmas, medidas de dispersão e acompanhamento setorial – podem contribuir para 

diagnósticos mais precisos e para a compreensão de pressões inflacionárias e dinâmicas 

distributivas. 

Uma das principais implicações de política econômica sugeridas por este trabalho é que 

medidas macroeconômicas tendem a ser mais eficazes quando consideram as bases estruturais do 

conflito distributivo, incluindo desigualdades de renda e de poder econômico. A desigualdade, 

enquanto característica central da economia capitalista, atua não apenas como resultado do 

processo econômico, mas também como determinante da dinâmica inflacionária. Nesse contexto, 

políticas redistributivas, medidas de concorrência e regulação de setores estratégicos podem 

desempenhar papel relevante em estratégias de estabilização que reconheçam a inflação como um 

fenômeno estrutural e microfundamentado. Nesse sentido, o monitoramento contínuo da 

granularidade econômica fornece subsídios importantes para decisões de política econômica mais 

informadas e eficazes. Ao permitir a identificação de focos específicos de pressão inflacionária e 

de propagação de choques, essa abordagem pode contribuir para o desenho de políticas mais 

direcionadas, capazes de lidar com assimetrias setoriais e distributivas que escapam às análises 

baseadas exclusivamente em agregados. 

Os estudos clássicos sobre estrutura de mercado no setor bancário, como os de 

Baltensperger (1972) e Resende (1991), destacam que a concentração econômica pode afetar a 

transmissão das políticas macroeconômicas. No caso brasileiro, a evidência empírica apresentada 

por Resende (1991) não permite rejeitar a hipótese de uma relação positiva entre concentração 

bancária e multiplicador monetário, indicando que a estrutura de mercado do sistema financeiro 

pode desempenhar papel relevante na condução e nos efeitos da política monetária. À luz desses 
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resultados, a evidência empírica apresentada no capítulo quatro, em diálogo com a literatura 

especializada, reforça a importância de incorporar análises de concentração setorial e de mercado 

na formulação de políticas econômicas, como forma de compreender e mitigar efeitos assimétricos 

sobre inflação e crescimento, em complemento às medidas redistributivas e de regulação de setores 

estratégicos mencionadas acima. 

Do ponto de vista metodológico, recomenda-se que modelos baseados em agentes sejam 

mais amplamente utilizados nos processos de formulação, avaliação e simulação de políticas 

econômicas. Dada sua capacidade de capturar heterogeneidade, interações não lineares e efeitos 

distributivos, os ABMs apresentam-se como uma alternativa mais realista e informativa em relação 

aos modelos DSGE tradicionais, especialmente quando o objetivo é compreender economias 

complexas e estruturalmente desiguais. O modelo desenvolvido nesta tese, ao funcionar como um 

laboratório de políticas, permite a realização de simulações contrafactuais envolvendo políticas 

monetárias alternativas, políticas fiscais progressivas, intervenções regulatórias e políticas de 

concorrência, bem como diferentes combinações de instrumentos macroeconômicos e setoriais. 

Em síntese, esta tese contribui para a compreensão da inflação como um fenômeno 

emergente das interações entre agentes econômicos inseridos em estruturas produtivas e 

distributivas desiguais, marcadas por conflitos persistentes. Ao integrar dimensões 

microeconômicas, macroeconômicas e institucionais em um único arcabouço analítico, o trabalho 

avança tanto no entendimento teórico quanto na modelagem de fenômenos macroeconômicos 

complexos, oferecendo contribuições relevantes para a economia política e para o desenho de 

políticas em contextos de inflação estrutural. 

Quanto às agendas de pesquisa futura, uma extensão natural do modelo consiste em 

incorporar de forma mais explícita o papel do Estado e das instituições na mediação do conflito 

distributivo. Embora o modelo atual capte disputas entre capital e trabalho por meio de 

mecanismos de preços, salários e margens de lucro, versões futuras podem incluir diferentes 

regimes de política fiscal e monetária com regras endógenas de reação, políticas de regulação de 

preços em setores estratégicos, bem como a atuação do Estado como agente produtivo ou 

comprador relevante. Essas extensões permitiriam investigar como distintos arranjos institucionais 

afetam a intensidade do conflito distributivo e a persistência inflacionária, aproximando o modelo 

de debates contemporâneos sobre coordenação macroeconômica e política industrial. 

Outro caminho promissor consiste em integrar de forma ainda mais direta a hipótese de 

granularidade ao núcleo do modelo baseado em agentes. Isso implica permitir que grandes firmas 

adotem regras específicas de formação de preços, que o poder de mercado afete explicitamente os 

markups e os mecanismos de repasse de custos, e que choques idiossincráticos se propaguem por 
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meio de cadeias produtivas. Essa ampliação possibilitaria simular, de maneira controlada, como 

choques microeconômicos concentrados se transformam em pressões inflacionárias sistêmicas, 

reforçando a ponte entre a evidência empírica e a dinâmica simulada. 

Embora o foco desta tese esteja no conflito distributivo entre capital e trabalho, futuras 

extensões podem considerar conflitos mais amplos, incluindo diferenciações regionais, setoriais e 

institucionais. Do ponto de vista empírico, os exercícios de granularidade podem ser estendidos 

por meio da aplicação da metodologia a outros países latino-americanos, permitindo comparações 

estruturais, bem como pela integração com microdados mais detalhados, como balanços firm-level 

e dados de preços ao nível do produto. Essas extensões contribuiriam para avaliar a generalidade 

dos resultados e aprofundar a compreensão da inflação como fenômeno 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 visão geral do modelo, incluindo 

o propósito e os principais processos que ocorrem no modelo, os conceitos do modelo e os detalhes 

necessários para sua implementação (Carvalho et al. 2023).  

 

1. Visão Geral 

1.1. Objetivo 

O modelo tem como objetivo investigar as propriedades dinâmicas gerais das economias 

capitalistas, com ênfase no conflito distributivo e sua relação com a inflação. Ele busca simular 

interações entre setores, empresas e classes de renda, capturando os efeitos de regras 

comportamentais e políticas econômicas sobre a trajetória macroeconômica, com base em uma 

estrutura teórica inspirada na tradição pós-keynesiana e estruturalista. 

1.2. Entidades, Variáveis de Estado e Escalas 

 Entidades principais: Empresas, Setores, Governo, Setor Externo, Classes de Renda. 

 Empresas: caracterizadas por variáveis como produção, preço desejado, preço efetivo, 

custo unitário, salário, investimento, inovação, participação de mercado. 

 Setores: bens de capital, bens de consumo e bens intermediários. Variáveis agregadas 

incluem utilização da capacidade, produtividade, poder de barganha, preços médios. 

 Classes de Renda: três classes, com rendimentos determinados pela matriz de apropriação 

de salários e lucros. 

 Escala temporal: tempo de produção da empresa é ¼ do tempo cronológico; o modelo 

opera em tempo discreto com eventos sequenciais. 

 Espaço: implícito; as empresas estão alocadas setorialmente, mas não geograficamente. 

1.3. Visão Geral dos Processos e Agendamento 

A cada período de tempo, ocorre a seguinte sequência: 

1. Produção planejada (por setor) 

2. Produção efetiva (com base em insumos e capacidade) 

3. Definição de preços 

4. Determinação de exportações 

5. Cálculo dos pedidos e participação de mercado 
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6. Vendas e entrega 

7. Criação e distribuição de renda 

8. Decisão de investimento 

9. P&D (inovação e imitação) 

10. Entrada e saída de empresas 

11. Atualização de poder de barganha 

 

2. Conceitos de Projeto 

 

2.1. Princípios Básicos do modelo 

O modelo segue princípios da macroeconomia pós-keynesiana, da teoria da 

complexidade, teoria kaleckiana e schumpeteriana. Os agentes são heterogêneos, tomam decisões 

com base em regras comportamentais e enfrentam restrições financeiras. As decisões 

microeconômicas influenciam o macro por meio de mecanismos de feedback intersetoriais. 

 

2.2. Emergência 

Trajetórias macroeconômicas como inflação, crescimento, lucros e salários emergem das 

interações entre empresas, setor público e classes sociais. A inflação, por exemplo, surge da 

disputa entre capital e trabalho, expressa via decisões de precificação e barganha salarial. 

 

2.3. Adaptação 

Empresas ajustam preços (via mark-up), salários e investimento com base em variáveis 

como produtividade, inflação esperada, participação de mercado. Classes adaptam seu consumo 

conforme expectativas inflacionárias e aumentos salariais. 

 

2.4. Objetivos 

Empresas: maximizar lucros, manter participação de mercado, inovar tecnologicamente. 

Governo: manter equilíbrio fiscal e monetário conforme regras (regra de Taylor, meta de 

superávit). 

Classes de renda: maximizar consumo dado o rendimento disponível. 

 

2.5. Aprendizagem 

O modelo atual não incorpora aprendizado adaptativo, mas permite replicação e imitação 

tecnológica pelas firmas. 
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2.6. Previsão 

Empresas formam expectativas de vendas e inflação com base em períodos anteriores 

(mecanismos de indução). 

 

2.7. Percepção 

Empresas percebem preços de mercado, pedidos setoriais, inflação passada, participação 

de mercado. Setores “observam” variações em emprego e capacidade produtiva. 

 

2.8. Interação 

Empresas interagem via mercado de bens e de trabalho. 

Competição setorial afeta a dinâmica de preços e lucros. 

Interação entre classes e firmas via mercado de consumo. 

Interações entre economia interna e setor externo por meio de exportações/importações. 

 

2.9. Estocasticidade 

Aleatoriedade presente nos processos de inovação (P&D), entrada/saída de firmas e em 

alguns parâmetros de decisão. 

 

2.10. Coletivos 

Empresas pertencem a setores; classes de renda são coletivos que compartilham fontes de 

renda. 

2.11. Observação 

Indicadores observáveis incluem inflação, taxa de crescimento, lucro, distribuição de 

renda, produtividade, participação de mercado, salários. 

 

3. Detalhes 

 

3.1. Inicialização 

Homogeneidade inicial das firmas (mesmos preços, lucros, custos etc.) 

Ausência de crescimento anterior 

Governo e setor externo em equilíbrio 

Parâmetros calibrados conforme Vianna (2021) e ajustes da autora, contendo explicações 

teóricas no capítulo 2. No Anexo C estão dispostos parâmetros de inicialização a nível setorial.  
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3.2. Dados de Entrada 

Não utiliza dados empíricos diretos. A calibração é feita com base em valores teóricos e 

parâmetros extraídos da literatura e de simulações anteriores. 

 

3.3. Submodelos 

Formação de preços: Preço desejado = mark-up sobre custo variável + financeiro; Preço 

efetivo = média ponderada entre preço desejado e preço de referência. 

Ajustes salariais: dependem da inflação esperada, produtividade e poder de barganha 

setorial. 

Mark-up: ajustado conforme variação da participação de mercado. 

Investimento: dividido entre expansão, reposição e inovação. 

P&D: processos de inovação seguem estrutura Nelson & Winter (1982). 

Poder de barganha: ajusta repasses salariais de acordo com emprego e capacidade 

produtiva. 

Entrada/saída: empresas saem por insolvência; novas empresas entram apenas em 

substituição. 
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ANEXO B – Resultados do MSA para as Simulações de Monte Carlo 

Tabela B1 25 – Resultados de estimações MSA para a inflação das demais Simulações de Monte Carlo do Modelo de Conflito 

Sim. Log-
likelihood ϕଵ  ϕଶ  ϕଷ ϕସ  

p-valor 
ϕଵ  

p-valor 
ϕଶ  

p-valor 
ϕଷ  

p-valor 
ϕସ 

 
𝝁𝟏 

 
𝝁𝟐 

 
p-valor  

𝝁𝟏 

 
p-valor  

𝝁𝟐 

 
σ 

Erro-
padrão σ 

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 
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30 1772.3381 0.7338 0.0842 -0.2186 -0.2428 0.0000 0.1350 0.0000 0.0000 0.0128 0.0218 0.0000 0.0000 0.0064 0.0002 
31 1711.7060 0.6310 0.1433 -0.1385 -0.4068 0.0000 0.0070 0.0080 0.0000 0.0128 0.0254 0.0000 0.0000 0.0071 0.0003 
32 1792.0442 0.6345 0.2359 -0.1152 -0.3857 0.0000 0.0000 0.0260 0.0000 0.0154 0.0264 0.0000 0.0000 0.0062 0.0002 
33 1831.3819 0.7558 0.1154 -0.1573 -0.3304 0.0000 0.0440 0.0050 0.0000 0.0125 0.0219 0.0000 0.0000 0.0057 0.0002 
34 1851.7930 0.7874 0.1193 -0.1826 -0.2522 0.0000 0.0390 0.0020 0.0000 0.0156 0.0240 0.0000 0.0000 0.0055 0.0002 
35 1780.0911 0.7290 0.0500 -0.1982 -0.2596 0.0000 0.3600 0.0000 0.0000 0.0146 0.0257 0.0000 0.0000 0.0064 0.0002 
36 1851.4971 0.8002 0.0890 -0.2130 -0.2758 0.0000 0.1320 0.0000 0.0000 0.0158 0.0313 0.0000 0.0000 0.0055 0.0002 
37 1880.3127 0.6860 0.1636 -0.1309 -0.3604 0.0000 0.0020 0.0140 0.0000 0.0143 0.0194 0.0000 0.0000 0.0053 0.0002 
38 1800.7206 0.7427 0.1245 -0.2294 -0.2915 0.0000 0.0280 0.0000 0.0000 0.0155 0.0253 0.0000 0.0000 0.0059 0.0002 
39 1736.5945 0.7367 0.0544 -0.2065 -0.2234 0.0000 0.3280 0.0000 0.0000 0.0137 0.0253 0.0000 0.0000 0.0070 0.0002 
40 1841.3833 0.7816 0.0916 -0.2197 -0.2861 0.0000 0.0970 0.0000 0.0000 0.0161 0.0280 0.0000 0.0000 0.0058 0.0002 
41 1828.8445 0.6908 0.1638 -0.1224 -0.3020 0.0000 0.0020 0.0220 0.0000 0.0178 0.0322 0.0000 0.0000 0.0059 0.0002 
42 1765.7565 0.7769 0.0669 -0.0468 -0.3552 0.0000 0.2410 0.4180 0.0000 0.0134 0.0228 0.0000 0.0000 0.0065 0.0003 
43 1766.0459 0.7831 0.0956 -0.2015 -0.2671 0.0000 0.1040 0.0010 0.0000 0.0159 0.0280 0.0000 0.0000 0.0063 0.0002 
44 1782.6385 0.7374 0.0474 -0.1415 -0.3534 0.0000 0.3950 0.0110 0.0000 0.0115 0.0220 0.0000 0.0000 0.0062 0.0002 
45 1793.7103 0.6407 0.0902 -0.0524 -0.4459 0.0000 0.0880 0.3110 0.0000 0.0159 0.0247 0.0000 0.0000 0.0060 0.0003 
46 1789.0930 0.6146 0.1614 -0.1176 -0.3784 0.0000 0.0030 0.0290 0.0000 0.0086 0.0193 0.0000 0.0000 0.0060 0.0002 
47 1798.5082 0.6991 0.1229 -0.1523 -0.3858 0.0000 0.0220 0.0040 0.0000 0.0112 0.0218 0.0000 0.0000 0.0061 0.0002 
48 1870.7062 0.7058 0.1786 -0.2165 -0.2705 0.0000 0.0010 0.0000 0.0000 0.0047 0.0167 0.0120 0.0000 0.0054 0.0002 
49 1846.7471 0.7219 0.1674 -0.1789 -0.2520 0.0000 0.0030 0.0010 0.0000 0.0117 0.0185 0.0000 0.0000 0.0056 0.0002 
50 1882.1458 0.7069 0.1301 -0.1064 -0.2860 0.0000 0.0180 0.0540 0.0000 0.0120 0.0208 0.0000 0.0000 0.0052 0.0002 
51 1808.7721 0.8168 0.0205 -0.1584 -0.2812 0.0000 0.7250 0.0070 0.0000 0.0137 0.0237 0.0000 0.0000 0.0060 0.0002 
52 1662.8904 1.3191 -0.2663 -0.5221 0.2042 0.0000 0.0040 0.0000 0.0010 0.0115 0.0198 0.0000 0.0000 0.0068 0.0003 
53 1825.8477 0.7992 0.0937 -0.1519 -0.2842 0.0000 0.0960 0.0070 0.0000 0.0136 0.0238 0.0000 0.0000 0.0060 0.0002 
55 1796.9768 0.8146 -0.0485 -0.0971 -0.2823 0.0000 0.3970 0.0910 0.0000 0.0127 0.0215 0.0000 0.0000 0.0063 0.0002 
56 1793.1962 0.7466 0.0819 -0.1338 -0.2851 0.0000 0.1490 0.0170 0.0000 0.0130 0.0231 0.0000 0.0000 0.0062 0.0002 
57 1741.1956 1.2179 -0.2388 -0.4352 0.1189 0.0000 0.0110 0.0000 0.1250 0.0154 0.0209 0.0000 0.0000 0.0059 0.0003 
58 1829.0786 0.7205 0.1449 -0.1989 -0.2802 0.0000 0.0090 0.0000 0.0000 0.0113 0.0203 0.0000 0.0000 0.0056 0.0002 
59 1792.5956 0.6657 0.1518 -0.0848 -0.3944 0.0000 0.0040 0.1040 0.0000 0.0145 0.0238 0.0000 0.0000 0.0062 0.0002 
61 1836.7248 0.7311 0.0759 -0.1783 -0.2950 0.0000 0.1890 0.0020 0.0000 0.0219 0.0113 0.0000 0.0000 0.0052 0.0002 
62 1854.5085 0.7946 0.0524 -0.2433 -0.2113 0.0000 0.3690 0.0000 0.0000 0.0142 0.0226 0.0000 0.0000 0.0054 0.0002 
63 1730.3236 0.7077 0.0438 -0.1044 -0.3803 0.0000 0.4190 0.0530 0.0000 0.0127 0.0235 0.0000 0.0000 0.0070 0.0002 
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64 1803.5848 0.7358 0.1176 -0.1943 -0.3065 0.0000 0.0380 0.0000 0.0000 0.0145 0.0266 0.0000 0.0000 0.0060 0.0002 
65 1766.6991 0.7678 0.1458 -0.1876 -0.2884 0.0000 0.0090 0.0010 0.0000 0.0142 0.0268 0.0000 0.0000 0.0067 0.0002 
66 1837.4367 0.7492 0.1196 -0.1518 -0.3433 0.0000 0.0320 0.0060 0.0000 0.0122 0.0201 0.0000 0.0000 0.0056 0.0002 
67 1781.8081 0.7363 0.0957 -0.1315 -0.2710 0.0000 0.1010 0.0250 0.0000 0.0155 0.0276 0.0000 0.0000 0.0062 0.0003 
68 1859.9996 0.7216 0.1209 -0.1022 -0.2798 0.0000 0.0330 0.0690 0.0000 0.0102 0.0217 0.0000 0.0000 0.0053 0.0002 
69 1897.4429 0.6718 0.2672 -0.1798 -0.3537 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0171 0.0319 0.0000 0.0000 0.0052 0.0002 
70 1804.3937 0.8050 -0.0353 -0.1484 -0.2720 0.0000 0.5330 0.0090 0.0000 0.0135 0.0190 0.0000 0.0000 0.0062 0.0002 
71 1761.0935 0.6768 0.1087 -0.1009 -0.2564 0.0000 0.0400 0.0560 0.0000 0.0143 0.0202 0.0000 0.0000 0.0069 0.0002 
72 1768.6155 0.7097 0.0868 -0.1559 -0.3439 0.0000 0.1090 0.0050 0.0000 0.0116 0.0230 0.0000 0.0000 0.0064 0.0002 
73 1850.7462 0.7727 0.0989 -0.1067 -0.2899 0.0000 0.0750 0.0540 0.0000 0.0076 0.0184 0.0000 0.0000 0.0057 0.0002 
74 1831.6642 0.6669 0.1225 -0.0344 -0.2672 0.0000 0.0220 0.5180 0.0000 0.0056 0.0181 0.0090 0.0000 0.0059 0.0002 
75 1789.0499 0.7046 0.0830 -0.0894 -0.2888 0.0000 0.1230 0.0970 0.0000 0.0136 0.0202 0.0000 0.0000 0.0064 0.0002 
76 1704.0500 0.7846 0.0252 -0.1434 -0.2885 0.0000 0.6590 0.0110 0.0000 0.0086 0.0197 0.0000 0.0000 0.0075 0.0003 
77 1777.2019 0.6016 0.2411 -0.0889 -0.4300 0.0000 0.0000 0.0740 0.0000 0.0129 0.0209 0.0000 0.0000 0.0064 0.0002 
78 1876.7921 0.7999 0.0827 -0.1244 -0.2566 0.0000 0.1410 0.0270 0.0000 0.0166 0.0233 0.0000 0.0000 0.0054 0.0002 
79 1836.5079 0.7307 0.1459 -0.1282 -0.3588 0.0000 0.0090 0.0210 0.0000 0.0142 0.0247 0.0000 0.0000 0.0056 0.0002 
80 1789.5867 0.7946 0.0987 -0.2215 -0.2667 0.0000 0.0780 0.0000 0.0000 0.0179 0.0336 0.0000 0.0000 0.0064 0.0002 
81 1844.1192 0.7581 0.1369 -0.2468 -0.2571 0.0000 0.0150 0.0000 0.0000 0.0164 0.0237 0.0000 0.0000 0.0056 0.0002 
82 1769.3344 0.6198 0.0702 -0.1223 -0.2612 0.0000 0.1720 0.0180 0.0000 0.0099 0.0187 0.0000 0.0000 0.0067 0.0002 
83 1805.8754 0.7664 0.1178 -0.1977 -0.3043 0.0000 0.0340 0.0000 0.0000 0.0151 0.0238 0.0000 0.0000 0.0061 0.0002 
84 1837.2136 0.8030 0.0354 -0.0548 -0.3231 0.0000 0.5480 0.3480 0.0000 0.0137 0.0260 0.0000 0.0000 0.0056 0.0002 
85 1813.4022 0.7761 0.0389 -0.0560 -0.2459 0.0000 0.4860 0.3170 0.0000 0.0113 0.0191 0.0000 0.0000 0.0062 0.0002 
86 1777.1568 0.7639 0.0665 -0.2384 -0.2696 0.0000 0.2260 0.0000 0.0000 0.0128 0.0208 0.0000 0.0000 0.0065 0.0002 
87 1713.1080 0.5507 0.2838 -0.2297 -0.4291 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0120 0.0240 0.0000 0.0000 0.0069 0.0002 
88 1792.6827 0.7727 0.1249 -0.1132 -0.2945 0.0000 0.0230 0.0400 0.0000 0.0072 0.0189 0.0010 0.0000 0.0065 0.0002 
89 1812.0029 0.6636 0.0938 -0.1637 -0.3041 0.0000 0.0850 0.0020 0.0000 0.0118 0.0203 0.0000 0.0000 0.0058 0.0002 
90 1813.9138 0.7691 0.0842 -0.1699 -0.2967 0.0000 0.1340 0.0020 0.0000 0.0125 0.0206 0.0000 0.0000 0.0060 0.0002 
91 1824.8785 0.8119 0.0316 -0.1155 -0.2827 0.0000 0.5900 0.0540 0.0000 0.0175 0.0304 0.0000 0.0000 0.0058 0.0002 
92 1850.2415 0.7886 0.0795 -0.0895 -0.3696 0.0000 0.1580 0.1180 0.0000 0.0132 0.0220 0.0000 0.0000 0.0055 0.0002 
93 1832.2690 1.3126 -0.3337 -0.4464 0.2099 0.0000 0.0030 0.0000 0.0030 0.0158 0.0207 0.0000 0.0000 0.0045 0.0003 
94 1768.8838 0.6699 0.1102 -0.1562 -0.3580 0.0000 0.0570 0.0070 0.0000 0.0104 0.0218 0.0000 0.0000 0.0060 0.0002 
95 1824.9402 0.8553 0.0236 -0.1929 -0.2567 0.0000 0.7000 0.0020 0.0000 0.0156 0.0266 0.0000 0.0000 0.0058 0.0002 
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96 1755.8865 0.7460 0.0897 -0.2113 -0.2747 0.0000 0.1720 0.0030 0.0000 0.0126 0.0282 0.0000 0.0000 0.0059 0.0003 
97 1755.5576 0.8452 0.0269 -0.1344 -0.2344 0.0000 0.6440 0.0210 0.0000 0.0147 0.0229 0.0000 0.0000 0.0070 0.0002 
98 1847.6638 0.7579 0.1214 -0.1669 -0.2681 0.0000 0.0310 0.0030 0.0000 0.0162 0.0247 0.0000 0.0000 0.0056 0.0002 

100 1801.4926 0.7652 0.1439 -0.1793 -0.2715 0.0000 0.0110 0.0010 0.0000 0.0138 0.0232 0.0000 0.0000 0.0062 0.0002 
Fonte: Elaborado pela autora. 
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ANEXO C – Inicialização no Modelo MMM no LSD  

 

Tabela C1 – Parâmetros Setoriais do MMM com conflito 

Parâmetro Setor de Bens de 
Consumo 

Setor de Bens de 
Capital 

Setor de Bens 
Intermediários 

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 intermediários (id_intermediate_goods_sector) 0 0 1 
Antecipação setorial (sector_antecipation) 0 0 0 
Duração do capital (sector_capital_duration) 40 40 40 
Razão 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 utilização da capacidade 
(sector_desired_degree_capacity_utilization) 

0,95 0,95 0,95 

Proporção desejada de estoques (sector_desired_inventories_proportion) 0,10 0,10 0,10 
Participação 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-preço (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 exportações (sector_exports_coefficient) 0 0 0 
Elasticidade-renda das exportações (sector_exports_elasticity_income) 1 1 1 
Elasticidade-preço das exportações (sector_exports_elasticity_price) 1 1 1 
Competitividade externa de preços (sector_external_price_competitiveness) 0 0 0 
Crescimento do preço externo (sector_external_price_growth) 0,005 0,005 0,005 
Desvio-padrão do preço externo (sector_external_price_sd) 0,01 0,01 0,01 
Início do choque de preço externo (sector_external_price_shock_begin) 400 400 400 
Duração do choque de preço externo (sector_external_price_shock_duration) 0 0 0 
Intensidade do choque de preço externo (sector_external_price_shock_size) 0,02 0,02 0,02 
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Peso do preço externo (sector_external_price_weight) 1 1 1 
Repasse do custo financeiro (sector_financial_cost_passtrough) 1 1 1 
Alíquota de imposto indireto (sector_indirect_tax_rate) 0,05 0,05 0,05 
Taxa inicial de endividamento (sector_initial_debt_rate) 0,4 0,4 0,4 
Demanda inicial (sector_initial_demand) 0 0 0 
Escala inicial de depreciação (sector_initial_depreciation_scale) 1 1 1 
Participação inicial das exportações (sector_initial_exports_share) 0,3 0,4 0,3 
Preço externo inicial (sector_initial_external_price) 1 2 1 
Preferência inicial por liquidez (sector_initial_liquidity_preference) 0,05 0,05 0,05 
Preço inicial (sector_initial_price) 1 2 1 
Produtividade inicial (sector_initial_productivity) 1 1 1 
Taxa inicial de lucro (sector_initial_profit_rate) 0,3 0,6 0,3 
Propensão inicial a importar insumos (sector_initial_propensity_import_inputs) 0,05 0,05 0,05 
Qualidade inicial (sector_initial_quality) 1 1 1 
Proporção de inovação (sector_innovation_proportion) 0,5 0,5 0,5 
Elasticidade-preço das importações de insumos 
(sector_input_import_elasticity_price) 

0 0 0 

Coeficiente técnico de insumos (sector_input_tech_coefficient) 0,4 0,4 0,4 
Frequência de investimento (sector_investment_frequency) 4 4 4 
Ajuste de aprendizado (sector_learning_adjustment) 0 0 0 
Ajuste da preferência por liquidez (sector_liquidity_preference_adjustment) 0 0 0 
Ajuste do mark-up (sector_markup_adjustment) 0,001 0,001 0,001 
Número de firmas (sector_number_object_firms) 100 40 60 
Repasse da inflação (sector_passthrough_inflation) 0,05 0,05 0,05 
Repasse da produtividade (sector_passthrough_productivity) 0,8 0,8 0,8 
Período de payback (sector_payback_period) 30 30 30 
Frequência de ajuste de preços (sector_price_frequency) 1 1 1 
Taxa de distribuição de lucros (sector_profits_distribution_rate) 0,8 0,8 0,8 
Proporção da receita em P&D (sector_rnd_revenue_proportion) 0,01 0,01 0,01 
Desvio-padrão da inovação (sector_std_dev_innovation) 0,01 0,01 0,01 
Peso do preço estratégico (sector_strategic_price_weight) 0,2 0,2 0,2 
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Oportunidade tecnológica – produtividade (sector_tech_opportunity_productivity) 0,0025 0,0025 0,0025 
Oportunidade tecnológica – qualidade (sector_tech_opportunity_quality) 0,0025 0,0025 0,0025 
Ajuste do poder de barganha via inflação 
(sector_bargain_power_inflaton_adjustment) 

1,1 1,1 1,1 

Ajuste do poder de barganha via produtividade 
(sector_bargain_power_productivity_adjustment) 

0,05 0,05 0,05 

Fonte: Elaborado pela autora.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



159 
 

 

Figura C1 – Interface do LSD  

 

Fonte: Elaborado pela autora.  
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Figura C2 – Interface do LSD – Parâmetros de inicialização  

 

Fonte: Elaborado pela autora. 
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