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Resumo

O artigo realizou uma investigacdo empirica sobre a dindmica inflacionaria de 17 setores
industriais da economia brasileira entre 1996 e 2011. A partir de uma discussao tedrica sobre a
relacdo entre a inflacdo e a demanda agregada nas abordagens Convencional (Modelo do Novo
Consenso), Pés-keynesiana e do Conflito Distributivo, buscou-se evidéncias de inflacdo de
excesso de demanda e de pressdes de custo nesses setores. As séries temporais utilizadas foram
o Indice de Preco ao Produtor Amplo por Origem (IPA-OG), o grau de Utilizagdo da Capacidade
Instalada (ambos da FGV), o indice de Commaodities Internacionais (IFS/FMI), e a taxa de cAmbio
nominal efetiva (Banco Central do Brasil-BCB).As equagbes foram estimadas a partir da
Metolodogia ADL (AutoregressiveDistributedLags). Os resultados apontaram para a auséncia de
uma relagao forte e sistematica entre a inflagdo e a demanda agregada, e para evidéncia de
pressGes de custo, sobretudo os pregos internacionais das commodities e o cambio, como

determinantes da dindmica inflaciondria dos setores analisados.
Palavras-chave: Abordagens heterodoxas; inflacdo; politica monetaria.

Classificagao JEL:B50; E31; E52
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Abstract

This paper was based on an empirical research on the dynamics of inflation of 17 industrial
sectors of the Brazilian economy between 1996 and 2011. From a theoretical discussion of the
relationship between inflation and aggregate demand in traditional economic approaches (the
New Consensus Model), Post-Keynesian and Distributive Conflict, we sought evidence of excess
demand inflation and cost pressures in these sectors. The time series used were the Producer
Price Index for Comprehensive Source (IPA-OG), the degree of Installed Capacity Utilization
(both from FGV), the International Commodities Index (IFS/IMF), the nominal effective exchange
rate (Brazilian Central Bank - BCB), and average nominal wages in the industry (PIMES/IBGE).
The methodology was based on ADL Model (Autoregressive Distributed Lags). The results
pointed to the absence of a strong and systematic relationship between inflation and aggregate
demand, and to evidences of cost pressures, particularly international prices and the exchange

of commodities as determinants of inflation dynamics of the sectors analyzed.
Keywords: Heterodox approaches; inflation; monetary policy.

JEL Codes: B50; E31; E52.
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Introduc¢ao

A deterioracdo das condicBes externas da economia brasileira, que apds a moratoria do
México, em 1982, culminou em uma grave crise de balanco de pagamentos, resultou em
crénico problema inflacionario para o pais nas décadas de 1980 e 1990.Uma série de
planos de estabilizacdo foram postos em pratica, mas, frente a persisténcia desta crise,

previsivelmente fracassaram.

A estabilidade de precos so6 foi alcangada com o retorno do pais ao mercado financeiro
internacional,que permitiu a implementacdo, em 1994,doPlano Real, que conjugou uma
ampla desindexacdo com a utilizagdo de uma &ncora cambial.Entretanto, outra grave crise
de balanco de pagamentos em 1999, implicou no fim de tal arranjo, com a adogéo de um
regime de cambio flutuante e um Regime de Metas de Inflacdo (RMI), que fixa uma meta
anual de inflagdo a ser perseguida pela Autoridade Monetaria.

O diagnéstico inflacionario convencional subjacente ao RMI origina-se do modelo do
Novo Consenso Macroecondmico, dominante na literatura econdmica convencional
(Blinder (1997), Romer (2000; 2005), Taylor (2005)). Neste modelo convencional, o
produto potencial é determinado pelo lado da oferta, de modo que eventuais excessos de
demandaimplicam em elevagdo dos pregos. Além disso, a existéncia de inércia com
relacdo a inflacdo passada determina um carater aceleracionista a inflacdo. No longo
prazo, a trajetoria inflacionaria reflete o historico de todos os prévios choques de
demanda, isto é, os desvios em relagcdo ao ponto de pleno emprego da economia. Ainda
gue se admitam choques de custos neste modelo, a economia ndo sofre persistentemente
de inflagdo de custos, uma vez que choques positivos (elevacdo de custos) sdo
compensados por choques negativos no longo prazo.Assim, o nucleo da inflagcdo é de

demanda e qualquer inflacdo de custo é apenas temporaria.

Embora ndo associada a uma situacdo de excesso de demanda, a inflagcdo de demanda
também estd presente na abordagem poés-keynesiana, em funcdo dos retornos
decrescentes e da inflacdo de markups. Na abordagem no Conflito Distributivo, a relacdo
entre essas duas variaveis passa necessariamente pelos custos de produgéo.

H& uma vasta literatura que testa empiricamente a validade ou ndo da relacdo entre
excesso de demanda e inflacdo (Ferreira e Jayme Jr (2004), Aradjo e Modenesi (2009),
Portugal (2005) e Squeff (2009), Summa e Braga (2013)). Este artigo tem por objetivo
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avancar nessa analise investigando se essa relacdo se mostra significativa de um ponto de
vista setorial, ou seja, se é possivel encontrar uma relagdo direta entre demanda e inflagao
na industria brasileira. Adicionalmente, também é possivel testar se fatores de custo tem
algum papel, ou se sdo preponderantes, para explicar a inflacdo também a um nivel
desagregado.

Além de contribuir para a compreenséo do fendmeno inflacionario mais detalhadamente,
uma analise desagregada traz a vantagem de possibilitar um desenho mais fino de politica
anti-inflacionaria a partir das especificidades dos setores da industria. Assim, este artigo
se justifica por trazer uma contribuicdo para o diagnostico desagregado da inflacdo
brasileira, pouco explorado, bem como por lancar luzes sobre uma politica de combate a
inflagdo mais direcionada as necessidades dos setores industriais no Brasil.

O artigo realiza um estudo econométrico, baseado na metodologia ADL, sobre os
determinantes da inflacdo de 17 setores da indUstria brasileira, dentre os quais 3 da
industria extrativa (Carvdo Mineral, Minerais metalicos e Minerais ndo-metalicos) e 14
da inddstria da transformacdo (Alimentos e bebidas, Produtos de borracha e plastico,
Construgdo Civil, Produtos de papel e celulose, Materiais elétricos, eletronicos e de
comunicacg6es, Maquinas e equipamentos, Produtos de Madeira, Metalurgia, Artigos do
Mobiliario, Produtos quimicos, Téxtil, Vestuario, couros e calcados e Veiculos
automotores). O estudo baseia-se na metodologia ADL (AutoregressiveDistributedLags)

e o periodo de analise compreende os anos de 1996 a 2011.

O artigo contard com trés secdes, além desta Introducdo e da Conclusdo. A primeira
tratard brevemente da relacdo entre a demanda agregada e a inflagdonas abordagens do
Novo Consenso, Pos-keynesiana e do Conflito Distributivo. Na segunda secdo serdo
apresentadas as variaveis e 0 modelo econométricoadotado, baseado numa curva de
Phillips alternativa a do Novo Consenso.A secdo 3 traz os resultados da estimagdo e a

Concluséo as consideracdes finais do trabalho.
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1 Demanda agregada e inflagao

A relacdo entre variacdo da demanda agregada e inflacdo assume distintas relacdes de
causalidade de acordo com a abordagem teorica adotada para estudar este fenémeno. Na
abordagem convencional ortodoxa, supondo que a economia se encontre em equilibrio
no mercado de fatores, a inflacdo esta relacionada com a existéncia de um excesso de
demanda, ou seja, uma demanda que desloca a posicdo de utilizacdo dos fatores,
especificamente do trabalho, acima de seu valor de equilibrio de pleno emprego. Desse
diagnostico decorre que o papel da autoridade monetéaria é fundamentalmente controlar a
demanda agregada, direcionando-a para o nivel em que a taxa de desemprego corresponda
a NAIRU (Non-AcceleratinglInflation Rate ofUnemployment), através da manipulacéo da
taxa de juros, seu principal instrumento. A variacdo na taxa de cAmbio é entendida apenas
como um efeito colateral das mudangas na taxa de juros e da inflagdo®. Esta é a base
tedrica sobre a qual se sustenta a visao consensual de operacdo do RMI no Brasil.

Na abordagem pos-keynesiana, o processo inflacionario também se relaciona, em alguma
medida, com momentos de demanda aquecida, embora ndo apenas em situagcOes de
excesso de demanda sobre o pleno emprego. A associacdo entre demanda e inflacéo esta
assentada no fato de que a expansdo econdmica esbarra no fenbmeno dos retornos
decrescentes, e, com isso, estimula empresarios a aumentarem margem de lucro, Por outro
lado, ela fortalece, também, o poder de barganha dos trabalhadores, cujas demandas
salariais 0s empresarios estdo mais dispostos a ceder num contexto de melhores negécios,
diante da possibilidade de repasse para 0os precos sem perdas nas vendas. Ainda na
tradicdo pos-keynesiana é possivel identificar uma abordagem com caracteristicas
particulares (Eichner, 1973), na qual, em termos gerais, pode haver elevacdo de
markupnum contexto de economia aquecida com vistas a aumentar os fundos internos de
investimento. Caso os trabalhadores reajam a essa elevacdo para defender seus salarios
reais em diversos setores da economia, € possivel que, em Uultima instancia, seja
deflagrada uma espiral precos-salarios.

!ATeoria da Paridade do Poder de Compra estabelece que “a taxa nominal de cAmbio deve variar de acordo
com a relagdo entre o preco doméstico e o internacional, para manter a taxa real constante, de tal maneira
que a taxa nominal de cdmbio tem que se adequar para equalizar a inflagdo doméstica e externa e manter a
taxa de cAmbio estavel.” Summa (2010, p. 16)
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Numa abordagem de inflacdo por conflito distributivo, essa conexdo € menos direta:um
movimento de aquecimento da demanda agregada, ao elevar o poder de barganha dos
trabalhadores, também pode levar a um crescimento salarial acima do crescimento da
produtividade, mas tal possibilidade depende de fatores sécio-politicos e institucionais.
Critica-se 0 pressuposto de que o0s capitalistas sejam capazes deestabelecer
unilateralmente suas margens de lucro, ou seja, a ideia domark-up real constante ou dado.
Alternativamente, o repasse da elevagao dos salérios para os precos depende da reagéo do
Banco Central, ja que de forma exdgena e unilateral determina a remuneracéo basica do
capital. Dada uma estrutura de remuneracdes especificas de cada setor, ou valores
adicionais médios sobre a taxa basica de juros (riskandtrouble setoriais,ver Pivetti
(1991)), areducdo dos juros teria um efeito de conter a elevagdo do markup nominal pelos
capitalistas, implicando, assim, numa reducdo do markup real>. O mecanismo tem
como fundamento a concorréncia intercapitalista, que forcaria a redugéo da remuneracgao
real e resultaria em ganho, pelo capitalista que assim o fizesse, de uma parcela do mercado
setorial. A ideia € gque, sendo os pre¢os determinados pela aplicacdo do markup nominal
sobre 0s custos histdricos e tendo em vista que 0 markup nominal deve garantir uma taxa
de lucro que seja no minimo igual a taxa nominal de juros - seja porque o custo do capital
emprestado deve cobrir pelo menos a taxa de juros (custo financeiro), seja porque as
empresas sempre tém a opgao de fazer aplicagdes financeiras em vez de produzir (custo
de oportunidade) — o Banco Central tem papel fundamental na capacidade dos capitalistas
de repasse dos aumentos de custos aos pre¢cos. Mudancas persistentes na taxa nominal de
juros determinada pelo Banco Central provocam uma mudanca dos precos na mesma
direcdo,uma vez que agentes econdmicos visam manter a rentabilidade real relativa do
capital. Ja as mudancas persistentes nos custos, que pressionam o markup real para baixo
no setor produtivo, sé poderdo ser repassadas aos precos caso o Banco Central ajuste as

taxas nominais de juros, visando recompor a rentabilidade real do capital.

Do ponto de vista dos elementos explicativos mais relevantes, entretanto, em termos de
América Latina deve-se destacar o comportamento da taxa de cambio que tem relacéo
direta com a questdo central do desequilibrio externo e eventual pressdo para

desvalorizacdo cambial. Esse elemento, que é fundante da abordagem heterodoxa

2\er Bastos (2002)
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Cepalina Latino Americana, tem seu impacto potencializado pela reacdo dos salarios a
sua reducéo via desvalorizagcdo cambial e, novamente, pela reacdo do Banco Central,

através da garantia ou ndo da manutencdoda rentabilidade real do capital na economia.

Em relacdo ao cambio, a conexdo com o comportamento da demanda € ainda mais
distante que no caso dos salarios. As oscilagbes cambiais estdo associadas
preponderantemente a choques exdgenos, sejam eles deterioracdo dos termos de troca ou
descontinuidade no financiamento externo, e menos ao crescimento de déficit comercial
pela elevacdo das importacgdes, j& que estepoderia ser financiado, coeterisparibus,por um
maior financiamento externono curto prazo. Assim, chogques cambiais ex6genos seriam

0s principais responsaveis por choques de cdmbio com forte impacto inflacionario.®

Esta breve analise tedrica identifica a existéncia de distintas relacfes entre o fendmeno
inflacionario e a demanda numa economia nas diferentes abordagens. A partir disso,
realizou-se um estudo economeétrico para testar essa relacdo em 17 setores industriais da
economia. A préxima secdo dedica-se a apresentar as variaveis e o estudo econométrico
adotados.

3Deve ficar claro que ha aqui dois componentes, um estrutural e outro conjuntural, que se combinam,
interagem, mas tém temporalidades distintas. Como mencionado no texto, a reposicdo sistematica da
restricdo externa para os paises da periferia, introduz um elemento de persistente pressdo cambial, 0 que,no
longo prazo, implica em dois efeitos: por um lado, pressao pela reducdo dos salarios via desvalorizagdo
cambial e, dadas as limitacdes do efeito das elasticidades preco sobre o comércio exterior,uma restricdo ao
préprio crescimento econdmico (ver Shaik 1999). Entretanto, esse viés inflacionario torna-se pressdo aguda
quando, no curto prazo algum choque, seja de termos de troca ou financeiro, leva a brusca desvalorizagao
cambial e muito provavelmente alguma espécie de reacdo dos salarios nominais, gerando uma espiral
inflacionaria cAmbio-salérios.
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2 Dados e estimacao

Foram estimadas Curvas de Phillips setoriais, baseadas em equacdo que inclui, além da
inflagdo associada ao estado do hiato de produto, elementos de custo*, conforme o Modelo

alternativo ao Novo Consenso proposto por Summa (2010):
n=am1+t b (Y -Y*) + cAi+0(Ae +n") D

Onde = é a taxa de inflagdo, =1 a taxa de inflagdo defasada, Y-Y* o hiato de produto, Ai
a taxa de juros, Ae a variacdo da taxa de cAmbio nominal; 7" a inflagdo dos produtos
transacionados com o exterior (medidos em moeda estrangeira); 6 um parametro que
reflete o peso dos bens tradables no indice de precos; a, b, ¢ coeficientes a serem
estimados.

Para os dados de inflagdo foi utilizada a série de Indice de Precos ao Produtor Amplo por
Origem (IPA-OG) da Fundacao Getulio Vargas (FGV). Para a taxa de inflagdo do setor
de Construcdo Civil, ndo contemplado pelo IPA, foi utilizado o indice Nacional de Custo
da Construcdo (INCC-DI), indicador econdmico que mede a evolugéo de custos de
construcdes habitacionais. Com relacdo a medida do ciclo econdmico, em funcdo do
objetivo de desagregacédo setorial e das dificuldades em torno da defini¢cdo de um produto
potencial deste ponto de vista, optou-se por utilizar a capacidade instalada da industria
também medida pela Fundacdo Getalio Vargas (FGV). Utilizou-se a diferenca do nivel
de utilizacdo do periodo corrente com relacdo a média, visando representar a ideia de
desvios da atividade econdmica com relagdo a seu nivel normal ou potencial.

Para a taxa de juros foi utilizada a taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacédo e
Custddia) do BCB, anualizada com base nos dias Uteis de cada més. Para a inflacdo
importada utilizou-se, por fim, a taxa de cambio efetiva mensal, divulgada também pelo

“Essa especificagdo permitira avaliar também elementos da abordagem da inflag&o de custos, que, conforme
mostrado, tem como for¢a motriz o conflito distributivo. Enfatiza-se, nessa abordagem, a possibilidade de
pressdo sobre as variaveis distributivas mesmo abaixo da plena capacidade, através da elevagdo do custo
de oportunidade do capital, aumento do poder de barganha, ou mesmo o salario dos trabalhadores por
mudancas politico-institucionais, e, como pode ser testado, a pressdo sobre o cambio em razdo da
deterioracdo das condicdes de financiamento externas da economia.
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BCB, multiplicada pelo indice de Commaodities (All Commodities Index) do IFS/FMI
(2010).

A estimacdo do modelo tedrico representado pela equacéo (1) foi efetuada de acordo com
a metodologia ADL (AutoregressiveDistributedLags), que insere defasagens tanto da
variavel enddgena quanto dos regressores. As variaveis defasadas tém sido cada vez mais
empregadas em trabalhos econométricos recentes visando formular certas relagdes mais
realisticamente. Entretanto, a incluséo de regressores defasados geralmente esbarra na
estreita intercorrelacdo entre eles. A partir de reorganizac¢@es adequadas dos parametros,
0 modelo resolve este problema e permite representar uma variedade de outros modelos
como casos particulares, diminuindo, por conseguinte, o risco de escolha da forma
funcional equivocada. Além disso, a possibilidade de especificar o modelo a partir do
rearranjo dos parametros permite lidar com a questdo da presenca de séries nao
estacionarias ou cointegradas, pois 0 modelo pode ser transformado de forma a utilizar as
primeiras diferencas dos dados.

Especificacdo da equacéo de inflacéo setorial (1996 a 2011)

Variaveis endogenas = IPAgeror(—t), SELIC, COMM, UClpiq1,

Com base na equacao (1), esta especificacdo controlou o canal de custo da politica
monetaria através do coeficiente da taxa de juros (seja via custo do crédito ou do custo de
oportunidade do capital); a inflacdo importada através do coeficiente dos insumos
importados “COMM”; e a inflacdo de demanda através do coeficiente do hiato da
utilizacao da capacidade instalada “UCI”. Esta ultima variavel representa as situacoes de
excesso de demanda: quando positivo, a capacidade instalada acima da média historica e
representa aquecimento na atividade econdmica; quando negativo, a capacidade instalada

estd abaixo da média histdrica e representa desaquecimento da atividade econémica.
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3 Resultados

A reducdo das defasagens, conforme metodologia ADL, baseou-se nos resultados dos
Testes Wald, e seus respectivos R? ajustados e critérios de informacgdo de Akaike e
Schwartz.A tabela 1, abaixo, apresenta as relacdes de longo prazo obtidas, a partir da
reducdo das defasagens.

Tabela 1

ESPECIFICAGAO 1

Amostra: 1996 a 2011
Metodologia: Autoregressive Distributed Lags (ADL)

Varidweis endogenas: SELIC, COMM, UCI_hiato

Setor Industrial Relacao de Longo Prazo R_2 SC
ajustado

Construcao Civil INCC = 0,06 SELIC + 0,48 COMM
Alimentos e bebidas IPA=0,25 COMM 0,52 5,60
Borracha e plastico IPA=0,40 SELIC + 0,20 COMM 0,65 4,79
Carvao Mineral IPA=0,28 COMM 0,61 5,24
Papel e celulose IPA=0,52 COMM 0,59 5,45
Materiais elétricos,
eletrdonicos e de IPA=0,22 COMM
comunicagdes 0,62 4,56
Maquinas e equipamentos IPA=0,07 SELIC + 0,28 COMM 0,56 3,49
Madeira IPA=0,13 SELIC + 0,39 COMM 0,47 3,77
Metalurgia IPA=0,58 COMM 0,54 5,44
Minerais metéalicos IPA=0,20 COMM 0,51 8,09
Minerais ndo-metalicos IPA=0,24 SELIC + 1,02 COMM + 0,66 UCI 0,72 6,80
Mobiliario IPA=0,09 SELIC + 0,19 COMM 0,49 4,05
Quimica IPA=0,47 COMM 0,64 4,97
Téxtil IPA=0,28 COMM 0,47 4,96
Vestuario, couros e calcados |PA=0,16 COMM 0,40 3,40
Veiculos IPA=0,16 COMM- 0,11 UCI 0,66 3,20
Industria Geral IPA=0,40 COMM 0,68 4,69

Os testes Bera-Jarque de normalidade dos residuos, Breusch-Godfrey de correlacao serial,
White e Breusch-Godfrey-Pagan de heterocedasticidade, RAMSEY de robustez das
especificacbes e ARCH dos residuos se mostraram favoraveis e também estdo
apresentados no Anexo. Os setores de Alimentos e bebidas, Materiais elétricos,
eletrébnicos e de comunicagbes e o setor Téxtil apresentaram problemas de
heterocedasticidade. Seus modelos foram novamente avaliados de acordo com 0s novos
erros padrdes através dos procedimentos de White e Newey-West.
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Com relacgdo ao canal de juros, existem diferentes formas funcionais para a relacédo entre
juros e inflacdo e, seguindo Bastos & Braga (2010), a forma escolhida foi aquela em que
a variacdo na taxa de juros entra diretamente na equacéo da inflacdo. A variavel juros se
mostrou significativa em 6 dos 17 setores: Construcdo Civil, Borracha e plastico,
Maquinas e equipamentos, Produtos de madeira, Minerais ndo metélicos e Mobiliario.
Com excecdo de Construcdo Civil, os p-valores foram sempre menores que 0,05,
conforme Tabela 2, abaixo. Destaquem-se 0s setores Borracha e Plastico e Minerais ndo
metalicos cujos coeficientes foram mais altos, denotando, possivelmente, a maior
importancia do capital emprestado nas decisfes de determinacao de pregos, bem como
dos juros nominais na determinagdo dos markups nominais desses setores produtivos. No
setor de Borracha e plastico um aumento de 1 ponto percentual na variacao da Selic gera
um aumento de 0,40 pontos percentuais na inflacdo medida pelo IPA, ceterisparibus, e
os coeficientes de curto prazo também se mostraram significativos até a quarta defasagem
(4 trimestres). No setor de Minerais ndo metalicos um aumento de 1 ponto percentual da
variacdo da Selic, ceterisparibus, gera de um aumento de 0,24 na inflacdo. No curto
prazo, entretanto, a significancia desta varidvel ocorre apenas na primeira defasagem.

A magnitude e significancia dos coeficientes de setores da Industria Extrativa chama
atencdo, uma vez que seus precos sdo formados preponderantemente no mercado
internacional. Os coeficientes menores, porém ainda significativos, em Artigos do
Mobiliario, Maquinas e equipamentos e Construcdo Civil sdo mais esperados e
evidenciam a importancia do crédito e da taxa de juros como importante indicador da taxa

de lucro do setor produtivo.

Vale ressaltar que a ndo significancia da Selic nos demais setores ndo aponta
definitivamente para a auséncia do canal de custo dos juros, pois a Selic pode ndo
representar fielmente o custo do crédito ao tomador final em funcdo das intermediacfes
bancérias, e o canal do custo de oportunidade do capital ndo emprestado é muito dificil
de ser mensurado. A importancia das taxas nominais de juros como importante indicador
da taxa de lucro no setor produtivo € um campo pouco explorado. Assim, a verdadeira
importancia dos juros na formagao dos precos setoriais, dada a complexidade das relaces

que a envolve, mereceria uma investigacdo mais fina e aprofundada.
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Tabela 2

Especificacdo 1 - Canal dos juros

Coeficiente de

Setor Industrial p-valor
longo prazo

Construgéo Civl 0,06 0,071
Borracha e Plastico 0,40 0,002
Maquinas e Equipamentos 0,07 0,048
Produtos de Madeira 0,13 0,010
Minerais ndo-metélicos 0,24 0,000
Mobiliario 0,09 0,014

Um resultado bastante importante é o coeficiente de longo prazo da inflacdo importada
ter se mostrado significativo em todos os setores e com alta significancia na maioria deles,
conforme Tabela 3. Apresentamos também nesta Tabela informagdes sobre os
coeficientes de penetracao de importacdes e de exportacbes, segundo os dados da Funcex.

Tabela 3

Especificacéo 1 - Inflagdo importada

Penetragédo de

Setor Industrial Coeficiente de p-valor !mvporta&;ﬁes
longo prazo média Cresc
(2008-11) médio a.a.
em % %
Construcgéo Civil 0,48 0,000
Alimentos e bebidas 0,25 0,000 4* 4,5%
Borracha e plastico 0,20 0,009 13,6 8,9
Carvao Mineral 0,28 0,010 79,2 0,7
Papel e celulose 0,52 0,000 7,8 -0,1
Mat. elétricos, eletrénicos e 0.22 0.000 49 D%x 5 g
de comunic.** ’ ' ' '
Maquinas e equipamentos 0,28 0,000 35,9 3,3
Madeira 0,39 0,000 2,5 1,9
Metalurgia 0,58 0,000 16,5 5,6
Minerais metalicos 0,20 0,095 30,6 0,7
Minerais ndo-metéalicos 1,02 0,000 14,5 2,8
Mobiliario 0,19 0,000 3,8 7.8
Quimica 0,47 0,000 23,7 4,7
Téxtil 0,28 0,000 18,2 6,8
Vestuério, couros e calgados 0,16 0,000 7,2% 7,9"
Veiculos 0,16 0,000 16,6 4,6

Fonte: Fevereiro (2011), com base emdados da FUNCEX.

*Setor de alimentos. Para o setor de bebidas, ver Cap. 2, Tabela 3.
**Setor de eletrénicos e comunic., para os demais, ver Cap. 2, Tabela 3.
*Setor de Vestuario, para os demais, ver Cap. 2, Tabela 3.

Note-se que dentre os setores de maior coeficiente de inflagdo importada estdo aqueles
com insercdo externa considerdvel através da penetracdo expressiva de importacdes e
ligados aos mercados internacionais de commodities, cujos precos sdo exogenos a

economia brasileira.
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Com relacdo a influéncia dos precos internacionais, os resultados sdo evidentes. Dentre
0s que apresentaram 0s mais altos coeficientes estd Metalurgia (0,58), cujos insumos
fazem parte do grupo das commaodities metéalicas (aco, aluminio, chumbo, cobre, estanho,
niquel e zinco), e o setor de Produtos Quimicos (0,47), também afetado pelas
commodities metélicas e pelas de polimeros. Celulose, Madeira e Carvdao Mineral
também sdo commodities negociadas internacionalmente, afetando diretamente setores
que os utilizam como insumos, o0 que converge com 0s altos coeficientes associados a
inflacdo importada de seus setores: 0,52; 0,30 e 0,28, respectivamente.

O setor de Alimentos e bebidas também é fortemente influenciado pelos precos das
commodities agricolas, divididas entre “Softs” (a¢ucar, algodao, cacau, caf¢, laranja e
leite) e “Graos e sementes de 6leo” (arroz, aveia, canola, cevada, feijao, milho, soja e
trigo). Em Construcdo Civil, € possivel que os precos internacionais das commodities
metélicas de aluminio, ferro e do aco tenham levado ao alto coeficiente associado a
inflagdo importada (0,48). Por fim, o setor Téxtil (coeficiente de 0,28) também é
fortemente afetado pelos precos do algodéao, importante insumo do setor.

Além da influéncia dos precos internacionais de commodities, também € possivel
perceber uma correlacdo entre altos coeficientes de longo prazo associados a inflacao
importada e altos valores ou taxas de crescimento medio ao ano dos coeficientes de
penetracdo de importagdes, segundo dados da Funcex. Nos setores de Maquinas e
equipamentos, esse coeficiente é expressivo: 28,8% do consumo aparente doméstico foi
importado, em média, no periodo de 1996 a 2011. Nos setores de materiais elétricos e
equipamentos de informatica essa cifra foi de 28,3% e 28,8%, respectivamente. No setor
de Veiculos, apesar de menor o valor também ¢é importante, 12,3%.

Os setores quimico e metallrgico, que também apresentaram altos coeficientes
associados a inflagdo importada no modelo, os coeficientes de penetragdo também sdo
relevantes: em 2011, mais de um quarto do consumo aparente® do consumo doméstico do
setor industrial quimico correspondeu a importa¢Ges. Para Metalurgia essa cifra foi de
17,6%, com crescimento médio ao ano de 5,6% desde 1996.

5 O consumo aparente doméstico corresponde ao valor da produgio doméstica do setor industrial menos o
valor das exportacdes liquidas deste setor.
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N&o apenas no longo prazo, mas também no curto os coeficientes associados ao cambio
e aos precos internacionais se mostraram significativos pelo menos na primeira
defasagem em todos os setores. Destaque-se o setor de Construgdo Civil com
2defasagens, o de Carvdo Mineral com 3 e o de Papel e Celulose com 4. O Gréfico 1
mostra como a inflagdo esté relacionada com o movimento dos pre¢os internacionais das

commodities (em reais), corroborando as evidéncias encontradas em nosso trabalho.

Assim, nossos resultados confirmam, do ponto de vista setorial, a enorme influéncia das
condicBes externas, que foram bastante volateis, na dindmica inflacionaria brasileira.
Estes resultados estdo em linha com outros trabalhos que também encontraram a inflacao
importada como forte determinante da dindmica inflacionaria dos setores da industria
brasileira analisados, como Serrano & Ferreira, 2010; Serrano &Summa, 2011, Braga &
Bastos 2010, entre outros. A influéncia forte e sisteméatica do custo dos insumos
importados e do custo de oportunidade de exportar, conforme nossas estimativas, €

evidente na indUstria brasileira.

Graficol

Pregos internacionais de commodities (em reais) e IPA - 1997 a 2011
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O indicador de excesso de demanda expresso pelo hiato da Utilizacdo de Capacidade
Instalada, por fim, mostrou-se muito pouco relevante. O coeficiente de longo prazo
mostrou-se significativo apenas no setor de Minerais ndo metalicos (Pedra e Areia) e em
Veiculos, mas no primeiro setor com p-valor alto (0,0996) e no segundo com o sinal do
coeficiente contrério ao esperado, isto é, quando o hiato é positivo, indicando
aquecimento da atividade, ha uma variacdo negativa na inflacéo, (de 0,11 p.p.) mantidas

as demais variaveis exdgenas constantes.
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Mesmo nos setores de bens de consumo duraveis, onde se argumenta que a inflacdo de
demanda é mais proeminente, como Téxtil, Vestuario, couros e cal¢ados, o indicador ndo
se mostrou significativo. Tampouco no setor de Materiais elétricos, eletronicos e de
comunicac0es, onde a maior elasticidade-preco da demanda poderia ensejar aumentos de
markup quando a capacidade estivesse pressionada. Em geral, o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva, na média do periodo, ndo € muito elevado, confirmando a
implausibilidade de que os choques de demanda tenham sido persistentes e que o
investimento, induzido pela demanda final de consumo, responde rapidamente criando

capacidade produtiva (Serrano, 2006, 2010).

Modelo 1 - Inflagdo de demanda

Coeficiente
Setor Industrial de longo p-valor
prazo
Minerais ndo metalicos 0,59 0,100
Veiculos -0,11 0,002

No setor de Minerais ndo metalicos, com pouco espago para inovacgdo tecnologica, essa
relacdo pode ser considerada razoavel e indicar alguma inelasticidade da oferta. Este setor
corresponde, basicamente, a extracdo de areia e brita, materiais basicos pouco sofisticados
gue quase nao precisam de preparo para serem colocados no mercado, 0 que 0s torna
praticamente insubstituiveis. Fatores como protecdo ambiental e crescimento urbano
impdem restricbes ao aproveitamento econémico de areas rochosas e depdsitos
sedimentares. Essa conjuntura pode ensejar aos produtores algum aumento de markup
diante de picos de demanda.

No setor de veiculos, onde o coeficiente de excesso de demanda mostrou-se negativo, o
Gréafico 2 a seguir mostra de fato alguma relacdo inversa entre o hiato do UCI e a
variacdo do IPA. Ainda assim, a dindmica de precos do setor, sobretudo por ser
oligopolizado, pode estar ligada a outros fatores, pois ndo é razoavel que as empresas
aumentem precos justamente quando estdo com mais capacidade produtiva ociosa. Alem
disso, a relacdo estatistica encontrada entre as varidveis ndo é tdo forte e sistematica
quando observada no grafico.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: BASTOS; JORGE; BRAGA, TD 018 - 2014. 16



Grafico2

Setor de veiculos

30,00 7
25,00 A
20,00 1
15,00 1
10,00 1
5,00 1

0,00 7
~

501 S

-10,00 1

-15,00 -

Fonte: FGV e IBGE. Elaboragéo Propria. —&—|PA- tx var acum 12 meses  —#*— UCI - hiato

Com relagdo ao setor de Minerais ndo metalicos, por sua vez, a analise do Gréfico 3 a
seguir mostra que em periodo de reducédo da atividade houve um movimento de reducao
dos precos, como de 1999 para 2000, final de 2003 e final de 2009, mas em intensidades
bastante diferentes. Uma explicagdo possivel é que isso esteja refletindo alguma
inelasticidade da producéo, que pode ndo ser capaz de responder a picos de demanda em
decorréncia do carater extrativo da atividade (pedras e areia). De acordo com a tipologia
po6s-keynesiana apresentadas na se¢ao 1, tratar-se-ia de alguma evidéncia de rendimentos
decrescentes ou de escassez de fatores de producdo. Mesmo assim, essas conclusdes sao
frageis, pois o grafico ndo aponta para uma relacdo de fato forte e sistematica entre as
duas variaveis e o hiato do UCI é relativamente estavel, ndo apontando para choques de
demanda persistentes. Note-se que as elevacdes de preco (1999, 2003 e 2009)
acompanham a desvalorizagdo da taxa de cAmbio e alta dos precos internacionais de
commodities em reais, conforme gréafico 4 abaixo.
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Grafico 3
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Grafico 4

IPA- Minerais ndo-metalicos e Pregos internacionais de commodities em reais

Fonte: FGV e IFS/FMI. Elaboragdo propria. Séries em var iagdo
nacumulada em 12 meses.

A significancia do UCI em apenas dois setores, tendo-se como pano de fundo as
consideracdes realizadas, nos levam a concluir que ndo existe uma relacdo forte e
sistematica entre a demanda e a inflagdo medida pelo IPA nos setores industriais
analisados. Esta conclusdo esta em linha com trabalhos que analisaram a inflacdo
agregada e também n&o encontraram associagdo entre indicadores de excesso de demanda
e 0s precos, como Portugal (2005), Modenesi& Aradjo (2009), Ferreira & Jayme Jr
(2004) e Squeff (2009).

Assim, conclui-se que a dindmica setorial de precos ndo se distancia do comportamento
de precos no agregado, ou seja, a inflagdo de demanda néo é importante também do ponto
de vista setorial. Argumenta-se comumente que poderia haver setores em que a inflacédo
de demanda fosse mais importante, e que este resultado estaria “escondido” na andlise

agregada por outros setores em que esse tipo de inflagdo ndo fosse relevante. Entretanto,
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os resultados mostraram que, do ponto de vista setorial, a inflacdo de demanda também

nédo se apresenta como um problema persistente.

No curto prazo, a recorréncia de coeficientes significantes € um pouco maior, como nos
casos de Borracha e Plastico, Minerais metalicos e Minerais ndo metalicos, onde os
coeficientes de curto prazo até a quarta defasagem se mostraram significativos. Nos
setores de Alimentos e bebidas, Veiculos e Papel e celulose isso também se verificou,
embora até a primeira defasagem apenas. Esses resultados corroboram a ideia de que no
curto prazo pode haver inflacdo de demanda, mas este € um fenémeno temporario, ja que
0 investimento, ao responder as pressdes continuas de demanda, expandindo a capacidade
produtiva, elimina esse tipo de pressdo inflacionaria. Os resultados, portanto, indicam

evidéncia de que o investimento privado é induzido pelo crescimento da demanda.

Os resultados em torno dos setores desagregados séo semelhantes aos resultados com
dados da industria geral. Como os dados de IPA e UCI também estdo disponiveis para a
industria geral, replicamos 0 modelo e os resultados foram semelhantes. O coeficiente de
longo prazo do canal de juros ndo se mostrou significativo, apenas no curto prazo, até a
quinta defasagem. A inflagdo importada se mostrou relevante tanto no longo quanto no
curto, até a terceira defasagem. O coeficiente de longo prazo associado foi de 0,40. 1sso
significa que, mantidos constantes os precos internacionais denominados em doélares, um
aumento de 40% na taxa de cadmbio, coeterisparibus, resulta num aumento de 1p.p. na
inflacdo medida pelo IPA. Ja o indicador de excesso de demanda, expresso pelo hiato de
capacidade, ndo se mostrou significativo nem no longo nem no curto prazo. O Gréfico 5
mostra como o UCI se manteve estdvel e como as duas variaveis comportam-se
independentemente na maior parte do periodo, com excecdo de 2009, quando o UCI caiu
em funcdo da crise internacional. A queda dos precos, entretanto, foi fortemente
influenciada pelo colapso dos precos internacionais de commodities verificados nesse
mesmo periodo.
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Grafico 5

IndUstria Geral - IPA-OG e UCi (hiato)
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O presente estudo mostra que, para o periodo compreendido entre 1996 e 2011, o
diagnéstico de inflacdo de demanda ndo é adequado para 0s setores da industria brasileira,
sendo as pressdes de custo, expressas pela taxa de cdmbio e pelos pregos internacionais
muito mais relevantes. Este resultado converge para o diagndstico de inflagdo de custos
no Brasil no periodo pés-real, conforme Serrano & Summa (2011), Bastos & Braga
(2010), e Braga (2011). O canal do cambio, portanto, apresentou-se como o principal

canal de controle da inflagéo pelo Banco Central do Brasil.
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Conclusao

O diagndstico inflacionario desagregado por setores encontrado neste artigo indica maior
espaco para o0 enquadramento da politica anti-inflacionéria brasileira num regime
macroecondmico com caracteristicas mais favoraveis ao crescimento. Confirmou-se,
mais uma vez, que a inflacdo brasileira ndo é resultado de restricdo de capacidade
produtiva ou de escassez de médo de obra ou recursos naturais e por isso, medidas de
contracdo de demanda nao devem ser tomadas sob a justificativa de um suposto controle
inflacionario.

Dado que diagnosticos errados geram politicas econémicas inadequadas, as criticas com
relagdo ao diagndstico de inflagdo de demanda sdo também uma critica ao cerne da
estrutura analitica do RMI, com suas graves consequéncias para a economia brasileira.
Em primeiro lugar, o elevado patamar dos juros constitui-se como uma restricdo ao
avanco do gasto financiado a crédito e, portanto, a geracdo de emprego e renda. Uma
politica monetaria contracionista, com o objetivo de combater uma suposta inflacdo de
demanda, pode abortar um processo de crescimento econémico de longo prazo, uma vez
que o proprio investimento, ao reagir & maior demanda, cria capacidade produtiva mais
elevada em periodos seguintes. Finalmente, esta politica pode constituir-se como uma
politica distributiva desfavoravel aos salarios reais, se a reagdo do Banco Central for
sempre favoravel a manutencéo da rentabilidade do capital produtivo.

As medidas macroprudenciais tomadas em 2010, somadas ao forte ajuste fiscal
confirmam como um diagnostico equivocado teve influéncia negativa sobre o
desempenho da economia a partir de 2011. Alias, o resultado confirma o equivoco do
diagnostico: a despeito da reducdo do crescimento econémico a inflagdo continuou a
subir, impulsionada pelo aumento dos precos internacionais das commodities naquele
ano. A reducdo do crescimento mostra que é o investimento, induzido pela necessidade
de ajustar o estoque de capital a tendéncia de crescimento da demanda - e ndo a inflacéo
-, que se reduz como resultado das medidas restritivas.

Fica claro, também, que o discurso, persistentemente reproduzido, de temor a inflacdo se
constitui em um entrave a consolidacdo de uma trajetéria mais duradoura de crescimento

e desenvolvimento econémico para o pais.
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Entretanto, pelo menos no periodo abrangido pelo modelo, a pressdo cambial como
principal fator inflacionario faz com que, para se respeitar o sistema de metas de inflacéo,
seja inevitavel a utilizagdo das taxas de juros como variavel chave para o controle
inflacionario via valorizacdo do cambio.A valorizacdo cambial, por sua vez, pode gerar
impactos negativos sobre a competitividade e, consequentemente, sobre a composi¢ao

das exportacdes e importacOes industriais.

A utilizacdo de politicas ndo monetarias de controle, como argumenta Braga (2011),
dentre elas, o uso de politicas tributrias, mudangas do marco regulatério dos precos
administrados e aportes de investimento publico a infraestrutura sdo elementos
indispensaveis para a definicdo de uma politica anti-inflacionaria comprometida com o
desenvolvimento econémico do pais e a constituicdo de um regime macroeconémico
comprometido com o desenvolvimento e com mudangas estruturais na economia
brasileira. Entretanto, mesmo tais politicas, que de resto foram utilizadas com sucesso em
2012 e 2013, tém efeitos do tipo onceand for all, ou seja: pode-se reduzir impostos,
controlar pregos administrados ou reformar ordenagdes contratuais de concessdes
publicas, mas tais medidas ndo podem ser implementadas seguidamente sob pena de
inviabilizar o funcionamento das empresas e mesmo do estado.

Assim, a manutencdo de uma inflagéo rigidamente presa a um sistema de metas implica,
inevitavelmente, caso haja algum choque externo, uma valorizacdo cambial com
consequéncias negativas indiretas, via elevacao dos juros, sobre a demanda de crédito
privado. Esse quadro parece se complicar ainda mais a partir de 2013. Em trabalhos
recentes, Braga e Summa (2013), ao analisarem a inflacdo desagregada no setor servicos
parecem identificar uma pressdo salarial sobre os precos. Assim, mesmo que ndo haja
choque externo, mantido um sistema de metas rigido, a taxa de cAmbio seria o recurso
usado para compensar via “deflacdo importada™ a pressao salarial. A outra op¢ao, de
contencdo salarial direta, ou mesmo de reducdo do crescimento econdmico para limitacédo
do poder de barganha dos trabalhadores, também ndo parecem compativeis com um
projeto de desenvolvimento includente. Fica clara necessidade de rediscussdo da relacdo
politica da sociedade e governo em relacdo ao fendémeno inflacionério.
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ANEXO

ARCH Residuals RAMSEY Reset . Breusch-Godfrey
1lag 2 lags 3lags 1fitted term 2fitted terms 3fitted terms Beralarque BreuschPagan  White 1lag 2 lags 3lags
Construgo Civil 0,39 0,49 0,54 0,47 0,13 0,25 0,35 0,49 0,19 0,94 0,24 0,33
Alimentos e bebidas 0,69 0,83 0,94 0,85 0,34 0,42 0,00 0,02 0,03 0,38 0,32 0,38
Borracha e pléstico 0,25 0,46 0,62 0,14 0,25 0,39 0,96 0,71 0,72 0,26 0,27 0,46]
Carvdo mineral 0,77 0,95 0,89 0,02 0,06 0,09 0,00 0,46 1,00 0,71 0,53 0,74
Papel e celulose 0,21 0,42 0,63 0,52 0,01 0,02 0,00 0,49 0,78 0,16 0,31 0,5
M4dquinas e equipamentos 0,77 0,84 0,88 0,03 0,01 0,02 0,02 0,51 0,9 0,70 0,70 0,73
Produtos de madeira 0,44 0,4 0,32 0,49 0,21 0,33 0,50 0,57 0,94 0,87 0,95 0,92
Metalurgia basica 0,83 0,94 0,63 0,47 0,68 0,69 0,08 0,38 0,12 0,34 0,56 0,53
Minerais metalicos 0,64 0,87 0,95 0,74 0,06 0,00 0,00 0,97 0,68 0,90 0,94 0,99
Minerais ndo-metélicos 0,86 0,4 0,49 0,35 0,00 0,00 0,99 0,68 0,76 0,83 0,98 0,94
Mobiliario 0,04 0,12 0,10 0,42 0,40 0,58 0,28 0,74 0,86 0,66 0,78 0,88]
Produtos quimicos 0,03 0,08 0,18 0,68 0,01 0,01 0,15 0,07 0,51 0,84 0,46 0,49
Vestuario, couros e cal¢ados 0,97 0,47 0,64 0,99 1,00 0,19 0,38 0,32 0,68 0,51 0,41 0,45
Veiculos 0,25 0,53 0,62 0,99 0,01 0,01 0,95 0,55 1,00 0,73 0,94 0,98]
Industria 0,81 0,43 0,64 0,27 0,19 0,15 0,41 0,99 0,47 0,42 0,37 0,41]
Wald Test F-Statistic R? ajustado Akaike Schwartz

Construgdo Civil 0,21 0,00 0,54 2,26 2,72

Alimentos e bebidas 0,98 0,00 0,52 5,25 5,6)

Borracha e plastico 0,61 0,00 0,65 4,18 4,79

Carvdo mineral 0,60 0,00 0,61 4,76 5,26

Papel e celulose 0,00 0,55 4,79 5,10,

Materiais elétricos e eletronicos 0,95 0,00 0,62 4,25 4,56

Maquinas e equipamentos 0,00 0,56 3,17 3,49

Produtos de madeira 0,50 0,00 0,47 3,34 3,77,

Metalurgia basica 0,41 0,00 0,54 5,12 5,44

Minerais metalicos 0,14 0,00 0,51 7,59 8,09

Minerais ndo-metdlicos 0,26 0,00 0,72 6,44 6,80

Mobilidrio 0,66 0,00 0,49 3,63 4,05

Produtos quimicos 0,88 0,00 0,64 4,66 4,97,

Téxtil 0,00 0,47 4,61 4,96

Vestuario, couros e calgados 0,71 0,00 0,40 3,08 3,40

Veiculos 0,96 0,00 0,66 2,79 3,20

Industria 0,35 0,00 0,68 4,04 4,69

Fonte dos dados: FVG, IBGE, FMI, BCB. Resultados obtidos a partir do software Eviews 6.0.




