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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar, de uma perspectiva multissetorial, o processo
inflacionario brasileiro no periodo 2010-2017. Para tanto, aplicamos uma metodologia
de decomposicdo estrutural ao modelo de precos associado a Matriz Insumo Produto.
Os resultados sdo analisados com base na hipdtese de que em condi¢cdes normais de
funcionamento de uma economia de mercado, a inflacdo é predominantemente
causada pela majoracao dos custos de producdo. A andlise do periodo 2011-2017 é
dividida em trés subperiodos. No primeiro, 2011-2014, a varidvel central para explicar a
inflacdo brasileira é a cotacdo das commodities em moeda local. No segundo, 2015-
2016, o principal elemento é o comportamento das margens de lucro. No terceiro, 2017,
se destaca o custo unitdrio do trabalho e o desempenho ruim da produtividade do
trabalho.

Palavras-chave: Inflacdo de Custo; Decomposicao Estrutural; Modelo de Precos da
Matriz Insumo-Produto.

Brazilian Inflationary Dynamics from 2010 to 2017: A Multisector Approach
Abstract

This work aims to analyze, from a multisector point of view, the Brazilian inflationary
process between 2010 and 2017. In order to do so, we perform a structural
decomposition analysis to the Input-Output Price Model Matrix. Based on the
assumption that under normal conditions of a market economy inflation is mainly
caused by the increase in production costs, we evaluate the results for the Brazilian
economy. The period is divided into three phases. In the first, 2011-2014, the major
cause of Brazilian inflation is the international quotation of commodities in local
currency. The second, 2015-2016, the main factor is profit margins behavior. In the last
phase, 2017, unit labor cost is the main cause of Brazilian inflation and the poor
performance of labor productivity stands out.

Keywords: Cost Push Inflation; Structural Decomposition Analysis; Input-Output Price
Model Matrix.

Classificacao JEL: E 31.
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Introducgao

Ao longo do periodo 2010-2017, a inflacéo brasileira se comportou de modo heterogéneo.
De 2011 a 2015, a taxa de inflagéo brasileira foi mais elevada e a partir de 2016 ela
comeca a cair. Esse periodo foi marcado por fases de crescimento do preco das
commodities e fases de queda. Também foi marcado por fases de desvalorizagdo cambial
moderada e fases de desvalorizacdo acelerada e diferentes fases da influéncia do custo
unitério do trabalho e das margens de lucro sobre o processo inflacionario brasileiro.

Numa perspectiva heterodoxa, a extensdo do principio da demanda efetiva para o longo
prazo e 0 seu uso para explicar o crescimento econdémico leva ao entendimento de que a
capacidade produtiva da economia é enddgena. Uma consequéncia logica desta
endogeneidade € a compreenséo de que, em condi¢gfes normais de funcionamento de uma
economia de mercado, a inflacdo € um fenémeno predominantemente causado pela

majoracao dos custos de producéo.

Assim, é executada uma decomposicdo estrutural da taxa de inflagédo a partir do modelo
de precos associado a Matriz Insumo-Produto. Na andlise, sdo avaliados os efeitos
associados a decomposicdo, que envolvem modificacdes nos coeficientes técnicos de
producdo, e nas variaveis distributivas chaves de um sistema de precos, como taxa de
cambio, custo unitario do trabalho e margens de lucro. Os resultados sdo interpretados a
partir da chamada Abordagem do Excedente, partindo do entendimento de que a inflagédo
é predominantemente de custos. Na descricdo do processo inflacionério, € abordada a
relacdo entre os fatores responsaveis pela dinamica inflacionaria e o comportamento das

variaveis distributivas chaves.

A base de dados usada na anélise consiste no Sistema de Contas Nacionais (SCN),
disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Mais
precisamente, no modelo de precos que pode ser construido a partir da base de dados da
Matriz Insumo-Produto (MIP). Uma dificuldade associada a essa base de dados é a grande
defasagem temporal com a qual ela é disponibilizada e a descontinuidade das matrizes (e
das tabelas auxiliares associadas) que sdo produzidas apenas uma vez a cada cinco anos.
O trabalho de Passoni (2019) preenche essa lacuna, uma vez que atualiza as matrizes (e

as tabelas auxiliares) de 2011 a 2017 tanto a precos correntes como a pregos constantes,
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dentro dos pardmetros do SCN Referéncia 2010, para 0s anos em que a MIP ndo é
disponibilizada pelo IBGE.

O trabalho esta dividido em cinco sec¢Bes além desta introducéo. Na se¢do 1 é apresentada
a fundamentacdo tedrica. A secdo 2 exple a metodologia de decomposicdo estrutural da
taxa de inflacdo. A secdo 3 explica o critério utilizado na separacdo das atividades em
setores com preco internacional e setores com preco doméstico. Na secdo 4 € descrito o
processo inflacionario brasileiro a partir dos resultados da decomposicdo estrutural e do
arcabouco teorico utilizado. Na Gltima secdo é exposta a concluséo.
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1 O Processo Inflacionario

Podemos dizer que em uma economia aberta existem dois processos de formacéo de
preco. O primeiro estd associado aos bens que seguem um processo doméstico de
precificacdo e depende, predominantemente, da evolucdo dos custos de producdo;
enquanto o segundo esta relacionado com os bens que seguem um preco de referéncia
internacional, que depende do preco dos préprios bens em moeda de referéncia
internacional e da taxa nominal de cambio (ver Aukrust, 1977; Frisch, 1977 e Edgren et
al, 1969).

Nesse sentido, como uma primeira aproximacao, podemos representar a taxa de inflacéo

como:

P = x.m_q + b(Y;— Y{) + h; (1)

Onde: x é o coeficiente de inércia, Y* o produto potencial e Y o produto efetivo.
h, representa um choque de custos, m,_, corresponde a taxa de inflacdo do periodo
anterior, 7, a taxa de inflagdo em moeda estrangeira dos bens com preco internacional, e

representa a taxa nominal de cambio e g.,, sua taxa de crescimento.

A equacdo (1) mostra que a taxa de inflacdo corrente dos bens que seguem um processo
doméstico de precificacdo (D) depende, a principio, do componente de inércia da
inflacdo, do hiato de produto (diferenca entre o produto efetivo e o potencial) e de
mudancas nos componentes de custos®. A equacéo (2) mostra que a inflagéo para os bens
gue seguem um processo internacional de precificacio (m}) depende tanto da trajetoria da
taxa nominal de cambio, como do preco dos bens no mercado internacional.

! Para uma discussao sobre as consequéncias distributivas da perseguicio de uma meta de inflagdo em uma
perspectiva estruturalista, ver Barbosa-Filho (2014).
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Podemos expressar a taxa de inflagdo corrente da economia como:

m = dn? +(1—-d).nl (3)

Onde: d representa a participacdo dos bens com preco doméstico no conjunto da
economia, e (1-d), dos bens com preco internacional.

Assim, a taxa de inflagdo corrente pode ser exposta como:

= dxm_y +db(Y, — Y¢) + d.hy + (1 - d)ge, + (1 — d). (4)

Para os bens com preco domeéstico, os fatores que determinam o preco de oferta séo a
produtividade do trabalho, o salario nominal, as margens de lucro, a taxa de cAmbio e o
preco internacional das commodities. Os custos de producéo acrescidos do mark-up que
caracteriza cada setor da atividade econdmica determinam o preco de oferta deste tipo de

bem, como ficara evidente mais adiante.

Partindo da ideia de que o processo de crescimento é fundamentalmente liderado pela
demanda e de que o investimento segue a légica do principio do ajustamento do estoque

de capital,> podemos argumentar que a capacidade produtiva da economia é determinada

2 Esta descricdo do processo de crescimento esta baseada no modelo do Supermultiplicador Sraffiano. Para
uma andlise deste tipo de modelo veja Serrano (1995a, 1995b), Freitas e Serrano (2007, 2015) e Serrano e
Freitas (2016). Recentemente alguns autores Kaleckianos tém utilizado uma versdo do modelo, nesse
sentido confira Lavoie (2016) e Allain (2015). Para uma analise do processo inflacionario com base neste
tipo de abordagem e que salienta a endogeneidade do produto potencial no longo prazo, ver Serrano (2006).
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endogenamente pelo ritmo de crescimento da demanda agregada.>* Uma consequéncia
disto é que o hiato do produto tende a desaparecer na medida em que o produto potencial
se ajusta, no longo prazo, ao nivel de demanda agregada. Com isso o0 segundo termo da
equacéo (4) acima tende a ser nulo, fazendo com que a demanda agregada nao seja uma
fonte de pressdo permanente sobre a inflagdo no longo prazo, isto é, ela ndo afeta a taxa
de inflacdo sistematicamente, periodo apds periodo. A contrapartida disto é que o nicleo
da inflacdo é explicado pela evolucdo dos custos de producgdo ao longo do tempo e nao
por quadros de excesso de demanda. Essa interpretacdo € distinta da oferecida pelo
arcabouco tedrico subjacente ao modelo de metas de inflacéo.

Para podermos discutir melhor o processo inflacionario, que consiste na taxa de
crescimento do nivel de precos, é preciso primeiro entender como o nivel de precos é
explicado. Utilizando a especificacdo adotada por Gomes (2016), podemos expressar o
preco de producéo da seguinte maneira:

P = p. Gy (5)

3 Este argumento esta baseado na hipdtese de que a principal restrigdo de oferta ao crescimento da economia
brasileira é dada pelo estoque de capital disponivel. A presenca de um grande excedente de méo de obra
(Lewis, 1954), somada a mecanismos que tendem a tornar a oferta de trabalho endégena, fazem com que a
forga de trabalho ndo seja uma restri¢do relevante para o processo de crescimento na economia brasileira.
Dentre tais mecanismos podemos citar o aumento da taxa de participacdo da forga de trabalho nas fases
expansivas do ciclo econdmico, mudancas nas regras de imigracdo com o objetivo de induzir o aumento da
oferta de méo de obra e, até mesmo, 0 aumento da taxa de natalidade em momentos de maior prosperidade.
Finalmente, o préprio crescimento da produtividade do trabalho tende a seguir o crescimento da economia,
atenuando as pressdes sobre o mercado de trabalho.

4 Nesta perspectiva, o principal obstaculo ao crescimento liderado pela demanda na economia brasileira é
a restri¢do de balango de pagamentos. Com origem na tradicdo estruturalista latino-americana (ver Prebisch,
1949), a restricdo de balanco de pagamentos € uma restricdo financeira relacionada ao fato de que a
economia brasileira ndo emite moeda que seja meio de pagamento internacional tal como o délar americano
nos dias de hoje. A Unica forma de saldar seus compromissos com o exterior é a obtencdo de divisas
(ddlares) pode meio de suas transagdes reais e financeiras com o resto do mundo. Assim, em situagdes de
escassez de divisas a economia pode ser forcada a reduzir seu ritmo de crescimento e/ou desvalorizar a taxa
de cAmbio. Neste Gltimo caso teriamos uma importante fonte de presséo inflacionéria. Para uma analise da
hipotese de restricdo externa ver, entre outros, Medeiros e Serrano (1999) e para uma analise do papel desta
restricdo no caso da economia brasileira, ver Medeiros e Serrano (2001).
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Onde: Pt = prego no periodo corrente; it = mark-up no periodo corrente; C.1) = custo

unitario no periodo anterior®.

P11 = He1-Ces (6)

Os precos sdo formados com base em um mark-up sobre o0s custos unitarios observados
do periodo anterior. Este mark-up € reflexo das caracteristicas de cada setor e do processo
de concorréncia capitalista.

(14 1).Rey = (14 8y, Mo (14 8eoyy) -Gz ™)

Onde: m,P= taxa de inflagdo dos bens com preco doméstico em t, g, = taxa de

crescimento do mark-upemte g, t-1)" taxa de crescimento dos custos em t-1.

O custo unitario depende, respectivamente, do consumo intermediario de bens com preco
doméstico (a.P), do consumo intermediario dos bens com preco internacional (m.e.P*) e
do custo unitario do trabalho, ou seja, das contribuicdes patronais sobre a folha de
pagamento (tw), do salario nominal (w) e da produtividade do trabalho (b).

(8)

Ci = [(ap P+ mee. B+ T)] + [Ml

by

Onde: a = coeficiente técnico dos insumos com preco doméstico, m = coeficiente técnico

dos insumos com prego internacional, P"= preco dos bens com preco internacional.

Os impostos sobre produtos (T) também afetam o preco, pois também compdem o0s
custos. Para facilitar a compreensdo do modelo e, principalmente, tornar mais explicitos

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

° Na discusso sobre a plausibilidade (racionalidade econdmica) da hipdtese de conflito distributivo é
fundamental que a analise seja feita com base no chamado custo histérico. Ver Serrano (2010).
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Wi
Ci = T [(@e. B + me. e P* ) + (bt)] €))

(a;. P, + my. ey P*

=14 W T, (10)
"o (ac. B +mt e P* )LH%) t t
Wt
Tt[(atPt+mtetP*)+( )

A variavel 1 funciona como uma espécie de mark-up relacionado ao impacto que 0s
impostos incidentes tanto sobre o consumo intermediério nacional e importado como
sobre o custo unitario do trabalho exercem sobre os custos de producdo (unitéarios). A
aliquota do imposto depende da tributagdo sobre o consumo intermediario, da
participacdo do consumo intermedidrio no custo unitario, da tributacdo sobre o custo
unitario do trabalho e da participacdo do custo unitario do trabalho no custo unitario do
produto. Qualquer modificacdo na tributacdo afeta os custos de produgdo. Assim como,
se a aliquota for distinta entre 0 consumo intermediario e o custo unitario do trabalho,
qualquer mudanga de participac@o deles sobre o custo unitario (total) também afetara a
aliquota final que vigora sobre o bem.

Supondo que o coeficiente associado ao consumo intermedidrio importado (m) e
doméstico (a) se mantém inalterado, a partir de (10) podemos deduzir a taxa de variagdo
dos custos, que pode ser apresentada de maneira aproximada como:

8cy = B¢ + c’a-T[Dt + Om. (T[*t + get) + Ow. (gwt - gbt) (11)

Onde: 64 = participacdo do consumo intermediario de bens com prego doméstico no custo
no periodo anterior; om = participacdo do consumo intermediario de bens com prego
internacional (em moeda domeéstica) no custo no periodo anterior; ow = participacdo do
custo unitario do trabalho no custo no periodo anterior; m° = taxa de inflagdo do consumo
intermediario dos bens com preco doméstico; m* = taxa de inflacdo do consumo
intermediario dos bens com preco internacional em moeda estrangeira; g, = taxa de
crescimento da tributacéo, g, = taxa de crescimento dos salarios nominais e g;, = taxa de

crescimento da produtividade do trabalho.

Como os precos sdo formados por um mark-up sobre os custos de producéo do periodo

anterior, temos:

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: GOMES; FREITAS, TD 005 - 2021. 10



P = Bue T 8ryy T O'a.‘l'[]()t_l) + o (ge(t_n + T[E‘t_l)) (12)

+ 0-W' gW(t—l) - gb(t—l)

Portanto, para os bens que seguem um processo doméstico de precificagdo, a evolugdo
dos custos, como impostos sobre produtos, preco em moeda doméstica dos bens que
seguem um processo de precificacdo internacional e do custo unitario do trabalho (salario
nominal e produtividade), e do mark-up setorial explicam a majoracao dos pregos.

O segundo processo de precificagdo diz respeito aos bens nos quais 0S pre¢os sao
formados internacionalmente, como, por exemplo, o minério de ferro. O preco dessas
mercadorias depende da técnica dominante, dos salarios e da taxa de juros, expressos em
moeda de circulacdo internacional (Dolar), nos paises que produzem estes produtos
usando a técnica dominante. A cotagdo no mercado domestico depende da taxa nominal
de cambio (e) e do preco praticado no mercado internacional (P*). Nesse caso, 0 preco
que exerce o poder de gravitacdo € o preco que vigora no mercado internacional, em
unidades do padrdo monetario domeéstico.

Aqui cabe uma qualificacdo importante. No caso desses bens, ndo nos parece muito
razoavel imaginar que uma alteragdo do preco internacional em moeda local (e.P*) ndo
afetara o preco praticado pelos fornecedores domésticos desses bens. Como consequéncia
da tentativa de equalizar as rentabilidades, o preco praticado no mercado nacional por
produtores domeésticos tende a igualar-se ao prec¢o internacional. Mesmo que no mercado
nacional, a maior parte da oferta seja suprida por produtores domésticos, os produtos que
apresentam a caracteristica de formacdo de preco no mercado internacional, como,
notadamente, € o caso das commodities, tendem a acompanhar o comportamento
observado da cotacdo da mercadoria na economia mundial. Caso os produtores
praticassem um preco de mercado menor do que o preco de referéncia internacional, eles
desperdicariam rentabilidade, uma vez que poderiam exportar para uma demanda
infinitamente elastica, afinal, praticam preco inferior ao preco de mercado. No caso da
queda da cotacao internacional, imaginar que os produtores nacionais manteriam o preco
constante também nos parece improvavel, uma vez que todos os compradores poderiam
importar o bem mais barato de uma oferta, a principio, também infinitamente elastica (ou
simplesmente muito elastica). Assim, sempre que um bem apresenta a caracteristica de
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possuir um preco de referéncia internacional, a tendéncia de longo prazo é que o preco
praticado no mercado doméstico seja 0 pre¢o que vigora no mercado internacional
convertido para moeda local (e.P").

A consequéncia distributiva de acompanhar um preco de referéncia internacional, e do
consequente descolamento entre o preco de mercado e 0s custos de producdo (unitérios),
é que o mark-up é determinado endogenamente. A formacdo de preco ndo é realizada
acrescentando um mark-up sobre os custos de producdo, na verdade, o mark-up é
“residual”, determinado pela diferenca (ou mais precisamente, pela razao) entre o prego

em moeda local do bem e o custo de producio (do periodo corrente)®.

Pe=e. B = p. G (13)

e Py
e = C,

(14)
Se 0 preco de oferta dos produtores domésticos for menor que o preco de mercado, eles
possuem competitividade para produzir e vender no mercado doméstico e internacional.
Eventuais excessos de demanda podem ser supridos pelas importacdes. Para que a
demanda, ou a oferta, doméstica afetem os pre¢os internacionais € preciso que a economia
do pais seja “grande”. Nesse caso, a oferta internacional ndo seria tdo elastica, a
determinado preco de mercado, como discutida acima, devido ao tamanho da economia
doméstica. Note que ainda assim, continua valendo a proposicdo de que 0 preco no
mercado interno acompanha a cotacdo internacional. Além disso, uma contracdo da
demanda agregada com o objetivo de gerar algum efeito, mesmo que pequeno, sobre 0s
precos dessas mercadorias pode ser indcuo, pois alguma mudanca no plano internacional,
como uma politica expansiva em outro pais, pode anular esse efeito.

Retomando a equacéo (2):

6 Para haver racionalidade econémica na hipotese de conflito distributivo nos setores com preco
internacional, ndo ha necessidade de trabalhar com o custo defasado. Na verdade, as margens de lucro para
o0s bens com preco internacional sdo margens reais, explicitando a disputa distributiva. Ver Gomes (2016).
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M = ge + T (2)

Ao invés da evolucdo do nivel de preco ser determinada pela evolugdo dos custos de
producéo, é a evolugdo das margens de lucro que é determinada pela evolucéo dos custos
(ver Edgren et al, 1969). A evolugédo do preco dos bens com preco internacional depende
exclusivamente da taxa nominal de cdmbio e do preco de referéncia internacional.
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2 A Metodologia de Decomposi¢ao Estrutural

A metodologia utilizada para analisar a dindmica inflacionaria brasileira de 2010 a 2017
é a decomposi¢do estrutural aplicada ao Modelo Insumo-Produto (1-O) de Precos. A
construcdo do Modelo 1-O de Pregos parte dos dados presentes na Matriz Insumo-Produto
(MIP). Como mostram Miller e Blair (2009), é possivel medir o impacto que cada um dos
componentes do custo de producdo exerce sobre 0 preco de cada setor de atividade. No
processo de decomposicdo estrutural, o objetivo é dividir a varidvel em andlise, no caso
a taxa de inflacdo, em diversos componentes que se entendam como os fatores
explicativos do fendbmeno, como, por exemplo, a evolucdo dos salarios. Em outras
palavras, na decomposicdo estrutural aplicada ao modelo insumo-produto de precos,
calcula-se a contribuicdo de cada um desses fatores para a taxa de crescimento do nivel

de pregos.

A construcdo da metodologia de decomposicéo estrutural da taxa de inflagdo a partir do
Modelo de Precos esta presente em Gomes (2016) e foi aplicada por Gomes e Freitas
(2020) para o periodo 2000-2009.

A partir de Gomes (2016), podemos decompor a taxa de inflagdo como:

mhRp = APPmR, + AP + nifl + a0 + @7 + mIPP + PP + PP + mPP 4 8PP (15)

onde: APP ¢é a matriz (transposta) de coeficientes técnicos domésticos; T2, é o vetor’
coluna com as taxas de inflacdo do valor bruto da producao (VBP) de todas as atividades
gue seguem um processo doméstico de precificagdo; REP é um vetor que capta a mudanca
de precos relativos do consumo intermediario nacional das atividade com preco
doméstico; mEl é o vetor que capta a variagdo de preco dos insumos produzidos no Brasil,
mas que seguem um processo internacional de precificacdo; gFP, é um vetor que capta a
mudanca de volume relativo do consumo intermediario nacional com pre¢o doméstico e

7 Todos os vetores envolvidos sdo vetores coluna.
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gF!, dos insumos nacionais com preco internacional. Todos os demais elementos se
referem a atividades com preco doméstico, tFP é um vetor que reflete a influéncia dos
impostos sobre produtos, mIPPé um vetor que capta a influéncia da variacio das margens
de lucro; £PPé um vetor que reflete a influéncia do custo unitario do trabalho, do
rendimento misto e dos demais impostos livres de subsidios; mPFé um vetor com a taxa
de inflacdo e a variacdo de volume relativo do consumo intermediario importado; e,
finalmente, PP é um vetor com termos de interacdo envolvendo as variaveis definidas
anteriormente.

Podemos remanejar a expressao acima para:

e = (I — APP)TH[REP + niff + 7P + g™ + mI*P + #PP + £PP + mPP + 8PP]  (16)

onde (I — APP)~1 é a matriz de impacto para as atividades com preco doméstico do

modelo de pregos de Leontief.

Com a taxa de inflagcdo de cada atividade, para chegarmos a taxa de inflacdo de toda a
economia, basta multiplicarmos cada atividade por sua respectiva participacdo no valor
bruto da producdo (VBP) e somarmos suas respectivas contribuigdes. Assim, teremos a
contribuicdo de cada efeito, em cada uma das atividades, para a taxa de inflacdo da
economia (isto &, da taxa de inflacdo do VBP a preco basico).

Vale registrar que se trata de uma andlise verticalmente integrada, portanto, é estimada a
magnitude de todos fatores que majoram custo ao longo de todas as fases da cadeia
produtiva sobre a taxa de inflacdo.

Por uma questéo de espaco e eficacia da exposicdo, o significado econdémico de cada um
dos elementos associados a decomposicdo sera discutido mais a frente, quando a taxa de
inflacdo brasileira for analisada.
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3 A Separag¢ao dos Bens em Preco Domeéstico e Prego
Internacional

Para analisar a dinamica inflacionaria brasileira é preciso separar as atividades de acordo
com as caracteristicas comuns de formacao de preco, isto €, determinar quais bens seguem
um valor de referéncia internacional (e.P*), e quais obedecem a uma precificacdo
domeéstica.

Para implementar as classificagdes, primeiro foram coletados os dados de exportagdes
mundiais e brasileiras disponiveis na plataforma do Banco Mundial — Comtrade (WITS
— World Integrated Trade Solution)® de 1997 até 2018. Para viabilizar a leitura dos dados
e sua subsequente analise mediante a estrutura do Sistema de Contas Nacionais (SCN),
os dados extraidos com a classificacao de seis digitos (HS6) foram agregados utilizando
um tradutor HS6XSCN disponibilizado pelo Grupo de Industria e Competitividade
(GIC/UFRJ). A agregacdo reduziu o numero de produtos de mais de 5000 a partir da
classificagdo HS6 para 84 produtos SCN.

Os dados séo apresentados em valor e por peso (Kg), permitindo o calculo do prego por
Kg. Para poder avaliar a evolugéo do prego dos produtos foram montados indices de preco
do tipo Paasche (com base movel). Para cada codigo HS6 foram retiradas as duas taxas
de crescimento mais agudas e substituidas pela média da série, com o objetivo de prevenir
outliers. Cada um dos 84 produtos SCN constituiu uma cesta de bens, com a participacdo
sendo definida pela parcela dos produtos HS6 no produto resultante da agregacao, ou seja,
sua respectiva cesta. A titulo de ilustracdo, vamos supor o seguinte exemplo. Trés indices
de precos, referentes aos produtos 1, 2 e 3 na classificacdo HS6, sdo agregados para o
produto A do SCN. O peso dos produtos 1, 2 e 3, em valor, sdo respectivamente 25%,
35% e 40% do produto A no referido ano (indice Paasche). A partir disso, é possivel
montar um indice de preco para a evolucdo de preco do produto A, mediante a
participacao dos produtos 1, 2 e 3 e a evolucdo dos precos observada para esses produtos
ao longo de todo o periodo analisado. O objetivo de trabalhar com um periodo de tempo
mais extenso do que o estudado no trabalho foi observar a presenca ou auséncia de uma

8 Disponivel em https://wits.worldbank.org/WITS/WITS/Restricted/Login.aspx. Acesso em 03/07/2020.
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tendéncia de longo prazo para o prego das exportacdes brasileiras vis-a-vis as exportacdes

mundiais.

Para as duas séries foi usada a participacdo das exportacdes brasileiras na agregacdo dos
produtos HS6 em SCN, uma vez que usar ponderagOes diferentes para cada uma poderia
afetar o indice de pre¢co médio ponderado para cada produto SCN pelo efeito composicao,
0 que seria contra produtivo diante do objetivo de comparar estritamente a trajetoria dos
precos. Vamos novamente ilustrar com um exemplo. Vamos supor que os produtos 1 e 2
correspondam a, respectivamente, 40% e 60% do produto A SCN. Se o produto 1 tem
uma variagao de prego de 10% e o segundo tem uma variacao nula, temos uma taxa média
ponderada de 4%. Se ocorresse exatamente a mesma trajetoria para as exportacoes
mundiais e a participag@o na cesta (em valor) fosse 70% e 30%, teriamos uma taxa média
de 7% ao ano. Mesmo a trajetoria das séries originais sendo a mesma e refor¢cando uma
convergéncia, o efeito composicéo faria aparentar uma trajetoria mais dissonante®. Assim,
foram construidas duas seéries com 84 indices de preco cada, uma para as exportagdes

mundiais e outra para as exportagdes brasileiras de 1998 até 2018.

Em seguida, os 84 produtos SCN foram analisados graficamente comparando a evolucao
da taxa de inflacdo anual das exportagdes mundiais com a mesma série para as
exportacOes brasileiras e identificados 45 produtos com precos internacionais.

A decomposicéo estrutural da taxa de inflagdo trabalha com a analise dos setores e nao
com base na classifica¢do por produto. Assim, a analise da formacéo de preco em termos
dos 128 produtos das Contas Nacionais, precisou ser aplicada a classificacdo por setor de
atividade, que sdo 67 no total. Para poder fazer isso, foi calculada a participacdo de cada

produto no total produzido da atividade para os anos de 2010 a 2017 e contabilizada a

® Na verdade, foi feito um pequeno ajuste na participacdo das exportagcdes mundiais. Como existe um
problema de diferenca da quantidade de registro nas duas séries, alguns produtos HS6 das exportac@es
mundiais eram zero, mas para o Brasil, ndo. For¢ar um indice nulo para qualquer participacdo ndo nula
puxaria inadequadamente o indice médio ponderado para baixo. Portanto, essa parcela fruto da diferenga
da quantidade de registro foi redistribuida para parcela original com dados registrados totalizar 100%. Para
0s casos em que havia registro internacional, mas ndo brasileiro, foi atribuido peso nulo ao produto HS6,
por ele ndo fazer parte da cesta brasileira.
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média. Desse modo, foi possivel visualizar quais setores de atividades eram compostos
por produtos com caracteristica de precificacdo internacional e quais se caracterizavam
por precificacdo doméstica. Todas as atividades em que mais de 50% da producdo estava
concentrada em produtos que seguiam o respectivo preco de referéncia internacional
foram classificadas como setores com preco internacional® e os demais como setores
com preco domésticol!. Foi utilizada, ainda, uma terceira classificacdo, aplicada para os
servicos prestados pelo setor publico (“Educagdao Publica”, “Satde Publica” e
“Administracdo Publica e Seguridade Social”). Esse grupo apresenta a caracteristica do
bem (servigo) ndo ser adquirido pelos consumidores (prestado aos cidaddos) mediante
pagamento, ou seja, ndo apresentam preco monetario. Assim, foram retirados da analise
da dindmica inflacionaria brasileira. O total da economia foi calculado considerando a
soma dos dois primeiros grupos como 100% da economia brasileira. Dos 64 setores de
atividade remanescentes das Contas Nacionais, 22 foram classificados como setores com
preco internacional, a saber: “Agricultura, inclusive 0 apoio a agricultura e a poés-
colheita”, “Extracdo de petréleo e gas, inclusive as atividades de apoio”, “Extracao de
minério de ferro, inclusive beneficiamentos e a aglomeragdo”, “Extracdo de minerais
metalicos ndo-ferrosos, inclusive beneficiamentos”, “Abate e produtos de carne, inclusive
os produtos do laticinio e da pesca”, “Fabricagdo e refino de agucar”, “Outros produtos
alimentares”, “Fabrica¢do de produtos do fumo”, “Fabricacdo de produtos téxteis”,
“Confecc¢ao de artefatos do vestuario e acessorios”, “Fabrica¢ao de calcados e de artefatos
de couro”, “Fabricacao de celulose, papel e produtos de papel”, “Fabrica¢ao de quimicos
organicos e inorganicos, resinas ¢ elastomeros”, “Fabricacao de defensivos, desinfetantes,
tintas e quimicos diversos”, “Fabricacdo de produtos de limpeza, cosméticos/perfumaria
e higiene pessoal”, “Fabricacdo de produtos de borracha e de material plastico”,
“Produgdo de ferro-gusa/ferroligas, siderurgia e tubos de a¢o sem costura”, “Fabrica¢do
de produtos de metal, exceto maquinas ¢ equipamentos”, “Fabricagdo de maquinas e

equipamentos elétricos”, “Fabricagdo de automoveis, caminhdes e dnibus, exceto pegas”,

10 Das atividades classificadas como prego internacional, “Fabricacdo e refino de aglicar” foi a que
apresentou a participacdo mais baixa, com 64,4% do VVBP constituido de produtos com preco internacional.

11 Ou sequer existe algum produto no mercado internacional que possa ser considerado analogo ao do
mercado doméstico, como, por exemplo, acontece para alguns servigos.
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“Fabricagdo de pegas e acessoOrios para veiculos automotores” e “Edicdo e edigdo

integrada a impressao”.

Antes de discutirmos os resultados da decomposicéo, é necessario fazer uma qualificacao.
Os valores disponibilizados pelo IBGE e atualizados por Passoni (2019) seguem a
chamada Referéncia 2010 e comegam justamente no referido ano. Eles sdo apresentados
sempre, tanto para precos correntes como para precos do ano anterior, com base no
conceito de preco médio anual. Portanto, estudando o periodo 2010-2017, ndo é possivel
calcular o indice de preco para 0 ano 2010. Usando a métrica do preco médio sdo
necessarios n anos, para calcular n-1 indices de preco. Como a série se inicia em 2010,
ndo é possivel utilizar 2009 como ano base.

Mais uma consequéncia da metodologia da decomposicao estrutural é a importancia de
dividir adequadamente o periodo de andlise em fases que apresentem caracteristicas
comuns. Vamos supor que no ano 1 os salarios dobrem, e no ano 2 eles se reduzam a
metade, voltando ao patamar do ano 0. Pela execucdo da decomposicdo, se
comparassemos o valor médio do ano 2 com o valor médio do ano 0, iriamos decompor
uma varia¢do nula, mesmo os salarios tendo exercido importante contribuicdo para a
majoracao de custos e precos no ano 1 e para a redugdo no ano 2. Nesse exemplo, seria
necessario fazer a decomposicéo para os dois subperiodos separados para poder captar a
pressdo altista no primeiro ano e deflacionista no segundo. Portanto, para aproveitar o
maximo possivel de informacédo que a decomposicao estrutural da taxa de inflacdo € capaz
de fornecer, é importante dividir o periodo de anélise em fases que apresentem trajetdrias

comuns para as variaveis chaves do sistema de preco.
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4 O Processo Inflacionario Brasileiro de 2011 a 2017

O periodo compreendido entre 2011 e 2017 é bastante heterogéneo para a economia
brasileira. O primeiro triénio marca uma fase de desaceleracao do crescimento econdmico
em relacdo a década anterior, porém, de crescimento ainda positivo. Em 2014, a economia
brasileira apresenta uma taxa de crescimento praticamente nula e nos dois anos seguintes
apresenta uma queda acumulada de mais de 7%. O ano de 2017 registra 0 modesto
crescimento de pouco mais de 1%.

O periodo também é heterogéneo quando analisamos o arranjo de politica econdmica.
Nos anos 2011-2014, houve certa flexibilizacdo da politica monetaria, com intuito de
induzir desvalorizagbes cambiais, e uma tentativa de elevar o investimento privado e a
competividade da economia brasileira atraves de isengdes fiscais, principalmente, para os
setores exportadores. Também sdo contidos alguns precos administrados como tarifas de
onibus municipal e de energia elétrica. A partir de 2015, se inicia um processo de ajuste
fiscal e liberacdo dos precos represados. O processo de reformas se intensifica nos anos
seguintes com a aprovacdo da Emenda Constitucional referente ao Teto dos Gastos

Pablicos e a Lei da Terceirizacao.

Além da liberacdo de precos administrados importantes, 0 ano de 2015 também marca
importante desvalorizacdo da taxa nominal de cdmbio, superior a 40%, e uma queda do
preco das commodities no mercado internacional. O preco das commodities sobe bastante
em 2011 e depois mantem certa estabilidade até 2014, cai sensivelmente em 2015, se
estabiliza em 2016 e sobe pouco em 2017(ver Unctad, 2018). O grafico 1, abaixo, ilustra
a dindmica de precos do Brasil no periodo.
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Grafico 1 — Taxas de Inflagdo no Periodo 2011-2017
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Fonte: SCN/IBGE e Passoni (2019). Elaboragao prdpria

Como dito acima, € importante saber dividir o periodo analisado para a realizagcdo da
decomposicdo estrutural. O grafico 1 mostra que os anos 2011-2014 apresentaram uma
taxa de inflacdo para o VBP razoavelmente estavel, proximo também ao patamar de 2015.
Em 2016, a taxa de inflagdo comegou a cair e, em 2017, cai sensivelmente. Assim, 0S
anos 2011-2017 serdo divididos em trés fases. A fase 2011-2014, o biénio 2015-2016, por
ser caracterizado pela mudanca na politica econdmica, pela presenca de muitos choques
no sistema de precos e pela queda elevada do PIB, e o ano de 2017, que apresenta
trajetdria decrescente mais acentuada para a taxa de inflacéo e o fim (formal) da recessao.

A decomposicdo apresenta resultados acumulados para os subperiodos. Como 0s trés
periodos possuem extensfes distintas, com 0 objetivo de tornar os resultados da
decomposicdo mais comparaveis, a partir da taxa acumulada para cada subperiodo, foi
calculada a taxa média (geométrica) para cada uma das trés fases. Portanto, todos os
resultados apresentados para a decomposicao se referem a contribuicdo média (anual) a

taxa de inflacdo.
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Tabela 1 - Variaveis Selecionadas 2010-2017

Setores com

Setores com Prego

Preco Doméstico Internacional Total
Participacdo no VBP (ano base 2010) 12,7% 27,3% 100,0%
Taxa de inflagdo Média Anual 2011-2014 8,1% 9,6% 8,5%
Contribuicio média a taxa de inflagdo (p.p.) 5,9 2,6 8,5
Participagdo no VBP (ano base 2014) 74,5% 25,5% 100,0%
Taxa de inflagdo Média Anual 2015-2016 8,3% 5,3% 7,5%
Contribuicdo média a taxa de inflagéo (p.p.) 6,2 1.3 7,5
Participacdo no VBP (ano base 2016) 75,5% 24,5% 100,0%
Taxa de inflagdo Média Anual 2017 3,6% 1,2% 3,0%
Contribuiciio média a taxa de inflacdo (p.p.) 2,7 03 3,0

Fonte: SCN/IBGE e Passoni (2019).
Elaboracdo propria.

Como elemento geral podemos destacar que 0s setores com preco doméstico, por
representarem cerca de trés quartos do valor bruto da producéo (VBP), sdo responsaveis

sempre pela maior contribuicdo para a taxa de inflacdo agregada da economia brasileira.

No primeiro subperiodo, a taxa (media) de inflacdo da economia brasileira foi de 8,5%
ao ano. Os setores com preco doméstico apresentaram uma taxa de 8,1% ao ano e
contribuiram com 5,9 pontos percentuais (p.p.) para a taxa da economia brasileira. J& as
atividades com preco internacional, tiveram uma inflacdo média de 9,6% ao ano (a.a.), 0
que as fez contribuir com 2,6 p.p. para a taxa de inflacdo do quadriénio. Podemos notar
gue nessa fase a dinamica de preco nos dois grupos é proxima.

A decomposicdo realizada usa como ano base 2010 para esse subperiodo. Quando
olhamos a cotacdo média das commodities em 2011-2014 comparada a 2010, podemos
observar valores sensivelmente maiores (UNCTAD, 2018). Portanto, o encarecimento
das commodities € um fator relevante no quadriénio. A ele, ainda se soma uma

desvalorizacdo cambial moderada.

Nos anos 2015-2016, a taxa de inflacdo se mantém em préximo ao anterior, porém, a
evolucdo dos setores com preco internacional € bem mais amena que a dos setores com
precificacdo interna. Enquanto o segundo grupo mantém a mesma dinamica, o primeiro

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: GOMES; FREITAS, TD 005 - 2021. 22



reduz sua taxa em mais de 40%. Assim, o principal fator para a reducdo da taxa brasileira
foi a desaceleracdo das atividades com preco internacional. Como foi um periodo de
desvalorizacdo cambial relevante, a queda do preco das commodities foi fundamental.

O ano de 2017 se caracteriza pela queda acentuada da taxa de inflagdo nos dois segmentos,
ainda assim, nos segmentos com preco internacional a queda volta a ser mais acentuada.
A taxa de cambio apresenta valorizacdo, enquanto as commodities sobem sutilmente
(UNCTAD, 2018).

Compreendidos os fatores que explicam a trajetoria dos setores com preco internacional,
podemos analisar 0s determinantes para a taxa de inflacdo das atividades que possuem

um processo estritamente domeéstico de formagao de prego.

A decomposicdo estrutural da taxa de inflacdo fornece uma descricdo completa dos
elementos responsaveis pela majoracao dos precos. A taxa de inflagdo depende de todos
os efeitos expostos na tabela 2. Vale lembrar que se trata de uma analise verticalmente
integrada. Podemos notar que o total de cada coluna corresponde a contribuicdo das
atividades com preco interno para a taxa de inflagdo em cada subperiodo.

Vamos analisar os anos 2011-2014, destacando o significado econémico de cada um dos
efeitos. A combinacdo de insumos usados na producdo compde uma cesta, que pode
apresentar evolucdo em seu preco distinta da evolucdo do nivel geral de precos ou das
quantidades necessarias para a producao diferente da evolucdo da producdo total da

economia.

O efeito precos relativos esta associado ao encarecimento ou barateamento da cesta de
insumos nacionais com preco doméstico usada na producédo devido a trajetéria do preco
(custo) da cesta de insumo distinta da trajetéria do preco do VBP (producédo total da
economia). Se o efeito preco relativo for positivo (negativo), o preco da cesta de insumo

cresceu mais (menos) que o preco do VBP, elevando (reduzindo) o coeficiente técnico.

O efeito volume relativo esté associado a transformacdes na cesta de insumo em direcédo
a utilizacdo mais ou menos intensiva do consumo intermediario por unidade produzida.
Isso vale tanto para itens com prego interno quanto internacional e modifica o valor
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(custo) da cesta de insumos. Portanto, sempre que aumenta a participagdo (a precos
constantes) do consumo intermediério no produto final, o efeito volume relativo é positivo
(negativo), o custo de producéo sobe (se reduz).

Os insumos domésticos com preco interno apresentam dois efeitos. O primeiro € o efeito
volume relativo, o valor positivo para 2011-2014 significa que a mudanga dos
coeficientes técnicos exerceu uma pressao sobre os custos de producéo e explica 0,18 p.p.
da taxa (média) de inflacdo brasileira no quadriénio. O segundo é o efeito preco relativo,
seu carater negativo (deflacionista) significa que esse fator amenizou a taxa de inflacdo
brasileira em 0,04 p.p. a.a. em média.

Como discutido anteriormente, uma parcela dos insumos brasileiros segue um valor
internacional de referéncia. Para eles, o efeito volume relativo amenizou a taxa de
inflagdo, ou seja, foi necessario menos consumo intermediario por unidade do produto
final. Esse alivio sobre os custos contribuiu para uma inflagio meédia anual menor da
ordem de 0,05 ponto percentual. O segundo efeito presente para esses insumos ndo € o
efeito precos relativos, mas sim um efeito preco propriamente. 1sso €, 0 impacto que a
evolucdo das cotacdes internacionais produziu em moeda local. Essa evolugdo combinada
de precos internacionais e taxa nominal de cambio resultou em uma presséo sobres o nivel
de precos de 0,82 p.p. ao ano.

Tabela 2 - Contribuicdo dos Setores com Prego Doméstico para a Taxa de Inflagao
2011-2014 2015-2016 2017

Insumos Nacionais com Preco Domeéstico (A+B) 0,14 0,08 0,20
Efeito Volume Relativo (A) 0,18 0,29 -0,13
Efeito Preco Relativo (B) -0,04 -0,21 0,32

Insumos Nacionais com Preco Internacional (C+D) 0,77 -0,21 0,37
Efeito Volume Relativo (C) -0,05 0,22 -0,05
Efeito Preco (D) 0,82 -0,42 0,42

Insumos Importados (E+F) 0,64 -0,07 0,11
Efeito Volume Relativo (E) 0,06 -0,49 0,25
Efeito Preco (F) 0,58 0,42 -0,15

Impostos (G+H+I) 0,25 0,53 0,54
Impostos Sobre Produtos (G+H) 0,19 0,45 0,46

Efeito Volume Relativo (G) 0,03 0,00 0,03
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Efeito Preco (H) 0,16 0,44 0,43

Outros Impostos Sobre a Producéo Liquidos de Subsidios (1) 0,06 0,09 0,08
Custo Unitéario do Trabalho (J+L+M) 2,16 2,48 0,82
Custo Salarial Médio (J+L) 2,17 1,96 0,65
Salério Propriamente (J) 1,79 1,56 0,50
Contribuigdes Sociais (L) 0,38 0,40 0,15
Efeito Produtividade (M) 0,00 0,53 0,17
Efeito Margens de Lucro (N) 1,49 2,95 0,40
Rendimento Misto (O) 0,41 0,46 0,25
Termos de Interacédo (P) -0,01 -0,02 0,03
Total 5,85 6,20 2,72

Fonte: SCN/ IBGE e Passoni (2019). Elaborac&o propria.

Os insumos importados também apresentam dois efeitos. Novamente, o efeito volume
relativo implica em expansdo do consumo intermediario, no caso importado, por unidade
do produto final e resultou em uma presséo sobre o nivel de precos da ordem de 0,06 p.p.
ao ano. O efeito preco é fruto do encarecimento dos insumos importados em moeda local
e pressionou os precos em 0,58 pontos percentuais.

E interessante notar que temos trés elementos que est&o associados a dinamica combinada
da taxa nominal de cdmbio e das cotacdes internacionais. O primeiro é a propria inflagcdo
dos bens com preco internacional, o segundo, o encarecimento dos insumos que embora
sejam produzidos no Brasil, seguem um valor internacional de referéncia, e o terceiro, o
encarecimento dos insumos importados. Esses trés elementos juntos contribuiram com
4,03 pontos percentuais para a taxa de inflacdo brasileira nos anos 2011-2014, que foi de
8,5% a.a., ou seja, foram responsaveis por cerca de 47% da dinamica inflacionaria no

periodo.

O passo seguinte da decomposicdo é analisar o impacto dos impostos. Os impostos sobre
produtos sdo o IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados), ICMS (Imposto sobre a
Circulacdo de Mercadorias e Servi¢os), Imposto de Importacdo e demais impostos livre
de subsidios. Além de definir, é importante fazer uma qualificacdo. O efeito volume
relativo positivo ndo significa necessariamente que houve elevacdo de aliquotas
tributarias, o aumento da quantidade de tributos por unidade do produto final pode ocorrer

por uma mudanca da combinacdo de insumos em direcdo a itens com maior aliquota, o
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que implica em expansao da tributagdo por unidade do produto final através do efeito
COMpOsigao.

Vamos trabalhar com um exemplo simples para facilitar o entendimento. Vamos supor
que sO6 existem dois produtos em nossa economia, cada um deles com valor da producéo
de 100 unidades monetérias (u.m.). O VBP, portanto, € de 200 unidades monetarias. Se
sobre o primeiro produto incide uma aliquota de 20% e sobre o segundo uma de 10%, o
total arrecadado é de 30 unidades monetarias. No periodo seguinte, a producdo do
primeiro produto cresce 20% para 120 u.m., enquanto a do segundo permanece inalterada.
O novo VBP é 220 u.m., resultando em um indice de volume de 1,10. Ja a nova
arrecadacdo é de 34 u.m. (24 u.m. do produto 1 e 10 u.m. do produto 2), resultando em
um indice de volume de 1,13. Portanto, ocorre uma elevacdo de volume relativo do

imposto.

O efeito prego consiste na expansdo da base tributaria devido a expansédo de seu preco.
Por exemplo, se um produto tem uma elevacéo de prego de 10%, significa que houve uma
expansdo da base tributaria, por exemplo, de 100 u.m. para 110 unidades monetarias. Essa
expansdo do preco da base de incidéncia leva a um efeito preco positivo para 0s impostos
sobre produtos.

Para os anos 2011-2014 observamos que o efeito volume relativo contribui com 0,03 p.p.
para a inflacdo brasileira e o efeito preco com 0,16 pontos percentuais. A contribuicao
dos outros impostos sobre a producéo®? foi da ordem de 0,06 pontos percentuais. Assim,
os efeitos associados a tributacdo responderam por 0,25 p.p. a.a. em média, 0 que
corresponde a 3% da taxa de inflacdo brasileira no periodo, uma importancia que pode

ser considerada secundaria.

12 Os outros impostos sobre a produgéo livres de subsidios sdo um elemento registrado nas Contas Nacionais
dentro do Valor Adicionado, e separado dos impostos sobre produtos, porém, como fazem parte da

dimensd&o tributaria, podem ser analisados conjuntamente.
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O custo unitério do trabalho (CUT) pode ser desmembrado em duas partes, a evolucao do
custo salarial médio e o requisito unitario de trabalho. As Contas Nacionais informam a
massa salarial, as contribui¢cGes sociais e 0 nimero de pessoas empregadas em cada
atividade, assim, é possivel calcular o salario medio, o custo salarial médio e o requisito
unitario de trabalho por setor. O custo salarial médio é composto pelo salério
propriamente e as contribuicfes sociais, item que inclui as previdéncias publica, privada
e 0 FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o). O efeito relacionado as
contribui¢bes sociais estd associado a evolucdo da sua base de incidéncia, e nédo
necessariamente significam mudanca de aliquota. Quando a produtividade do trabalho se
eleva (reduz), o requisito unitario de trabalho se reduz (eleva) e, tudo mais constante, o
CUT cai (sobe). A produtividade por sua vez responde a dois fatores, a evolucéo da
produtividade em cada setor e a distribuicdo da forca de trabalho entre os setores. Um
possivel aumento da participacdo de setores com a produtividade inferior a média puxa a
produtividade média para baixo e pressiona 0 CUT. No exercicio de decomposicao
realizado, uma elevacdo da produtividade, ao reduzir o requisito unitario de trabalho, gera
um efeito produtividade negativo, ou seja, uma contribuicdo negativa (deflacionista) para
a taxa de inflacdo. Vale ressaltar que a analise é verticalmente integrada, ou seja, estamos
falando do impacto da produtividade em todas as etapas do ciclo produtivo sobre o nivel
geral de precos. Por exemplo, o crescimento da produtividade para um insumo essencial,
reduz o custo de producdo em todas as etapas seguintes da cadeia produtiva e, tudo mais

constante, reduz o nivel geral de precos.

Para os anos 2011-2014, podemos ver que o efeito produtividade foi nulo, isto €, a
estagnacdo da produtividade do trabalho ndo permitiu a moderacédo do crescimento dos
custos salariais. As contribuicdes sociais (por trabalhador) por sua vez responderam por
0,38 p.p. da inflacdo brasileira e a elevacdo do salario (nominal) médio por 1,79 pontos
percentuais. Assim, o CUT foi responsavel por 2,16 p.p. da taxa de inflacdo brasileira no

quadriénio, ou, aproximadamente, 25% da inflacdo de 8,5% registrada.

O efeito margens de lucro consiste na fixacdo de um mark-up, por parte dos produtores,
com o objetivo de alcancar alguma meta de lucratividade vis-a-vis a evolucdo dos
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custos®®. Ele consiste no exercicio de, apds projetar os custos, fixar o preco que permita
aos produtores buscar sua meta de rentabilidade. Novamente, a Otica verticalmente
integrada nos mostra o impacto desse efeito em todas as fases do ciclo produtivo sobre a
taxa de inflagdo. Para os anos 2011-2014, o efeito margens de lucro respondeu por 1,49
p.p. ou 18% da inflag&o brasileira.

Por fim, o efeito rendimento misto representa 0 aumento em valor dessa remuneragédo por
unidade do produto final e respondeu por 0,41 p.p. a.a. em média. Os termos de interacdo
sdo registrados para obedecer a identidade por tras da decomposi¢édo da taxa de inflacdo,
todavia ndo sdo interpretados.

Temos entdo que o principal elemento a explicar a dindmica inflacionario no periodo foi
a evolucdo combinada de taxa nominal de cadmbio e pregos internacionais, seguida do
aumento do custo unitério do trabalho e, em terceiro lugar, a tentativa de recomposicéo

(ou expansdo) das margens de lucro.

Para o biénio 2015-2016, apesar da taxa de inflacdo brasileira ter sido de 7,5%, um pouco
menor que a da fase anterior, sua composicao foi bastante distinta, com o0s setores que
possuem preco internacional contribuido com apenas 1,3 ponto percentual. Os setores

com preco doméstico contribuiram com mais do que na fase anterior.

A decomposicdo da inflacdo para os segmentos com pre¢o doméstico nos mostra que 0s
insumos nacionais com pre¢o interno contribuiram com 0,08 p.p., fruto de um efeito
volume relativo de 0,29 p.p. e um efeito preco relativo negativo de 0,21 pontos

percentuais.

Os insumos nacionais com preco externo responderam por uma contribuicao deflacionista
de 0,21 p.p., fruto de um efeito volume relativo positivo de 0,22 e um efeito preco

13 Para 0 excedente operacional bruto, o rendimento misto e os outros impostos livres de subsidios, os dados
das Contas Nacionais ndo apresentam séries a precos do ano corrente e a prego do ano anterior, ndo
permitindo o desmembramento da variagcdo nominal em variacdo de preco e de volume. O efeito margens
de lucro, outros impostos livres de subsidios e rendimento misto correspondem ao aumento do EOB, dos
impostos e do rendimento misto (em valor) por unidade do produto final.
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negativo de 0,42 pontos percentuais. Os insumos importados apresentaram um impacto
negativo de 0,07 p.p., com um efeito volume relativo deflacionista de 0,49 p.p. e um efeito
preco de 0,42 ponto percentual.

O comportamento dos elementos com influéncia da taxa de cambio e dos precos
internacionais foi bem heterogéneo. Apesar da queda expressiva da inflagdo dos bens com
preco internacional e dos insumos domésticos com preco externo terem um efeito preco
deflacionista, os insumos importados tiveram um efeito prego positivo. Juntado esses trés
elementos temos uma contribuicdo de 1,34 p.p., representando 18% da taxa brasileira,
valor bem inferior ao observado para a fase anterior. Como esse foi um periodo de
desvalorizacdo cambial consideravel, temos que a queda do preco das commodities
(UNCTAD, 2018) foi fundamental para reduzir a inflagéo brasileira.

Os impostos apresentaram impacto de 0,53 p.p., representando 7% da inflacéo brasileira,
parcela maior do que a observada antes. O CUT também elevou sua contribuicéo,
alcancando 2,48 p.p., sobretudo fruto da contracdo da produtividade do trabalho. N&o
apenas o esperado impacto deflacionista ndo ocorreu, como o efeito produtividade
majorou os precos em 0,53 pontos percentuais. A contribuicdo do salario (hominal) medio
e das contribuicdes sociais (por trabalhador), 1,96 p.p. e 0,40 p.p. respectivamente, foi
menor do que antes, porém, a piora da produtividade do trabalho acelerou o crescimento

do CUT, que representou 33% da inflacdo brasileira.

O efeito margens de lucro subiu sensivelmente, alcancando 2,95 p.p., quase o dobro do
subperiodo anterior e representou 39% da taxa de inflacdo. O ano de 2015, como ja
mencionado, registrou importante impacto do choque de precos administrados como as
tarifas de energia elétrica. Era esperado que o efeito margens de lucro fosse mais elevado
do que antes. O efeito rendimento misto contribuiu com 0,46 pontos percentuais.

Temos, entdo, que em 2015-2016 o principal fator a explicar a inflacdo brasileira foi o
efeito margens de lucro, seguido do custo unitario do trabalho e, em terceiro lugar, o
efeito combinado de taxa de cambio e cotagdo internacional. Este Ultimo foi mais ameno
devido, basicamente, a queda das commodities no mercado internacional, uma vez que a
taxa de cdmbio (média anual) se desvalorizou mais de 40% em 2015 e 5% em 2016.
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Aqui é importante compreender uma das implicagdes dos efeitos CUT e margens de lucro
mais elevados. Existem dois mecanismos tradicionais que relacionam o comportamento
da demanda agregada a taxa de inflacdo. Séo eles CUT pro-ciclico e margens de lucro
pré-ciclicas. A partir do resultado da decomposicdo, ndo nos parece razoavel imaginar
que a queda de mais de 3% do PIB em 2015 e 2016 tenha contribuido para uma possivel
contencdo do repasse da desvalorizacdo cambial para os pregos, pois isso implicaria em
contracdo das margens de lucro ou entdo sé seria possivel se a recessdo tivesse moderado
o crescimento do CUT e aliviado os custos por outra frente. Todavia, 0 que observamos
foi que os efeitos CUT e margens foram mais elevados. A reducéo dos efeitos associados
a cambio e cotacdo internacional ndo foi resultado da contracdo do produto, mas sim da
trajetdria descendente da cotacdo das commodities.

Em 2017, temos uma importante queda da taxa de inflacdo brasileira, consequéncia da
queda da taxa de inflacdo nos dois setores. A taxa de inflacdo das atividades com preco
interno cai para menos da metade e a taxas das atividades com preco internacional cai

para menos de um quarto. A taxa agregada cai para 3%.

Olhando a decomposicéo das atividades com preco interno, observamos que 0s insumos
domeésticos com preco domestico apresentaram uma contribuigéo de 0,20 p.p. Os insumos
nacionais com preco internacional apresentaram efeito volume relativo de -0,05 p.p. e um
efeito preco de 0,42 pontos percentuais. J& 0s insumos importados tiverem um efeito
volume relativo de 0,25 p.p. e um efeito preco também negativo de 0,15 p.p. Os impostos
contribuiram com 0,54 p.p., representando 18% da taxa agregada.

Analisando os trés elementos que dependem da taxa nominal de cambio e das cotagdes
internacionais, temos um comportamento menos heterogéneo e uma contribuicdo somada
de apenas 0,56 p.p., a menor de todo o periodo 2011-2017, representando apenas 19% da
dindmica inflacionaria do biénio. A contribuicdo desses trés elementos havia sido de 4,03
p.p. em 2011-2014, e a taxa de inflacdo de 8,5%. Considerando que a inflacdo foi de 3%
em 2017, temos uma queda de 5,5 p.p. da taxa brasileira, acompanhada de uma queda de
3,47 p.p. da pressdo exercida por esses fatores.

Aplicando a decomposicgéo estrutural para o periodo 2001-2009, Gomes e Freitas (2020)

observam que apesar da trajetoria das comodities ser mais acentuada na segunda metade
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da década, a valorizagdo cambial permitiu que seu impacto na inflacdo brasileira fosse
menor do que no comeco dos anos 2000, fase caracterizada por cotagdes internacionais
mais proximas da estabilidade e desvaloriza¢fes cambiais.

Para os anos 2011-2014 as cotacOes internacionais pressionaram 0s precos, e o cdmbio se
desvalorizou, sendo o subperiodo de maior impacto dos precos internacionais na taxa de
inflagdo. Posteriormente, a taxa de cambio se desvaloriza, todavia, as cotagdes
internacionais caem e o impacto sobre o nivel geral de precos se torna cada vez mais

suave.

A comparacdo com a década anterior é interessante, pois, se por um lado o impacto na
inflagdo brasileira, tanto nos anos 2000 quanto 2010, foi decrescente, as causas S&o
opostas. Enquanto na segunda metade dos anos 2000 a taxa de cambio em valorizagédo
moderava o impacto do crescimento das cotagBes internacionais em moeda local'*, na
segunda metade dos anos 2010 foi a queda das cotacGes internacionais que suavizou o

impacto da relevante desvalorizacdo cambial pela qual passou a economia brasileira.

Em 2017, o efeito CUT se reduziu sensivelmente, contribuindo com 0,82 p.p., cerca de
um terco do que havia sido observado para a fase anterior. O efeito associado ao salario
(nominal) médio foi da ordem de 0,65 p.p., 0 efeito relacionado as contribui¢des sociais
(por trabalhador) foi de 0,15 p.p. e o efeito produtividade, novamente indo em direcao
contraria ao desejado, majorou o nivel de precos em 0,17 p.p. Assim, o CUT, mesmo com

a moderacdo do crescimento salarial, respondeu por 27% da inflacdo brasileira.

Vale frisar que o efeito produtividade ndo apenas ndo exerceu a funcdo deflacionista
esperada, como ainda respondeu por um terco do efeito CUT nos dois ultimos
subperiodos estudados, sendo responsavel, sozinha, por 7% da inflacdo brasileira em
2015-2016 e 5,8% em 2017.

Ha algumas hipoteses para explicar o desempenho ruim da produtividade. O primeiro, 0
seu tradicional caréter pro-ciclico. E frequente em fases de queda réapida do produto, as

14 Ver Fagundes e Barros (2019) e Stockl et al (2017).
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empresas demorarem a ajustar o tamanho de sua forca de trabalho, o que implica em
queda da producéo por trabalhador. O segundo € o efeito composicéo, a migragéo da forca
de trabalho para setores com produtividade inferior a média reduz a produtividade da
economia. No caso desse trabalho, em que a anélise é verticalmente integrada, é possivel
que, ao menos parte, do efeito composicdo tenha sido consequéncia de mudangas na
estrutura de insumos. Se, por exemplo, insumos produzidos com menor produtividade
tenham ficado comparativamente mais baratos e, com isso, aumentado sua participacéo
na producdo, mesmo com a estrutura de demanda final estavel, o efeito composicéo
contribuiria para uma queda da produtividade.

Ja o efeito margens de lucro foi da ordem de 0,40 p.p. e representou apenas 13,4% da
inflacdo brasileira. O efeito rendimento misto contribui com 0,25 pontos percentuais.

Para 2017, entdo, temos que o principal elemento a explicar a dindmica inflacionaria foi
justamente o efeito CUT, seguido pelo impacto combinado da taxa de cambio e cotagdes
internacionais, praticamente junto do impacto dos impostos sobre produtos, que pela
primeira vez foi um elemento de destaque.
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Conclusao

A inflagdo brasileira apresentou comportamento bastante heterogéneo ao longo do
periodo 2011-2017. A heterogeneidade ndo se expressou apenas na diferenca entre as
taxas observadas no comeco da série para as do final, ela se expressou também nos fatores
responsaveis pela majoracdo do nivel de precos.

A decomposicdo estrutural realizada nesse trabalho alcangou o seu objetivo de separar a
influéncia de cada elemento presente no custo de producéo, assim como de estimar a
magnitude de cada um deles na dindmica inflacionaria brasileira.

Nos anos 2011-2014, o encarecimento dos bens com preco internacional pressionou
sensivelmente os custos de producéo e o nivel de precos, respondendo por 45% da taxa
de inflagdo. Isso aconteceu pela combinagédo de elevacdo da cotacdo internacional das
commodities com moderada desvalorizagdo cambial. O segundo principal elemento foi a
elevacdo do custo unitario do trabalho que respondeu por pouco mais de um quarto do
crescimento do nivel de precos. O efeito margens de lucro representou uma parcela
modesta da dindmica inflacionaria nessa fase.

No biénio 2015-2016, o comportamento de diversas varidveis comecou a se alterar. A
pequena queda da taxa de inflagdo se explica pelo menor impacto combinado da evolugéo
da taxa nominal de cdmbio e das cotacOes internacionais, mesmo com uma expressiva
desvalorizacdo cambial. Isso so foi possivel devido a queda do preco das commodities no
mercado internacional. A parcela da taxa de inflacdo explicada pelo custo unitario do
trabalho aumenta por conta da queda da produtividade do trabalho. O efeito margens de
lucro é expressivo e responde por 40% da taxa de inflacdo.

No ano de 2017, a taxa de inflacdo cai sensivelmente devido ao comportamento mais
ameno de todas as variaveis. Novamente, o impacto combinado de cambio nominal e
cotacBes internacionais € mais suave, 0 custo unitario do trabalho cresce bem mais
lentamente e o efeito margens de lucro é muito menor. Pela primeira vez o efeito
associado aos impostos sobre produtos apresenta certo destaque. O desempenho da

produtividade do trabalho permanece ruim.
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Como elementos complementares, podemos destacar a importancia relativa das
contribui¢bes sociais que se mantém estavel, e o comportamento dos coeficientes
técnicos, que apresentam sua maior pressao sobre os custos de producdo em 2017.
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