“» UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
\ INSTITUTO DE ECONOMIA

O.}

UNICAMIP

ANDRE LUIS CAMPEDELLI

A INFLACAO BRASILEIRA:
UMA INTERPRETACAO DO FENOMENO SOB A OTICA DO
CONFLITO DISTRIBUTIVO ENTRE 1999 e 2018.

CAMPINAS
2022



ANDRE LUIS CAMPEDELLLI

A INFLACAO BRASILEIRA:
UMA INTERPRETACAO DO FENOMENO SOB A OTICA DO
CONFLITO DISTRIBUTIVO ENTRE 1999 e 2018.

Tese apresentada ao Instituto de Economia da
Universidade Estadual de Campinas como parte dos
requisitos exigidos para a obtencdo do titulo de Doutor
em Ciéncias Econdmicas, na area de Teoria Econémica.

Orientador: Prof. Dr. Pedro Linhares Rossi
Coorientador: Prof. Dr. Lucas Azevedo da Silva Teixeira

ESTE TRABALHO CORRESPONDE A VERSAO
FINAL DA TESE DEFENDIDA PELO ALUNO
ANDRE LUIS CAMPEDELLI E ORIENTADA
PELO PROF. DR. PEDRO LINHARES ROSSI E
COORINETADA PELO PROF. DR. LUCAS
AZEVEDO DA SILVA TEIXEIRA

CAMPINAS
2022



Ficha catalogréfica
Universidade Estadual de Campinas
Biblioteca do Instituto de Economia
Mirian Clavico Alves - CRB 8/8708

Campedelli, André Luis, 1986-

C153i A inflacdo brasileira : uma interpretacdo do fenbmeno sob a 6tica do
conflito distributivo entre 1999 e 2018. / André Luis Campedelli. — Campinas,
SP : [s.n.], 2022.

Orientador: Pedro Linhares Rossi.

Coorientador: Lucas Azeredo da Silva Teixeira.

Tese (doutorado) — Universidade Estadual de Campinas, Instituto de
Economia.

1. Conflito distributivo. 2. Pregos. 3. Inflag&o - Brasil. I. Rossi, Pedro
Linhares, 1981-. Il. Teixeira, Lucas Azeredo da Silva, 1982-. lll. Universidade
Estadual de Campinas. Instituto de Economia. V. Titulo.

Informacées Complementares

Titulo em outro idioma: The brazilian inflation : an interpretation of the phenomenon from
the perspective of the distributive conflict between 1999 and 2018.

Palavras-chave em inglés:

Distributive conflict

Prices

Inflation (Finance) - Brazil

Area de concentragdo: Teoria Econdmica Titulagdo:

Doutor em Ciéncias Econ6micas Banca examinadora:

Pedro Linhares Rossi [Orientador]
Simone Silva de Deos

André Martins Biancarelli

Guilherme Haluska Rodrigues de Sa
André de Melo Modenesi

Data de defesa: 19-12-2022

Programa de Pés-Graduagdo: Ciéncias Econdmicas

Identificagdo e informacd démicas do(a) al

- ORCID do autor: https://orcid.org/0000-0002-7442-205X
- Curriculo Lattes do autor: http://lattes.cnpg.br/4070562212222207



http://lattes.cnpq.br/4070562212222207

\“»’ UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
= go INSTITUTO DE ECONOMIA
fq

UNICAMP

ANDRE LUIS CAMPEDELLLI

A inflacdo brasileira: uma interpretacdo do fenémeno sob a 6tica do
conflito distributivo entre 1999 e 2018.

Prof. Dr. Pedro Linhares Rossi - Orientador

Prof. Dr. Lucas Azevedo da Silva Teixeira

Defendida em 19/12/2022

COMISSAO EXAMINADORA

Prof. Dr. Pedro Linhares Rossi - PRESIDENTE
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)

Profa. Dra. Simone Silva de Deos
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)

Prof(a). Dr(a). André Martins Biancarelli
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)

Prof(a). Dr(a). Guilherme Haluska Rodrigues de Sa
Universidade Federal de Integracdo Latino-Americana (UNILA)

Prof(a). Dr(a). André de Melo Modenesi
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

A ata de defesa com as respectivas assinaturas dos
membros encontra-se no SIGA/Sistema de Fluxo
de Tese e na Secretaria do Programa da Unidade.



AGRADECIMENTOS

O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacdo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior — Brasil (CAPES) — Cédigo de financiamento 001. Sem o suporte
financeiro da agéncia a realizacdo deste trabalho néo seria possivel.

Gostaria, antes de tudo, de agradecer a minha familia, que me ajudou demais em todo
este processo longo, porém satisfatério, sem o apoio deles, tal trabalho ndo seria possivel.
Gostaria de agradecer, nominalmente, a minha mae, Angela, a meu pai, Luis, a minha irma
Juliana, a minhas tias Helena e Vera e a minha prima Luisa, que foram um verdadeiro conforto
nesses tempos dificeis que passaram, inclusive com uma pandemia no meio deste processo. A
ajuda dessas pessoas foi essencial para conseguir sempre seguir em frente com este trabalho.

Também gostaria de agradecer muito a minha namorada Tais, com quem, atualmente,
divido um apartamento. Antes de todo este caminho, nem juntos moravamos. Muita coisa
aconteceu neste tempo todo deste 0 comeco deste processo, desde a distancia entre Campinas e
Sdo Paulo, até morar juntos logo no comeco da pandemia e, finalmente, um apartamento nosso.
Sem sua ajuda, sem vocé ao meu lado, eu nunca conseguiria trilhar este caminho gue teve tantas
dificuldades. VVocé foi essencial pelo apoio que me deu durante estes quase 6 anos de trabalho,
além dos mais de 11 anos juntos.

Os meus companheiros de pds-graduacdo também merecem espaco especial nestes
agradecimentos. Foram muitos momentos juntos, alegrias, tristezas, congressos, viagens, muita
coisa especial e, com certeza, de uma ajuda especial. Sofremos todos, mas sofremos juntos, e
isso torna tudo o que tivemos muito especial. Quero agradecer aos meus amigos Gustavo,
Renan, Jodo, Vitor, Felipe Silva, André e Felipe pelo tempo em gque passamos juntos. Temos
um grupo muito forte e unido que dificilmente o tempo vai separar.

Gostaria de agradecer, também, a alguns queridos professores que passaram neste meu
caminho dentro da Unicamp. Primeiramente, quero agradecer ao meu orientador, Pedro Rossi,
que foi 0 meu companheiro durante todo o percurso deste trabalho. Mesmo com as divergéncias
naturais que ocorrem ao longo de um trabalho, sem sua ajuda e sua orientacdo, esta tese nao
seria realizada. Vocé merece um agradecimento especial por toda a ajuda que me proporcionou
nestes quase 6 anos de jornada.

Além disso, também gostaria de agradecer ao professor Lucas Teixeira, que foi meu
coorientador e, com uma grande paciéncia, me ensinou e explicou pontos essenciais para o
funcionamento da minha tese. Seus comentarios foram muito agregadores para todo o trabalho

e, sem vocé, dificilmente o resultado final teria sido este. Vocé foi de muita ajuda durante todo



esse trajeto, sem palavras para todo o esfor¢o que depositou nessa reta final para a finalizacdo
deste trabalho.

Também gostaria de agradecer aos alunos e professores membros do CECON, grupo de
estudos do qual fui mais préximo neste momento. Tive uma grande convivéncia com alguns
deles, seja dentro da Unicamp, seja nos congressos e eventos que ocorreram em todo o pais.
Muitos de vocés me ajudaram nas apresentacoes, auxiliando com dicas, sugestdes de literatura
e criticas duras sobre o trabalho quando eram necessarias. VVocés fizeram adi¢des importantes
nesta tese.

Além disso, gostaria de agradecer a todos 0os meus alunos e colegas de trabalho de UNIP,
gue me aguentam, ouvem minhas reclamacdes, tomam minhas broncas e, mesmo assim, falam,
ndo sei como, que eu sou um bom professor. Saibam vocés que tenho muito carinho por todas
as pessoas que eu ja ensinei desde o comeco de minha carreira discente. Amplio meus
agradecimentos a toda equipe do Instituto Conhecimento Liberta, ao préprio Eduardo Moreira,
a equipe de producdo do ICL Noticias, do ICL Economia e a minha companheira de trabalho,

Deborah, que me ajudou, inclusive, com aspectos importantes desta tese.



RESUMO

A inflacdo é tema recorrente no debate académico brasileiro, com a visdo predominante sendo
a de que a variagao de precos ocorre devido a movimentos entre oferta e demanda na economia,
com base nas premissas do Regime de Metas. Este trabalho prop6e apresentar uma interpretacdo
alternativa, baseando-se na teoria de conflito distributivo e mostrando o peso da disputa entre
classes pela renda na formacéo inflacionéria brasileira. Porém, para o caso latino americano, é
preciso incorporar as contribuigdes da escola estruturalista, que mostram as especificidades do
caso das economias em desenvolvimento. 1sso nos ajuda a responder a hipodtese deste trabalho,
de que o conflito distributivo possui um peso explicativo importante na inflagdo brasileira.
Entretanto, ele atuou de formas diferentes em periodos distintos, sendo assim € preciso entender
como os fatores inflacionarios explicam distintos momentos histéricos desde a adog¢do do
Regime de Metas de Inflacdo até o final do governo Temer. Este trabalho busca fazer uma
leitura particular da inflacéo brasileira entre 1999 e 2018, apresentando uma nova interpretacéo
com base na teoria do conflito distributivo. Para cumprir esse objetivo, esta tese é formada por
uma introducdo, apresentando a forma geral do debate, além de trés capitulos. O primeiro deles
realiza um referencial tedrico que servird de base para todo o trabalho, enquanto o segundo
aprofunda a forma como os fatores de custo atuam na inflacdo brasileira. O terceiro separa 0s
bens e servigcos da cesta do IPCA em novos grupos baseados no principal fator inflacionario
destes itens e faz um exercicio detalhando como cada fator de custo influenciou os diferentes
periodos observados. O trabalho se finaliza com as conclusées finais, mostrando como foi
respondida a hipotese desta tese.

Palavras-chave: Conflito distributivo — Precos— Inflagdo



ABSTRACT

Inflation is a recurring theme in the Brazilian academic debate, with the prevailing approach
that the price variation occurs due to supply and demand movements in the economy, based on
the Inflation Target Regime assumptions. This thesis proposes to introduce an alternative
interpretation, based on the distributive conflict theory, demonstrating the influence of the
dispute among classes for income in the Brazilian inflation formation. However, for the Latin
American case, structuralist school contributions are incorporated, which present the
specificities of the developing economies case. This helps to answer the hypothesis of this
work, that the distributive conflict has an important role on the explanation in the Brazilian
inflation. However, this conflict acted in different ways within different periods, and it is
necessary that the different inflationary factors are explained in these historical moments, since
the adoption of the Inflation Target Regime until the end of Temer’s government. This work
aims to make a particular reading of the Brazilian inflation between 1999 and 2018, presenting
a new interpretation based on the conflict distributive theory. To fulfill this objective, this thesis
is formed by an introduction presenting the general form of the debate, in addition to three
chapters. The first chapter makes a theoretical reference which will work as base for all the
work, while the second chapter will investigate how cost factors act in the Brazilian inflation
formation. The third chapter separate the good and services from the IPCA basket into new
groups based on the main inflation factor and performs an exercise detailing how each cost
factor influenced the different periods observed. This thesis ends with the final conclusion that
illustrates how the initial hypothesis was answered.

Keywords: Distributive conflict — prices —inflation
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INTRODUCAO

A inflacdo € um dos problemas mais debatidos academicamente e socialmente no Brasil.
Devido aos diversos periodos em que o0 aumento do nivel de precos se tornou a principal questdo
econdmica do pais, esse tema quase nunca saiu da discussao econdmica nacional. Um dos
grandes marcos historicos € a adogcdo de um mecanismo que instrumentaliza o combate
inflaciondrio a partir de regras rigidas, o regime de metas de inflacdo, que comeca a ser utilizado
desde 1999 e persiste até os dias atuais.

Tal movimento foi importante pois marca a consolidagéo de uma visdo dominante sobre
a formacdo inflacionaria brasileira e a melhor forma de combaté-la. Com pressupostos nas
expectativas racionais, foi adotado um modelo que pressupde uma inflagdo majoritariamente
de demanda, resultado de um crescimento econdmico acima do hiato do produto, com origem
no excesso de gastos dos agentes econdmicos.

Essa visdo dominante ndo € um consenso entre 0s economistas brasileiros. A vertente
ortodoxa concorda com tal afirmacdo e acredita no regime de metas como a melhor forma
possivel de se realizar o controle inflacionario. Porém, quando se observa a inflagdo por outra
Gtica, como os economistas heterodoxos fazem, fica evidente que o atual entendimento possui
grandes limitagdes na explicacdo da formacao da inflacdo brasileira.

Entre as diferentes formas que a heterodoxia observa este fenémeno, a teoria de que a
inflacdo tem origem no conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas tem grande
aceitacdo na discussdo académica, por levar em conta os problemas de formacéao de precos e o
peso dos custos na precificacdo dos bens e servigos. Nessa visdo, 0 custo dos fatores de
producdo, como o capital, os insumos e o trabalho, é mais importante para explicar a variacéo
de precos do que a mudanca no equilibrio entre oferta e demanda agregada. Sendo assim, mostra
um alto nivel de detalhamento ao abordar o problema, podendo dar respostas mais coerentes ao
entendimento geral do funcionamento da dindmica inflacionéria brasileira.

O periodo delimitado para ser analisado neste trabalho foi entre 1999 e 2018, escolhido
justamente pelo fato de o comeco do regime de metas consolidar no debate a visdo ortodoxa do
problema inflacionario, dominando a conducéo de politicas publicas brasileiras para controlar
a inflacdo, com o entendimento que uma demanda acima do produto potencial € a causa
principal da elevagédo de precos.

A proposta deste trabalho é de realizar uma interpretacdo alternativa para explicar a
dindmica inflacionéria brasileira, que seja pautada na teoria do conflito distributivo com

contribuicdo de elementos da escola estruturalista, 0 que permite observar elementos para além
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da disputa entre trabalhadores e capitalistas, como o peso do cdmbio em bens com precos
formados externamente e o caso dos precos administrados, que possuem logica prépria de
precificacdo e reajuste. O ano de 2018 foi escolhido por ser o ultimo do governo Temer, sendo
que ainda faltariam dados importantes de pelo menos dois anos de governo Bolsonaro (como
as pesquisas anuais de servicos e a pesquisa industrial anual dos anos de 2021 e 2022), foi
preferivel deixar uma analise mais robusta e completa do governo Bolsonaro para trabalhos
posteriores.

Este trabalho parte da hipétese de que o conflito distributivo possui papel fundamental
para a explicagdo inflacionaria brasileira, tendo uma situacdo pro-trabalhador durante os
governos de Lula e Dilma gragas as mudangas estruturais realizadas, como o fortalecimento das
politicas distributivas e o governo ndo colocando o peso do controle inflacionario diretamente
em medidas que afetam mais a classe trabalhadora, como medidas de controle salarial e busca
por reducao do nivel de emprego da economia. Com o comego do periodo da austeridade em
2015, as medidas contracédo inflacionaria reduziram o conflito distributivo, tornando o cenario
pré-capitalista, reduzindo o poder de barganha dos trabalhadores via reducao do salario minimo,
aumento do desemprego e precarizacao do trabalho.

Como objetivo, pretendeu-se fazer uma analise da inflacdo brasileira no periodo entre
1999 e 2018, baseado na teoria do conflito distributivo com as contribui¢fes pontuais da escola
estruturalista, analisando quais sdo os fatores que mais geraram pressdes inflacionarias nos
diferentes momentos. Para atender este objetivo e validar a hipdtese deste trabalho, esta tese
recorre uma decomposicdo da inflacdo brasileira a partir dos principais fatores de custos dos
diferentes bens e servigos que compdem o IPCA, pautado nas diferentes formas de precificacéo
que existem no pais (doméstica, externa, administrada e de demanda), para que com isso, seja
possivel observar como cada uma das possiveis fontes inflacionarias afetou de forma diferente
periodos distintos da economia brasileira.

Temos um objetivo e uma hipdtese definida que serdo a base deste trabalho. Para dar
suporte a tal finalidade, foi realizado um exercicio, a partir do reagrupamento dos itens medidos
pelo IPCA, levando em conta a principal fonte inflacionaria incidente sobre estes bens. Com
isso, a periodizacdo pode ser mais bem analisada observando quais foram os fatores
predominantes para a formacao inflacionaria brasileira em diferentes momentos do tempo.

A metodologia para tal foi de separar os diferentes bens e servicos contidos no IPCA, a
partir do fator de custo que mais impacta a variagao de precos, em novos grupos. A forma que
determinado item tem sua precificacdo é que foi o critério de escolha sobre a principal fonte

inflacionéaria de cada um dos bens da cesta do nivel inflacionario brasileiro. Com tal separacéo,
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observou-se como em diferentes momentos ocorreram diferentes pressdes inflacionarias, com
quatro periodos distintos, um primeiro marcado por grandes choques de custo, um segundo
onde o conflito distributivo pro-trabalhador se consolidou, um terceiro onde o cambio volta
pressionar a inflacdo e os precos administrados passaram a ser ferramenta de controle
inflaciondrio e um quarto onde a austeridade torna o conflito distributivo pro-capitalista,
reduzindo as pressdes inflacionarias e controlando a inflagcdo penalizando a classe trabalhadora.

Dessa forma, a tese foi separada em quatro partes para além desta introducéo, sendo
formada por trés capitulos e uma conclusédo final sobre como a hipotese foi respondida. No
primeiro capitulo deste trabalho, a analise se inicia com as primeiras discussdes sobre a
distribuicéo funcional da renda, mostrando desde o modelo basico até um debate entre as visdes
classicas e as mais heterodoxas, como a kaleckiana, baseada em Kalecki (1983) e a sraffiana,
baseada, principalmente, em Serrano (1988), Pivetti, (1991) e Garegnani (1978). Com isso, foi
possivel mostrar uma forma de precificacdo que sai do paradigma cléssico, de pregos sendo
formados pelas interagdes de mercado. Com uma viséo ligada a pregos formados via mark-up,
como mais bem detalhada em Lavoie (2014), conseguiu-se demonstrar o peso dos custos no
reajuste dos precos, sendo este motivo mais importante do que alteracbes na demanda
econdmica.

Isso permitiu elaborar uma base tedrica ligando a inflacdo ao conflito distributivo, em
que o excedente gerado da renda é fruto de disputa entre capitalista e trabalhadores, o que
influencia a forma como séo repassadas as variacdes de custos de producao para o preco final
do bem. Uma ultima incorporagdo importante no capitulo 1 é a visdo dos autores estruturalistas,
que mostram as peculiaridades do caso da América Latina, pautado principalmente nos
trabalhos de Noyola-Vasquez (2000). Tais contribui¢Ges ajudaram a enriquecer o debate sobre
a visdo de uma inflagdo como resultado do conflito distributivo, com a adi¢cdo de problemas
préprios da regido, como a desigualdade de renda, a taxa de cambio e os gargalos produtivos.

J& no segundo capitulo, iniciou-se a analise sobre as causas da inflagdo brasileira entre
0 periodo de 1999 até 2018. Primeiramente analisou-se de forma geral o debate heterodoxo nos
ultimos anos, separando-se os principais problemas inflacionarios brasileiros em trés eixos: 0s
efeitos dos sal&rios nos servicos e nos bens industrializados com precificagdo doméstica, o papel
do cambio na formacéo dos precos dos bens industrializados que realizam precificacdo externa
e, por fim, o papel dos precos administrados e suas peculiaridades.

Posteriormente, realizou-se um exercicio, baseado em Kalecki (1983), que medindo
dindmica da distribui¢do funcional da renda, 0 momento em que ocorreu uma tendéncia maior

para cada um dos lados da disputa e o papel dos salarios dentro desta situagdo. Depois, foi feito
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um amplo levantamento sobre a literatura que trata do cdmbio na formacdo inflacionéria
brasileira foi tratado para mostrar como que se d& o impacto cambial dentro da Idgica da
inflacdo nacional, pautado em autores importantes, como Bastos e Braga (2010), Aradjo e
Modenesi (2011) e Summa e Santolin (2016), entre outros. Por fim, um levantamento de todos
0s precos administrados do pais foi construido, detalhando como cada um tem seu reajuste
calculado e qual é o grande impacto destes na formagao dos precos da economia. Neste caso,
foram utilizados dados oficiais retirados diretamente de documentos oficiais de empresas
estatais ou obtidos via secretarias e agéncias reguladoras.

Com as informacdes levantadas dentro do segundo capitulo, foi possivel separar as
causas inflacionarias em quatro grandes blocos. O primeiro é aquele em que realmente agem
conforme as interac@es de mercado, dentro da logica de oferta e demanda. Este caso é aplicado
apenas para bens agricolas, que ndo se podem reajustar no curto prazo a oferta para responder
a mudancas repentinas da demanda. Um segundo grupo é aquele em que os salérios e a
correlacdo de forgas entre capitalistas e trabalhadores mais afetam a formag&o inflacionéria,
que sdo aqueles em que a precificacdo é feita de forma domeéstica. Um terceiro grupo tem, nas
variacGes cambiais, a principal causa de variacdo de precos, devido ao fato destes terem sua
precificacdo realizada de forma externa, ndo formando seu mark-up. Por fim, existem os pregcos
administrados, que, devido a sua dindmica prépria, precisam ser analisados de maneira
separada, entendendo os métodos de reajuste e os impactos deste grupo de bens na formacao
inflacionéria geral da economia, com potencial carater inercial.

No terceiro capitulo, criou-se uma nova metodologia, separando os bens contidos na
cesta do IPCA e utilizando como critério para tal divisdo o principal fator inflacionario que leva
a elevacdo de precos dos itens. Isso permitiu realizar uma periodizagao das causas inflacionarias
brasileiras, mostrando que, em diferentes momentos, ocorreram fatores distintos que
pressionaram a inflacdo brasileira. A norma para definir a separacdo dos grupos se encontra no
trabalho de Gomes e Freitas (2018), que mostra quais sdo o0s bens industriais com precificagdo
domeéstica e 0s com externa, restando aos autores delimitar os bens que seguem uma ldgica de
demanda na formacé&o inflacionaria, além de utilizar a propria classificagdo do IBGE e do Banco
Central para delimitar quais s&o os bens com prec¢os administrados.

Isso nos permitiu percorrer o objetivo deste trabalho, respondendo a hipotese inicial da
importancia do conflito distributivo para a explicacédo inflacionaria do pais no periodo entre
1999 e 2018 e o efeito das medidas que melhoraram as condi¢des de barganha da classe
trabalhadora durante os governos Lula e Dilma e a solug¢do para o controle inflacionario via

aumento do poder de barganha dos capitalistas no periodo posterior a 2015.
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CAPITULO 1-TEORIA INFLACIONARIA DO CONFLITO DISTRIBUTIVO E DA
ESCOLA ESTRUTURALISTA

Este capitulo demonstra o referencial teérico deste trabalho. Sdo apresentadas as duas
principais teorias sobre inflagdo que embasam essa tese: a do conflito distributivo e da escola
estruturalista. Ambas possuem diversos pontos em comum, como o conceito de disputa pela
renda entre as diferentes classes sociais. A primeira visao trata de uma forma mais generalizada,
podendo ser observada em qualquer pais capitalista do mundo. Ja a segunda contempla melhor
paises em desenvolvimento, especialmente da América Latina, pois aponta questdes como
desequilibrios econémicos e problemas de gargalos de producdo como fonte de origem
inflacionaria.

O objetivo deste capitulo é criar um referencial teérico da inflacdo a partir dessas duas
abordagens. Este sera dividido em duas partes. Na primeira, inicialmente, serdo abordadas as
teorias de distribuicdo funcional de renda, retomando o debate entre as principais vertentes, a
do modelo cléassico, kaleckiano, de Cambridge e sraffiano. Posteriormente, serd observada a
ligacdo entre a distribuicdo de renda e a precificacdo via mark-up. Logo apos, as teorias de
inflacdo de conflito distributivo serdo analisadas. Na segunda secdo, serdo apontadas,
inicialmente, as observacgdes gerais da teoria inflacionaria estruturalista, para, posteriormente,

mostrar os pontos especificos dessa escola de pensamento econdmico.

1.1 Modelos de distribuicdo funcional da renda

A teoria do conflito distributivo como explicacdo para a formagdo inflacionéria tem
como base as distintas visdes sobre a distribuicdo de renda. Esta secdo trata de detalhar a
distribuicdo funcional da renda de forma generalista, para poder posteriormente se aprofundar
nas teorias inflacionarias de conflito distributivo. O problema da distribuicdo do excedente
econdmico entre o lucro dos capitalistas e os salarios pagos a classe trabalhadora é um tema de
ampla discussdo entre diversas vertentes econémicas.

Existem duas questdes centrais acerca do tema: a primeira é a definigcdo de quais séo as
variaveis exogenas na definicdo dos precos de producdo e a segunda € qual a teoria mais
adequada para entender como se da a distribuicdo funcional da renda. Algumas teorias acabam
se destacando, sendo que parte delas coloca como variavel de ajuste em seus modelos o salario

enquanto outras colocam o lucro como o resultado final.
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1.1.1 Modelo basico de distribui¢éo de renda

Supondo uma economia que produz um Unico produto homogéneo (Y), servindo tanto
para consumo quanto para investimento, podemos observar que o nivel de renda nominal pode
ser expresso em termos de massa salarial agregada nominal (W) e do lucro agregado nominal
(IT). Sendo (P) o nivel geral de precos, temos que o produto nominal (P.Y) se forma de tal

maneira:
P.Y =W +11(1)

Nesse modelo, a massa salarial nominal (W) aparece como fungdo da quantidade total
de pessoas empregadas da economia (L) e do salario nominal (w) enquanto o lucro agregado
nominal (IT) é resultado da taxa de lucro (r) multiplicado pela quantidade agregada de capital

(K) em determinado nivel de precos (P). A equacéo 2 e 3 abaixo mostram a formalizacéo:
W =w.L(2)
MN=r.(P.K) (3)

Podemos formalizar que o nivel do produto real (Y) acaba sendo determinado segundo

a equacéo abaixo:
Yy = (%).L +r. K (4)

A partir destas defini¢Bes iniciais, podemos determinar outras varidveis importantes.
Comecamos observando a relacdo entre salario real e nominal. O real (w;) é determinado

Ou seja, o salério real (wr) é o salario nominal (w) dividido pelo nivel de precos da
economia (P). A partir disso, podemos observar como se dé a participacao do salario na renda
(w), formalizada na equacao abaixo:

_W/P  w.L
Y=Y Ty

(6)
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A participacdo do salario na renda (o) € o resultado da razéo entre a massa de salario
real (W/P) e o produto real (). Utilizando outros termos, podemos chegar a situacdo em que a
participacdo do salario na renda sera dada pelo salario real (wy) multiplicado pela quantidade
de trabalhadores (L) e dividido pelo produto real ().

Agora é preciso definir algumas variaveis técnicas importantes: a quantidade de
trabalhadores necessarios para se produzir uma unidade de produto, ou seja, a relacéo técnica
entre trabalho/produto (b), a produtividade do trabalho (B) e relagéo técnica capital/produto (v),
que € o produto da quantidade de capital dividido pelo produto real. Podemos formalizar todas

como mostrado abaixo:

b—L 7
—?()
B—Y 8
_Z()
K
U=7(9)

Também é preciso determinar a parcela do lucro na renda (r), para que, assim, possamos
mostrar a relacdo entre esta e a participacdo dos salarios na renda (w). A parcela do lucro na
renda (r) é resultado do lucro nominal (IT) dividido pelo nivel de pregos (P) multiplicado pelo
nivel de capital (K), ou do lucro real (IT;) dividido pelo nivel de capital (K). Formalizando,
temos:

I r

r = =

P.K (10)

x|

Assim, podemos mostrar qual a relacdo da participacdao dos salarios na renda (w) e a

participacdo dos lucros na renda (r):
w=1-r(11)

Fazendo um breve exercicio matematico, entende-se como de fato sera a taxa de lucro
observando ndo somente o nivel do produto real (YY), mas também o nivel do produto potencial
(Y™). Reescrevendo a parcela de lucros na renda (r) como resultado da participagdo dos salarios
na renda, esta acaba se tornando um residuo da participagdo dos salarios na renda.

Formalizando, temos:
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r=(1-w)(12)

E necessario, também, definir a relacdo que existe entre a participacdo dos lucros na
renda, que depende da participacdo dos salarios na renda, e sua relacdo com o lucro real

agregado ([]r) e o produto real da economia (). Assim, temos:

I
(1-w)=- (13)

Outra varidvel necesséria € o grau de utilizacdo da capacidade produtiva (u), que seréa

dado pelo produto real () e pelo produto potencial (Y”). Formalizando, temos:

LAY
u—Y*

Por fim, também € necessario definir a taxa maxima de lucro possivel (R), aquela que
ocorre numa economia operando em seu produto potencial (Y™). A formalizagao pode ser dada

desta maneira:

*

R—Y 15
= (15)

Isso nos da base para relacionar a parcela de lucros na renda com o capital disponivel,
com o produto potencial e o produto total. Colocando inicialmente o produto real e o produto

potencial na equacdo que define a parcela de lucros na renda, temos:

<=
s

_ 16
=2y (16)

*

~<

Assim, tem-se a base tedrica para o entendimento das equagdes que vem a seguir, tendo
agora um modelo bésico para entender como funciona a logica das teorias e modelos que serdo

apresentados abaixo.

1.1.2 O modelo classico

O primeiro modelo a ser elucidado neste trabalho tem suas bases teéricas na economia
classica, em que a discusséo sobre salarios e lucros era abordada pelos principais autores do
século XVIII e XIX, como Smith, Ricardo e Marx. A exposicdo dessa secdo segue de modo

mais préximo a abordagem de Ricardo sobre o tema. Nesse contexto, tanto a variavel salario
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real quanto a variavel produtividade do trabalho sdo tidas como exdgenas, determinadas por
fatores técnicos. Sdo as condigdes sociais e institucionais que definem o salério real, enquanto
a produtividade é resultante do nivel tecnologico.

A parcela dos lucros no produto, portanto, é considerada endégena ao sistema, sendo
limitada pelas duas restricBes estruturais citadas acima, o nivel tecnoldgico e as condicdes
sociais (SERRANO, 1988). Retomando as equacgdes da secdo anterior, podemos definir a
participacdo do lucro na renda (1-o), que sera resultado do nivel de producdo nominal (P.Y) e
do nivel de trabalho em determinado nivel de salario nominal (w). Temos, entdo:

P.Y —w.L
(1-0) = === (17)

Relembrando a equacdo 7, que define a técnica produtiva b, podemos simplificar a
equacdo 17 como:

(1-w) =1 —%.b) (18)

Temos, que a parcela do lucro na renda é determinada pelo nivel de salério real (w/P)
vigente e pela tecnologia ou técnica produtiva (b). Um aumento do salario real para uma dada
produtividade do trabalho afeta negativamente a parcela de lucros na renda nacional. Nesse
modelo, a participacdo dos lucros na renda é uma variavel residual (GAREGNANI, 1978, p.
337-8).

O conflito distributivo, nesse caso, mostra que a Unica forma dos capitalistas
aumentarem sua participacdo na renda sera reduzindo a participacdo dos trabalhadores no
montante, ou seja, reduzindo os salarios reais dada certa produtividade do trabalho. Isso
significa que a participagdo dos lucros s6 aumenta caso ocorra uma queda na participacdo dos

salarios na renda em um determinado nivel vigente de tecnologia.
1.1.3 O modelo de Cambridge proposto por Kaldor

O segundo modelo a ser analisado é o de Cambridge, que tem origem nas ideias de
Kaldor sobre teorias de distribui¢do de renda e crescimento econémico. Para tal, colocou-se o
conceito de demanda efetiva na analise, considerando uma economia em pleno emprego na
hipotese. E importante ressaltar que tal modelo é de longo prazo, ou seja, no curto prazo, existe
a possibilidade de ocorrer desemprego (FREITAS, 2009b, p. 4).
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Um ponto que precisa ser destacado é que ndo se trata de uma teoria da distribuicéo
baseada no conflito distributivo, mas sim no excesso ou insuficiéncia de demanda e no conceito
de poupanca forcada. Essa abordagem foi muito influente para os autores estruturalistas na
formulacdo de suas teorias sobre inflacdo. Por isso, esse modelo é discutido dentro deste
trabalho, mesmo ndo se tratando de um modelo que ajuda a explicar a ligagéo entre conflito
distributivo e a formacdo inflacionéria. Segundo Freitas (2009b), Kaldor buscava mostrar como
0s desajustes macroecondmicos entre demanda e o produto de pleno emprego poderia ser
eliminados via mudangas na distribuicdo de renda.

Segundo o principio da demanda efetiva, o produto é determinado pela demanda
agregada, sendo o resultado do gasto em consumo dos trabalhadores (Cw) e do gasto autbnomo
dos capitalistas (A), que se trata tanto de gastos com investimento quanto gastos em consumo
destes como classe social. Por hipotese, os trabalhadores ndo possuem consumo autbnomo e 0s
capitalistas ndo tém consumo induzido. Obtemos, assim, a seguinte equacao que define o nivel
de renda (Y):

Y = Cw + A (19)

O consumo dos trabalhadores é dado em funcéo da parcela dos salarios na renda (o)
enquanto o gasto dos capitalistas (A) sera autbnomo e exdgeno. Supondo que os trabalhadores
ndo sejam capazes de realizar poupanca, podemos formalizar o consumo deles (Cw) da seguinte

maneira:
Cw = w.Y (20)
Reescrevendo a equagdo 19 com as novas variaveis encontradas em 20, temos:

Y=A4+w.Y (21)

Y

= 22
d—w) (22)

No modelo proposto por Kaldor, o produto sera resultado do gasto autbnomo dos
capitalistas dividido pela participagcdo dos lucros na renda (1- ®). Agora podemos definir a
massa real de lucros (I1y) como o valor do produto agregado menos o gasto da producdo em
salarios nominais. Sendo que a propensdo marginal a poupar do trabalhador é igual a zero, 0s

trabalhadores gastam tudo o que ganham. Assim, podemos formalizar desta maneira a equacgéo:
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M, =Y —wY =A4(23)

Essa situacdo mostra a famosa maxima de Kalecki, de que os capitalistas ganham o que
gastam, ja que o gasto autdbnomo (A) acaba se igualando a massa real de lucros (I1y). Segundo
Serrano (1988), esse modelo tem a capacidade de abranger tanto o lado da oferta quanto da
demanda agregada, sendo que a primeira coincide com o produto de pleno emprego enquanto
a segunda depende do gasto dos capitalistas. O produto potencial (Y*) no longo prazo se iguala
ao produto agregado (), sendo formalizado como Y=Y *. Nesse caso, a equacéo de distribuicdo
de renda mostra que ela é determinada pela demanda agregada. Podemos defini-la da seguinte

maneira:
]7* ( )

Como apontado por Freitas (2009b), a distribuicdo de renda e o nivel de atividade
econbmica sdo determinados simultaneamente e a parcela dos lucros no produto vai depender
diretamente do gasto autbnomo, da propensao a consumir dos capitalistas e do produto potencial
da economia. O equilibrio do sistema, portanto, vai depender das mudancgas que vao ocorrer na
distribuicédo de renda.

1.1.4 O modelo de Kalecki

O terceiro modelo a ser observado é o kaleckiano. Os principais condicionantes deste
sdo que os salarios sdo negociados em termos nominais e a distribuicdo de renda depende da
margem de lucro dos capitalistas. O grau de monopdlio é o determinante para a distribuicdo de
renda, pois define a relacdo de forcas entre classes na sociedade, determinando a margem de
lucro. (SERRANO, 1988, p. 69). O grau de monopdlio ou a taxa de mark-up (m) € resultado do
nivel de precos (P), juntamente com o nivel do salario nominal (w) e do coeficiente técnico

trabalho-produto (b), resultando em:
P=(1+m).w.b (25

Nesse modelo, podemos dizer que a parcela dos lucros na renda (1 — ) é determinada

exclusivamente pela taxa de mark-up das empresas:
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m.w.b
= =armws 0
1-w) = —— @27
(1+m)

Segundo Kalecki (1983), para um determinado grau de monopélio, a parcela dos lucros
é independente do nivel dos salarios nominais e do coeficiente tecnologico. Quanto mais
concentrado o mercado, maior a parcela dos lucros dos capitalistas e maior a tendéncia de
ganhos dessa classe no conflito distributivo. Com o poder de barganha da classe trabalhadora
reduzida, o conflito distributivo tem uma tendéncia de concentracdo do excedente para ps

empresarios.

1.1.5 Modelo sraffiano

O dltimo modelo a ser analisado € o sraffiano, que parte da teoria monetaria da
distribuicdo de Pivetti (1991). Seu ponto de partida € a hipdtese de que a taxa de lucro do setor
produtivo é determinada pela taxa de juros, trés hipdteses determinam tal possibilidade. A
primeira delas é que, numa situagdo de livre concorréncia, entendida como livre mobilidade de
capitais, existe uma tendéncia de que as taxas de retorno de todos os ativos, sejam financeiros,
sejam reais, se igualem descontadas as diferencas de liquidez e risco. A segunda é que todos 0s
salarios sdo fixados em termos nominais, ndo reais, o que impede que a taxa de lucro seja obtida
por residuo, como no modelo classico anteriormente apresentado. A Gltima suposicdo é que a
taxa de juros é determinada de maneira exdgena no modelo (SERRANO, 1988, p. 72).

Ele se baseia na proposicdo de que a taxa de juros é a remuneracdo do uso do capital,
seja pelo uso de capital de terceiros, seja pelo custo de oportunidade no uso de capital préprio.
(PIVETTI, 1991, p. 23). A margem de lucro praticada pelos capitalistas é tal que, em condi¢des
normais, a taxa de lucro seja igual a taxa de juros. Sendo assim, em ultima instancia, a taxa
nominal de juros (i) que vai determinar a taxa de lucros (r) (SERRANO, 1988, p. 72-3). A partir

disso, é possivel iniciar a formalizacdo do modelo da seguinte maneira:

i=r=(1—-w).u.R(28)

Existe uma tendéncia de que a taxa de lucro (r) se iguale a taxa de juros (i) a longo prazo
(SERRANO, 1988, p. 73). Sendo assim, e supondo sempre um grau de utilizacdo da capacidade

produtiva (u) igual a 1, podemos formalizar assim a situagéo:
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i = (1—w).R (29)
(1- ) =% (30)

A parcela dos lucros acaba sendo resultado da taxa maxima de lucro (R) e da taxa
nominal de juros (i). A parcela do salario na renda acaba sendo um residuo do modelo, portanto
a variavel que define a distribuicdo de renda no modelo serd a taxa de juros. Assim que se
configuram as principais teorias sobre distribui¢do de renda entre salarios e lucros na economia.
A préxima secdo ira tratar da questdo do mark-up, que permite um entendimento melhor da
precificacdo dos bens e servicos econdmicos, que serve, também, como base para o

entendimento do processo inflacionario como resultado do conflito distributivo.
1.2 A precificagéo via mark-up

Existem visdes distintas sobre o0 mecanismo de formacao de precos. Nesse trabalho, sera
abordada a teoria de precificacao via mark-up de Kalecki, onde a empresa define qual taxa de
mark-up acha mais satisfatéria. Essa teoria busca detalhar o comportamento dos agentes
formadores de preco na tomada de decisfes. S0 0s empresarios quem determinam 0s pre¢os a
partir de informacdes sobre o custo que estes consideram normal, junto com uma margem de
lucro esperada. O nivel dos precos ndo dependerd dos custos atuais, mas sim daqueles
considerados normais dentro do processo produtivo no curto prazo.

Estes servem tanto para recompor os gastos das firmas quanto para garantir uma taxa de
remuneracdo desejavel para o crescimento e expansdo dos negocios. Existe a premissa de
estabilidade de precos no curto prazo, que significa que varia¢6es de custo ndo geram mudancas
imediatas dos precos. Isso garante que ndo exista um aumento do interesse de entrada de novos
concorrentes no setor e também evita uma guerra de precos que pode enfraquecer as empresas
envolvidas neste cendario. A situacdo torna a variacdo de precos baixa, j& que as empresas

escolhem seus pregos com uma margem de lucro definida ex-ante (LAVOIE, 2014, p. 156-7).
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1.2.1 A teoria de Kalecki

Kalecki € um dos primeiros macroeconomistas a tratar da precificacdo via mark-up
como a maneira pela qual os agentes definem seus precos e serviu como base tanto para
economistas kaleckianos quanto para pos-keynesianos na formulacdo de suas teorias de
precificagdo e inflacdo via conflito distributivo. Tal teoria sera melhor detalhada nessa secéo,
pois da base ao estudo empirico apresentado no proximo capitulo, que busca medir a forma pela
qual a distribuicdo da renda variou no Brasil entre 1999 e 2018.

Kalecki (1983) firma-se em uma microeconomia compativel com sua analise da
dindmica capitalista no ambito macroecondmico, no qual sua teoria de formacdo de precos
desdobra-se numa teoria da inflacdo e da distribuicdo. Para o autor, a precificacdo das
mercadorias pode ser dividida em dois grupos: aquelas com precos determinados pelo custo de
producdo, padrdo dominante nas economias capitalistas, tipificados pelos produtos industriais
e servicos urbanos; e as alteragdes determinadas pela demanda, mais comuns de serem
observadas em matérias-primas e produtos agricolas.

Em sua formalizacdo para o mark-up, Kalecki (1983) considera 0s custos unitarios
diretos (cd)! e a média ponderada dos precos das firmas concorrentes (Pf). As empresas tomam
atitudes para evitar que os prec¢os se elevem demasiadamente em relagdo a concorréncia, o que
significaria uma reduco de suas vendas. Isso faz com que o preco das firmas concorrentes (Pf)
acabe se igualando no longo prazo ao preco fixado pela firma observada (Pf). Formalizando,

temos:

Pf = Pf(31)

Considerando, também, duas constantes (x e z) que sdo relacionadas a politicas proprias
das firmas em relacdo a precificagdo de seus bens, a primeira (X) em relacdo ao peso dos custos
diretos na formacao dos pregos e a segunda (z) sendo o peso o preco das firmas concorrentes,

temos:

Pf = x.cd + z. Pf, para x<1 (32)

! Segundo a definicdo de Kalecki, os custos diretos sdo aqueles ligados diretamente a producgdo e que variam
conforme a quantidade, que seriam basicamente o custo com matérias-primas e os salarios pagos. Existe uma
subcategoria chamada ordenados, que seria remuneragdo de pessoas ligadas a industria, porém que ndo
participam diretamente da producéo.



32

O que define o mark-up (k) para Kalecki (1983) é a razéo entre 0s precos e 0s custos

unitérios diretos. A equacao abaixo formaliza a variavel:

k=(+m= Lo 2 33
cd 1-—x

Um maior mark-up (k) significa um maior grau de monopdlio da firma analisada. A
partir disso, podemos concluir que quanto maior o preco da firma em relacdo a seus custos
unitarios, mais proxima ela se encontra da situacdo de monopdlio. Sendo assim, quanto mais
concentrado o mercado, maior a capacidade de uma firma repassar seus custos unitarios ao
preco e praticar um preco que lhe garanta maior taxa de lucro. Porém, num primeiro momento
e dentro do modelo basico, é suposto que qualquer aumento dos custos unitarios, inclusive os
salarios, serdo repassados totalmente aos precos.

Kalecki (1983), apds formalizar seus fundamentos microecondmicos, passa a tratar do
caso agregado, que reflete o cenario macroeconémico. Sendo (Va) o valor adicionado, (Vp) o
valor da producdo, (M) os custos das matérias-primas, (W) o total de salérios e o lucro bruto

(TTb), podemos colocar que o valor adicionado (Va) se forma da seguinte maneira:

Va=Vp—M=W +11b (34)

Na equacéo 35, decidimos eliminar parte dos custos indiretos (a parte dos ordenados no
salario agregado) por razdes metodoldgicas que facilitardo a compreensdo do tema

posteriormente. Podemos reagrupar essa mesma equacao da seguinte maneira:

M, = Vp — (M + W)(35)

Multiplicando e dividindo o lado esquerdo da equacéo pelos custos diretos totais (C),

gue ¢é a soma dos gastos com matérias-primas e salarios (M + W), temos:

—1].(M+W)(36)

M+ W v
I = [Vp_(W+M)]'<M+W>=Hb=[M+pW

A partir disso, é possivel reescrever o mark-up de maneira mais agregada. Substituindo
o preco fixado pela firma (Pf) pelo valor total da produgéo (\Vp) e 0s custos diretos unitarios (c)

pelos diretos totais (C), que seriam a soma dos salarios (W) e matérias-primas (M), temos:
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_Vp
= (37)

Reescrevendo a equacédo 36 a partir dos resultados obtidos na equacdo 37, temos:

M, = (k — 1).(M + W)(38)

w (39)

T W+ k-1D.(M+W)

Colocando a parcela relativa do salario na renda (®) na equagdo e também a razao entre
0s precos das matérias-primas e os custos de salario por unidade (j), pode ser definida como
M/W, temos a equacdo final que mostra a participacdo dos salarios na renda definida por
Kalecki (1983).

) (40)

T 1+ k-D.G+1)

A parcela relativa dos salarios serd determinada pelo mark-up (k), que reflete o grau de
monopolio da economia e da razdo (j) entre os custos com matérias-primas e dos salarios. Uma
elevacdo do grau de monopolio, que seria refletida no mark-up (k), ou um aumento da razéo (j)
reduz a parcela relativa dos salérios no excedente econémico (KALECKI, 1983, p. 21-3). O
préximo passo necessario para estender a discussao € observar qual serd o impacto do mark-up

na definicdo dos niveis de preco, tema que sera abordado a partir da proxima secéo.
1.3 As teorias inflacionérias a partir do conflito distributivo

A partir do conceito de distribuicdo funcional da renda e da precificacdo via mark-up, é
possivel descrever o processo inflacionario como resultado do conflito distributivo entre
trabalhadores e capitalistas. A correlacdo de forgca entre ambas classes € que vai determinar a

taxa de inflacdo.
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1.3.1 A teoria de kaleckianos e p6s-keynesianos

As atuais abordagens de conflito distributivo, sejam estas de autores pds-keynesianos,
sejam de autores kaleckianos, acabam convergindo para uma teoria muito semelhante em
diversos pontos. Mesmo sendo utilizado como base as propostas de Kalecki, a sugestdo de
diversos autores pos-keynesianos, como Lavoie (2014), sdo consideradas nestes atuais modelos
de conflito distributivo. Um modelo basico de conflito distributivo pode ser definido dentro de
duas equacdes. Primeiramente, na equacdo 41, é assumido que a taxa de crescimento dos
salarios nominais que os trabalhadores buscam negociar é funcdo de dois elementos, a diferenca
entre o salério real desejado (W) € o real vigente (w/P) e a inflacdo (p) do periodo corrente t.
A segunda equacdo, a 42, leva em conta o lado das firmas, que desejam repassar custos
adicionais de salarios para 0s precos.

Os empresarios também podem buscar recompor seu mark-up elevando os pre¢os, caso
esses considerem que seu nivel esteja abaixo do desejado. As firmas também vao ter um nivel
salarial que desejam oferecer aos trabalhadores, sendo definido como (w:f). Podemos definir
que a inflacdo sera decorrente de dois processos, o primeiro sendo de uma possivel inflacdo de
salarios (pw) ou de lucros (pr). O termo (€2) mostra a intensidade da reacdo dos sindicatos na
busca de recomposicao salarial enquanto o termo (¥) demonstra a capacidade das firmas em
reajustar os precgos e, portanto, reduzir o salario real pago aos trabalhadores. Quanto maior a
diferenca entre o salario efetivo e o salario requerido, maior a inflacdo (LAVOIE, 2014, p. 550-
1).

Esse conjunto de equacgdes nos da uma demonstracdo do funcionamento do conflito
distributivo e os fatores que geram a variagdo dos pre¢os. Na equacao 41, temos como se forma
a inflacdo de salarios, com o lado dos trabalhares dentro da disputa pela renda. Na equacéo 42,
temos o lado da firma, que busca a aumentar os pre¢os praticados para reduzir o salario real
pago aos trabalhadores e, a0 mesmo tempo, recompor seu mark-up. Nesse caso, podemos

formalizar as duas equagdes como:

pw = {2 (Wrw - %) (41)

p, = W. (% - wrf) (42)
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O salério € a varidvel comum nas duas equacdes, que vai definir o valor da inflagdo
final. A Inflacdo geral (p) serd, portanto, resultado do peso que a inflacdo salarial (pw) € a
inflacdo de lucros (pr) terdo e vai depender da correlacdo de forcas entre trabalhadores e
capitalistas. Podemos igualar ambos os lados da equacéo e chegar a uma equacao final (43) que

determina a taxa de inflagéo:

DY (0w — Wrp)

N+ v (43)

p

A inflacdo vai depender, nesse caso, do poder relativo de cada um dos lados do conflito
distributivo, seja dos trabalhadores, seja das empresas, e da diferencga entre o salario desejado

pelos trabalhadores e o desejado pelos capitalistas.
1.4 A teoria estruturalista

O pensamento estruturalista possui diversas convergéncias com a visao de conflito
distributivo. Porém, algumas particularidades separam ambas as escolas, pois 0s estruturalistas
tentam colocar a questao da distribuicdo de renda e a disputa pelo excedente dentro da realidade
latino-americana. Segundo Boianovsky (2012), tal escola de pensamento foi fortemente
influenciada por Kaldor e Kalecki. Consequentemente, seus autores tinham sua percepcao sobre
o fendmeno inflacionario relacionado ao conflito distributivo. N&o obstante, a teoria
estruturalista ndo segue diretamente a versdo tradicional da teoria da inflagdo por conflito entre
capital e trabalho pela apropriagdo do produto social, tendo sido muito influenciada pela teoria
da distribuicdo de Cambridge.

Além dessa influéncia, foram considerados fatores ndo contemplados por essa teoria que
fazem parte da realidade latino-americana, como a persistente pressdao por aumento da
capacidade produtiva, a grande desigualdade de renda e também a volatilidade cambial,
resultado da fragilidade externa dessas economias. Em conjunto, esses elementos nos colocam
alguns pontos para explicar quais sdo os fatores que ocasionam a elevada taxa de inflagdo
persistente da regido (BASTIAN et. al., 2016, p. 9).

Na visdo estruturalista, a inflagdo ndo € um fenbmeno monetario, mas o resultado dos
desequilibrios reais que se manifestam como elevagdo do nivel geral de precos. A visdo da

inflagdo a partir do conflito distributivo tem aderéncia na realidade dos paises latino-
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americanos, porém, para os estruturalistas, mesmo a questdo da luta de classes se mostra
insuficiente para entender inteiramente o fendmeno que possui uma complexidade mais elevada
nos paises latino-americanos do que a usualmente encontrada nos paises centrais (NOYOLA-
VASQUEZ, 2000, p. 295).

Definindo melhor a questao, em tal teoria, a inflagdo € um fendmeno oriundo de presses
de custos, que tem repercussdes sobre a distribuicdo de renda via conflito distributivo. Um
choque inflacionario gera uma reducéo do salario real da classe trabalhadora, que vai tentar
manter seu poder de compra inalterado, buscando aumento do salario nominal que, no minimo,
recomponha seu poder de compra. Essa situacdo gera uma disputa entre a classe trabalhadora,
que busca manter inalterado seu poder de compra, e a classe empresarial, que busca sempre
elevar sua participacdo na renda na forma de lucros. Porém, como define Boianovisky (2012),
para 0s autores estruturalistas, além do choque entre classes, existem diversos fatores estruturais
de producéo que tornam as caracteristicas deste conflito mais complexas, devido a gargalos de
estruturas produtivas tipicas de economias subdesenvolvidas. Esse mecanismo é o que se
encontra por tras da formacdo inflacionaria dentro do estruturalismo.

Nessa analise, € importante observar os elementos estruturais, fatores de diferenca de
produtividade entre os diversos setores da economia, elementos dindmicos, como o ritmo de
crescimento econdmico, e o carater institucional das economias latino-americanas. Essas
distincGes sdo importantes pelo fato de representar um caso mais especifico, de paises em
desenvolvimento, que ndo eram abrangidos na teoria convencional de distribuicdo de renda nem
na visdo classica de conflito distributivo de Kalecki.

Podemos definir as pressdes inflacionarias em duas categorias distintas, uma é a
primaria, responsavel pela formagdo inicial do fendémeno inflacionario, e aquelas que séo
responsaveis pela sua propagacdo ao longo do tempo. Para Noyola Vasquez (2000), as
primeiras se originam em questdes de desequilibrio estrutural, causados, geralmente, pelo setor
externo ou pela producdo agricola interna. Ja os fatores que explicam a propagacao estdo,
geralmente, ligados a mecanismos fiscais, incluido o sistema previdenciario e o cambio, alem
do crédito e das formas de reajuste de precos e de renda da economia.

Os desajustes e tensGes econbmicas inerentes ao processo de desenvolvimento
econémico sdo resultados de mudangas econdmicas e sociais, sendo que a alta do nivel geral de
precos ocorre pelo sucesso ou ndo das politicas de reajuste da estrutura socioecondémica, ou
seja, se estas estdo condizentes com o dinamismo necessario para o crescimento da economia.
(FURNESTAU, 1981, p. 29). Um dos primeiros pontos da formagao inflacionéria em paises

latino americanos se encontra justamente na formacdo de sua estrutura produtiva. Por ela
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ocorrer de forma desigual, com diferentes setores crescendo em velocidade distinta, comegam
a surgir pontos de estrangulamento econoémico.

Os setores mais produtivos acabam ficando mais dependentes de importacdo de bens
produzidos no exterior, como maquinas e equipamentos para expandir a capacidade produtiva.
Além disso, temos uma elevada inelasticidade de oferta do setor agricola, suscetivel a choques
de oferta devido a mudangas climaticas ou aumento repentino da demanda externa pela
commodity. Temos também que a forma de se conseguir financiar o crescimento dos setores
mais produtivos se da justamente pelo ganho de renda que a inflagdo acaba proporcionando
para o capitalista. A inflacdo em paises em desenvolvimento proporciona uma concentragdo de
renda para os capitalistas do setor produtivo, que usam tais recursos, na auséncia de um sistema
financeiro consolidado, para expandir os setores mais produtivos da economia. Portanto, para
os estruturalistas, a inflacdo tem origem na propria estrutura produtiva do pais (RANGEL, 1986,
p 27-8).

A inflacdo acaba sendo resultado direto do processo de transformacdo econémica que
0s paises periféricos enfrentam no caminho para o desenvolvimento. Novos setores dindamicos
industriais da economia melhoram sua posicao relativa aos demais setores, o que traz mudancas
significativas no sistema de precos da economia. Tais setores também se caracterizam por uma
maior flexibilidade dentro do sistema produtivo quando se visa um desenvolvimento interno da
demanda. Isso pode gerar mudancas significativas no capital social basico, na capacidade
ociosa, na variedade e riqueza de recursos naturais, além de mudar consideravelmente a
dimensdo do mercado.

Tais circunstancias podem afetar diretamente o nivel de precos da economia, ja que a
produtividade do trabalho de um setor mais dindmico pode se elevar mais rapidamente que dos
demais. O trabalhador dos demais ramos, mesmo sem ter tal produtividade, vai exigir salarios
maiores para se equiparar aos setores com maior dinamismo. Isso faz com que os salarios
crescam de forma semelhante entre os distintos ramos, mesmo com produtividades desiguais.
O proprio fato do desenvolvimento, portanto, é gerador de inflacdo (FURSTENAU, 1981, p.
30).

Furtado (2009) pontua que os principais picos inflacionarios que se observam nos paises
subdesenvolvidos ocorrem justamente em periodos de expansdo econdmica, que coincide com
mudangas da estrutura produtiva. O que agrava tal situacdo ¢é a incapacidade das autoridades
governamentais de amenizar tal processo. Sendo que a condugdo da politica na América Latina,
inclusive no Brasil, foi realizada por antigas oligarquias agrarias, mesmo apds o inicio da

industrializacdo, eram dificeis mudancas profundas estruturais, principalmente no
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financiamento de politicas industriais. A inflagdo, assim, acabou se tornando uma forma de
financiamento para o setor industrial, resultando em um processo de aumento da concentragéo
de renda.

Paises que acabam se voltando mais para 0 mercado externo acabam néo desenvolvendo
seu mercado consumidor interno. Com isso, 0 governo acaba priorizando desvalorizagoes
cambiais para melhor competitividade externa do setor. Noyola Vasques (2000) pontua que um
dos fatores relevantes para entender o processo inflacionario das economias periféricas e a
forma como o setor produtivo privado se organiza, se este € voltado para exportacdes ou
importac6es, 0 grau de monopolio das empresas, os métodos de precificacdo e até mesmo o
grau de organizacdo sindical do pais, além dos proprios gargalos produtivos.

Novamente, subdesenvolvimento e inflacdo sdo fenbmenos relacionais nas economias
latino-americanas, ja que existem restricGes dindmicas impostas pela capacidade de importacéo,
fruto da relacdo entre centro e periferia, que proporcionam a deterioracdo dos termos de troca,
gerando desequilibrios no balango de pagamento. Isso obriga os paises a terem um elevado
superavit em exportacOes, priorizando taxas de cdmbio mais elevadas para conseguir tal
resultado (APRIGIO; CARVALHO, 2018, p. 36-7).

O setor externo é, por muitas vezes, colocado como fator chave para se conduzir as
transformacoes da estrutura produtiva. O esforco para se aumentar o nivel de renda e a demanda
necessaria para o processo de fortalecimento das exportacGes pode gerar uma elevacdo dos
niveis de preco interno. Também existe a possibilidade de que o poder de compra resultante do
setor exportador ndo seja o suficiente para satisfazer o crescente nivel de importacdes que esse
processo causa, gerando pressdes sobre o balango de pagamentos, desvalorizacGes cambiais e
inflagdo (FURSTENAU, 1981, p. 29-30).

Tal caracteristica de economias latino-americanas acaba acentuando o grave problema
de distribuicdo de renda. Tanto que, para Noyola-Vasquez (2000), a inflacdo é uma
consequéncia da auséncia de coesdo politica das classes sociais, inclusive do Estado, em relacéo
a um consenso sobre a distribuicdo de renda. O processo se propaga devido aos mecanismos
institucionais criados por esses agentes para coexistir com a alta dos precos (CARVALHO;
CARDOSO, 2020). Sendo assim, a tendéncia de se desvalorizar a taxa de cambio, para
beneficiar uma parcela da populacéo, acaba agravando a ma distribuicdo de renda, exacerbando
0 processo de conflito distributivo. O proprio mecanismo inflacionario acaba servindo como
forma de acumulacéo de capital e apropriacao de renda da classe capitalista em detrimento dos

trabalhadores.
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Furtado (2007) pontua que a inflagdo acaba se tornando, assim, uma eficaz ferramenta
de concentracdo de renda. Essa hada mais € do que um processo no qual os agentes da economia
buscam absorver o excedente de demanda monetaria para si. A elevacdo dos precos e a
redistribuicdo de renda resultante disso ndo sdo problemas autdbnomos, atuando todos em
conjunto. Os grupos sociais acabam desenvolvendo mecanismos de protegéo para a inflagéo,
buscando ao menos manter sua renda frente a variagdo de precos. Os grupos com maior forca
econdmica acabam conseguindo manejar melhor a distribuicao de renda inerente a tal conflito.

Isso porque, consequentemente, vai ocorrer uma mudanca na distribuicdo de renda,
afetando o conflito distributivo. Quanto maior for a reacdo dos diversos setores da sociedade,
maior serd o efeito sobre a variacdo dos precos. A inflacdo, portanto, em uma Ultima analise,
sera o efeito da disputa entre os diversos setores sociais sobre a alocacdo do excedente criado a
partir do desenvolvimento (FURNESTAU, 1981, p. 31).

Podemos concluir que as condigfes sociais acabam fazendo com que o financiamento
do processo industrial acabe sendo feito somente por uma elite que podia se financiar com
recursos proprios, devido a auséncia de mecanismos internos de financiamento adequados. Com
0 desenvolvimento das economias periféricas ocorrendo dessa maneira, enormes gargalos
produtivos acabam surgindo, gerando inflacdo da producdo interna. Além disso, com um
mercado interno pouco desenvolvido, essa producdo se volta para fora, o que faz com que a
prioridade da politica cambial seja de um cambio desvalorizado, gerando, novamente, pressdes
inflacionérias, sendo esse o primeiro fator de perpetuacdo do processo inflacionario.

Com um maior custo de vida e uma desigualdade de renda cada vez mais crescente, a
busca por maiores salarios comeca por parte da classe trabalhadora, criando um conflito
distributivo entre classes. Mas a prdpria l6gica do financiamento do desenvolvimento brasileiro,
gue tem na inflacdo um excedente para a classe capitalista e fonte do financiamento da expanséo
industrial, faz com que a busca por controles inflacionarios tivesse um peso sempre maior na
reducdo de custos de producdo, principalmente os salarios. A visdo estruturalista mostra essa
contradicdo em fatos, que foi a principal dindmica inflacionaria brasileira na segunda metade

do século XX.
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CAPITULO 2 - ORIGEM E COMPOSICAO DA INFLACAO BRASILEIRA

Ap0s analisar as teorias definem a inflagdo como resultado do conflito distributivo, junto
com as contribuicdes dos autores estruturalistas que mostram o0s problemas oriundos de
desequilibrios econémicos e gargalos produtivos, podemos observar a formacéo inflacionaria
brasileira a partir de tal referencial, mostrando quais s&o os fatores domésticos e importados de
elevacdo de precos. Assim, € possivel fazer uma caracterizacdo mais precisa caso nacional,
observando suas peculiaridades.

O objetivo final deste capitulo é, a partir de uma investigacdo bibliogréfica, observar
quais sdo os principais fatores que influenciam a formacéo inflacionaria brasileira. Isso vai
ajudar a responder a hipdtese inicial deste trabalho, de que o conflito distributivo possui elevado
peso para a formacdo inflacionaria brasileira e que a situacdo se tornou mais pro-trabalhador
durante os governos Lula e Dilma e foi revertida a partir do periodo de austeridade fiscal. Para
tanto, é feito um levantamento geral sobre a literatura heterodoxa recente que trata do assunto,
para gque se possa catalogar quais sdo os fatores que mais influenciaram na inflacdo brasileira
desde o comeco do regime de metas de inflacdo em 1999. Com isso, € possivel se aprofundar
em cada causa inflacionaria especifica, analisando como diferentes custos afetam de forma
distinta os bens e servicos que fazem parte da cesta do IPCA.

Este capitulo se prop6e a fazer uma analise detalhada sobre o processo de formacédo da
inflacdo brasileira, a partir dos conceitos levantados no capitulo um deste trabalho. Assim, é
feita uma andalise do fenbmeno a partir de trés prerrogativas: o conflito distributivo, que vai
medir o impacto principalmente dos salarios na formacdo dos precgos; 0s impactos do setor
externo e o0 peso do cambio em produtos produzidos em industrias com alta insercao
internacional; além dos precos administrados e seus fatores indexadores em seus reajustes de
precos. Para cumprir esse propdsito, € feita uma decomposicao dos bens e servicos que fazem
parte da cesta do IPCA em trés grandes grupos: os bens industrializados com precificacéo
externa; os servigos junto com os bens industrializados com precificagcdo domestica; e 0s precos
administrados com formacao peculiar aos demais. Os bens agricolas e commodities ndo serdo
abordados neste capitulo por terem uma precificagdo proxima do mecanismo classico de oferta
e demanda, mas serdo melhor analisados no capitulo trés deste trabalho. Isso nos fornece
elementos para uma analise detalhada de como se formou o processo inflacionario brasileiro
nos ultimos anos.

Este capitulo esta estruturado da seguinte forma: primeiramente, é feito um

levantamento geral sobre como esta o debate heterodoxo sobre a inflagio brasileira nos dias
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atuais, mostrando a discusséo sobre as principais fontes de custo para explicar este fenémeno.
Depois, sdo realizadas analises a partir dos fatores que mais influenciam a formacéo
inflacionéria brasileira, a observacdo do conflito distributivo e o peso dos salarios, a influéncia
do setor externo e da taxa de cambio e por ultimo, o papel dos precos administrados e suas
diferentes formas de precificacdo e reajuste. Apos todo este debate, uma breve concluséo sobre
este tema é realizada ao final do capitulo.

2.1 Debate recente sobre a formacéao inflacionaria brasileira

O objetivo desta se¢do é observar o atual debate sobre a inflagdo brasileira a partir de
uma visao heterodoxa, mostrando os principais pontos de convergéncia sobre o tema. Estes sdo
ligados a fatores de custo, como variacao dos salarios e os efeitos do aumento da taxa de cambio,
que acabam afetando mais a variacéo de precos na economia do que os ligados a uma demanda
demasiadamente aquecida. Segundo as observacdes feitas do debate como um todo, a formagéo
inflacionéria brasileira se concentra em trés principais causas: a do setor externo, causada
principalmente pela influéncia do cdmbio; a oriunda do conflito distributivo, que tem como o
maior fator de custo os salarios; e a persistente inércia que existe sobre a formacao dos precos
no pais, resultado dos precos administrados e da maneira pela qual estes séo reajustados.

A principal caracteristica da visdo heterodoxa é que o debate se concentra em como se
formam os precos, o que faz com que os custos de producdo dos bens e servicos acabem
tomando importancia especial sobre a elevacdo do nivel geral de pregos. Esta visdo acaba
focando mais no entendimento sobre o motivo pelo qual os custos variam. Nesse sentido, 0
setor externo e a variacdo da taxa de cambio, além das variacOes salariais e a inércia
inflacionéria, sdo fatores explicativos para a inflacdo brasileira. Por isto, boa parte dos estudos
heterodoxos atuais sobre o tema busca pontuar a inflagdo como um fendmeno causado
majoritariamente por fatores de custo e problemas de oferta econdmica.

Algumas caracteristicas proprias do impacto cambial na inflacdo sdo levantadas por
Braga (2013) e novamente em Braga & Summa (2016), quando mostram que o impacto da
variacdo cambial ndo afeta a inflagdo brasileira de forma uniforme, pesando mais em bens
industrializados e no preco das commodities. Além disso, até dentro da propria inddstria o
impacto e diferente. Como pontua Bastos, Jorge e Braga (2015) e Silva, Feijé e Modenesi
(2018), empresas com maior insercdo internacional costumam ser mais impactadas pelas
variagfes cambiais do que empresas que atuam no @mbito mais doméstico. O trabalho de

Gomes e Freitas (2018) detalha bem este ponto, mostrando que a maneira que se faz a
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precificacdo de bens destes dois grupos é diferente entre si, tornando o impacto cambial mais
considerdvel para empresas com maior atuagao externa.

O ultimo ponto importante é sobre o impacto que o preco das commodities acaba
gerando na formacdo inflacionaria brasileira, tendo comportamento distinto no curto e no médio
prazo. Segundo Stockl, Moreira e Giuberti (2017), enquanto a elevacgéo do preco internacional
gera um aumento do preco interno dos alimentos aqui no pais num primeiro momento, ela acaba
estimulando um maior volume de bens exportados. Isso gera uma maior entrada de divisas, que,
no médio prazo, criando uma valorizacdo cambial e reduzindo a taxa de cdmbio. Com tal queda,
a tendéncia é de um menor impacto cambial no nivel geral de precos, amenizando as presses
inflacionarias neste segundo momento.

Uma observacdo geral que pode ser feita desta discussdo € que o cambio é elemento
importante para o entendimento da inflacdo brasileira e uma andlise profunda sobre o tema
precisa ser realizada, para conseguir entender as pressdes inflacionarias que ocorrem sobre 0s
precos no pais. Portanto, este acaba se tornando um dos elementos necessérios para ser
abordado de forma mais abrangente neste trabalho.

Um segundo ponto importante sdo o0s bens que possuem precificacdo interna, que tém,
no proprio conflito distributivo, o maior fator de pressao inflacionaria. Nesse caso, mesmo com
outros fatores de custo atuando, como o préprio cambio, variacdes no preco de combustiveis,
energia elétrica, insumos importados e nacionais etc., temos no salario a principal causa de
tensdo entre capitalista e trabalhadores, gerando as variagdes gerais dos niveis de precos. O
trabalho de Gomes e Freitas (2018) aponta bem essa distin¢do, mostrando quais sdo as empresas
que realizam sua precificacdo a partir da l6gica interna do mercado e se pautam nos custos em
moeda nacional para realizar sua precificagao.

Para além disso, temos trabalhos que demonstram que, principalmente nas industrias
com baixa insercao internacional e nos servicos, temos no salario o principal fator de pressédo
inflacionaria. Braga (2013) e Martinez e Cerqueira (2013) levantam esse ponto mostrando que
ndo sdo todas as industrias que tém alta correlacdo estatistica entre o crescimento do preco de
seus produtos e 0 aumento da taxa de cambio, mas que, por outro lado, tém no salario um fator
explicativo muito mais adequado para entender a inflagdo dos produtos produzidos nessas
industrias.

Observando somente o setor de servicos, o peso do salario é o grande fator de variacfes
dos niveis de precos. Trabalhos como o de Bastos e Braga (2010) e de Giovanetti e Carvalho
(2015) se debrugcam sobre o tema, mostrando estatisticamente a elevada correlacdo entre o

crescimento dos salarios, principalmente do salario-minimo, e do preco de servigos oferecidos
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a populacéo. Segundo autores como Summa (2016), a baixa complexidade destas atividades e
0 menor nivel de instrucdo necessario para a realizacdo destes trabalhos fazem com que a
remuneracao seja, em média, proxima ao do salario-minimo, sendo assim, quando ocorrem
reajustes na base salarial brasileira, acaba afetando mais essa categoria de funcionarios.

O ultimo ponto discutido com veeméncia na literatura heterodoxa sobre inflagdo no
Brasil nos ultimos anos se trata dos precos administrados e o seu potencial carater inercial.
Leite, Hermann e Pimentel (2016) detalnam que essa caracteristica ainda persiste na
composicao inflacionaria brasileira, mesmo que de forma mais amena do que era vista antes do
Plano Real. Além de ser uma caracteristica cultural da populacgéo brasileira, oriunda da crise
inflacionéria dos anos 1980, Haluska, Summa e Lara (2017) pontuam que boa parte dessa
inércia se encontra na légica de reajuste dos precos administrados. Esses costumam ter reajustes
de forma periddica, muitas vezes anual e, em grande parte, pautado por indices inflacionarios
que geram uma recomposi¢do do preco baseado na inflagdo passada.

Temos a deteccdo de trés grandes fatores preponderantes para explicar a formacao
inflacionéria brasileira: o conflito distributivo, o cdmbio e a indexacdo e consequente inércia
inflacionaria. Porém, é importante levantar um ultimo ponto. Por questdo metodoldgica, este
trabalho vai seguir a definicdo de inflagdo de demanda levantada por Kalecki (1983), em que
tal situacdo de equilibrio entre oferta e demanda s6 pode ocorrer em mercados nao
oligopolizados e onde ndo existe a capacidade produtiva de se alterar a produgdo em caso de
mudancas na demanda. Isso se refere somente aos bens in natura, como frutas, verduras e graos,
e, mesmo assim, a explicacdo para variacfes de seus precos é geralmente relacionada a choques
de oferta internos que ocorrem, como problemas de safra ou aumento repentino da demanda
externa. Nao se pretende fazer um estudo aprofundado deste tema no capitulo dois deste
trabalho, mas tal definicdo sera importante no capitulo trés.

Os produtos que se encaixam nesta definicdo sdo aqueles de origem agraria, consumidos
in natura, com pouco processo industrial envolvido na produgdo, como séo as hortaligas, as
frutas, as leguminosas, gréos etc. No caso dos gréos, a maior parte da oferta estd voltada ao
mercado externo, o que faz com que o aumento de pregcos nos mercados internacionais reflita
diretamente no preco interno do bem, pois o produtor s6 vai vender sua mercadoria no pais com
um preco que seja equivalente ao ganho obtido com as exportacdes desse item. 1SS0 se encaixa
na definicdo de Kalecki (1983) sobre o caso dos bens agricolas, sendo assim essa sera a teoria
usada para classificar tais tipos de produtos. Podemos categorizar, entdo, que 0S precos vao

variar devido a choques de oferta ou de demanda no curto prazo.



44

Agora é possivel determinar uma primeira aproximagdo de como se forma a inflacéo
brasileira. Ela é oriunda do conflito distributivo, sendo, principalmente, refletida na questdo
salarial, além do setor externo e o0 peso da taxa de cdmbio e também dos reajustes ocorridos nos
precos administrados, que tém dindmica propria de precificacdo. O quadro abaixo mostra um

resumo da situacdo inflacionaria brasileira.

Tabela 1 — Principal fonte inflacionaria de cada categoria de bens na economia brasileira
Fonte Inflacionéria
Choque de oferta ou de

Bens in natura e commodities

demanda
Bens industrializados com precificacdo externa Céambio
Servicos e bens mdus_trlallzados com precificacdo Conflito Distributivo
interna
Precos administrados Inflacdo passada e Cambio

Fonte: Elaboragéo do autor.

A tabela 1 mostra a divisdo que vai guiar este trabalho. Consideraremos que o0s bens in
natura e commodities sdo 0s Unicos que podemos considerar que tém seus pregos definidos por
variagOes inesperadas da oferta ou da demanda, sendo oriundas, portanto, de choques de oferta?
ou de demanda. No caso dos bens industrializados com precificacdo externa, a fonte
inflacionéria relevante para o seu entendimento é justamente o cambio. No caso dos servigos e
dos bens com precificacdo interna, o conflito distributivo e maneira que a renda formada no
setor se divide entre salarios e lucros pode ser considerado a principal fonte de inflagdo,
enquanto os precos administrados tém seus reajustes definidos pela variacéo da inflagdo passada
e pelo cdmbio, dependendo da maneira que o item é precificado.

Mesmo assim, é importante ressaltar que tal situacdo ndo é estatica. Por exemplo, 0s
precos administrados costumam ser fatores de custos na producdo de quase todos os demais
bens da economia, a0 mesmo tempo que existem, também, bens in natura que sao utilizados na
producdo de bens industrializados e de bens com precos administrados e bens industrializados
sdo utilizados por todas as outras categorias em sua producdo. Entdo, a fotografia que se

mostrard, muitas vezes, estatica neste trabalho, na realidade, trata-se de uma complexa

2 Segundo a légica de Kalecki, os problemas de desequilibrio entre oferta e demanda, que geram a elevagio de
precos de demanda, s6 ocorre em ramos em que nao existe capacidade de elevar a demanda frente a um aumento
de oferta. Nesse caso, encaixam-se 0s bens produzidos no meio agricola. Quando ocorre uma alteragdo entre
oferta e demanda, é justamente fruto de algum problema que reduz a oferta daqueles alimentos, seja por
desabastecimento interno pelo maior volume exportado, seja por problemas climéticos que reduzem a quantidade
ofertada. Em ambos 0s casos, podemos considerar que o descompasso se deu por um choque de oferta
inesperado. Sendo assim, mesmo considerando pela I6gica de Kalecki um problema de inflagdo de demanda, a
causa é devido a um choque de oferta inesperada.
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interligacédo entre todos os setores da economia na formacao de custos. Mas, para contornar tal
dificuldade, optou-se por definir o principal fator inflacionério de cada bem e servico e, a partir

disso, observar o peso desse motivo na elevacdo do preco do item.

2.2 Conflito distributivo e a questéo salarial na inflagdo brasileira

O objetivo desta secdo € realizar uma andlise detalhada sobre como se da o conflito
distributivo no Brasil. Para tanto, serdo avaliados todos os possiveis efeitos que este tem sobre
o0s precos dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis livres, ligados principalmente ao
setor industrial e de servigos, respectivamente. Com isso, pretende-se observar como se da o
peso dos salarios no processo inflacionario, observando os setores que sdo mais sensiveis a este
fator custo na economia nacional. Sendo assim, busca-se mostrar a importancia do peso dos
salarios na formacédo inflacionaria brasileira, reforgando a hipotese do elevado peso do conflito
distributivo e salérios na formac&o inflacionaria brasileira e também dos demais fatores de

custo.

2.2.1 O efeito do conflito distributivo

Para esta secdo, é feito um exercicio similar ao proposto por Kalecki, que pontuava que,
numa economia industrial, com a maior parte de seus setores oligopolizados, um aumento no
custo direto unitario acaba sendo repassado pelos capitalistas via precos, dependendo do grau
de monopolio que cada setor possui (KALECKI, 1983, p. 12-3). Com isso, busca-se observar
em qual direcdo ocorreu a distribuicdo de renda, se foi mais favoravel a capitalistas ou
trabalhadores e, assim, medir a correlacdo de forcas entre classes. A grande diferenca entre o
trabalho realizado por Kalecki e 0 apresentado aqui € que o autor polonés buscava mostrar como
a inflacdo afetada a distribuicdo de renda, enquanto aqui o exercicio serd o contrario, tentado
mostrar como a distribuicao de renda afeta a correlacéo de forcas entre as classes trabalhadoras
e capitalistas.

Para isso, é possivel utilizar o mark-up (k) de Kalecki, formalizada na equacéo 37 e mais
bem detalhada no primeiro capitulo deste trabalho. Relembrando o capitulo um, (W) é o total
de salarios pagos ou a massa salarial agregada, enquanto o (M) é o custo com matérias-primas
e 0 (Vp) é o valor da produgdo agregado. Com isso, calcula-se como a distribui¢do da renda

ocorreu entre trabalhadores e capitalista em cada um dos ramos especificos (indUstrias com
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precificagdo doméstica e o setor de servigos), observando qual classe estava em vantagem nessa
disputa.

No caso dos bens comercializaveis, foram utilizados dados da Pesquisa Industrial Anual,
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; e, no caso dos bens néo
comercializaveis, foi utilizada a Pesquisa Anual de Servicos. Utilizando-se da equacédo 40 deste
trabalho, é possivel calcular trés varidveis importantes: a participacdo relativa dos salérios na
renda agregada (), o mark-up (k) e o custo de salario por unidade produzida (j). Utilizando as
equacOes 37 e 40 montaram-se as tabelas que estdo disponiveis em anexo neste trabalho,
mostrando como se deu a distribuicdo de renda entre os anos de 1999 e 2018 em setores
especificos.

E importante ressaltar que os valores dos resultados obtidos ndo demonstram com
exatidao a divisdo entre lucros e salarios da economia brasileira. Porém, é possivel observar
tendéncias entre periodos de tempo, mostrando qual classe social estd ganhando poder de
barganha dentro desta correlacdo de forgas. Ambas varidveis devem ser tratadas como parte de
um exercicio que nos proporciona observar qual a tendéncia sobre a situacdo momentanea do

conflito distributivo.

2.2.1.1 Bens comercializaveis com precificacdo interna

Comecaremos com 0s bens comercializaveis. Porém, € preciso fazer uma separacéo,
pois, dentro desta categoria, existem aqueles que seguem a logica de precificacdo interna, a
mesma posta pelo conflito distributivo, e aqueles que seguem a tendéncia dos precos
internacionais, ou seja, uma precificacdo externa. Esse segundo grupo sofre mais influéncias do
setor externo e sera melhor detalhado em secdo posterior deste capitulo, quando tratarmos da
influéncia cambial na inflacdo brasileira. Sendo que existe uma diferenca entre a maneira que
estas duas categorias de bens sdo precificadas, é necessario delimitar quais sdo os itens que
podem ser medidos segundo a metodologia de conflito distributivo proposta neste trabalho.

Para tal objetivo, foi utilizada a classificacio de Freitas e Gomes® (2018), onde os

autores determinam os setores que seguem o0 mercado externo como sendo: agricultura,

3 As andlises dos autores trataram de medir, a partir de informagdes do Banco Mundial e do Sistema de Contas
Nacionais, atividades econdmicas industriais que possuiam mais de 40% de sua producdo concentrada em
produtos que seguiam os pre¢os internacionais como referéncia de sua precificacdo. Para maior aprofundamento
sobre o0 assunto, consultar GOMES, L.; FREITAS, F. A Evolu¢do do Conflito Distributivo no Brasil de 2000 a
2014: Uma Visdo Multissetorial. XI Encontro Internacional da Associagdo Keynesiana Brasileira. Porto
Alegre/RS, Associacdo Keynesiana Brasileira, 2018.
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silvicultura e exploracdo florestal; minério de ferro; alimentos e bebidas; téxteis; alcool;
fabricacdo de resinas e elastdmeros; produtos e preparados quimicos diversos; fabricagdo de
aco e derivados (FREITAS; GOMES, 2018, p. 11). Os itens com pre¢os administrados também
foram excluidos dessa analise, pois sua precificacdo ndo segue a ldgica do conflito distributivo.
Os demais podem ser considerados como de precificagdo doméstica, sendo passiveis de serem
medidos segundo este exercicio.

Sendo assim, foram calculados os valores das variaveis massa salarial agregada (W),
custo da matéria-prima (M) e o valor agregado da producdo (Vp) para todos os itens
encontrados na PIA, com excecdo dos citados acima. As informacgfes utilizadas para a
confec¢cdo dos dados abaixo sdo: (W) como os salarios, retiradas e outras remuneracfes de
pessoal assalariado ligadas ou ndo a producdo; (M) sendo o consumo de matérias-primas,
materiais auxiliares e componentes; e (Vp) como o valor bruto da producéo, todos em mil reais.

O grafico 1 abaixo mostra os resultados obtidos neste exercicio. Até o ano de 2002,
ocorreu uma elevacdo do mark-up (k) com uma reducédo da participacdo do salario na renda ().
Essa tendéncia foi revertida a partir de 2003, com elevagdes constantes da participacdo do
salario na renda e reducdo do mark-up até o ano de 2007. Os trés anos afetados pela crise
econdmica (2007, 2008 e 2009) mostram o classico comportamento descrito por Kalecki de
prevencao dos capitalistas em situacdes de crise, ja que o mark-up (k) se elevou e a participacdo
dos salérios (w) se reduziu ao mesmo tempo.

O periodo do governo Dilma ndo mostrou tendéncia clara, j& que inicia com uma
elevacdo da participacdo dos salarios na renda em 2011, com reducdo nos anos seguintes e uma
elevacdo em 2014. A partir de 2015, ano em que comega o ciclo de austeridade fiscal, comeca
a ocorrer uma queda da participacdo do salario na renda, passa a ocorrer uma leve recuperagao
no ano de 2017. O contréario vale para o mark-up, que se reduz em 2011, passa a ter uma alta
durante os anos de 2012 e 2013, mas tem queda consideravel no ano de 2014. Durante o periodo
da austeridade fiscal, ele se eleva e s6 volta a apresentar queda no ano de 2017.

Se observarmos por periodos, existe entre 1999 e 2004 uma situacdo em que a
participacdo dos salarios na renda se manteve razoavelmente baixa, até que comeca uma
elevacdo constante entre 2005 e 2014, com a excecdo do triénio entre 2007 e 2009, devido a
crise econdbmica que aconteceu naquele periodo. A partir de 2015, existe uma queda da
participacao do salario na renda, que so volta a apresentar algum momento a partir de 2017. A

tabela que detalha melhor as variaveis, se encontra no Anexo A deste trabalho.
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Gréfico 1 — Comportamento das variaveis o (parcela dos salarios na renda) e k (mark-up) dos
bens comercializaveis: 1999-2018 (eixo esquerdo com valores de o e eixo direito com
valores de k)
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Fonte: IBGE. Elaboracéao do autor.

Dois motivos foram decisivos para tal comportamento do conflito distributivo dos
periodos descritos. A taxa de desemprego do setor € um deles. O grafico 2 mostra uma taxa de
desemprego saindo de um nivel acima de 6% em julho do mesmo ano para 3,1% em outubro
de 2008, momento exatamente anterior a0 comeco da crise que se intensificaria neste mesmo
ano. Ao final da crise, no segundo semestre de 2009, esta continua em ritmo de queda e chega
até 2,5% no ano de 2011. Mesmo com alguma breve elevacdo desse nos anos seguintes, é
possivel observar que, no setor industrial, com exce¢do do periodo da crise, 0 desemprego teve
tendéncia constante de queda, tanto que o ultimo registro colocado no gréafico, de 2014, mostra
uma taxa de desemprego de somente 2,2%. De maneira geral, a tendéncia foi de queda do
desemprego no ramo industrial, 0 que melhorou as condi¢bes para as negociacdes salariais,
refletindo no poder de barganha da classe trabalhadora. Enquanto tivemos momentos com baixo
nivel de desemprego, a porcentagem de trabalhadores que tiveram ganhos reais em seus

rendimentos ficou em niveis mais elevados.



Gréfico 2 — Taxa de desemprego do setor industrial no Brasil: 2003-2014 (em %)
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Fonte: Sidra. Elaborag&o do autor.

O grafico 3 é metodologicamente diferente dos anteriores, devido a adogdo de nova
metodologia a partir de 2012, sendo que a série antiga (PME) foi descontinuada a partir de
2015. Neste, podemos observar se o desemprego se reduziu ou se elevou em relacéo ao trimestre
anterior. Durante os anos de 2015 e 2016, podemos observar que houve elevacdo constante do
desemprego até meados de 2017, quando se comeca a ter uma elevacdo do nivel do emprego.
Em 2018, comeca a ocorrer uma desaceleracdo do nivel de contratacdo por parte do setor
industrial, sendo que, a partir de setembro, volta-se a uma reducdo, mostrando que existe uma

gueda de formacao de empregos no setor, o que foi tendéncia até o final do ano.
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Gréfico 3 — Variagdo do emprego do setor industrial no Brasil em relagdo ao trimestre
anterior: 2015-2018 (em %)
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Fonte: Sidra. Elaborag&o do autor.

Isso mostra que o poder de barganha do trabalhador piorou no biénio 2015-2016, gragas
a elevacdo do desemprego, enquanto, no ano de 2017, a situacdo melhorou, com uma reversdo
do cenario. O mark-up (K) e a participacao dos salarios na renda (w) mostram consisténcia com
0 observado nesse periodo, sendo que o mark-up se elevou em 2015 e 2016, reduzindo-se em
2017, com a participacdo dos salarios na renda seguindo caminho contrério.

Durante a recessdo econdmica ocorrida em 2015 e 2016, o ajuste fiscal e as medidas de
austeridade serviram para reduzir a parcela dos salarios na renda, mas a queda foi menor do que
a esperada, devido a incapacidade dos empresarios de elevarem seu mark-up. Esse fato pode
ser observado em 2017, quando uma situagao de pequena melhora econémica significou uma
queda acentuada do mark-up (k) e uma elevacao significativa da participacdo dos salarios na
renda (o).

O grafico 4 mostra como se deram 0s reajustes salariais do setor industrial nas
negociagOes salariais ocorridas entre 0s anos de 1999 e 2018. O reajuste em 2002 foi o pior da
série historica, mostrando reduzido poder de barganha dos trabalhadores naquele momento.
Somente nos anos de 2000 e 2004 que a maior parte dos trabalhadores conseguiu um reajuste
acima da inflacdo nos primeiros anos da andlise, implicando em ganhos reais para essa classe.
Nos demais, tal ganho foi benéfico para apenas uma parcela dos trabalhadores, revelando o
reduzido poder de barganha dos sindicatos, explicando a vantagem para a classe capitalista

nesse periodo especifico. A partir de 2005, temos uma situacao pro-trabalhador que comega a
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se consolidar gracas ao elevado crescimento econdmico que surge na época, gerando elevados

indices de reajuste acima do INPC, acima de 80% até o ano de 2014.

Gréfico 4 — Reajuste dos salarios do setor industrial na negociacao sindical: 1999-2018 (em
%)
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Fonte: Dieese. Elaboracéo do autor

Isso ajuda a entender a causa da melhor distribui¢do de renda e nos d&o evidéncias que
explicam o comportamento da participacdo do salario na renda (w), mostrando uma situacao
pré-trabalhador entre 2005 e 2014. Boa parte desses conseguiram reajustes acima da inflacéo
mesmo em 2009, mostrando que aqueles que mantiveram seus empregos no periodo acabaram
elevando sua renda. A situagdo pro-trabalhador estava tdo consolidada neste momento que o
poder de barganha ndo se alterou consideravelmente mesmo numa época de crise econémica.

Ainda segundo mostra o grafico 4, o poder de barganha do trabalhador se reduziu
consideravelmente a partir de 2015, com o reajuste dos salarios acima do INPC ficando abaixo
dos 50% nos dois primeiros anos, resultando numa quantidade menor de trabalhadores que
receberam aumento real de salarios. Em 2017 e 2018, ocorreu uma recuperagao, com um
percentual préximo de 60% de trabalhadores com ganhos de salario reais, mas ainda abaixo dos
melhores momentos do periodo anterior.

De maneira geral, observam-se alguns pontos gerais. Temos uma situacdo de
estabilidade do conflito entre os anos de 1999 e 2004, sendo que tanto a variavel (k), que mostra

0 mark-up das empresas, quanto a variavel (o), que mostra a participacdo dos salarios na renda,
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pouco se alteraram no periodo. Num segundo momento, entre 2005 e 2014, a situacao se tornou
pro-trabalhador, por conta do cenario econdmico favoravel e o crescimento das politicas de
elevacdo da renda dos trabalhadores. Somente durante os anos de 2008 e 2010, devido a
situacdo da crise econdmica mundial, os capitalistas procuraram elevar o nivel de seu mark-up,
fazendo a situacdo pro-trabalhador ser piorada momentaneamente, mas mesmo assim
conseguindo reajustes real de saléario

Com o ajuste fiscal iniciado em 2015, comeca foi uma situagédo pro-capitalista, que nao
se caracterizou de maneira tdo contundente devido ao cenario do desemprego e da crise
econdmica do biénio 2015-2016, que fez com que a capacidade de elevagdo do mark-up (k)
das empresas fosse reduzida. A melhora da situacdo em 2017 faz com que a situacdo pro-
trabalhador avancasse, mas sendo isso resultado de uma baixa capacidade do setor industrial de
elevar o seu mark-up (k), resultado da crise no setor.

Assim, é possivel detalhar a parcela da inflagdo dos bens comercializaveis cujo
responsavel € o conflito distributivo e a questdo da divisdo do excedente da renda entre salarios
e lucro. Observam-se trés fases distintas, com uma primeira entre 1999 e 2004 sendo um
momento de estabilidade do conflito, com uma reversao desta para um cenario pro-trabalhador
entre 2005 e 2014. A partir de 2015, temos, na fase da austeridade, uma situagdo favoravel aos
capitalistas. Com isto, foi possivel observar como a distribuicdo de renda tendeu a ocorrer neste
periodo, detalhando a correlacdo de forgas entre capitalista e trabalhadores em momentos

diferentes do periodo analisado.

2.2.1.2 Bens ndo comercializaveis

Os bens ndo-comercializaveis tém seus calculos baseados na Pesquisa Anual de
Servicos (PAS). O objetivo agora serda medir o impacto do conflito distributivo no setor de
servicos, a partir de uma analise das empresas que produzem tais itens. Os dados utilizados para
os célculos sdo: (W) como os salarios e outras remuneracfes; (M) sendo o gasto com
mercadorias, materiais de consumo e reposicéo; e (Vp) como o valor bruto da producéo, todos
em mil reais.

O grafico 5 nos mostra a comparacao entre (o), que aponta a participacdo do salario na
renda do setor de servigos, e (k), que mostra 0 mark-up do ramo. Observa-se que, sempre que
o mark-up (k) se eleva, ocorre uma reducédo da participacdo do saléario na renda (w) e vice-versa,
mostrando que, nesse setor, o conflito distributivo, além de se caracterizar, também segue a

I6gica pressuposta por Kalecki e por todos os autores que analisam o conflito distributivo. A
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partir de 2007, ocorre uma elevacao constante da participacdo do salario na renda enquanto o
mark-up se mantém em constante queda. Apenas nos ultimos anos é que ocorre certa
estabilidade, com ambas as variaveis se mantendo em niveis muito semelhantes entre 2015 e
2018, com gueda marginal observada a partir de 2017. A tabela com o detalhamento dos dados

se encontra no Anexo B deste trabalho.

Gréafico 5 — Comportamento das variaveis o (parcela do salario na renda) e k (mark-up) dos
bens ndo comercializaveis: 19992018 (eixo esquerdo com valores de ® e eixo direito com
valores de k)
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Fonte: IBGE. Elaboracédo do autor.

A variével (k) mostra que o mark-up dos bens ndo comercializaveis teve comportamento
inconstante entre 1999 e 2004. Primeiro observa-se um aumento do poder dos capitalistas, com
aumento do mark-up no ramo entre 1999 e 2000, com reversdao em 2001, nova elevacdo do
mark-up em 2002 e outra queda entre 2003 e 2004. Ao mesmo tempo, a variavel (o), que mostra
a participacdo na renda, apresentou tendéncia oposta, sendo que a reversdo de fato parece ter
ocorrido apenas em 2002, numa situacdo mais favoravel a classe trabalhadora no final desse
periodo.

A partir de 2007, a variavel o mark-up (k) do setor se reduziu consideravelmente até o
ano de 2016, a0 mesmo tempo que a participacdo dos salarios na renda () mostrou uma
tendéncia inversa, elevando-se quase sem interrupgdo até o0 mesmo ano. Isso dé sinais de que,
entre 1999 e 2004, temos uma situagdo dificil de definir sobre quem estava com maior vantagem
na disputa pela renda, porém fica evidente o cenario pré-trabalhador a partir de 2007 se

mantendo até 2016.
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E importante observar que mesmo os anos de recessdo, no biénio 2015-2016, ndo
tiveram efeito na distribuicdo funcional da renda, ja que o mark-up (k) mantém seu ritmo de
reducdo e a participacao dos salarios na renda (w) continua a se elevar. A partir do momento
em que a politica de valorizacdo real do salario-minimo se enfraquece, junto com o0 comeco do
governo Temer, a situacdo passa a ficar mais pro-capitalista, com reducgdo da participagdo do
salario na renda e aumento do mark-up.

A mesma possibilidade vista para o ramo industrial se apresenta para o setor de servicos.
Ocorre uma melhora a partir de 2007, das condicdes do trabalhador, com reducdo do
desemprego no ramo e melhora nas condi¢gdes de negociacdo salarial, além da politica de
aumento real do salario-minimo, que impacta de maneira contundente essa parcela da atividade
econdmica.

Como podemaos observar no grafico 6, entre 1999 e 2004, as negociac¢des salariais foram
desfavoraveis a classe trabalhadora, pois a porcentagem de renegociacado salarial abaixo e igual
ao INPC foi maior do que a das acima da inflagdo, mostrando baixo poder de barganha da classe
trabalhadora na época. O maior valor alcancado na porcentagem de reajuste salarial acima da
inflacdo foi em 2004, chegando proximo de 40%. A partir de 2005 temos uma negociagédo
salarial que reflete 0 menor desemprego e mostra que o poder de barganha dos trabalhadores
passa a se elevar.

A partir de tal momento, a tendéncia é de elevacdo quase que constante até o ano de
2014. As grandes excecdes foram durante a crise que comeca em 2008 e se consolida em 20009,
gerando reducdes para niveis de 61% e 70%, respectivamente no sucesso das negociacdes. No
ano de 2010, quando a economia volta a crescer, as negociagdes acima da inflacdo chegam a
um patamar de 82% de reajustes acima da inflacdo, mantendo-se em niveis elevados até 2014.

A partir de 2015, as negociacdes salariais tiveram menos sucesso para o trabalhador.
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Gréfico 6 — Reajuste dos salérios do setor de servigos na negociagdo sindical: 1999-2018 (em
%)
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Fonte: Dieese. Elaboracédo do autor.

Da mesma maneira que ocorreu no setor de servicos, no comércio, como colocado no
gréfico 7, as negociacdes salariais foram desfavoraveis a classe trabalhadora até o ano de 2004,
pois a porcentagem de negociacao salarial abaixo e igual ao INPC foi maior do que a das acima,
mostrando baixo poder de barganha da classe trabalhadora desta parcela. O maior valor
alcancado na porcentagem de reajuste salarial acima da inflagdo ocorre justamente neste ano,
chegando proximo de 50%. A partir de 2005 ocorre uma melhora constante, chegando a um
nivel acima de 90% no ano de 2006. Isso mostra que em ambos 0s ramos do setor de servigos
— comércio e servigos gerais — teve-se uma melhora do poder de barganha do trabalhador. A
crise de 2008 pouco afetou a situacdo do trabalhador, j& que as negociagGes salariais entre 2008

e 2009 foram constantemente mais favoraveis aos trabalhadores.
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Gréfico 7 — Reajuste dos salarios do comércio na negociacao sindical: 1999-2018 (em %)
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Fonte: Dieese. Elaboracéo do autor.

Entre 2007 e 2010, houve constante elevacdo da porcentagem de trabalhadores que
possuiram ganhos acima da inflagcdo, mostrando que, mesmo com a crise, 0 setor comercial na
época parece ter sido pouco afetado no periodo. Medidas, como os investimentos no PAC,
amenizaram os efeitos da crise. Outras atitudes pontuais foram utilizadas para manter a liquidez
do sistema financeiro brasileiro, como a abertura de linhas de crédito de curto prazo com juros
subsidiados via BNDES e reduc¢do do compulsério dos bancos comerciais (CARVALHO, 2018,
p. 36-7). Isto reduziu o impacto nos servi¢os em geral. Entre 2011 e 2014, a situagdo se manteve
semelhante, com um percentual elevado de trabalhadores do setor comercial com reajustes de
salario acima do INPC.

A partir de 2015, da mesma forma que foi observado no setor de servicos gerais, no
comeércio, as negociagOes salariais tiveram menos sucesso para o trabalhador, com leve
recuperagdo para o ano de 2017, sendo que o0 ano de 2018 foi muito semelhante ao anterior.
Também comparado ao trabalhador industrial, esse conseguiu manter um poder de barganha
maior, o que explica a menor queda da parcela da renda para os salarios em relacdo ao outro
setor.

Isso ocorreu devido & situagdo econémica do periodo, em que a politica de reajuste do
salario-minimo com ganhos reais foi enfraquecida, junto com um crescimento econémico
inconstante num cenario pds-crise. O alto desemprego e o cenario econdmico desfavoravel,

principalmente nos ultimos dois anos, podem explicar tal situagdo. O poder de barganha da
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classe trabalhadora estava reduzido, e os capitalistas buscavam manter sua margem de lucro
inalterada, o que levou a elevados mark-ups (k).

Por Gltimo, temos a taxa de desemprego que ajuda a explicar a correlagdo de forcas entre
trabalhadores e capitalistas. O grafico 8 mostra a taxa de desemprego dos setores que abrangem
a area de servigos, que fazem parte da PAS: comércio; servicos empresariais e financeiros; e
outros servigos. Vemos que todos possuem tendéncias semelhantes entre si, com uma redugéo
do nivel durante o ano de 2002, elevando-se a partir do ano de 2003, somente se reduzindo
sazonalmente a partir de setembro desse mesmo ano, voltando a se elevar no ano de 2004, mas
com uma tendéncia de queda que persiste até o final de 2005, chegando todos a patamares entre
2% e 2,5%.

Houve crescimento do desemprego até meados de 2006, com uma reducdo deste
novamente ao final do ano, chegando a um patamar entre 3% e 3,5% nos diferentes ramos de
servigos. No ano de 2007, tivemos uma breve elevacdo, principalmente dos outros servicos,
mas com tendéncia de queda de todos ao final do ano. A partir de 2008, é possivel observar que
existe uma variacdo constante da taxa, que fica flutuando entre 2% e 4,5% por todo o periodo,
0 que mostra uma alta sazonalidade desse setor frente ao industrial. O comportamento do
desemprego entre 2011 e 2014 possui 0 mesmao carater sazonal observado anteriormente, sendo
que ocorre uma tendéncia de maior desemprego a partir de 2012, quando ele chega, em certos
momentos, a ultrapassar 5%. Porém, a partir de 2013, as variacGes passam a ser menores,

ocorrendo entre 2,5% e 4,5% e terminando o periodo analisado em queda.
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Gréfico 8 — Taxa de desemprego do setor comercial e de servi¢os no Brasil: 2002-2014 (em
%)
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Fonte: Sidra. Elaborag&o do autor.

O gréfico 9 mostra uma queda no emprego do ramo mais importante do setor, o de
servigcos empresariais e financeiros entre 2015 e 2016. O setor de outros servigos também seguiu
movimento semelhante no mesmo periodo, sendo que 0s demais mostram que ainda acontecia
uma geracao de emprego para a parcela de servigos da economia brasileira. Ao final do periodo
todos os setores voltaram a se recuperar do desemprego. Outro ramo importante de citar € o de

comeércio, que passa a ter reducdo do nivel de emprego a partir de 2016, que volta a se recuperar
somente no final de 2017, permanecendo, em 2018, em situacdo muito estavel
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Gréfico 9 — Variagdo do emprego do setor de servicos no Brasil em relagdo ao trimestre
anterior: 2015-2018 (em %)
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Fonte: Sidra. Elaboracéo do autor.

Os dados em conjunto mostram que ocorreu uma situagdo muito instavel num primeiro
momento, com elevada variacdo entre 1999 e 2004, seguida por uma situacéo pro-trabalhadores
a partir de 2005 com o mark-up (k) se reduzindo enquanto a participacdo dos salarios na renda
(w) se elevou. Somente a partir de 2017, com o final da politica de valorizagéo real do salario-
minimo, existiu uma reversdo da situacdo. Diferentemente do que ocorreu no setor industrial, a
area de servicos parece ter sentido menos os efeitos da crise mundial de 2008, ja que 0s
trabalhadores ndo perderam poder de barganha naquele momento, com elevacéo constante da
participacdo dos salarios na renda no periodo.

Como ¢€ possivel observar no grafico 10, o nivel do salario-minimo é recomposto em
nivel real e, mesmo com as perdas inflacionarias durante o ano, ele chega a niveis superiores
ao salario real do ano anterior. Apenas a partir de 2013 que a recomposi¢do comeca a ser
observada de forma timida e, com exclusao do biénio de 2009 e 2010, marcado pela crise, existe
recomposicao real em todo esse periodo. A partir de 2017, ela passa a ser, quase sempre,

somente para recompor a inflacdo da época e com quase nenhum ganho real.
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Gréfico 10 — Nivel do salario-minimo real: 2005-2018 (Em R$; Base=Mai/2022)
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Fonte: Ipeadata. Elaboracéo do autor.

O que ocorre € que a maior participagdo do salario na renda (®) no setor de servicos foi
devida a politica de valoriza¢do do salario-minimo que se inicia em 2005, com reajuste deste
acima da inflagdo, levando a um aumento real. Tal politica surtiu efeito principalmente a partir
de 2007, gerando uma situacdo de ganho do conflito distributivo para a classe trabalhadora que
se manteve até o ano de 2016. A correlacdo de forcas so se alterou em 2017, passando a ser pro-
capitalista,

De maneira geral, € possivel observar alguns pontos. Primeiramente, vemos um periodo
entre 1999 e 2006 em que a disputa pelo conflito distributivo foi favoravel a classe capitalista,
com uma reversdo dela para maiores ganhos a classe trabalhadora entre 2007 e 2016,
revertendo, novamente, em 2017 para uma situacao pro-capitalista, com menor participacdo dos
salarios na renda (o) e aumento do mark-up (k).

Trabalhos econométricos ajudam a explicar tal situacdo, mostrando como o salério,
principalmente o reajuste do salario-minimo em termos reais, cria uma inflacdo de salarios no
ramo de servigos. Sendo esse um setor sensivel a variagdo do salario-minimo, com um custo de
capital também mais reduzido que o do setor industrial, a politica de valorizacdo do salario-
minimo acima da inflagdo possui forte influéncia. Tal atividade se caracteriza por ser intensa

em trabalho com baixa qualificacdo e pela utilizagdo de pouco capital. Devido a isso, a elevagéo
do salario-minimo acaba atuando diretamente nos custos do setor (SUMMA, 2016, p. 739).

Existem algumas particularidades que explicam o peso dos salarios na inflagdo de
servigos. Um primeiro fator € que se tem um menor grau de concorréncia estrangeira nesse

setor, com 0s produtores desses itens possuindo maior capacidade de repassar aos precos
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aumentos de custo com mao de obra. Outro fator é que esse é mais intensivo em trabalho do
que os produzidos no setor industrial, com uma produtividade menor. Isso coloca um peso mais
elevado dos custos de saléarios na precificacdo com os demais contribuindo menos no preco
final. Um Gltimo fator é que, numa situacdo de elevacdo de renda, como foi o caso do Brasil
pos 2006, as familias passam a consumir mais produtos ligados a servigos, que ndo eram antes
consumidos, por serem menos essenciais do que alguns bens comercializaveis
(GIOVANNETTI; CARVALHO, 2015, p. 7).

O conflito distributivo, segundo trabalhos econométricos, se mostra favoravel a classe
trabalhadora a partir de 2005. Isso se deve principalmente a reajustes acima da inflagédo do
salario-minimo que comeca a ocorrer neste ano (BASTOS; BRAGA, 2010, p. 11-4). Podemos
acrescentar, também, a melhora do cenario econémico, que aumentou a quantidade de
empregos, elevando o poder de barganha da classe trabalhadora. Essa tendéncia se inicia em
2006, seguindo até o ano de 2014. Em conjunto com outras medidas, como reducdo constante
do desemprego, politicas sociais, ampliacdo do programa Bolsa Familia e formalizacdo do
mercado de trabalho, permitiu melhor situacéo nas negociacgdes salariais (SUMMA, 2016a, p.
748).

E possivel detalhar a parcela da inflagio dos bens ndo comercializaveis, cujo
responsavel é o conflito distributivo. Observam-se fases distintas, com uma primeira sendo
mais favoravel a classe capitalista, com uma reversao desta para um cenario pro-trabalhador a
partir de 2007 e com volta para uma fase pro-capitalista a partir de 2017, quando se reduz o
aumento real do salario-minimo.

Um Gltimo ponto importante a ser ressaltado é que outros trabalhos, como Saramago
(2016), fazem uma correlacdo similar a esse tema, mostrando que a parcela total dos saléarios
na renda teve tendéncia de queda entre 1999 e 2004, saindo de 48,8% para 46,2%, sendo ela
revertida a partir de 2005, elevando-se até 51% em 2013“. Os resultados obtidos mostram que
a tendéncia do nosso célculo se assemelha a tal caracteristica, tanto entre os bens
comercializaveis quanto os bens ndo comercializaveis.

Concluindo a secéo, vemos como se comportou o conflito distributivo dentro dos bens
industrializados com precificacdo doméstica e dos bens de servi¢os da economia brasileira.

Enquanto no primeiro ocorreu uma situacdo pro-ciclica, ou seja, nos momentos de uma

4 0O trabalho de Saramago mostra a evolugdo da trajetoria dos salarios em relagdo a renda, fornecendo uma
explicacdo mais detalhada sobre esse assunto. Portanto, para maiores detalhes, consultar: SARAMAGO, H.A.
Trajetoria da parcela dos salarios na renda do Brasil: analise de decomposicao a partir do salério real e
da produtividade (1990-2013). Rio de Janeiro, 2016, 93 f., Dissertacdo (Mestrado em Economia) —
Universidade Federal do Rio de Janeiro.
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economia em crescimento, existiu uma tendéncia de ganhos pro-trabalhador e, nos momentos
de baixa, ocorreu uma situacdo mais favoravel aos capitalistas. No segundo caso, existiu, a
partir de 2007, uma situacdo pro-trabalhador, devido as politicas de valorizacdo do salario-
minimo e da elevada ligacédo entre esse setor e essa variavel. Temos, entéo, que o salario é uma
variavel de custo fundamental para o entendimento desse grupo de bens, sendo fator relevante
para a composicdo inflacionaria, principalmente daqueles que realizam sua precificacdo de

forma doméstica.

2.3 O papel da taxa de cambio e do setor externo na formagcao inflacionaria

O objetivo desta secdo € analisar o papel do cambio e de fatores externos a economia
brasileira, como o preco das commodities e de outros bens formados internacionalmente, dentro
da formacdo inflacionéria interna, alem de consideracdes sobre o funcionamento de transmissdo
da taxa de cambio no controle inflacionério.

A taxa de cambio é considerada uma das principais causa da inflacdo segundo diversos
trabalhos, como foi apresentado anteriormente e agora serd aprofundada esta questdo.
Observando de forma desagregada, essa afeta principalmente os bens industrializados com
elevada insercdo internacional e 0s bens com precos administrados, devido a utilizacao do IGP-
M como indice de reajuste e também por causa dos derivados de petrdleo. Os custos deste
segundo grupo de bens sdo cotados em dolar gracas a politica de precificacdo da Petrobras.
Portanto, é preciso entender como o setor externo, principalmente a taxa de cambio, afeta a
inflacdo brasileira.

Importante lembrar que a visdo inflacionaria deste trabalho é oriunda do conflito
distributivo e isso implica que os custos sdo importantes para a definicdo da precificacdo. O
salario pode ser o custo mais relevante em bens ndo comercializaveis e bens comercializaveis
com precificacdo doméstica, mas, para os bens comercializaveis com precificacdo externa,
temos que o cambio passa a ser o principal fator de custo. A logica de precificacdo continua a
mesma, pautada na teoria do conflito distributivo. A grande diferenca é que, competindo no
mercado internacional, os precos dos competidores internacionais acabam influenciando o
preco interno destes bens e as alteragcdes cambiais acabam gerando alteracéo do preco relativo,
ou seja, seu preco em moeda doméstica aumenta quando ocorre uma desvalorizacdo cambial.

Este € o principal fator de variacdo de precos deste grupo de bens.
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2.3.1 Mecanismo de transmissdo cambial na politica monetaria

Antes de iniciar esta secdo, é preciso explicar qual categoria de bens em que a taxa de
cambio acaba atuando como a principal fonte de pressao inflacionaria. Como colocado em
Gomes e Freitas (2018)°, sdo aqueles com grande insercéo internacional, e que ndo conseguem
formar sua taxa de mark-up a partir dos custos internos, dependendo do cenario internacional
para tal. Também vale ressaltar que os bens que possuem tal tipo de precificacdo séo
diretamente influenciados por mudancas cambiais, mas mesmo bens com precificacdo
doméstica possuem custos em moeda estrangeira, como matérias-primas importadas. A taxa de
cambio acaba gerando mudancas em todos os precos da economia definidos por mark-up que
possui algum bem importado em sua producao.

Podemos considerar que o controle inflacionario brasileiro atual é realizado por meio
do regime de metas de inflagdo, que coloca esse fendmeno como resultado de choques de
demanda, portanto a taxa de juros serve o objetivo de controlar a demanda agregada da
economia. Qualquer influéncia dela sobre as variacGes cambiais é considerada efeito colateral
e choque de oferta, ja previstos dentro dos intervalos das bandas cambiais (SERRANO, 2010,
p. 63-4).

Porém, a sustentacdo de tal argumento é somente baseada nos modelos tedricos do
“novo consenso macroecondmico®”. Para tanto, alguns pressupostos deveriam ser observados:
0 hiato do produto afeta a inflacdo de forma sistematica; os choques inflacionarios tém
persisténcia total, ou seja, as expectativas inflacionarias se igualam aos coeficientes de inércia
inflacionaria; o produto potencial é totalmente independente da evolucdo de demanda; e os
choques de custos séo aleatorios e imprevisiveis (SERRANO, 2010, p. 64).

Nessa l6gica, 0 mecanismo de transmissdo monetaria opera com a taxa basica de juros
influenciando as taxas de mercado, os precos dos ativos financeiros, a expectativa sobre a

formacdo de precos, o crédito e a taxa de cAmbio da economia nacional. A Selic, portanto, é a

> Os autores fazem uma separagéo entre os ramos industriais em que existe uma forma de precificagdo doméstica
€ 0s ramos em que existe uma precificacdo externa. No segundo caso, 0 peso da variagdo cambial € o mais
relevante para as variagBes inflacionarias. Para maior aprofundamento sobre o assunto e as equagdes que
explicam a diferenca entre os modelos, consultar: GOMES, L.; FREITAS, F. A Evolu¢do do Conflito
Distributivo no Brasil de 2000 a 2014: Uma Visdo Multissetorial. X1 Encontro Internacional da Associagéo
Keynesiana Brasileira. Porto Alegre/RS, Associacdo Keynesiana Brasileira, 2018.

® O novo consenso macroecondmico se trata da juncdo de diversos elementos tedricos e empiricos ligados a escolas
neoclassicas. Dentro de seu arcabouco estdo ideias como a de neutralidade da moeda, expectativas racionais e
inconsisténcia temporal da politica monetaria. Para maior aprofundamento do tema, consultar: DE PAULA, L.F.;
SARAIVA, P.J. Novo Consenso Macroecondmico e Regime de Metas de Inflagdo: algumas implicacGes para o
Brasil. Revista Paranaense de Desenvolvimento, Curitiba, v. 36, n. 128, p. 19-32, Jan/Jul 2015.
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ferramenta responsavel por controlar a demanda, sendo que a Unica fonte possivel de choques
de oferta € a variagdo da taxa cambial. Mesmo assim, 0 mecanismo coloca que a influéncia da
taxa Selic sobre o0 cambio tenta amenizar possiveis choques inflacionarios, sendo, entéo, a taxa
bésica de juros ferramenta suficiente para controle inflacionario.

A figura 1 mostra a maneira convencional de se observar o mecanismo de transmisséo
monetéria. A taxa Selic influencia diretamente a taxa de mercado, o preco dos ativos, as
expectativas de mercado, o volume de crédito e a taxa de cAmbio na economia. Uma mudanca
desta, portanto, elevaria as taxas de juros e o preco dos ativos, reduzindo as expectativas e o
volume de crédito, além da taxa de cambio. Isso faria com que o investimento privado, o
consumo de bens duraveis e as exportacdes liquidas se reduzissem, além de diminuirem o0s
precos externos medidos em real, forcando as empresas a abaixar seus precos devido a
concorréncia externa — o que reduziria a demanda agregada, reduzindo a inflacdo. O Unico
fator de oferta possivel seria um choque externo inesperado, elevando a taxa de cambio,
influenciando os precos externos e, mantidas todas as condi¢Ges de demanda da economia,

gerando um choque inflacionario de oferta.

Figura 1 — Mecanismo de transmissdo de politica monetéria segundo o Banco Central
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Fonte: Banco Central do Brasil.

No caso da economia brasileira, isso ndo é observado. Nao se pode definir uma relacédo
empirica entre o hiato do produto e a evolucao inflacionéria: os choques inflacionarios ndo tém
persisténcia total sobre a inflagdo, ou seja, a inércia inflacionéria ndo se iguala a inflacdo
esperada. Alem disso, ndo se sustenta o pressuposto de independéncia do produto potencial da

demanda, considerando que diversos trabalhos econométricos ja mostraram fortes ligacOes
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entre ambos. Por fim, os choques de oferta no Brasil ndo sdo aleatérios, o que refuta o ultimo
pressuposto (SERRANO, 2010, p. 64-5).

Mesmo assim, a variacdo da taxa basica de juros consegue em varios momentos manter
a inflacdo dentro das bandas, que é o objetivo do regime de metas. O que ocorre é que ele é
efetivo somente devido as influéncias que a taxa Selic possui sobre a manipulagdo cambial. Sua
elevacdo em caso de possiveis pressfes inflacionérias detectadas pelo Banco Central acabam
valorizando a taxa de cambio nominal, que tem impacto na reducéo dos custos de producdo —
sejam eles diretos, sejam indiretos —, o que faz com que este seja um fator de reducéo
inflacionéria dos pregos livres da economia (SERRANO, 2010, p. 65).

O mecanismo de transmissdo monetaria, portanto, da-se de maneira alternativa ao
definido pelo Banco Central. Este pode ser considerado incompleto, tanto por ndo levar em
conta possiveis choques inflacionarios que a taxa Selic exerce sobre a inflacdo quanto devido a
influéncia da taxa de cambio dentro dos custos internos da economia, ndo sendo somente um
gerador de choques de oferta temporarios. Portanto, a taxa de cambio pode atuar, inclusive,
como fator negativo inflacionario, amenizando a variacdo dos niveis de preco da economia.

Como mostrado na Figura 2, a taxa Selic acaba interferindo da mesma maneira nos
fatores de demanda agregada, como na maneira convencional definida pelo Banco Central.
Porém, nessa visao, a taxa de cambio esta separada em duas: uma que corresponde a taxa de
cambio que impacta a demanda agregada, ou seja, a que reduz o custo dos bens importados,
que € onde a Selic atua na reducdo da taxa de inflacdo, e outra no cambio que atua no custo das
empresas. Além disso, um novo mecanismo de transmissao é observado: a elevacdo de custos

sobre o crédito que um aumento na Selic gera.
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Figura 2 — Modelo alternativo de transmissdo de politica monetaria
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Fonte: Modenesi, Alves & Martins, 2012, p. 214.

E observado que uma elevaco da taxa Selic possui dois canais de transmissdo possiveis.
O primeiro se trata da demanda e o segundo da oferta. Nos canais de demanda, temos que seu
aumento para controle inflacionério elevaria as taxas de juro de mercado — o preco dos ativos
—, reduzindo as expectativas, a quantidade de crédito e o cambio, afetando os fatores de
demanda agregada, da mesma forma que se observa a questdo na maneira convencional. Os
fatores de oferta mostram que a mesma elevacdo da Selic gera uma alta dos custos de crédito e
reduz o dispéndio da compra de insumos importados e as contas das empresas.

A influéncia da Selic, porém, tem efeitos distintos entre demanda e oferta. A primeira é
perceptivel somente no longo prazo enquanto os fatores de oferta atuam no curto prazo. Quando
existe uma variagdo positiva da taxa Selic, ela reduz a taxa de cAmbio, diminuindo, também, 0s
custos no curto prazo, ab mesmo tempo em que aumenta os custos de crédito para as empresas,
elevando os custos imediatamente (MODENESI; ALVES; MARTINS, 2012, p. 212-3).

Considerando que uma das caracteristicas das empresas brasileiras é a de
autofinanciamento, devido a formacgéo do mercado de crédito, o maior efeito de curto prazo ¢ a
reducdo dos custos. A elevacdo da Selic atua no controle inflacionério via valorizacdo da taxa
de cambio, reduzindo os custos das empresas, de forma que néo é efetivo no curto prazo para a

reducdo da demanda agregada.
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Dessa forma, a taxa de cambio é, na verdade, um dos principais fatores de controle
inflacionério brasileiros, sendo, inclusive, a razdo pela qual a taxa bésica de juros Selic se torna
efetiva com tal objetivo, precisamos agora observar como esta influencia a formacgéo

inflacionaria.

2.3.2 A influéncia do cambio na inflagdo brasileira

O objetivo desta secdo € pontuar a influéncia da inflagdo importada’ na formagcéo
inflacionaria brasileira. Para tal, sera observada a literatura heterodoxa recente sobre o tema,
que demonstra 0 peso da variagdo cambial e do prego das commodities na inflagdo brasileira.
Como foi visto na secdo 1 deste capitulo, existe ampla literatura apontando que a taxa de cambio
possui elevada influéncia na variacao de precos. Os efeitos que as mudancas na taxa de cambio
historicamente possuem na definicdo do IPCA s&o bastante discutidos na visdo heterodoxa,
sendo apontado por alguns autores, como a principal causa deste fendmeno.

O grafico 11 mostra uma comparac¢éo entre o indice da taxa de cambio efetiva nominal
e 0 IPCA geral mensal acumulado em 12 meses, sendo que o eixo da direita mostra o indice da
taxa de cdmbio e o da esquerda mostra o IPCA. Podemos notar que existe certa evidéncia de
correlacdo positiva entre ambas as variaveis, sendo que a variagcdo ocorre no mesmo sentido,

pelo menos numa anélise gréafica preliminar.

7 Definimos, neste trabalho, inflagdo importada como aquela que surge devido a variagdes no preco de bens que
sdo comercializados no exterior do pais, como insumos importados ou commodities alimenticias e mineiras.
Além disso, a variacdo da taxa de cAmbio também faz com que ocorram varia¢fes no preco destas mercadorias
em moeda local, podendo, assim, ser considerada uma parcela importante da inflagdo importada, mesmo sendo
definida de forma interna.
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Graéfico 11 — indice da taxa de cAmbio efetiva nominal e a variagdo do IPCA geral acumulado

em 12 meses: 1999-2018 (Cambio: jun./1994=100 e IPCA em %)
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Fonte: Ipeadata e Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

Existe uma literatura que, utilizando metodologia econométrica que corrobora com essa
correlagéo, apontando a influéncia da taxa de cdmbio na formacéo de precos brasileira. Dados
mostram que, desde o ano de 2010, quando comeca a ocorrer uma aceleracdo inflacionaria,
ocorreu influéncia dos precos das commodities, impactando principalmente o preco de
Alimentos e Bebidas, grupo com maior peso na composi¢éo do IPCA (MODENESI; FERRARI
FILHO, 2011, p. 3). Observando o debate que busca tratar da primeira década do século XXI,
temos varios autores demonstrando uma correlacdo entre mudancas na taxa de cambio e a
variacdo dos precos na economia, seja para o consumidor, medido pelo IPCA, seja para o
produtor, medido pelo IPA.

Araljo e Modenesi (2011), Couto e Fraga (2014), Pimentel, Luporini e Modenesi
(2016), Summa e Santolin (2014), Fernandez et al. (2018), Fonseca, Araujo e Araujo (2019)
tratam de tal influéncia, mostrando o pass-through cambial da economia brasileira. Em todos
esses trabalhos, é possivel verificar, a partir de ferramentas econométricas especificas o impacto
tanto no curto quanto no longo prazo da variagdo cambial na composigéo final do IPCA. Alguns
pontos sdo importantes nesses diversos artigos. Em Araujo e Modenesi (2011), os autores
colocam que o impacto do cdmbio é mais sentido nos precos administrados, pelo menos até
2010, pois a sensibilidade dos indices utilizados para realizar o reajuste de tais precos estavam
atrelados a indices sensiveis a variagdes cambiais, como é o caso do IPG-M. Tal situagéo so foi

se reverter a partir de 2007, depois da revisao de diversos contratos de privatizacdo. Além disso,
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0s precos de bens industrializados sdo mais sensiveis ao cdmbio do que outros bens, como os
Servigos.

Fato importante é que o repasse cambial para a inflacdo ndo ocorre de maneira simétrica
entre as variacGes positivas e negativas. Pimentel, Luporini e Modenesi (2016), Summa e
Santolin (2014), Fernandez et al. (2018) e Fonseca, Aradjo e Aradjo (2019) mostram tal
caracteristica, que, em caso de variacao positiva, de elevacdo da taxa de cambio, o repasse é
consideravelmente maior do que nos casos de variagdo negativa. Isso significa que, no momento
que ocorre uma depreciacao cambial, a inflacdo costuma se elevar consideravelmente, enquanto
na apreciacdo o efeito na reducéo dos precos € relativamente baixo.

Se observado de maneira setorial, 0 impacto da taxa de cAmbio é distinto, pois algumas
categorias de bens acabam sendo mais sensiveis a elevacfes cambiais do que outras. Trabalhos
como os de Braga (2013) e Braga e Summa (2016) mostram que o0 impacto nos bens
industrializados e nas commodities, sejam minerais, sejam alimenticias, € maior se comparado
aos demais itens medidos pelo IPCA. Outro fator interessante € que o impacto costuma ser
pontual, pois, num segundo momento, a elevacdo de entrada de divisas que ocorre com a maior
venda no mercado exterior gera uma apreciacdo cambial. Portanto, no curto prazo, o cambio
gera elevacdo do preco dos alimentos, mas acaba reduzindo, no médio e longo prazo o IPCA.

O gréfico 12 mostra o indice da taxa de cAmbio efetiva nominal no eixo esquerdo em
comparacao a variacdo tanto do IPCA dos precos comercializaveis, ligados ao setor industrial,
guanto dos precos ndo comercializaveis, ligados ao setor de servigos, mostrados no eixo
esquerdo. E possivel observar que ambas possuem certa equivaléncia, porém a dos precos
comercializaveis tem maior similaridade. Em varias ocasifes, 0s bens ndo comercializaveis se
descolam do cdmbio e com maior frequéncia, como, por exemplo, a partir do final de 2014 e
em meados de 2006 e 2007. A tese de que o efeito cambial seja distinto e afete mais os bens

comercializaveis parece se sustentar em base empirica.
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Grafico 12 — Variagdo acumulada em 12 meses do IPCA dos bens comercializaveis, ndo
comercializaveis e indice da taxa de cambio efetiva nominal (Cambio: jan./1994=100 IPCA
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Fonte: Ipeadata e Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

Reforcando esse ponto, trabalhos como Bastos, Jorge e Braga (2015) e Silva, Feijo e
Modenesi (2018) mostram que, mesmo dentro do setor industrial, a dindmica de impacto
cambial é distinta. Fatores como a taxa de juros Selic acabam sendo mais importantes para
setores que necessitam de financiamento interno para sua producdo, como é o caso da
construcdo civil, produtos de madeira etc. Enquanto o cdmbio afeta de forma mais contundente
0s mercados em que existe maior insercdo internacional das empresas, aqueles com baixa
insercdo social e menor complexidade costumam ter efeitos menores das variagcdes cambiais do
que os demais setores. Esses trabalhos mostram que o principal fator de composicéo dos precos
dessas empresas sdo 0S custos, ou seja, 0s precos variam conforme 0s custos desses bens
também se alteram.

Um ultimo ponto importante é a relacdo cambio e prego das commaodities na formacao
inflacionaria brasileira. Stockl, Moreira e Giuberti (2017) observam o impacto das commodities
sobre a dindmica inflacionaria e verificam se existe algum papel amortecedor delas na formacéo
da taxa de cambio interna. As flutuacBes cambiais acabam atuando como importante
mecanismo de absor¢do do 6nus causado pela variacdo do preco das commodities, gerando
menor impacto aos consumidores. Sendo assim, o cdmbio, além de importante para a explicacdo
inflacionaria, também serve como freio em casos de elevagbes constantes dos precos
internacionais das commodities. Isso acontece porque, nesses ciclos, ocorre uma apreciacao
cambial devido a entrada de divisas no pais, ja que o Brasil € um importante exportador no

mercado internacional. A maior busca por venda ao exterior destas acaba, portanto, apreciando
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0 cambio e atenuando os efeitos que a elevacdo dos precos dos alimentos causa na formagéo
inflacionaria.

O que temos, num cenario geral, € que a inflagdo importada € um dos mais importantes
fatores de geracdo inflacionaria na economia brasileira. Seus efeitos séo sentidos em todos 0s
setores, porém com maior intensidade na industria e nos alimentos e bebidas, o primeiro devido
ao fator cambial e o segundo aos precos internacionais das commodities. Os efeitos s&o
assimétricos em dois sentidos: primeiramente, porque as elevacfes cambiais impactam de
maneira distinta os diferentes ramos industriais, ja que a insercdo internacional desse ramo
interfere na formacdo de mark-up e, consequentemente, de seus pregos. O segundo €é que 0s
efeitos em relacdo a uma apreciagdo e depreciacdo cambial sdo distintos, ja que 0s empresarios
possuem tendéncia mais forte de repasse em caso de depreciacdo do que no caso contrario. Por
ultimo, vemos que existe uma correlacdo entre os precos das commodities e da taxa de cambio,
ja que os aumentos da primeira fazem com que o real se valorize em relacéo ao ddlar, levando

a menores efeitos inflacionarios do que caso esta ndo existisse.

2.4 Precos administrados

O objetivo desta secdo é realizar uma analise detalhada sobre os pregcos administrados
da economia brasileira. Para tal, primeiro serd definido o que sdo os precos administrados.
Posteriormente, observaremos como se da a precificacdo de todos os itens que sdo monitorados
dentro do IPCA. Por fim, analisaremos seus impactos na formacéo inflacionaria final.

Os precos administrados sdo responsaveis por duas grandes caracteristicas da inflacdo
brasileira. Uma € a inércia que acabam gerando, j& que seus reajustes sdo realizados de maneira
periddica, baseados geralmente em indices que refletem a inflacdo passada. O segundo € que
compdem grande parte dos custos de producdo dos demais bens medidos pelo IPCA, por serem
itens utilizados tanto na fabricacéo de bens como no fornecimento de servicos, caso da energia
elétrica, petroleo, taxa de &gua e esgoto etc. Sendo assim, entender como esses precos se
comportam é essencial para saber como a inflagéo brasileira é definida tanto diretamente quanto

indiretamente.

2.4.1 Definicao

Os chamados pregos administrados ou monitorados sdo menos sensiveis a condigdes de

oferta e demanda, por serem estabelecidos por contratos ou regulacdo de 6rgéos publicos. Estes
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preveem reajustes de acordo com a inflacdo passada, tendo elevada caracteristica inercial e
pouca influéncia dos ciclos econdmicos. Geralmente, trata-se de impostos e taxas, servicos de
utilidade publica e derivados de petroleo. Mesmo existindo uma desregulamentacdo dos
derivados de petréleo, eles ainda podem ser considerados dentro dessa categoria devido ao fato
de que é a Petrobras que os define (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016, p. 5).

A tabela 2 mostra quais sdo 0s bens cujos precos sdo considerados administrados na
cesta do IPCA. A maior parte deles se encontram nos grupos transportes, inclusive os derivados
de petrdleo regulados pela Petrobras, como a Gasolina, Oleo Diesel e Gés Veicular. Também
existe um grande nimero de multas e taxas, como € o caso das Multas, Pedagio, Emplacamento
e Licenca, Energia Elétrica e Residencial, Taxa de Agua e Esgoto etc. Outra categoria de bens

relevante é a de servicos plblicos, como Onibus, Trem, Metrd e Correio.

Tabela 2 — Bens classificados como Precos Administrados pelo IPCA
Grupo Item

Habitacédo Energia Elétrica e Residencial
Habitacédo Taxa de Agua e Esgoto
Habitacédo Gas de Botijdo
Habitacédo Gés Encanado (RJ e SP)

Saude e Cuidados Pessoais
Saude e Cuidados Pessoais
Servigos Pessoais
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Comunicacéo
Comunicacéo
Comunicacéo

Plano de Saude
Produtos Farmacéuticos
Jogos de Azar
Onibus Urbano
Onibus Intermunicipal
Onibus Interestadual
Trem
Metrd
Barco
Taxi
Multa
Emplacamento e Licenca
Pedagio
Gasolina
Oleo Diesel
Gas Veicular
Telefone Fixo
Telefone Publico
Correio

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo do autor.
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2.4.2 Formacéao dos prec¢os administrados

Agora iremos investigar os itens separadamente, observando as diferentes metodologias
de reajuste de precos. Para tal, serdo observadas as regras propostas pelas agéncias reguladoras

responsaveis por controlar a variagdo da tarifa desses itens.

2.4.2.1 Precificacao dos precos administrados do grupo Habitacéo

Os itens que possuem precos administrados no grupo Habitacdo sdo a Energia Elétrica
e Residencial, a Taxa de Agua e Esgoto, o Gas de Botijdo e 0 Gas Encanado. Todos so
controlados segundo normas de suas agéncias reguladoras, que possuem metodologias distintas
para os reajustes periodicos que ocorrem de seus precgos.

Em relacdo & Energia Elétrica e Residencial, é a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel) que regula os reajustes periodicos dessa taxa. Segundo a prdpria entidade, cabe a ela
homologar os reajustes das tarifas observando estritamente os determinantes da lei e normas
referentes ao tema, além das disposicdes previstas em contratos de concessao e distribuicdo. A
variacdo é realizada de forma anual, em data estabelecida no contrato de concessdo, com
excecdo dos anos em que ocorram revisdes tarifarias periddicas. Para tal célculo, a despesa da
distribuidora é dividida em duas parcelas: a primeira (A) envolvendo os custos relacionados as
atividades de geracdo e transmissdo, além dos encargos setoriais previstos em legislacéo; e a
segunda (B) compreendendo os custos diretamente gerenciaveis pela distribuidora, como o0s
operacionais e a remuneracéo do capital (AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA,
2016, p. 3-5).

Existem dois outros fatores no calculo do reajuste: a variacdo inflacionaria e o chamado
fator X. A primeira garante que a tarifa ndo tenha reducéo real de um ano para o outro enquanto
o0 segundo é um valor a ser reduzido da inflagdo com o objetivo de compartilhar com 0s usuarios
e consumidores da distribuidora os ganhos de eficiéncia empresarial. O fator inflacionério
utilizado para o célculo é o IGP-M, calculado pela Fundag&o Getulio Vargas (FGV) (AGENCIA
NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA, 2016, p. 10).

O célculo final € o seguinte®:

8 E necessario ressaltar que, a partir de 2015, comeca a operar o sistema de Bandeiras Tariféarias, que serve para
cobrir custos adicionais do sistema elétrico durante o ano, devido a fatores como utilizagdo maior de certas
matrizes energéticas e falta de recursos naturais para a geracdo de energia. Quando o sistema energético esta
operando sobre a bandeira verde, ele ndo gera adicionais na conta de luz do consumidor final. Existem outros 3
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Reajuste Anual = Parcela A + (Parcela B.(IGPM + Fator X)) (59)

O valor da parcela A é referente a data do reajuste vigente e o valor da parcela B é
referente a data de referéncia do ano anterior. Ou seja, é na parcela B que o reajuste inflacionario
vai ocorrer.

No caso da taxa de agua e esgoto, a agéncia reguladora é de competéncia estadual, o que
significa que cada unidade federativa define sua forma de reajuste, sendo feita de maneira
bastante similar ao caso da energia elétrica. Em todos os estados observados, o célculo é
realizado de forma semelhante, sendo a Unica diferenca € o indice de inflagdo escolhido.

Pegamos como base o caso do estado de S&o Paulo. Nele, ocorre uma diferenciagéo da
despesa em dois tipos, no mesmo molde do caso da energia elétrica. A primeira parcela (A) é
referente as despesas ndo administrativas, que sdo as fiscais, com energia elétrica e com material
de tratamento; e a segunda parcela (B) se refere as despesas administraveis, que correspondem
as demais. A partir disso, é calculado um indice de reajuste tarifario geral, que leva em conta
0s reajustes tanto da parcela A quanto da parcela B das despesas (AGENCIA REGULADORA
DE SANEAMENTO E ENERGIA DO ESTADO DE SAO PAULO, 2011, p. 5-6). O célculo

do reajuste, portanto, é o seguinte:

Parcela A. Reajuste de A + Parcela B.Reajuste de B

(60)

Indice Reajuste = — - T ;
J Custo de referéncia dos servigos no ultimo periodo

A parcela do reajuste A leva em conta os custos ndo administrativos do periodo atual e
do periodo anterior, enquanto o reajuste da parcela B € a razdo da inflacdo do periodo atual pelo
periodo anterior subtraido por 1. Temos, assim, a equacdo da segunda parcela.

Indice Inflacionario,gq

Reajuste b = —-1(61)

Indice Inflacionario,gqg

Existem 16 capitais brasileiras que sdo medidas pelo IPCA, e observou-se o calculo de
todas as agéncias reguladoras responsaveis pelo reajuste tarifario anual. Os estados observados
sdo Acre, Bahia, Ceard, Distrito Federal, Espirito Santo, Goias, Mato Grosso do Sul, Maranhdo,

Minas Gerais, Para, Parana, Pernambuco, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Sergipe e Séo

tipos de bandeiras: a amarela, quando existe 0 menor acréscimo de conta; a vermelha patamar 1, com um
patamar mais elevado em relagdo a amarela; e a vermelha patamar 2, maior acréscimo na conta final.
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Paulo. Os métodos observados em todos os estados s&o muito similares, sendo que, no final, a
simplificacdo feita nas equagdes 60 e 61 equivalem para todos. A grande mudanga, entretanto,
estd no indice inflacionério escolhido para o reajuste. A tabela com os indices escolhidos para
realizar tal reajuste pode ser vista no Anexo C, ao final deste trabalho.

O préximo item a ser analisado é o gas encanado. Ele é observado somente nos estados
do Rio de Janeiro e Sdo Paulo. As agéncias responsaveis pela regulacdo do preco desse item
sdo, respectivamente, a Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Béasico do Estado do Rio
de Janeiro (Agenersa) e a Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&o
Paulo (Arsesp). O calculo do reajuste é realizado de maneira anual, a partir do preco em m® do
produto, que leva em conta o valor da margem méaxima de lucro que tal preco pode obter no
momento anterior, a inflacdo medida pelo IGP-M e um fator X que leva em conta a eficiéncia
do setor (AGENCIA REGULADORA DE SANEAMENTO E ENERGIA DO ESTADO DE
SAO PAULO, 2019, p. 1-2). O calculo para a reviséo tarifaria, portanto, é o seguinte:

Prego atual = Prego ano anterior.(1 + IGPM — Fator X) (62)

O reajuste realizado no estado do Rio de Janeiro € feito de forma mais complexa e leva
em consideracdo outros fatores. Primeiramente, é calculada uma Tarifa Limite, que leva em
conta o custo do gas, a margem bruta da empresa e 0s tributos, sendo essa € a soma desses trés
fatores. Para o célculo dos tributos, é considerado um Fator Tributério, que leva em conta o
ICMS, Pis, Cofins e a taxa de regulacao do setor. Por tltimo, é calculada a margem bruta, sendo
que é nela que o reajuste inflacionario é realizado. No seu célculo, sdo observados a tarifa limite,
o fator tributario, o custo do gas e a variacio do IGP-M (AGENCIA REGULADORA DE
ENERGIA E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO, 2010, p. 3-5).

O célculo final, portanto, fica:

Tarifa Limite
= [(Tarifa Limite. Fator Tributario) — Custo Gas].IGPM + Custo Gas
+ Tributos (63)

Mesmo com diferengas no célculo do reajuste, o que existe de comum entre ambas
regulamentacdes € a utilizacdo do IGP-M na atualizacéo inflacionéria das tarifas, igual ao caso
da energia elétrica e de alguns casos da taxa de dgua e esgoto que utilizam tal medida ao invés
do IPCA. Vemos, portanto, que existe uma grande semelhanca entre os 3 reajustes, todos eles

levam em consideracdo um indice inflacionario, que, mesmo ndo sendo repassado
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integralmente para os precos, gera um efeito inercial, ja que seus reajustes sdo anuais e pelo
menos parcela da inflacdo passada é repassada aos precos presentes, seja qual for a situagdo
atual de custos de operacgédo desses servicos.

O ultimo caso a ser observado nesta secéo é o do gas botijdo, conhecido, também, como
Gaés Liquefeito de Petroleo (GLP). Diferentemente dos anteriores, ele é realizado devido a
variagBes do preco da principal commodity utilizada em sua produgdo, o petrdleo. Seu reajuste
€ monitorado pela Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) e
definido pela Petrobras, que autoriza 0s reajustes sempre que ocorrem mudangas no preco
internacional do petréleo. Existem duas estruturas de custo do produto: a primeira serve para o
produtor e a segunda para o distribuidor. A partir disso, é feita uma precificagdo venda do
produto. Abaixo, podemos observar os célculos retirados da pagina online da ANP (AGENCIA
NACIONAL DE PETROLEO, GAS NATURAL E BIOCOMBUSTIVEIS, 2019). A estrutura

do custo do GLP (C) para o produtor é formada da seguinte maneira:
C=A+B(64)

Sendo A o preco de realizagdo do GLP e B a incidéncia do PIS/Pasep e Cofins, calculado
como (PIS + Cofins). (1 — indice de Reduc#o). Para o calculo do faturamento do produtor, a

conta é a seguinte:

G=C+D+F (65)

Sendo D o ICMS cobrado ao produtor, calculado como ( ) —C; e Fcomo a

1-ICMS%

Substitui¢do tributaria  do ICMS, calculada  como {[(1—ICCMS°/) (1 +

Margem Valor Agregado%)] — ICMS%} — D. Assim, € realizado o calculo de precificacéo
do GLP para a produtora. A partir disso, podemos observar como se realiza o célculo de custo

para a produtora. O preco final de faturamento (L) acaba se realizando desta maneira:
L=1+4]+K (66)

Sendo | o preco de aquisicao da distribuidora, que leva em conta o frete do GLP entre a
produtora e a distribuidora, considerado como G + Frete; J a margem de lucro da distribuidora;
e K o frete da base de distribuicdo até a revenda. O preco para o consumidor final, portanto,

fica:
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Preco GLP =L + M (67)

Sendo M a margem de lucro do revendedor. Assim, temos a formacéo do preco do GLP
para o produtor e toda a sua estrutura de precificacdo. O principal foco de mudancas em relagdo
ao preco final do produto esta no preco de producéo do gas, influenciado pela principal matéria-
prima envolvida no processo, o petroleo. Entdo, diferentemente do que ocorre nos outros casos
do grupo Habitagdo, temos uma situagcdo em que a inércia ndo atua tdo fortemente, com sua

variagdo sendo mais ligada ao caso de uma inflagdo importada.

2.4.2.2 Precificacao dos precos administrados do grupo Saude e Cuidados Pessoais

Dentro do grupo Saude e Cuidados Pessoais, temos o caso dos planos de salde e dos
produtos farmacéuticos. O primeiro tem seus precos regulados pela Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS), enquanto o segundo segue as regras da Camara de Regulacdo do Mercado
de Medicamentos (CMED), que se situa dentro da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(Anvisa). Primeiramente, observaremos como se da o reajuste dos planos de salde, regulado
pela ANS. Ele é calculado levando em conta duas variaveis principais: um indice de variacdo
das despesas assistenciais (IVDA) e o IPCA, excluidas as despesas relacionadas a assisténcia a
saude.

O IVDA ¢ o resultado das variagdes das despesas assistenciais, o fator de ganhos de
eficiéncia e a variacdo da receita por faixa etaria. As variacdes das despesas assistenciais
mensuram sua variacao nos planos de saude individuais. No caso dos ganhos de eficiéncia, é
estabelecido um estimulo a ganhos de eficiéncia na gestao das despesas assistenciais, sendo ela
deduzida das variacBes das despesas assistenciais. Por Gltimo, a variagdo da receita por faixa
etaria mensura a recomposicdo das receitas pelas mudancas de valores dos planos de saude
devido & variacdo da faixa etaria, também sendo dedutor das variacdes de despesas (AGENCIA
NACIONAL DE SAUDE SUPLEMENTAR, 2019, p. 1-3). O reajuste, portanto, é realizado da

maneira que se observa abaixo:
Reajuste = (80% * [VDA) + (20% * IPCA Expurgado)(68)
No caso dos medicamentos, é a Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos

(CMDED) que regula os reajustes, um érgdo vinculado a Agéncia Nacional de Vigilancia

Sanitaria (ANVISA). Os medicamentos possuem reajuste tanto no Preco do Fabricante quanto
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no Preco ao Consumidor, sendo este 0 preco maximo que as empresas competentes podem
cobrar pelo remédio. O primeiro é referente & venda dos produtos entre as empresas e 0S
revendedores e 0 segundo diz respeito aquele que o consumidor adquire e ambos sao regulados
e reajustados da mesma maneira. O reajuste leva em consideracdo a variacdo percentual do
IPCA, a produtividade do setor farmacéutico, um fator de ajustes de precos relativos entre os
setores e também um intrassetor (AGENCIA NACIONAL DE VIGILANCIA SANITARIA,

2004, p. 1-2). O célculo para o reajuste do preco maximo pode ser observado abaixo:

Variacao do Prego
= [PCA — Fator Produtividade + Fator ajuste entre setores
+ Fator ajuste Intra — setores (69)

O fator de produtividade considera uma variacao prospectiva com base na projecédo de
ganhos de produtividade de um cenério sem regulamentacdo. O fator de ajuste entre setores
leva em conta a variacdo de custos ndo gerenciaveis do setor farmacéutico e a variacdo média
dos custos ndo gerenciaveis da economia. O fator de ajuste intrassetor leva em conta a fatia de
mercado da empresa, a elasticidade-preco da demanda do produto no mercado e o conjunto de
todos os produtos de todas as firmas em determinado mercado (AGENCIA NACIONAL DE
VIGILANCIA SANITARIA, 2004, p. 3-4).

No caso dos itens desse grupo, o que vemos é uma influéncia direta do IPCA sobre a
formacdo e reajuste desses precos. Esse € outro grupo em que é possivel observar certo
componente inercial, ja que, mesmo sem variacfes no custo, existe uma elevacdo dos precos

devido a reflexos do periodo passado.

2.4.2.3 Precificacao dos precos administrados do transporte

O grupo com mais itens nos precos administrados € o de transportes. Dentro dele estdo
tanto aqueles referentes ao transporte coletivo de pessoas — seja em nivel municipal, estadual
ou federal — como os combustiveis fdésseis além de alguns itens diversos, como multas,
licencas e pedagios. Para uma melhor apresentacdo deste trabalho, serdo analisados dois grupos
a parte: o de transporte publico e o de combustiveis fosseis. Os itens diversos serdo analisados

posteriormente junto com outros que possuem similaridade.
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2.4.2.3.1 Precificacdo do transporte publico e pedagios

Dentro dos precos administrados, aqueles referentes ao transporte pablico sdo: 6nibus
urbano; 6nibus intermunicipal; 6nibus interestadual; trem; metrd; barco; e taxi. As passagens
dos Onibus urbanos s&o definidas dentro do @mbito municipal, enquanto os demais itens séo
regidos por regras estaduais, com excec¢do do barco, que é definido federalmente. Também é
analisada nesta secéo a variacao dos precos do pedagio, que possuem forte similaridade com o
método adotado pelos transportes publicos. O primeiro caso a ser analisado € o da tarifa do
onibus urbano, que tem sua tarifa controlada via contrato, analisados anualmente e com método
definido previamente.

O primeiro exemplo a ser abordado € o caso da cidade do Rio de Janeiro. Segundo dados
da Secretaria Municipal de Transportes da cidade do Rio de Janeiro (SMTR), os itens que
influenciam o reajuste da tarifa de dnibus sdo o custo com 6leo diesel; o custo com rodagem,
calculado a partir do preco de pneus para 6nibus e caminh@es; o custo do veiculo; o custo da
méo de obra; e outras despesas. Para tal, sdo definidos indices de reajuste e peso de cada um
desses itens (PREFEITURA DO RIO DE JANEIRO, 2014). A férmula para a variacdo da tarifa

é a seguinte:

Tarifa = Tarifa anterior.[(0,21. Avalor diesel) + (0,03. Avalor pneu)
+ (0,25. Avalor veiculo) + (0,45. Avalor mao de obra)
+ (0,06. Aoutras despesas)](70)

O valor das variagdes do diesel, do pneu e do veiculo sdo calculados segundo a variagdo
de seus precos especificos dentro do indice ao produtor amplo (IPA), calculado pela Fundacgéo
Getulio Vargas, enquanto a variacdo do valor da mao de obra e das outras despesas é calculado
segundo a variagdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), calculado pelo IBGE.
(PREFEITURA DO RIO DE JANEIRO, 2014).

No caso da cidade de Sdo Paulo, o reajuste é realizado pela empresa Sdo Paulo
Transportes (SPTrans), ligada a Secretaria Municipal de Mobilidade e Transportes. Nesse caso,
0 que temos € uma avaliacdo dos custos da empresa, a tarifa € reajustada segundo tal calculo e
da previsdo de passageiros a utilizar o servi¢o na cidade durante o ano vigente. Os custos
levados em conta sdo: variaveis, como combustiveis, lubrificantes, rodagem etc.; fixos do lote
operacional, que engloba a depreciacdo dos veiculos, a remuneracdo do capital, 0 custo com

pessoal, com pecas, e manutencdo; a taxa de administragéo; os custos fixos da frota; impostos;
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e 0 custo da operacdo nos terminais. Todos eles sdo divididos pela previsdo de usuérios, o que
forma a tarifa equivalente durante o ano (PREFEITURA DE SAO PAULO, 2013).

Algumas cidades brasileiras, como Curitiba, simplificaram tal método de avaliacdo do
reajuste via custos a partir de uma formula que coloca o ganho por passageiros pagantes
equivalente pela quilometragem. Esse é o indice de passageiro por quilémetro total (IPK). A
partir desse nimero, e se baseando também nos custos médios por quilometragem, o novo valor
da tarifa é definido (URBANIZACAO DE CURITIBA S.A., 2010, p. 11). Os célculos finais

Sao:

Passageiros pagantes
IPK = . (71D
Quilometragem

custo por quilometro médio total 72
IPK )

Tarifa =

Para todas as demais cidades, observando informagdes obtidas dos 6rgdos responsaveis
pela avaliacdo do reajuste, algum desses dois métodos sdo utilizados. Além disso, os demais
itens que possuem precos administrados dentro dos transportes publicos (6nibus intermunicipal,
trem e metrd) possuem métrica semelhante na sua definicéo, utilizando-se ou de estudos de
reajuste via variacdo de custos, ou com a tarifa sendo reajustada a partir de indices
inflacionarios. O tipo de reajuste que cada um dos estados ou municipios utiliza e o indice
inflacionario para tal estdo no Anexo D deste trabalho.

Diferentemente das demais categorias de dnibus, o interestadual é regulado de maneira
federal pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), que define variagdo maxima
anual a partir de um coeficiente tarifario que pode ser adotado no reajuste da passagem.
(AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES, 2015). O célculo para tal
definicdo pode ser observado abaixo:

Coeficiente maximo
= Coeficiente maximo;_;. (1
+ (0,33. Coeficiente 1 + 0,67. Coeficiente 2))(59)

Preco combustivel,,_, — Pregco combustivel,,_,

Coeficiente 1 = (60)

Preco combustivel,,_,

IPCA outros custos,,_; — IPCA outros custos,,_,

Coeficiente 2 = (61)

IPCA outros custos,,_,

Sendo m = més
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Portanto, o célculo leva em conta o pre¢o do combustivel, mas a maior parcela tem a
ver com um reajuste de outros custos baseados em um nimero indice calculado com base no
IPCA. O proximo caso a ser observado é o da tarifa do transporte hidroviério, feito de maneira
federal e regulado pela Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ).

Segundo documento da agéncia, o reajuste € feito a partir de uma metodologia chamada
multicrédito, que observa a concentracdo de mercado em que a empresa estd operando, o nivel
do reajuste, divergéncias regulatorias e o estudo sobre a elevacdo de precos. No final do
processo, € esse 0rgao que vai determinar se o reajuste serd concedido e de que forma ele vai
ocorrer. Caso a empresa que solicite o reajuste esteja dentro de um mercado competitivo,
buscando um reajuste dentro dos limites do IPCA, mostrando a necessidade segundo planilha
de custos e ndo apresentando problemas regulatdrios, ela pode operar dentro do preco desejado.
Caso contrario, a definicdo sera realizada a partir de rigorosa analise da agéncia (AGENCIA
NACIONAL DE TRANSPORTES AQUAVIARIQS, 2019, p. 94).

O ultimo caso a ser observado € a variacdo do pedagio, que é regulado de maneira
estadual, sendo que o contrato com suas concessionarias é o que rege as mudancas de precos
destas. Existe, também, o caso das rodovias federais, em que a regulacédo é feita via Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT).

Existem diversas diferencas entre a metodologia dos estados e todas sdo reguladas por
contratos firmados entre as empresas concessionarias que operam as rodovias estaduais ou
federais e realizam reajustes periodicos com base em algum indice inflacionario ou uma cesta
desses. Além dos indices usuais, como o IPCA, IPC e IGP-M, também s&o usados o indice de
Terraplanagem (IT), indice de Pavimentacéo (IP), indice de Obra de Arte Especial (IOAE),
indice de Consultoria (IC), indice Nacional da Construcdo Civil (INCC) e Indice de Ligantes
Betuminosos (IL). Todos esses adicionados agora sdo calculados pela Fundacdo Getulio
Vargas. As informacdes de cada estado se encontram no Anexo E deste trabalho.

Temos, portanto, a analise sobre a precificacdo dos bens administrados do transporte
publico e do pedagio no Brasil. O proximo item a ser observado é o dos combustiveis, que,

diferentemente do caso acima, tem influéncia do prego do petroleo na sua definicao.
2.4.2.3.2 Precificagédo da gasolina e 6leo diesel
Mesmo sem possuir uma regra fixa de reajustes de precos, que séo realizados pela

Petrobras, industria que, na pratica, possui 0 monopélio da produgdo de petrdleo brasileiro e €

uma empresa estatal, eles se enquadram na categoria de precos administrados. Ao tratar da
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gasolina, € importante ressaltar que existe diferenca entre o produto comprado pela
distribuidora e aquele vendido na bomba, tanto em relagdo a sua composi¢do quanto a sua
precificacdo. A gasolina do tipo A é a produzida pelas refinarias, de forma pura e sem etanol,
ela é misturada com etanol anidro, adquirido de usinas sucroalcooleiras, gerando, assim, a
gasolina tipo C — aquela revendida pelos postos — e sua precificagdo é o0 que impacta o0 peso
final do IPCA (LIMA, 2016, p. 1).

Os precos que a Petrobras pratica na comercializacdo de seus bens para as distribuidoras
representam duas parcelas: o de realizacdo, correspondente ao valor do produto na refinaria e
os tributos cobrados sobre o produto; e o de revenda, referente ao preco para o consumidor
final. O que define o primeiro tipo sdo os fatores de custo e a margem de lucro que a empresa
pretende obter. Entre 1999, primeiro ano de analise deste trabalho, e 2001, o reajuste era
realizado de forma mensal, baseado na Lei n°® 9.478/97, atrelada a variacdo das cotacdes
internacionais do barril de petroleo e do cadmbio. Ocorreu, entre esse periodo, uma liberacdo
gradativa dos precos dos produtores de combustivel, porém ainda com regulacéo em relagdo a
precificacdo ao consumidor final. Desde 2000, a liberacdo de combustiveis por terceiros é
liberada segundo a Portaria ANP n° 251 (PETROBRAS, 2017, p. 3-4).

Desde 2002, existe um regime de liberdade de precos, sem o estabelecimento de
qualquer tabelamento, valor méximo ou minimo a ser cobrado como pre¢o dos combustiveis,
tanto da gasolina A, C ou do 6leo diesel (LIMA, 2016, p. 11). Entre 2002 e 2016, pouco se
alterou na politica de precificacdo dos combustiveis, que buscava alinhar os precos a paridade
internacional de longo prazo, ndo os reajustando em periodos de elevada volatilidade dos
mercados internacionais ou da taxa de cdmbio, segundo relatério de gestdo da empresa em 2009
(PETROBRAS, 2010, p. 33). A visdo se manteve igual, como € possivel demonstrar em
diversos relatorios gerenciais da Petrobras consultados para este trabalho, como os de 2011,
2013 e 2014.

A mudanca ocorrida em 2016 afetou a velocidade da decisdo de mudancgas de precos.
Anteriormente, a periodicidade era definida pela Petrobras, que ndo realizava necessariamente
uma variagdo do preco do combustivel em relagdo ao custo internacional do petroleo. A partir
da nova resolucdo, as varia¢6es no preco da gasolina ocorriam quase que simultaneamente com
a variacdo do preco internacional do petroleo. As formulas das duas formas de precificacdo,
inclusive, sdo semelhantes, sendo que o Preco na refinaria era uma soma do Preco de Paridade
de importacdo da gasolina no mercado internacional (PPI), de uma margem de risco que

envolve possiveis choques de custo temporarios e dos tributos (PETROBRAS, 2016).
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O que de fato ocorreu € que a margem de risco passa a ser informalmente ignorada nessa
nova formulacdo, pois mudancgas mais rapidas no prego, como possiveis choques temporarios,
sdo automaticamente levadas em conta na precificacdo da gasolina na refinaria. Segundo a
Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), o preco da gasolina tipo
A, sem adicdo de etanol anidro, depende do preco de realizacdo do petroleo e dos impostos
incidentes sobre o combustivel (Cide, Pis/Pasesp, Cofins e ICMS). Em alguns casos, o calculo
leva em conta o Pre¢co Médio ao Consumidor Final (PMPF) e, em outros, a Margem de Valor
Agregado (MVA) na sua composicio (AGENCIA NACIONAL DE PETROLEO, GAS
NATURAL E BIOCOMBUSTIVEIS). Os célculos para a estruturagio do preco da gasolina é:

Preco sem ICMS = Preco realizagao + Cide + Pis Pasesp + Cofins (76)

Preco sem ICMS
1-ICMS%

Preco de faturamento = Preco sem ICMS + ICMS produtor (78)

ICMS produtor = [( )] — Preco sem ICMS (77)

Preco final PMPF = Prego de faturamento + ( DMPEICMS% ) —

1-Porcentagem Mistura Etanol

ICMS produtor (79)

Preco final MVA
= Preco de faturamento
+ (Preco de faturamento. %MV A.ICMS%)(80)

A estrutura do preco do etanol anidro que é misturado a gasolina tipo A leva em conta
0 preco do proprio insumo e os impostos incidentes (Cide, Pis/Pasep, Cofins) (Ibid.). O calculo

para tal pode ser visto abaixo:

Preco final etanol
= Preco etanol anidro + Cide + Pis Pasep + Cofins
+ faturamento produtor (81)

A partir do célculo do precgo da gasolina tipo A e do etanol anidro, € possivel calcular o
preco da gasolina tipo C, aquela que é revendida posteriormente aos postos de combustiveis e

sera repassada aos consumidores. O seu preco no produtor é calculado da seguinte forma:
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Custo de aquisicao
= frete gasolina + frete etanol
+ (prego final PMPF ou MVA. (1 — Porcentagem Mistura))
+ (preco final etanol. Porcentage Mistura)) (82)

Preco distribuidor
= custo de aquisi¢do + margem distribuidora
+ frete para o posto (83)

Esse prego do distribuidor é aquele adquirido pelos postos de combustiveis, que sera
revendido seguindo tal formula de precificacéo:

Prego consumidor = custo de aquisi¢do posto + margem de revenda (84)

Portanto, assim é realizada a precificacdo da gasolina em todas as suas etapas. A ANS
é a reguladora do célculo e, além das margens de lucro que os postos e as distribuidoras
almejam, o maior fator de variacdo de precos sdo 0s pre¢os dos insumos brutos na producao
dos combustiveis, no caso da gasolina, petroleo e etanol anidro. Vemos que a variagdo, como
no caso do GLP, se d& basicamente pelas mudancgas no preco internacional da commodity
petroleo.

No caso do diesel, outro combustivel com preco administrado, ha uma semelhanga com
base de célculo similar ao da gasolina. A grande diferenca € que, ao invés do etanol anidro, o
componente de mistura do combustivel é o biodiesel. Em relacdo ao géas veicular, o calculo é
feito no ambito dos estados e sua variagcdo ocorre nos mesmos moldes do gas encanado, tanto
gue seu reajuste é concedido mutuamente e sob as mesmas regras.

Temos, portanto, que, no caso dos combustiveis com pre¢o administrado, a principal
fonte de variacdo de precos € o valor internacional do petrdleo. Essa é diferente dos demais
precos do grupo de transportes, tendo em conta muito mais dependéncia da inflacdo importada

do que dos indices inflacionarios de periodos posteriores.
2.5.2.4 Precificacao dos precos administrados do grupo Comunicacao

A partir de agora, observaremos o Ultimo grupo do IPCA que contém pregos
administrados: o de Comunicacdo. Dentro desse, temos os itens Telefone Publico, Telefone
Fixo e Correios. Os dois primeiros a serem analisados sdo os telefones publicos e os fixos.
Ambos sdo regulados pela Agéncia Nacional de Telecomunicacbes (ANATEL), que utiliza o

indice de servigos de telecomunicacfes (IST) para realizar o célculo da tarifa da telefonia
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brasileira. Além disso, é calculado um fator X, que pondera os ganhos econdémicos do setor
decorrentes de modernizacio (AGENCIA NACIONAL DE TELECOMUNICAGCOES, 2015).

O célculo para o indice de servicos de telecomunicagdes € o seguinte:

IST = Peso Despesas Pessoal.IPCA + Peso Despesas Matéria — Prima. IGP —
DI (85)

O peso da despesa com pessoal e matérias-primas € definido por contrato entre a agéncia
reguladora e as operadoras de telefonia. A partir disso, é possivel calcular os valores de reajuste
entre um ano e outro. A diferenca ponderada pelo IST que vai definir o valor a ser reajustado,

como mostrado abaixo:

IST, — IST,_,

.100 (86
IST,_, (86)

Reajuste =

No caso dos Correios, € o Ministério da Fazenda que define o reajuste de precos dessa
companhia. Segundo portaria prépria que regula tais mudancas, o IPCA serve como teto para 0
reajuste do servico, sendo aplicado um fator X que mede a produtividade do setor, determinada
por calculo realizado pelos 6rgéos competentes (MINISTERIO DA FAZENDA, 2018).

Portanto, vemos que, em relacdo aos precos administrados dentro do setor de
comunicag0es, temos uma elevacdo via IPCA no caso dos correios e do IGP-DI no caso da
telefonia. O setor possui elevada caracteristica inercial, como os demais casos, ja que a inflacdo

passada é que resulta nos reajustes da tarifa no presente.
2.4.2.5 Breves notas sobre a precificacdo dos demais bens com precos administrados

Devido a menor relevancia dos bens ainda ndo tratados nesta se¢cdo na composicéo do
IPCA, serdo feitas apenas breves notas que demonstram rapidamente como sao realizados 0s
reajustes desses itens. Uma caracteristica em comum entre estes € a falta de periodicidade, com
mudangas ocorrendo sem data fixa e com valores que, na maior parte das vezes, refletem fatores
fora da inflacdo passada ou de seus custos. Primeiramente, observamos o caso dos jogos de
azar, que faz parte do grupo Servicos Pessoais. Esse é de monopdlio da Unido, sendo a Caixa

Econbémica Federal a Unica responsavel pela sua realizacao.
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Segundo circular da Caixa, o preco de revenda dos bilhetes de loterias € fixado pela
propria empresa, sendo obrigacdo das agéncias permissionarias (lotéricas) se utilizarem deste
para sua comercializacdo. O valor do bilhete é definido segundo critérios préprios da instituicao
(CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2017). Como podemos observar, ndo existe uma regra
fixa nem periodicidade definida para os reajustes de precos dos jogos de azar no Brasil.

Agora trataremos de outro grupo que ainda possui itens ainda ndo observados neste
trabalho, o de Transportes. Em relacdo ao preco do taxi, este é definido pelo municipio em que
o veiculo é cadastrado. Em cidades com mais de 50 mil habitantes, € obrigatéria a utilizacao do
taximetro, que deve ser auferido e tem sua tarifa regulada periodicamente pelo &rgéo
metodolégico competente (CASA CIVIL, 2011). O que podemos observar é que a variacdo
desses precos ocorre segundo 0 que 0 6rgdo competente acredita ser necessario, sem uma
mudanca obrigatéria de um ano para outro. N&o existe, também, parametro inflacionario
definido para tal, sendo que cada cidade define sua metodologia.

No caso das multas, elas sdo definidas segundo as normas do Codigo de Tréansito
Brasileiro, instituido no ano de 1997, segundo o qual, até o ano de 2016, os pre¢os das multas
poderiam ser reajustados pela variacdo da UFIR ou de outro indice legal de correcdo no
primeiro dia util de cada més. Além disso, 0 preco poderia ser alterado em caso de percep¢édo
de maior ou menor rigor sobre infragdes cometidas (CASA CIVIL, 1997). O texto foi alterado
em 2016, quando a UFIR foi substituida pelo IPCA, que agora atuava como teto de reajuste.
Também foi alterado o periodo, que mudava de mensal para o exercicio anterior, ou seja, anual
(CASA CIVIL, 2016).

Vemos, portanto, que a variagdo das multas também néo é obrigatdria, ndo levando a
um comportamento inercial na inflagio total, elas somente se alteram caso as autoridades
competentes acreditem ser necessario. O Ultimo item a ser observado nesta secdo é o
emplacamento e licenciamento. Seu célculo é realizado no ambito estadual pelos respectivos
Departamentos de Transito (DETRAN). N&o foi possivel observar uma regra definida para o
reajuste dos precos ano a ano, porém, observando o historico de ambas as tarifas, é possivel
admitir que existe um reajuste anual, abaixo do nivel inflacionario, e que é definido pelo préprio
Detran. Sendo assim, essa é a maneira pela qual se realiza a precificacdo de todos os precos

administrados que fazem parte do IPCA.
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2.4.3 Analise do impacto dos precos administrados na formacao inflacionéria brasileira

Podemos observar que os pre¢os administrados historicamente se elevam mais do que

os demais. Apenas no periodo entre 2007 e 2014 temos uma situacdo em que estes variaram
abaixo do nivel dos demais.

Gréfico 13 — Inflagdo acumulada em 12 meses dos bens com pregos administrados, livres e

IPCA geral: 1999-2018 (em %)
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Fonte: Ipeadata. Elaboracéo do autor.

O grafico 13 mostra que a inflacdo dos administrados esteve acima tanto da variacao
dos precos livres quanto do IPCA geral entre os periodos de 1999 até 2007 e entre 2015 e 2018.
Apenas num periodo de 7 anos que estes variaram em niveis abaixo dos demais. Essa
caracteristica esté atrelada a questdo do processo de privatizacdo, no qual 0s novos proprietarios
buscaram preservar o valor das receitas em dolar, o que levou a contratos atrelados a
movimentacOes da taxa de cambio. Isso fez com que os precos administrados fossem
reajustados acima da inflacdo geral durante o periodo de desvalorizagdo cambial (BRAGA,
2013, p. 714).
O periodo de sete anos destacado acima pode ser explicado devido as mudancas no
marco regulatorio de diversos servigos publicos com precos administrados que ocorreram entre
2004 e 2006. A energia elétrica teve seu indexador alterado para o IPCA; o setor de

comunicacdes substitui o IGP-DI por indices de custos especificos; e a gasolina passa a variar
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menos devido a Contribuigdo de Intervencdo no Dominio Econémico (Cide), que comeca a ser
utilizada para suavizar picos de precos do petrdleo (BRAGA, 2013, p. 714-5).

A volta de uma relevancia maior dos pesos administrados pode ser explicada pela volta
de uma politica em relagdo ao preco dos combustiveis atrelada diretamente ao petréleo, com
um uso reduzido de mecanismos de amenizacdo de picos de preco, que ocorriam desde 2006.
Também ¢é preciso explicar o forte reajuste que se aplicou a eles em 2015, que elevou
consideravelmente seu nivel no ano vigente. Para os Gltimos anos, a elevacdo cambial, que
levou a um maior preco do petroleo, fez com que o preco dos combustiveis fosse importante
para explicar tal comportamento.

Uma das caracteristicas mais fortes dos precos administrados € que estes possuem baixa
sensibilidade a questdo de oferta e demanda e também possuem um elevado carater inercial em
sua composicdo, devido a varios deles serem reajustados a partir de um indice inflacionéario
passado (MENDONCA, 2007, p. 437). Outro ponto necessario de se observar é que 0s pregos
administrados influenciam os demais da economia. Devido a isso, sd0 responsaveis por uma
maior persisténcia inflacionéria, o que leva a uma maior ineficacia do controle realizado pelas
autoridades brasileiras (MENDONCA, 2007, p. 447).

Os precos administrados possuem efeitos diretos e indiretos na elevacdo inflacionéria
brasileira. O primeiro acontece porque fazem parte da cesta de consumo medida pelo IPCA,
enquanto o segundo influencia os custos dos bens com precos livres da economia. Isso acarreta
na forma com que esses precos sdo formulados e podem gerar um efeito de mudanca na
distribuicdo de renda e também de persisténcia inflacionaria direta e indireta (HALUSKA,;
SUMMA; LARA, 2017, p. 17-8).

A caracteristica inercial dos precos administrados pode ser observada em modelos como
o de Haluska, Summa e Lara (2017), que colocam que a elevacao dos precos livres é resultado
no curto prazo de sua propria inflacdo passada, dos bens monitorados do periodo anterior e dos
salarios nominais. Mesmo tal modelo ignorando fatores relevantes, como a inflagdo importada,
0 interessante é a concluséo de que, no longo prazo, a inflagdo passada tem sua relevancia
reduzida a quase zero, enquanto os fatores relevantes sdo os custos colocados no modelo como
o salario nominal e a inflagdo dos bens monitorados, que seria a parcela inercial. (HALUSKA,
SUMMA; LARA, 2017, p. 20-1).

Outro fator que também faz com que os precos administrados elevem o componente
inercial da inflagdo é a importancia que estes possuem no consumo e na producao econdmica
brasileira. Fatores como energia elétrica, telefonia e combustiveis sdo parte dos custos de
praticamente todos os bens livres da economia (MODENESI, FERRARI FILHO, 2011, p. 7).
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A economia brasileira possui parcela inercial ainda vigente devido ao periodo de elevada
inflacdo dos anos 1980 e a memodria inflacionaria esta relacionada ao processo de indexacéo,
que ainda é vigente nos precos administrados. Devido a isso, estes acabam variando
independentemente da situacdo da demanda econdmica (GOMES; AIDAR, 2004, p. 15).

Os precos administrados séo 0s que possuem maior componente inercial, 0 que garante
uma persisténcia perante o dos livres. Isso significa que, devido a suas peculiaridades, itens
monitorados tendem a replicar a inflacdo passada com maior forca do que os demais, gerando
uma parcela importante para a persisténcia inercial da inflacdo brasileira (FIGUEIREDO;
FERREIRA, 2002, p. 25). Estudos econométricos comprovam tal caracteristica dos precos
administrados. Carrara e Correa (2012) fazem um trabalho que mostra como diversas variaveis
atuam sobre o IPCA, a partir de um modelo VAR, segundo testes de causalidade de Granger.
Com isso, foi possivel observar como os precos administrados atuam no IPCA total.

Quando ocorre uma elevacdo do preco dos bens administrados, o IPCA sofre, num
primeiro momento, uma elevacao brusca, que se arrefece num segundo momento, porém volta
a se elevar posteriormente com um periodo que dura até 20 meses apds 0 primeiro aumento.
Além disso, mesmo quando ocorre um controle da inflacdo geral via Selic, a resposta é somente
temporaria, com a alta dos precos tendendo ao seu nivel anterior, devido a fraca influéncia que
a taxa basica de juros possui sobre os precos monitorados (CARRARA; CORREA, 2012, p.
454-6). Isso mostra a influéncia inercial que os precos administrados possuem na economia
brasileira e na formacéo inflacionaria. A elevada indexagdo que esses apresentam, devido aos
contratos feitos na época das privatizacBes, que garantem recuperacdo de ganhos segundo a
inflacdo passada, gera tal tendéncia para 0s precos como um todo.

Portanto, o que é possivel observar em geral sobre os pregos administrados é que sua
indexacdo gera um elevado carater inercial para a inflagdo como um todo. O fato de terem
elevado peso no IPCA geral e que grande parte de seus reajustes sao realizados devido a inflacéo
passada os torna a grande fonte de inércia inflacionéria atual. Além disso, existe uma grande
ligagdo desses com variaveis externas, como indices inflacionarios que refletem variagdes
cambiais (caso do IGP-M) e de calculos de reajuste via custo que levam em conta o preco do
petroleo, com uma metodologia que, atualmente, tem repasse quase imediato das varia¢fes do

preco desse produto ao custo de combustiveis.
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2.5 Considerac0es finais sobre a formacao inflacionéaria brasileira

Concluimos que a questdo do conflito distributivo é fator relevante para entender a
dindmica da formacao dos precos no Brasil. Pudemos observar como se da a disputa de forcgas
entre capitalistas e trabalhadores e analisar como o salério impacta, principalmente dentro do
setor industrial com precificagdo doméstica e no setor de servi¢os. O impacto é mais relevante
dentro do setor de servigos, ja que existe uma elevada correlacédo entre a alta dos salarios e dos
precos do setor. No caso dos bens industrializaveis com precificacdo domestica, € importante
observar a questdo salarial, mas os custos de producdo sdo também relevantes e a questdo
cambial se torna importante para esse caso. Sendo assim, podemos concluir que a l6gica
colocada no inicio desta secdo se confirma — o salario acaba afetando tanto o setor de servicos
como o setor industrial, mas com mais relevancia para o primeiro caso.

O setor externo mostra o impacto principalmente do cambio na inflagdo brasileira. E
possivel deduzir que, de maneira geral, as variagcdes cambiais sdo o fator de maior impacto geral
da formacdo inflacionéria brasileira segundo os estudos econométricos realizados. Porém, o
peso em cada setor da economia se mostra diferente. O cdmbio acaba sendo mais importante
para a explicagdo dos bens industriais com precificacdo externa e dos bens com pregos
administrados. No caso dos bens industrializados, isso ocorre pela forma como bens produzidos
em industrias com alta insercdo internacional sdo precificados, enquanto para os itens com
precos administrados, temos duas logicas importantes que explicam tal situacdo. A primeira é
a larga utilizacdo do IGP-M em alguns indices de reajuste, que possui elevada correlagdo com
o ddlar. A segunda esta contida nos bens derivados de petrdleo, que sdo reajustados segundo a
I6gica de variacdo do preco desse bem em moeda estrangeira.

Temos, por fim, a questdo dos bens com precos administrados. Como ja citado acima,
grande parte deles € ligada a questdo cambial, mas ainda existe uma elevada parte que esta
atrelada a algum indice de inflagdo passada, o que faz com que exista uma possivel persisténcia
de inércia inflacionaria vigente na economia brasileira. Isso faz com que parte da inflacdo atual

seja resultado de reajustes automaticos ligados a inflagdo passada.
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CAPITULO 3 - INTERPRETACAO DA INFLACAO BRASILEIRA ENTRE 1999 E
2018: UMA PERIODIZAGCAO SOB UMA OTICA DE INFLACAO DE
CUSTOS

Ao longo do capitulo 2, observou-se a composi¢éo inf