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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar, de uma petispemultissetorial, o processo inflacionario I

no periodo entre 2000 e 2009. Para tanto, desesmoly uma metodologia de decomposic¢éo estrutural a
ser aplicada ao modelo de precos associado a Masigno Produto. Os resultados da decomposi¢ao
estrutural sdo analisados com base na hipotesaedermy condi¢cdes normais de funcionamento de uma
economia de mercado, a inflagdo € predominantencanigada pela majoracdo dos custos de producéo.
A andlise do periodo 2001-2009 é dividida em tr@ispsriodos. No primeiro, 2001-2003, a variavel
central para explicar a inflacdo brasileira foaaa nominal de cambio. No segundo, de 2004 a 2005,
trajetéria da taxa de cambio se modifica e aumemaportancia do preco dasmmoditie® a influéncia

da dindmica salarial. No terceiro, de 2006 a 2@0frincipal causa do processo inflacionario no iBras
passa a ser o0 custo unitario do trabalho. Asso@adadanca na trajetéria das variaveis distribatiaa
importancia do setor de servigcos na explicacamitecBo brasileira aumenta.

Palavras Chave:Inflacdo de Custo; Decomposicao Estrutural; Modield’recos da Matriz Insumo-
Produto.

ABSTRACT

This work aims to analyze, from a multisector pahtview, the Brazilian inflationary process betwee
2000 and 2009. In order to do so, we present atstal decomposition analysis methodology to be
applied to the Input-Output Price Model. Based lo@ assumption that under normal conditions of a
market economy, inflation is mainly caused by th@eéase in production costs, we evaluate the sestilt
the structural decomposition analysis for the Bi@zieconomy during the period 2001-2009. We divide
the period in three phases. In the first, betwe@dlzand 2003, the major cause of Brazilian inflai®
nominal exchange rate. The second one, 2004-208&%sna change in the path of the exchange rate, and
an increase in the importance of commodities paitd wages. In the last phase, from 2006 to 2008y la
cost exerts the most important influence on théatioih rate and due to the behavior of income
distributive, the service sector became an impoffaetor in the explanation of the inflation ratethe
Brazilian economy.

Keywords: Cost Push Inflation; Structural Decomposition As&; Input-Output Price Model Matrix.
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INTRODUCAO

Ao longo do periodo 2000-2009, a inflacdo brasileie comportou de modo heterogéneo. De
2001 a 2003, a taxa de inflagcdo brasileira foi,altan média de dois digitos, e a partir de 2004, el
comeca a cair. Esta queda € mais acentuada aqem#06. Adicionalmente, os fatores responsawds p
dindmica inflacionéaria foram distintos ao longod#zada.

Numa perspectiva heterodoxa, a extensédo do prindgpidemanda efetiva para o longo prazo e o
seu uso para explicar o crescimento econdmico devantendimento de que a capacidade produtiva da
economia € endogena. Uma consequéncia l6gica desiageneidade € a compreensdo de que em
condigbes normais de funcionamento de uma econamianercado, a inflagdo € um fenémeno
predominantemente causado pela majoracéo dos desfweducao.

Para analisar a dindmica inflacionaria brasilesra, primeiro lugar, € apresentada a metodologia
de decomposicéo estrutural aplicada ao modelo eigoprda Matriz Insumo-Produto. Em seguida, sao
interpretados os resultados da aplicagcdo destadolegpa com o objetivo de explicar o processo
inflacionario brasileiro, no periodo 2000-2009ua tda chamada Abordagem do Excedente, partindo do
entendimento de que, em condi¢cdes normais de fog@riento de uma economia capitalista, a inflagéo é
predominantemente de custos. Na descricdo do mdefBacionario, € abordada a relacdo entre os
fatores responsaveis pela dinadmica inflacionadacemportamento das variaveis distributivas chaves.

Na andlise, sdo avaliados os efeitos associadogcangbosicdo estrutural, que envolvem
modificacdes nos coeficientes técnicos de produgd@s variaveis distributivas associadas a formaca
de preco, como taxa de cambio, custo unitarioamatho e margens de lucro.

A base de dados usada na andlise consiste no SidgeiBontas Nacionais, disponibilizado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaGB). Mais precisamente, no modelo de precos que pod
ser construido a partir base de dados da MatniavinsProduto. Uma dificuldade associada a essadease
dados é a grande defasagem temporal com a guad&ponibilizada e a descontinuidade das mat(ees
das tabelas auxiliares associadas) que sao predguapkenas uma vez a cada cinco anos. O trabalho de
Neves (2013) preenche a lacuna associada a desdgdatie, uma vez que o autor atualiza as matrezes (
as tabelas auxiliares) de 2001 a 2009 tanto a pregoentes como a pre¢os constantes, dentro dos
parametros do Sistema de Contas Nacionais Refar&@f)0, para os anos em que a MIP ndo é
disponibilizada pelo IBGE. Todavia, devido a espialivulgacdo da MIP 2010 pelo IBGE, nao ha, ou
ndo havia disponivel para este trabalho, dados reaentes, limitando a andlise apenas até o ano de
20009.

Do ponto de vista da estrutura, este trabalhodigtdido seis se¢cdes além desta introducdo. Na
secdo 1 é apresentada a fundamentacdo tedricacadhd eapresenta a metodologia de decomposicao
estrutural da taxa de inflacdo e das margens de.lAcsecdo 3 explica o critério utilizado na segao
das atividades em setores com preco internaciosetioees com preco doméstico. Na secédo 4 é descrito
processo inflacionario brasileiro a partir dos heslos da decomposicao estrutural e do arcabouogode
utilizado. A secéo 5 apresenta os resultados dangsusicdo das margens de lucro. Na Ultima secéo é
exposta a concluséo.



| — O Processo Inflacionario

Podemos dizer que em uma economia aberta existanitiges” de precos, ou dois processos de
formacdo de preco. O primeiro estad associado aos bee seguem um processo doméstico de
precificacdo e depende, predominantemente, da gmldos custos de producdo; enquanto o segundo
esta relacionado com os bens que seguem um preefedéncia internacional, que depende do preco dos
proprios bens em moeda de referéncia internacedaltaxa nominal de cambio.

Nesse sentido, como uma primeira aproximacéo, posieepresentar a taxa de inflagdo como:

m = xm_; + b(Y,— Y{) + h (D
M= ge, + T (2)

Onde: x é o coeficiente de inércia, Y* o produttepaial e Y o produto efetivdy, representa um
choque de custosy,_; corresponde & taxa de inflacdo do periodo anteriora taxa de inflacdo em
moeda estrangeira dos bens que seguem um preetedencia internacional, e representa a taxa ndmina
de cambio g, a taxa de crescimento da taxa nominal de cambio.

A equacédo (1) mostra que a taxa de inflacdo camos bens que seguem um processo doméstico
de precificacdotP) depende, em principio, do componente de inéraitnfiacio, do hiato de produto
(diferenca entre o produto efetivo e o potencialleemudancas nos componentes de ctisfosquacéo
(2) mostra que a inflagdo para os bens que segumnpracesso internacional de precificacés) (
depende tanto da trajetoria da taxa nominal de ikhrodmo do preco dos bens no mercado internacional

Podemos expressar a taxa de inflacado correntect@m®ia como:

T = d.mP + (1—d).n} 3)

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

Assim, a taxa de inflagéo corrente pode ser exmasten:

e = dxme_y + db(Yy — Y{) + d.h¢ + (1 — d)ge, + (1 — d). 7} 4)

Para os bens com preco doméstico, os fatores qieznieam o preco de oferta sdo a
produtividade do trabalho, o salario nominal, asrgeas de lucro, a taxa de cambio e o preco
internacional dasommoditiesOs custos de producdo acrescidosm@dwk-upque caracteriza cada setor
da atividade econbmica determinam o preco de oftatde tipo de bem, como ficara evidente mais
adiante.

Partindo da ideia de que o processo de crescingefundamentalmente liderado pela demanda e
de que o investimento segue a légica do princimioaflistamento do estoque de capitabdemos
argumentar que a capacidade produtiva da econondaté&rminada endogenamente pelo ritmo de
crescimento da demanda agregaddma consequéncia disto é que o hiato do produtdetea

2 Para uma discussdo sobre as consequéncias digtibda perseguicdo de uma meta de inflagdo em perepectiva
estruturalista, ver Barbosa-Filho (2014).

% Esta descricéo do processo de crescimento estadmso modelo do Supermultiplicador SraffianoaRema analise deste
tipo de modelo veja Serrano (1995a, 1995b), Freit&srrano (2007, 2015) e Serrano e Freitas (2&®e&entemente alguns
autores Kaleckianos tém utilizado uma versdo doetagchesse sentido confira Lavoie (2016) e All#&015). Para uma
analise do processo inflacionario com base ngstede abordagem e que salienta a endogeneidadediatg potencial no
longo prazo ver Serrano (2006).

“ Este argumento esta baseado na hipétese de qireipgl restricdo de oferta ao crescimento da ecva brasileira é dada
pelo estoque de capital disponivel. A presencandgnande excedente de méo de obra (Lewis, 195dad® a mecanismos
gue tendem a tornar a oferta de trabalho endédgerexn com que a forca de trabalho ndo seja umacBestelevante para o
processo de crescimento na economia brasileiratr®&is mecanismos podemos citar 0 aumento dadexarticipacdo da
forca de trabalho nas fases expansivas do cicloéesico, mudancas nas regras de imigracdo com divabjge induzir o
aumento da oferta de méo de obra e, até mesmomensn da taxa de natalidade em momentos de maisperdade.
Finalmente, o préprio crescimento da produtividddetrabalho tende a seguir o crescimento da ec@pcatenuando as
pressdes sobre o mercado de trabalho.

> Nesta perspectiva, a principal obstaculo ao aresuio liderado pela demanda na economia braséeireestricdo de balanco
de pagamentos. Com origem na tradicdo estrutwdhsino-americana (e.g., PREBISCH, 1949), a igitride balanco de
pagamentos é uma restricdo financeira relacionadata de que a economia brasileira ndo emite mgedaseja meio de
pagamento internacional tal como o ddélar americao® dias de hoje. A Unica forma de saldar seus mmmipsos com o
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desaparecer na medida em que o produto potenciajuséa no longo prazo ao nivel de demanda
agregada. Com isso o segundo termo da equacaoirf@g gende a ser nulo, fazendo com que a demanda
agregada nao seja uma fonte de presséao permaonbréeasinflacdo no longo prazo. A contrapartidaodis
€ que o nucleo da inflagcao seja explicado pelaug@ol dos custos de producédo ao longo do tempo.

Para podermos discutir melhor o processo inflaciongue consiste na taxa de crescimento do
nivel de precos, € preciso primeiro entender comaivel de precos € explicado. Utilizando a
especificacdo adotada por Gomes (2016), podemasssgr 0 preco de producdo da seguinte maneira:

P = . Cg—l _ (5)
Onde: P = precqs = mark-up C = custo unitario.
Pio1 = He-1- G (6)

O precos séo formados com base emmark-upsobre os custos unitarios observados do periodo
anterior. Estemark-up € reflexo das caracteristicas de cada setor erdcegso de concorréncia
capitalisti.

(1+m).P_y=(1+ gu)- He-1- (1 + 80)-Ces (7)

O custo unitario depende, respectivamente, do ocoosintermediario de bens com preco
doméstico, dos bens com preco internacional e sim awnitario do trabalho (ou seja, do salério n@inén
da produtividade do trabalho).

C=[@P+meP)(1+T)]+

Os impostos sobre produtos (T) também afetam ocoppemis também comp&em os custos. No
modelo, os impostos incidentes sobre a folha sdl@y) estdo embutidos no custo unitario do trabalho.

Para facilitar a compreensdo do modelo e, principate, tornar mais explicitos alguns
resultados, a expressdo que denota o custo ursEndaamodificada.

[W(l ;r tw)] (8)

C=t[(@P+m.eP")+ (%)] 9)
=1+ (a.P + m.e.P*) T4 (%) . (10)
(a.P+m.e.P*) + (%) (a.P+m.e.P*) + (%)

A variavel T funciona como uma espécie dwrk-uprelacionado ao impacto que 0s impostos
incidentes tanto sobre o consumo intermediarioamatie importado como sobre o custo unitario do
trabalho exercem sobre os custos de producéo fjosjtaA aliquota do imposto depende da tributagédo
sobre o0 consumo intermediario, da participacdoahsumo intermediario no custo unitario, da tribatac
sobre o custo unitério do trabalho e da participad@ custo unitario do trabalho no custo unitamo d
produto. Qualquer modificacdo na tributacéo afstauwstos de producdo. Assim como, se a aliquota for
distinta entre 0 consumo intermediério e o cusitatio do trabalho, qualquer mudanca de participaca
deles sobre o custo unitario (total) também afedatiquota final que vigora sobre o bem.

Supondo que o coeficiente associado ao consumuniatiéario importado (m) e doméstico (a) se
mantém inalterados, a partir de (11) podemos deduzaxa de variacdo dos custos que pode ser
apresentada de maneira aproximada como:

gc =8¢+ 0,. M0 + 0. (T + 8¢) + Oy (8w — 81) (11)

Onde: o, = participacdo do consumo intermediario de bema poeco doméstico no custo no
periodo anteriorp, = participacdo do consumo intermediario de bema poeco internacional (em
moeda doméstica) no custo no periodo antesipr participacdo do custo unitario do trabalho nst@u
no periodo anteriom? = taxa de inflacdo do consumo intermediario dos@®m preco doméstica? =

exterior é a obtengdo de divisas (ddlares) pode nisuas transagdes reais e financeiras commdesnhundo. Assim, em
situacdes de escassez de divisas a economia pofteceela a reduzir seu ritmo de crescimento ekavalorizar a taxa de
cambio. Neste Ultimo caso teriamos uma importasiéefde presséo inflacionaria. Para uma andlidepfaese de restricdo
externa ver, entre outros, Medeiros e Serrano (199@ra uma andlise do papel desta restricdosmdzmeconomia brasileira
ver Medeiros e Serrano (2001).

® Como discutido acima, associado & tendéncia détagdo dos precos em torno do preco de ofertapgemprocesso de
migracao do capital, equalizando as rentabilida@ssdeterminantes doark-upserao discutidos mais a frente.
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taxa de inflagdo do consumo intermediario dos lwens preco internacional em moeda estrangejra; g
taxa de crescimento da variavel i.

Como os precos sao formados por mmark-upsobre os custos de producao do periodo anterior,
temos:

T = gy, + Bty T 0 TG_1) + Om. (ge(t_l) + n’(‘t_l)) (12)
+ Ow. (gW(t—1) + gb(t—1))

Portanto, para os bens que seguem um processo tomnuEs precificacdo, a evolugcédo dos custos,
como impostos sobre produtos, preco em moeda dmmédds bens que seguem um processo de
precificacdo internacional e do custo unitario rddalho (salario nominal e produtividade), endlark-up
setorial explicam a majoragao dos precos.

O segundo “tipo” de pregco diz respeito aos bens goais os pre¢cos sao formados
internacionalmente, como, por exemplo, o minériofeteo. O preco dessas mercadorias depende da
técnica dominante, dos salarios e da taxa de juqgsessos em moeda de circulagdo internacional
(Délar), nos paises que produzem estes produtosloisa técnica dominariteA cotacdo no mercado
doméstico depende da taxa nominal de cambio (@) preto praticado no mercado internaciona). (P
Nesse caso, 0 preco que exerce o poder de gravigagdreco que vigora no mercado internacional, em
unidades do padrdo monetéario doméstico.

Aqui cabe uma qualificacdo importante. No caso ekedsens, ndo nos parece muito razoavel
imaginar que uma alteracdo do preco internaciomairmeda local (e.lP ndo afetara os preco praticado
pelos fornecedores domeésticos desses bens. Comsequamcia da tentativa de equalizar as
rentabilidades, o preco praticado no mercado natipor produtores domésticos tende a igualar-se ao
preco internacional. Mesmo que no mercado naci@enalaior parte da oferta seja suprida por prodsitore
domésticos, os produtos que apresentam a caréicteds formacdo de preco no mercado internacional,
como, notadamente, é o caso dasmmoditiestendem a acompanhar o comportamento observado da
cotacado da mercadoria no mercado internacionab Gagrodutores praticassem um pre¢o de mercado
menor do que o preco de referéncia internaciorlak desperdicariam rentabilidade, uma vez que
poderiam exportar para uma demanda infinitamerdtstied, afinal, praticam preco inferior ao preco de
mercado. No caso da queda da cotacdo internaciorejnar que os produtores nacionais manteriam o
preco constante também nos parece improvavel, enguwe todos os compradores poderiam importar o
bem mais barato de uma oferta, a principio, tamb#mitamente elastica (ou simplesmente muito
elastica). Assim, sempre que um bem apresenta ectedstica de possuir um preco de referéncia
internacional, a tendéncia de longo prazo € quegoppraticado no mercado doméstico seja 0 preeo qu
vigora no mercado internacional convertido paradadecal (e.P.

A consequéncia distributiva de acompanhar um préeo referéncia internacional, e do
consequente descolamento entre o preco de meraasloustos de producao (unitérios), é queaok-up
é determinado endogenamente. A formacéo de prexé réalizada acrescentando omark-upsobre os
custos de producdo, na verdade,mark-up € ‘“residual’, determinado pela diferenca (ou mais
precisamente, pela razdo) entre o preco em moeadh do bem e o custo de producédo (do periodo
corrente).

P, = e.P} = p.C, (13)
e Py (14)
He = C,

Se o prec¢o de oferta dos produtores domésticasiéoior que o preco de mercado, eles possuem
competitividade para produzir e vender no mercanlméstico e internacional. Eventuais excessos de
demanda podem ser supridos pelas importacfes.gBara demanda, ou a oferta, doméstica afetem os
precos internacionais € preciso que a economiaatogeja “grande”. Nesse caso, a oferta internaktion
nao seria tao elastica, a determinado preco deas@rcomo discutida acima, devido ao tamanho da
economia domestica. Note que ainda assim, contialegando a proposi¢do de que o0 pre¢co no mercado
interno acompanha a cotacéo internacional. Aléreodisma contracdo da demanda agregada com o

" Podem, portanto, sofrer influéncia nula, ou quasa, da demanda por eles, em determinado paisiéispe
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objetivo de gerar algum efeito, mesmo que pequsrire 0s precos dessas mercadorias pode ser indcuo,
pois alguma mudanca a nivel internacional, como paofiéica expansiva em outro pais, pode anular esse
efeito.

Retomando a equacéao (2):

M = g, + T (2)

Ao invés da evolugdo do nivel de preco ser detexdairpela evolucdo dos custos de producao, € a
evolucdo das margens de lucro que € determinadaepelucdo dos custos. A evolucdo do preco dos
bens transacionaveis depende exclusivamente dadéagdmbio e do preco de referéncia internacional.
Sendo assim, podemos obter uma equacao para exsivariacdes nas margens de lucro, tal como:

gu= 8B+ T — 8¢
Bu = 8e + - [gr + Ga-T[D + Op. (T[* + ge) + Oyw. (gw - gb)]
gu = (1-o0p).(M" +ge) — 8¢ — O-a-T[D — Ow- (8w — 8b) (15)

Podemos observar que o encarecimento dos bengmgm internacional em moeda domeéstica
apresenta dois efeitos: o de elevacgéo da receitdeecaumento dos custos de produgcdo. Como a pduca
é realizada com a aquisicdo de insumos precificadesacionalmente, a desvalorizacdo cambial e/ou
aumento da cotacao internacional elevam o custpro@ucdo. Porém, como podemos observar pela
equacdao (17), o crescimento da receita € maioudamagumento dos custos de producdo, uma vea.gque
€ menor do que uma unidade. O aumento do prec¢o @edariocal dos bens que seguem um valor de
referéncia mundial, mesmo pressionando os custpande das margens de lucro.

Enquanto para os bens com preco doméstico, osscdsterminam a evolugdo do preco do bem
final, para os bens com preco internacional, atibeip dos custos afeta a evolugcdo da margem d= luc

Il — A Metodologia de Decomposicéo Estrutural

A metodologia utilizada para analisar a dinamidéaamonaria brasileira de 2000 a 2009 foi a
decomposicao estrutural aplicada ao Modelo InsuradwRo (I-O) de Precos. A construgcéo do Modelo I-
O de Precos parte dos dados presentes na MatumdénBroduto (MIP). Como mostram Miller e Blair
(2009), é possivel medir o impacto que cada umcdagponentes do custo de producdo exerce sobre o
preco de cada setor de atividade. A aplicacdo dandgosicdo estrutural ao Modelo de Precos nos
permite realizar a decomposi¢cdo (estrutural) da td& crescimento do nivel de precos, ou seja, a
decomposicdo da taxa de inflagcdo. O objetivo é@isolefeito de cada um dos elementos de custo para
poder avaliar a influéncia de cada um deles nogssarinflacionario.

A metodologia da decomposicao estrutural da taxaftecdo a partir do Modelo de Precos esta
presente em Gomes (2016). No referido trabalhobéamestdo registradas todas as dificuldades para a
execucao da decomposicao e algumas diferencadagficeéd decomposicdo do modelo de quantidades.

O objetivo do presente trabalho é mostrar o fornieta de execucdo da decomposi¢cdo para
poder, em seguida, discutir o processo inflaciandoi Brasil.

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

n=An+f+qg+ml+f+t+m+s§ (16)
onde:A é a matriz (transposta) de coeficientes técniomsésticos;t é o vetot coluna com as taxas de
inflacdo de cada atividadef é um vetor que capta a mudanca de precos relateosonsumo
intermediario nacionafj, € um vetor que capta a mudanca de volume reldovoonsumo intermediario
nacional;ml é um vetor que capta a influéncia da variacaamagens de lucrd é um vetor que reflete
a influéncia do custo unitario do trabalho, do merahto misto e dos demais impostos livres de sidssid
m € um vetor com a taxa de inflacdo do consumornmgdrario importado e com a mudanca de volume
relativo de cada atividade; e, finalmerges um vetor com termos de interacao envolvendaeaveis
definidas anteriormente.

8 Todos os vetores envolvidos s&o vetores coluna.
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Conforme discutido na se¢édo anterior, uma econaiéece a dois processos de formacao de
preco, a precificagcdo dos bens que seguem um dalareferéncia internacional e um processo de
precificacdo estritamente domeéstico. Enquanto pardbens com precificacdo interna, os custos de
producdo determinam o preco do bem final, para @ss bque seguem um preco de referéncia
internacional, a variavel a ser determinada palssos de producéo sao as margens de lucro.

Primeiro, vamos resolver o sistema para taxa dacéd, isto €, realizar a decomposicéo para os
bens que seguem um processo domestico de pred@dicagno segue:

n=I-A)"""+A-A)"1g+T-A) " ml+ (I-A)If (17)
+(A-At+d-Am+T-A)18
onde(I — A)~! é a matriz de impacto do modelo de precos de L&fonti

Para ilustrar o significado de cada uma das mategzpermitir a compreensédo do significado da
decomposicao estrutural e de cada um dos seus retesnéoi montado um modelo simplificado 2x2
(dois produtos e duas atividades). A MIP brasileijae é a base para a constru¢cdo do modelo I-O de
precos, € um modelo 55x55.

Ty _1[®11211(0) + Tp1a2,(0) _1[@11211(0) + §31221(0)
— I_A 1[A11 11 ,\21 21 + I_A 1|:,\ R
[ﬂz] ( ) Ty2d12 (0)_:“ T52a,2(0) ( ) G12212(0) + §222,2(0)
+(1—A)1 Brop1 ™11 (0)

:gEOBZle 0)

Tims1cuty (0) + Gy,q,cuty (0) + 8pyy,rm4(0) + 8,011 (0)

[ Timszcuty (0) + Gy, cutz (0) + 8y rmz(0) + 8),0i2(0)

[T1p1t1(0) + Gpp1t1(0) ~1 [Mm1m;(0) + Gyyymy (0)
A +(I-A) A

Tpa Ly (0) + Gyp,t,(0) Ty2M5(0) + Gmom; (0)

$11a11(0) + 521831 (0) + sysycut; (0) + sp,ymy (0) + sppyt;(0)

(512212 (0) + 532252 (0) + syszcut;(0) + spm, (0) + spp,t,(0)

+(A-A)"1

+(d-A)1

+(A-A)1

Com:

S11 = MMy + Mqyg + Ty1q11 + TG0y
Sp1 = My + MaQ2g + Ma1G21 + TT2102:
Sm1 = Tm18dm1
Stp1 = Tup1dip1
Sms1 = TMs1qms1
S12 = MMy + MG + Ti20s2 + 10010
Sa2 = MpTlyy + Malzy + Ma2an + MoM22022
Sm2 = Tm20m2
Stp2 = Tup2d1p2
Sms2 = TMs2dms2

Em queft = variacdo de precos relativos da variavel emtgoesj = variacéo de volume relativo
da variavel em quest&@;= crescimento nominal dividido pelo crescimentovetume do VBPa;;(0) =
consumo intermediario do produto i pela atividadé/idido pelo VBP da atividade j no ano basg;(0)
= margem de lucro da atividade j no abo basgy0) = custo unitario do trabalho na atividade j no ano
base;rm;(0)= rendimento misto dividido pelo VBP da atividadeoj ano baseii;(0) = outros impostos
livres de subsidios dividido pelo VBP da atividgdeo ano baset;(0) = impostos sobre produtos
divididos VBP da atividade j no ano basg(0) = consumo intermediario importado dividido peloR/B
da atividade j no ano base.

Com a taxa de inflacdo de cada atividade, paraachexs a taxa de inflacdo de toda a economia
basta multiplicarmos cada atividade por sua regeparticipacdo no VBP e somarmos suas respectivas

° Na &lgebra matricial é frequente usar o simbdl@&ta fazer referéncia ao operador de diagondlzate vetores em uma
matriz cujos elementos na diagonal principal sa@lementos dos vetores originais. O simbolo agai gidarda nenhuma
relacdo com isso.
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contribuicdes. Assim, teremos a contribuicdo deacdito, em cada uma das atividades, para a &axa d
inflacdo da economia (isto €, da taxa de inflagd®BP a preco béasico).

E importante tentar interpretar o significado ecoitd de cada um dos efeitos associados a
decomposicao da taxa de inflagao.

A combinacdo de insumos usados na producdo compéecesta, que pode apresentar evolucao
em seu preco distinto da evolugdo do nivel gerapgos ou das quantidades necessérias para a
producao, diferente da evolucéo da producao tatacdnomia.

O efeito pregos relativos esta associado ao enpaetd ou barateamento da cesta de insumos
usada na producédo devido a trajetoria do precddda cesta de insumo distinta da trajetéria déggr
do VBP (producéo total da economia). Se o efeigg@rrelativo for positivo (negativo), o preco datee
de insumo cresceu mais (menos) que o preco do ®B¥ando (reduzindo) o coeficiente técnico.

O efeito volume relativo est4d associado a transdgbes na cesta de insumo em direcdo a
utilizacdo mais ou menos intensiva do consumo rmedrario doméstico por unidade produzida. Isso
modifica o valor (custo) da cesta de insumos. Rtotasempre que aumenta a participacdo (a pregos
constantes) do consumo intermediario no produtal,fim efeito volume relativo € positivo e o cuse d
producdo sobe, e sempre que se reduz participagimslmos, o efeito volume relativo € negativo e o
custo de producéao se reduz.

Mais um elemento a explicar a taxa de inflagdocésto da méo de obra. O efeito CUT pode ser
decomposto em duas parfe® crescimento do salario nominal médio (o “prega’massa salarial), que
encarece os custos de producdo; e a evolucdo dsitequnitario de trabalho (o “volume relativo” da
massa salarial), que nada mais € do que o inversoescimento da produtividade. Assim, quando a
producédo por trabalhador empregado, a produtivide@sce (decresce), o requisito unitério de thabal
cai (sobe) e o CUT se reduz (eleva).

O encarecimento dos insumos e o aumento de seme&aklativo também pressionam os custos
de producado. O crescimento nominal das margensate, Ido rendimento misto e dos demais impostos
livres de subsidios dividido pelo crescimento déun® do VBP, ou seja, a expansdo nominal por
unidade produzida das variaveis nas quais o crestinndo pode ser desmembrado em variacdo de
preco e de volunté sdo os (ltimos elementos com valor econdmico deordposicdo. Como
mencionado, os termos de interacdo sao registatasobedecer a identidade por tras da decomposicéo
da taxa de inflagdo, mesmo que nao sejam integueta

Cabe ressaltar que todos os efeitos associadasoendesicao dos bens com precos determinados
domesticamente séo efeitos sob a ética de seterBsalmente integrados. Entdo, por exemplo, dceefei
do CUT pode ser desmembrado entre 0 aumento diosal@dio de todos os elos da cadeia produtiva e o
efeito produtividade de também todas as etapasrdoegso produtivo. O efeito CUT mensura a
contribuicdo para a taxa de inflagdo do encaredionda mao de obra em todas as fases da producéo e
ndo apenas na ultima etapa.

Como discutido acima, para os bens que seguem lamdeareferéncia internacional, a majoracao
dos custos de producdo explicam a evolugcédo dasemsmme lucro, uma vez que o pre¢co no mercado
interno depende do preco internacional e da taxaima de cambio. Assim, ao invés de resolver o
sistema para a taxa de inflagéo, tal como na equUa&j, podemos resolver o sistema para as madgens
lucro.

m=n—(An+R+g+F+t+m+5) (18)

Para podermos resolver o sistema para taxa ddérogdo das margens de lucro, precisamos pré-

multiplicar os dois lados da equacéo por uma mdtagonal do tipo:

20 IBGE divulga a massa salarial, assim como o ndme trabalhadores empregados por atividade, pednio calculo do
salario médio e do nivel de emprego por setor.

* para o excedente operacional bruto, o rendimemstore os outros impostos livres de subsidios, aosl das Contas
Nacionais fornecidos pelo Instituto Brasileiro deo@rafia e Estatistica (IBGE) ndo apresentam san@ecos do ano corrente
e a preco do ano anterior, nao permitindo o desmamdnto da variacdo nominal em variacdo de pregvelume.
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A matriz f € usada para que possamos resolver a equacaciahafti8) para a variacao
proporcional das margens de lucro do setores camogrinternacionais. Cada célula da diagonal
principal deve ser preenchida com a margem de lcen@spondente da atividade no denominador e o
valor um no numerador, e todas as demais célulasmser preenchidas com o valor zero.

Resolvendo o sistema para as margens de lucro:

fml=fn—f(An+R+qg+¢+Et+m+59) (19)

A equacao (19) nos permite resolver o sistema mareonjunto da economia (55 atividades).
Representando em nosso modelo 2x2:
gEOBl1l =f nl] —f [311(0) 321(0)] [T[l] —f [ﬁllan(o) + Tiz1821(0)
geoB1, LT 1a;12(0)  az(0)] 1Lz 1Tt2a12(0) + Tyza,,(0)

[G11211(0) + 6121‘?121(0)]
G12212(0) + §222a22(0)
[Ttms1cuty (0) + Gusicut; (0) + grmirmy(0) + 3011011(0)]
[ Timszcuty (0) + Guszcutz (0) + rmarm,(0) + go120i,(0)
[Tpyt1(0) + QIP1t1(0)] _f [“m1m1(0) + qm1m, (0) ]
[Tp2t2(0) + Gip2t2(0) 1Ttmam; (0) + Grmem,(0)
S11811(0) + 521221 (0) + smgicut; (0) +sp1my(0) + SIP1t1(O)]
[512812(0) + 522822 (0) + spszcut;z(0) + Sy2m3(0) + spp2t2(0)

A evolucdo das margens de lucro depende da taxaedeimento do preco do bem no mercado
internacional e da variagdo da taxa nominal de e@@ngoe determinam a inflagdo em moeda local, e do
crescimento de todas as variaveis de custo. A degsigio como proposta na equacao (19) nao trabalha
com setores verticalmente integrados por dois rasti® primeiro é a prépria solu¢do do sistema aara
margens de lucro que ndo produz um resultado codzodecomposicao da taxa de inflagdo, e o segundo
é o fato da analise ser realizada para os bersatriamaveis. Como o objetivo é avaliar o comportame
das margens de lucro, trabalhar com os setoregalarente integrados ndo € o mais interessante. Por
exemplo, vamos supor que o custo unitario do trebarescesse na producdo dos bens com precgo
internacional que séo utilizados como insumo naral rodada” da producédo de determinado bem final
com preco internacional. Os insumos também aprasepteco internacional, como o proprio bem final,
assim, 0 mais importante € observar o encarecinmimonsumo intermediario para a “dltima rodada”
do processo produtivo. Trabalhando com setoregcabrtente integrados, o aumento do custo unitario d
trabalho nas fases anteriores do processo prodsévmisturaria com o aumento do mesmo na ultima
etapa. N&o analisariamos, assim, a evolucao dagnsade forma adequada. Enquanto para os bens com
preco doméstico, 0 mais interessante é analisampartamento da taxa de inflacdo pensando em setore
verticalmente integrados, para analisar a evoldeg&omargens de lucro dos bens com preco interrecion
€ mais interessante observar o que ocorre nosscuataltima etapa da cadeia produtiva. Assim, podem
separar tudo que aconteceu nas etapas anterierdgsy dlo efeito chamado consumo intermediério, de
tudo que aconteceu na ultima etapa. Todos os efgite ja estavam presentes na decomposi¢ao estrutur
dos bens com preco domeéstico se mantém preserdes @orém, sua influéncia esta restrita ao efeito
direto, e ndo mais os efeitos direto e indireto lwmados. Como dito, o efeito indireto estara todot
do encarecimento do consumo intermediario.

—f.

—f.

—f.

—f.

[l — A Separacdo dos Bens em Preco Domeéstico e Beelnternacional

Para analisar a dinamica inflacionéaria brasileifreriso separar as atividades de acordo com as
caracteristicas comuns de formacao de preco. Bswaoptou-se por trabalhar com duas classificacbes
bens que seguem um valor de referéncia internddiert), e bens com precificagdo doméstica, nd qua
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o preco no mercado interno ndo guarda relacdo cpreqd? internacional, dependendo das variaveis de
custo, como na equagoes (5) e (8).

Para implementar as classificacdes, primeiro foralatados os dados de exportacbes mundiais e
brasileiras disponiveis na plataforma do Banco Naind Comtrade (WITS World Integrated Trade
Solutuion™ de 1989 até 2013. Para viabilizar a leitura datos@ sua subsequente anélise mediante a
estrutura do Sistema de Contas Nacionais (SCNjades extraidos com a classificacdo de seis digitos
(HS6) foram agregados utilizando um tradutor HS@XSfisponibilizado pelo Grupo de Industria e
Competitividade (GIC/UFRJ). A agregacdo reduziuimero de produtos de mais de 5000 a partir da
classificacéo HS6 para 85 proddfbSCN.

Os dados séo apresentados em valor e por pesop@gjitindo o célculo do preco por Kg. Para
poder avaliar a evolugéo do preco dos produtosrfar@ntados indices de preco do tipo Laspeyres. Cada
um dos 85 produtos SCN constituiu uma cesta de, loens a participacdo sendo definida pela parcela
dos produtos HS6 no produto resultante da agregagaseja, sua respectiva cesta. A titulo de dgéi,
vamos supor o seguinte exemplo. Trés produtos (poedL, 2 e 3) na classificagdo HS6 sdo agregados
atraves do tradutor para o produto A do SCN. O pesgrodutos 1, 2 e 3, em valor, sdo respectiveanen
25%, 35% e 40% do produto A no ano base (Indiceadpeyres). A partir disso, € possivel montar a
evolucéo de preco do produto A, mediante a paa@ép dos produtos 1, 2 e 3 no ano base (1989) e a
evolucdo dos precos observada para esses produtosgn de todo o periodo analisado. O objetivo de
trabalhar com um periodo de tempo mais extensaudaautilizado no trabalho foi observar a presenca
ou auséncia de uma tendéncia de longo prazo pgmegn das exportacdes brasileiras vis-a-vis as
exportacdes mundidis

Assim, foram construidas duas séries com 85 indieepreco cada, uma para as exportacdes
mundiais e outra para as exportacdes brasileird98@ até 2013. Com os indices de precos dispenivei
foram calculadas as taxas de crescimento do néverel;o para cada um dos produtos de 1990 a 2013.
As quatro maiores dispersdes encontradas parxas de crescimento foram substituidas pela média de
crescimento do produto para todo o periodo, ou, segaoutliers foram substituidos através da
interpolacao.

Em seguida, os 85 produtos foram analisados graénge comparando a evolugédo da série de
precos com classificacdo SCN das exportacdes miandan a mesma seérie para as exportacdes
brasileiras no periodo 1990-2013 e identificadosp@&ilutos com precos internacionais e 60 produtos
com preco domestico.

A decomposicao estrutural da taxa de inflacdo linabeom a andlise dos setores (atividades) e
ndo com base na classificacdo por produto. Assiamadise da formacdo de preco em termos dos 110
produtos das Contas Nacionais, precisou ser apligadiassificacdo por setor de atividade, que S&w5
total. Para poder fazer isso, foi calculada a gpdacdo de cada produto no total produzido (VBP) da
atividade para os anos de 2000 a 2009 e contatalizanédia. Desse modo, foi possivel visualizaisqua
setores de atividades eram compostos por prodaims caracteristica de precificacdo internacional e
quais se caracterizavam por precificacdo domésiicadas as atividades em que mais de 40% da
producdo estava concentrada em produtos que segui@spectivo preco de referéncia internacional
foram classificadas como setores com pre¢o inteynac e os demais como setores com prego
domeéstico. Isto €, todas as atividades em que gsdfutos nos quais os indices de preco indicavam o
acompanhamento de um precgo de referéncia intemaaiepresentavam mais de 40% do VBP, foram

12 Ou sequer existe algum produto no mercado int@natque possa ser considerado analogo ao do dwed@méstico,
como, por exemplo, acontece para alguns servicos.

13 Disponivel enhttp://wits.worldbank.com/Acesso em 10/01/2015.

14 Apesar do SCN possuir 110 produtos, apenas 85 dgleesentaram comércio internacional segundo ddssddo
Comtrade.

> Nos dados das exportacdes brasileiras, para algotutos SCN 110, a participacdo de 1989 era nupegitiva
posteriormente. Nesses casos, foi usada a pag@mp#o ano de 2013. Além disso, alguns produtospéesentavam registro
na classificacdo HS6 (campo vazio) para os primerms da série e depois para alguns anos isoladotando em produto
SCN com valor zero. Para resolver esse problentaia foi interpolada. O primeiro dado positivo sedpsente foi dividido
pela média de crescimento de todo o periodo ppraduto em questao.
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classificadas como atividades com preco mundialidaties em que seu processo de precificacdo esta
associado ao acompanhamento de um valor mundigfel€ncia. As atividades em que a participacao
do VBP dos 25 produtos com precificacdo internaioepresentava menos de 40% do VBP, foram
classificados como precificacdo domesfica

Dos 55 setores de atividade das Contas Nacioreis,faram classificados como setores com
preco internacional, a saber: “Minério de ferradjifento e Bebidas”, “Alcool”, “Fabricacdo de ream
e elastdbmeros”, “Produtos e preparos quimicos siare “Fabricacéo de aco e derivadas”

Antes de discutirmos os resultados da decompos&awcessario fazer uma qualificacdo. Os
valores disponibilizados pelo IBGE e atualizados [geves (2013) sdo apresentados sempre, tanto para
precos correntes como para pre¢os do ano anteoior pase no conceito de preco médio anual. Portanto
estudando o periodo 2000-2009, ndo é possivellaalolindice de preco para o ano 2000. Essa € uma
diferenca importante em relagdo a metodologiazatia pelo IBGE para o calculo do IPCA (indice de
Preco ao Consumidor Amplo). No célculo do IPCApéayvado o preco de um bem em determinado dia
de cada més, sendo, portanto, possivel calculacesdie precos mensais e, posteriormente, anuais.
Usando a métrica do preco medio sdo necessarissados para poder calcular o indice de preco. De
modo geral, em uma série com n anos, é possivellaah-1 indices de preco. Com base na metodologia
desenvolvida para a execucdo da decomposicao watrida taxa de inflagdo, devemos usar os
coeficientes técnicos do ano base na montagem BaeMk taxas de crescimento do volume e do nivel de
precos partindo, evidentemente, do ano base.

IV — O Processo Inflacionério Brasileiro de 2001 2009

A andlise do periodo 2001-2009 foi dividida em fig&es, seguindo a narrativa sobre o processo
inflacionario brasileiro sob a ética da inflacaoalstos da Abordagem do Excedente, chamadmsie
push inflation Seguindo Bastos e Braga (2010), Braga (2011),nsum Braga (2013), Braga (2013) e
Summa (2014), podemos dividir o periodo 2001-2009trés fases. No subperiodo 2001-2003, a taxa
nominal de cambio se desvalorizou enquanto o pilegsoommoditiexcaiu em Dolar em 2001 e 2002, e
cresceu em 2003, o salario nominal cresceu abaxaradutividade do trabalho e o salario real cAiu.
partir de 2004, o cambio nominal (média anual)imicum forte movimento de valorizacdo, junto a
acelerado crescimento do preco d@asnmoditiesem moeda estrangeira. Também a partir de 2004, o
salério real comecou a crescer. Adicionalmenteggdygp de crescimento da economia brasileira comegou
a se modificar, quando comparado ao triénio antekipartir de 2006, o salario nominal passou a@e
mais rapido, fazendo com que o custo unitario doalho passasse a explicar parcela maior da dinamic
inflacionaria. Foi o comeco de certa inflacdo salana economia brasileira. Na fase 2006-2009, a
dindmica cambial foi mais irregular, principalmeptdo impacto que a crise internacional exerceuesob
a economia mundial e brasileira no ultimo trimestkee2008. Nesse trimestre, a taxa nominal de cambio
se desvalorizou rapidamente, e o preco internactascommoditiescaiu rapido. Ja em 2009, as duas
variaveis voltam a exibir o comportamento imediaata anterior a queda do banco americano Lehmon
Brothers, porém, a mudanca de patamar no fim d& 286tou as cotacbes médias de 2009. A taxa
nominal média de cambio de 2009 foi superior a @x&008, e o preco dasmmodities menor. Do

'® Foj utilizada, ainda, uma terceira classificacgmicada para os servicos prestados pelo setorquipiEducacao Publica”,
“Saude Publica” e “Administracéo Publica e Segwt@&ocial”). Esse grupo apresenta a caracterigtidzem (servi¢o) ndo
ser adquirido pelos consumidores (prestado aosl@&$) mediante pagamento, ou seja, Nndo apresemem monetario.
Assim, foram retirados da andlise da dinamica didlzaria brasileira. Todas as operagdes necesg#iasa decomposicao
estrutural foram realizadas com os 55 setoresiddade (matriz quadrada), porém, posteriormermearh retiradas essas trés
atividades. O total da economia (agregado) foiutatto considerando a soma dos dois primeiros grapo® 100% da
economia brasileira.

7 A atividade “Petréleo e Gas Natural” foi classifieacomo setor com precificagéo interna, uma vezagpelitica de precos
adotada fez com que o principal produto da ativida@mbém chamado de “petréleo e gas natural’ eeregponde por 99%
do VBP do setor, ndo apresentasse trajetéria cévababm os precos internacionais.
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inicio do subperiodo até seu final, referéncia @araalizacdo da decomposicao estrutural, o cas®io
valorizou e o preco dasommoditiesaumentou, em Ddlar. Portanto, na terceira faggnobio nominal
manteve sua trajetéria, assim como o preco @asmodities a variavel que passou a ter novo
comportamento foi o custo unitario do trabalho, gpeesentou maior crescimento. Somado a isso, 0 ano
de 2006 marca uma moderada inflexdo na politicaG@o@a (SERRANO E SUMMA, 2011).

A decomposicdo apresenta resultados acumuladopaabperiodos escolhidos, ou seja, a taxa
de inflacdo acumulada de 2001 a 2003, de 2004 &, 20@le 2006 a 2009. Como os trés periodos
possuem extensdes distintas, com o objetivo datasiresultados da decomposi¢cdo comparaveis e mais
facilmente analisaveis, a partir da taxa acumulaaia cada subperiodo, foi calculada a taxa média
(geométrica) para cada uma das trés fases. Pqgrtéodos os resultados apresentados para a
decomposicao se referem a contribuicdo média (pauaka de inflacao.

Tabela 1 - Variaveis Selecionadas 2000-2009
Bens comPreco Bens com Preco

. - Total

Internacional Domestico
Participacdo no VBP (ano base 2000) 10,5% 89,5% 100,0%
Taxa de inflacdo média anual 2001-2003 18,1% 12,7% 393,
Contribuicdo média a taxa de inflacé@o (p.p.) 200032 1,90 11,36 13,27
Participacdo no VBP (ano base 2003) 11,6% 88,4% 100,0%
Taxa de inflacdo média anual 2004-2005 9,9% 7,1% 7,4%
Contribuicdo média a taxa de inflacdo (p.p.) 200052 1,15 6,25 7,40
Participacdo no VBP (ano base 2005) 10,7% 89,3% 100,0%
Taxa de inflacdo média anual 2006-2009 6,9% 5,9% 6,0%
Contribuicdo média a taxa de inflacdo (p.p.) 20062 0,73 5,27 6,00

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragédo propria.

A primeira coisa que podemos notar a partir daléafieé que a taxa de inflacdo se reduz
sensivelmente ao longo da década. Enquanto noippisugbperiodo, a taxa (média) de inflagcdo alcancou
13,27% ao ano (a.a.), no segundo subperiodo ceau’péls a.a. e, no terceiro, para 6% ao ano, nagos
metade do observado para o primeiro triénio. Maig @onstatacdo é que a contribuicdo dos bens com
preco doméstico € sempre muito maior do que aibaigéo dos bens que seguem um valor mundial de
referéncia, devido a participacdo também muito md# categoria na economia brasileira (medida a
partir do VBP). A terceira constatacdo € que a wxanflacdo dos bens com preco internacional foi
superior nos trés subperiodos, e que a diferencaeftdo reduzida ao longo dos anos. Portanto, a
contribuicdo dos bens com preco domeéstico s6 faomakevido a sua participacdo no VBP, uma vez que
a taxa de crescimento da outra categoria foi soiperi

Em 2001-2003, a inflacdo dos bens com preco intevnal foi de 18,1% ao ano e promoveu uma
contribuicdo (média) para a inflacéo (total) darernia brasileira de 1,9 pontos percentuais (pgareo,
enquanto a inflacdo dos bens com preco interndddi2,7% a.a. e promoveu uma contribuicdo (anual)
de 11,36 p.p. para a taxa de inflagdo, que foi3j2726 (a.a.).

Durante o primeiro triénio, o preco desmmaoditiescaiu em 2001 e 2002, e passou a subir em
2003. Comparando 2003 com 2000, referéncia pascantposicdo estrutural, o preco dasmmodities
caiu no primeiro subperiodo. Nessa mesma épocaxa mominal de cambio passou por uma
desvalorizacdo média de 19% ao ano, ou seja, acétfl dos bens com preco externo fede deu
basicamente pela desvalorizacdo cambial. No segsutgfzeriodo, o preco dasmmoditiega apresentou
tendéncia oposta, com elevado crescimento enqoacdmbio também inverteu a sua trajetéria e passou
a se valorizar. Nos anos 2004-2005, a reducaoftigdio dos bens com preco mundial sé foi possivel
gragas a valorizagdo cambial, uma vez que a cotet@macional subiu. No ultimo quadriénio, a
despeito da oscilacdo da trajetéria ao longo dadrguanos, houve valorizacdo da taxa de cambio,
embora mais amena, e crescimento, também mais ardancotagcdo internacional. A inflacdo da
categoria continuou a cair. Comparando com o prorteienio, podemos repetir a constatacao, uma vez
que 0s pregos internacionais subiram, sO foi peksaduzir a taxa de inflacdo devido a valorizacdo
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cambial. A taxa de inflacdo de 6,9% correspond@raxamadamente dois quintas da taxa de 18,1%
observada para 2001-2003. Comparando com 2004-208&ducado foi possivel por uma combinagéo
mais suave entre crescimento da cotacdo mundabazacao cambial.

Compreendido os fatores que explicam a trajet@wi lwbns com preco internacional, podemos
analisar os determinantes para a taxa de inflag&o b&ns que possuem um processo estritamente
doméstico de formacdo de preco. Essa segunda dategoe representa uma parcela bem maior da
economia, medida pela participacdo no VBP, tambémesantou taxas de inflacdo declinantes ao longo
dos anos. A taxa de inflagdo dos bens com pregaeido no mercado interno se reduziu de 12,7% a.a. no
primeiro triénio, para 7,1% a.a. em 2004-2005 &%a9a. no ultimo quadriénio. Embora tenha sido uma
queda menos intensa, a tendéncia geral de redubatascial da taxa de inflagdo a cada subperidado fo
mantida.

A decomposicéo estrutural da taxa de inflagdo foenema descricdo exaustiva (completa) dos
elementos responsaveis pela majoracdo dos prepgsaBio para os bens com preco internacional, a
evolucédo depende da taxa nominal de cambio e d gle referencia internacional, para os bens com
preco interno, a taxa de inflacdo depende de tod@seitos expostos na tabela 2. Como a decomposica
é realizada para explicar o impacto de cada e$eibve a dindmica inflacionéaria, a dimensdo dodosfei
esta associada a participacédo da categoria no ¥Efeahomia.

Na tabela 2, podemos observar a influéncia de vadaos efeitos associados & decomposicao
estrutural sobre a taxa de inflacdo total da ecamor®lhando para o primeiro subperiodo, da
contribuicdo de 11,36 p.p. dos bens com preconoie?,48 p.p. corresponde ao efeito precos rekgtivo
0,29 p.p. a contribuicdo negativa (deflacionista)edeito volume relativo do consumo intermediario
doméstico, 0,08 p.p. a contribuicdo negativa datefeolume relativo do consumo intermediario
importado, e assim por diante. A soma de todos fegog corresponde, evidentemente, a propria
contribuicdo desta categoria para a taxa de irdlacasileira, 11,36 pontos percentuais.

Tabela 2 - Contribuicdo dos Bens com Preco Domésiipara a Taxa de Inflagdo

2001-2003 2004-2005 2006-2009

Precos relativos 0,48 0,51 0,15
Insumos domeésticos (efeito volume relativo) -0,29 -0,56 -0,01
Insumos importados (efeito volume relativo) -0,08 0,30 0,39
Insumos importados (preco) 1,77 0,15 0,05
Impostos sobre produtos (volume relativo) 0,10 -0,04 -0,04
Impostos sobre produtos (preco) 0,74 0,46 0,24
Outros Impostos e Subsidios 0,23 0,16 0,15

Subtotal de Impostos 1,06 0,59 0,36
Salario médio 2,58 2,48 3,09
Produtividade do Trabalho 0,47 0,05 -0,25

Custo Unitéario do Trabalho 3,05 2,53 2,85
Margens de lucro 4,66 2,88 1,55
Rendimento Misto 0,94 0,16 0,23
Termos de interacéo -0,22 -0,29 -0,31

Total 11,36 6,25 5,27
Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboracao prépria.

A decomposicdo da taxa de inflagdo nos permite re@s@ue o encarecimento do consumo
intermediario importado promoveu uma contribuicd® 177 p.p. ao ano. O preco dos insumos
importados depende da taxa nominal de cambio @@g®s internacionais, assim como os bens finais
com preco de referéncia internacional. Vale lembrsr estamos analisando o impacto de cada um dos
efeitos em termos de setores verticalmente integragbortanto, o encarecimento dos insumos
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intermediarios importados em questdo nao se refpemas ao encarecimento dos insumos na etapa
imediatamente anterior da producdo, mas sim enstasl@tapas do processo produtivo. A contribuicdo
de 1,77 p.p. é a contribuicdo acumulada da desxaf@o cambial somada a mudanca na cotacao
internacional dos insumos sobre os setores cono pemeéstico desde a primeira etapa do processo
produtivo até a ultima.

Se quisermos analisar a influéncia sobre toda aoec@ brasileira do efeito combinado da
variacdo da taxa de cambio nominal com a variagdcotacao internacional dos insumos e bens finais,
devemos somar a contribuigdo de 1,77 p.p. comBafep.p., resultando em uma contribuicdo de 3,67
pontos percentuais. Essa contribuicdo (média) @& B,p. corresponde a 27,7% de toda a inflacdo
(média) do periodo, reforcando a proposicdo de 8(2013) de que a trajetéria do cambio nominal
somada a dindmica da®mmoditiesno mercado internacional € uma variavel chave pamicar o
processo inflacionario brasileffo

A evolucdo do volume relativo de impostos sobredptos também influencia a trajetéria dos
precos. No triénio 2001-2003, notamos que essenfend produziu um impacto de 0,10 ponto
percentual, em média, sobre o indice de inflac@sileiro. Uma influéncia que pode ser considerada
pequena. J4 a evolugdo do “preco” do imposto, @) saumento do nivel de pre¢o da base de ind@énc
dos impostos elevou o nivel de precos, em médid),@émpontos percentuais.

Os aumentos do rendimento misto e dos outros imgdistes de subsidios por unidade produzida
contribuiram com 0,94 e 0,23 p.p. respectivamédtmtal promovido pela tributacdo consiste, ent@g,
efeitos precgo e volume relativo dos impostos spboeutos e no aumento dos demais impostos livres de
subsidios por unidade produzida. A tributacdo,nassontribuiu, na média, com 1,06 p.p. ao ano para
processo inflacionario de 2001 a 2003.

Os efeitos que faltam ser analisados séo os eBsgixiados ao EOB e a massa salarial (acrescida
das contribui¢cdes sociais sobre a folha de paganhebomo ja discutido, o IBGE disponibiliza tanto a
massa salarial, quanto o numero de trabalhadorpeegados, por atividade. Assim, € possivel separar
evolucdo do custo da massa salarial por unidaddupide em efeito salario nominal médio (ou custo
salarial médio) e efeito volume relativo (ou efgi@dutividade do trabalho). Os dois combinados nos
dizem a influéncia que o crescimento da folha Edlaor unidade produzida, isto €, o custo unitéido
trabalho (CUT) exerceu sobre a dinamica inflaciend?ara o EOB, néo € possivel fazer essa separacao
temos apenas o efeito da expansédo do EOB (em ymonidade produzida. Isto nada mais é do que a
tentativa de recompor a margem de lucro por parteeddimento do capital com base em alguma meta
de rentabilidade a ser alcangada, que pode sérafdasou bem sucedida. Portanto, o efeito margens d
lucro consiste no impacto sobre a dinamica infla&i@ da tentativa do capital de atingir determanad
rentabilidade.

Nos anos 2001-2003, o efeito salario nominal médrdribuiu com 2,58 p.p. (a.a.) para a taxa de
inflag&o brasileira, e como a produtividade dodhab caiu no Brasil nesse triénio, o efeito prodd&de
foi positivo, isto €, pressionou os custos de pgadypromovendo uma contribuicdo de 0,47 p.p. ao an
O efeito margens de lucro contribuiu com 4,66 agano para a taxa de inflagéo.

Notamos que as margens de lucro se configurarano aomprincipal elemento causador da
majoracéo de precos. O segundo efeito a mais pressds precos foi o CUT, enquanto o terceiro foi o
efeito preco do consumo intermediario importadde\fembrar que o encarecimento dos produtos finais
dos bens com preco internacional também foram itaptas para explicar a taxa de inflagcdo (média) do
periodo. Assim, podemos concluir que a expans&at#wio nominal médio (e a queda na produtividade
do trabalho), a desvalorizacdo cambial e a evolugd® margens de lucro foram os principais
responsaveis pela dinamica inflacionaria no tri&iie1-2003.

Analisando o biénio 2004-2005, observamos que a d&xinflagdo caiu significativamente para
7,4% a.a., fruto de uma contribuicao de 1,15 pp.lkns com preco internacional e de 6,25 p.pbelos
com preco doméstico.

8 Como o reajuste de preco dos bens monitoradobastante sensivel a taxa nominal de cambio na pameetade da
década, devido a vinculacdo a indices precos s@sst variacdo cambial, a influéncia da desvalg@iaacambial
possivelmente foi maior do que a mensurada posatse efeitos da decomposicdo estrutural. Paradiscassdo sobre os
efeitos da mudanca nas regras de reajuste dosrmanitorados, ver Braga (2011, 2013) e Martinez m@sra (2013).
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O efeito precos relativos contribuiu com 0,51 pepo efeito volume relativo do consumo
intermediario importado com 0,30 p.p., enquantofaite volume relativo do insumo intermediario
domeéstico promoveu uma contribuicdo deflacionigg®®6 p.p. ao ano. Adicionalmente, os trés efeitos
associados a tributagdo, juntos, contribuiram c@® p.p. para a taxa de inflagcao brasileira.

Percebemos também que a contribuicdo do encardarefeito preco) do insumo intermediario
importado caiu sensivelmente para apenas 0,15 yafmr bem inferior ao do periodo anterior. Esse
resultado se deve a valorizacdo cambial, uma vezaguootacdo internacional passou a subir a taxas
elevadas. Somando o efeito preco do consumo intedinn@ importado com a contribuicdo dos bens com
preco internacional, chegamos a contribuicdo coatazinda trajetoria do cambio e da cotacéo
internacional de 1,3 p.p., também bem inferior seolada antes (de 3,67 p'p.A valorizacéo cambial,
portanto, foi capaz de compensar o grande crestints precos internacionais em moeda estrangeira e
auxiliou a reduzir a taxa de inflagéo no Brasil.

A evolucédo do CUT continuou pressionando os pre8dsxa média de crescimento do salario
nominal (junto das contribuicfes patronais) foiimao observado no triénio anterior. A contrilfiaa
mudanca de preco foi menor, devido a queda decjpati@do do CUT no VBP e a queda menos intensa da
produtividade do trabalho. Apesar da queda da ibamtéo do CUT de 3,05 p.p. para 2,53 p.p. ao ano,
gueda mais acentuada da taxa de inflacdo fez ceno LUT explicasse uma parcela maior da taxa de
inflacdo brasileira nos anos 2004-2005. A inflagétarial passou a ser mais importante para exgicar
dinamica de precos na economia brasif€ira

O impacto das margens também se reduziu. A coigébwaiu de 4,66 p.p. para 2,88 p.p. no
segundo subperiodo. J& importancia relativa dasgemar subiu ligeiramerfte Mesmo tendo
permanecido maior, a tentativa de (ao menos) reosiggo do rendimento do capital pressionou o nivel
de preco em magnitude mais proxima a pressado daepala tentativa de ampliacdo do rendimento da
forca de trabalho. A pressdo exercida por essagveds distributivas se aproximou. Por fim, o
crescimento do rendimento misto por unidade pratuzressionou os preco em 0,16 p.p. ao ano,
sensivelmente menos do que no triénio anteriod(p.p.).

No quadriénio final de nossa analise, a taxa dagéab dos bens com preco internacional se
reduziu a cerca de dois quintos da observada nos 2001-2003, enquanto a dos bens com precos
domésticos se reduziu para um pouco menos da metade

Nesse periodo, podemos observar, que o efeito wotetativo dos insumos importados foi mais
elevado (0,39 p.p.) e respondeu por parcela maitexh de inflacdo. O efeito precos relativos douit
com 0,15 p.p. ao ano, e o efeito volume relativacdosumo intermediario doméstico foi praticamente
nulo. Os trés primeiros efeitos presentes na tabétan natureza bastante distinta e € dificil ag@lop
através de algum elemento comum. A Unica coisgpqde ser dita é os trés estdo associados a mudanca
nos coeficientes técnicos de producédo. Em 2001;2883:s trés efeitos juntos foram responsaveis por
0,8% da inflagdo no Brasil, ou 0,11 p.p. ao ano.ZB@4-2005, responderam por 3,3% de toda a taxa de
inflacdo, ou 0,24 p.p. ao ano. E em 2006-2009,ordgram por 8,8% da dinamica de precos, com uma
contribuicdo de 0,53 p.p. ao ano. Assim, se agnipsresses trés efeitos, mesmo sendo de natureza tao
distinta, notamos que a mudanca dos coeficientgsctEs passou a pressionar mais intensamente o0s
custos de producédo ao longo da década.

A tributacdo contribuiu com 0,36 p.p. ao ano pataxa de inflacdo brasileira e foi a variavel a
apresentar maior estabilidade ao longo de todaiogm Apesar de seus trés efeitos variarem um@ouc
mais ao longo das fases, a importancia relativatadal associado a tributacdo pouco oscilou, se
diferenciando de todos os demais elementos.

Dando sequencia a um processo iniciado na fasaanteefeito preco do consumo intermediario
importado continuou caindo e alcangou a menor ii¢do de todo o periodo, apenas 0,05 p.p. ao ano.
O efeito combinado de taxa de cambio e preco iatdgonal somou 0,79 p.p. ao ano, ndo apenas 0 menor

19 Essa diferenca corresponde a mais de dois quittdsda a desaceleracéo da taxa média de inflagé® 2001-2003 e
2004-2005.

% Enquanto nos anos 2001-2003, o efeito salario engaiinado ao efeito produtividade explicaram 23%nflacéo total de
13,27% ao ano, em 2004-2005, esses efeitos contsmessaram a explicar 34,2% da inflacao de 7,4&mao

% De 35,1% em 2001-2003 para 38,9% em 2004-2005.
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das trés fases como também representou 0 menanpgat da taxa de inflagdo. Neste quadriénio, o
efeito preco dos insumos importados e a variacaprdeo dos bens finais com preco internacional,
juntos, respondem por um pouco mais de um oitavotode a inflacdo brasileira. Na fase de
desvalorizacéo cambial (2001-2003), esses efalimados respondiam por mais de um quarto dototal
Mesmo com a reversado da trajetoria do precocdasmoditiescomparativamente ao inicio da década, o
preco em Real desses bens cresceu a taxas memboesando a importancia da valorizagdo cambial
como um instrumento central na contencao da indlacasileira.

O efeito associado ao crescimento do salério meidencou sua maior contribuicdo para todo o
periodo, 3,09 p.p. ao ano. Um resultado novo pa@ria 2006-2009, € que finalmente a produtividade
apresentou crescimento positivo, contendo a ascafs&usto unitario trabalho. O efeito produtividad
contribuiu para a inflacdo ser 0,25 p.p. menoreHgsultado é especialmente importante, pois fez o
efeito CUT ser menor do que o observado em 2003-2@@smo com um crescimento mais elevado do
salario nominal médio, a evolucao favoravel da ptiotiade do trabalho amenizou a presséao sobre os
custos de producdo. Como a taxa de inflagdo cantilcaindo, a importancia relativa desse efeitousubi
novamenté’.

Como contraponto, a pressao exercida pelo aumestondrgens de lucro foi 0 menor da série,
com uma contribuicdo média de 1,55 p.p. ao ano.nmdeslhando para a importancia relaffyaa
relevancia do efeito margens de lucro se reduzioragp da década

Portanto, durante o quadriénio 2006-2009, a quedldada de inflacdo esteve associada a
manutencdo da valorizagdo nominal da taxa de camBiaeducdo do efeito associado as margens de
lucro. A pressdo exercida pelo CUT aumentou e passexplicar uma parcela maior da dinamica
inflacionaria.

Associada a mudanca de comportamento das vari@stisbutivas e, assim, dos efeitos a
comandar o comportamento da taxa de inflacdo, restammmbém, uma mudanca de composi¢cdo nos
setores que apresentaram as dez maiores contelypeda a taxa de inflacdo brasileira.

Tabela 3 -As Dez Maiores Contribui¢cdes para a Taxa de Inflagiem Cada
Subperiodo por Atividade

2001-2003 2004-2005 2006-2009
Comércio Comércio Comércio
Alimentos e Bebidas Alimentos e Bebidas Alimentoebitias
Intermediacédo Financeira e Seguros Transporte, Amagem e Correio Construgao
Transporte, Armazenagem e Correio Servicos de |afthm Transporte, Armazenagem e Correio
Refino de Petréleo e Coque Refino de Petrdleo e €oqu Servicos prestados as empresas
Agricultura, Sivicuttura e Exploracdo Florestal Gougao Servigos Imobiliérios e Aluguel
Construcdo Fabricacdo de aco e derivados Agricuttura, Sivicaile Exploracéo Florestal
Eletricidade e Gas, Agua, Esgoto e Limpeza Urbanarolee e Gas Natural Servigos de Alojamento e Alagio
Servigos prestados as empresas Eletricidade e Gda, Bsgoto e Limpeza Urbana  Servicos de Informacao
Fabricacéo de aco e derivados Intermediacéo Finare&ieguros Outros Servicos

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboragéo prépria.

Chama atencéao o fato, de no ultimo subperiodopdlas dez maiores contribuicdes terem sido de
atividades que pertencem ao setor de servigos,aatmunas duas fases anteriores apenas uma

22 0 encarecimento dos bens que seguem um pregofeténeia internacional, tanto como bens finais catavés do
consumo intermediario importado, responderam pof%®a taxa de inflagdo em 2001-2003 (ou 3,68gmm@no), 17,5% em
2004-2005 (ou 1,3 p.p. ao ano) e, 13,1% em 2008-2000,79 p.p. ao ano).

230 CUT foi responsavel por 23% de toda a inflagésiteira em 2001-2003 (ou 3,05 p.p. ao ano), 34&92004-2005 (ou
2,53 p.p. ao ano) e 47,5% em 2006-2009 (ou 2,85gm.@no). A importancia relativa da inflagdo daladobra no dltimo
subperiodo quando comparada ao primeiro. Esseadeud compativel com o observado por Summa e R2da8). A partir
de 2006, o processo de inflacao salarial se irfteasia economia brasileira.

24 0 efeito das margens de lucro respondeu por 384%xa de inflagdo em 2001-2003 (ou 4,66 p.p.rex), 88,9% em
2004-2005 (ou 2,88 p.p. ao ano) e, 25,9% em 2008-26u 1,55 p.p. ao ano)

% Vale destacar que esse movimento ocorreu concoiiteente & aceleracdo do crescimento da econoragilelina,
sugerindo, que nos anos 2001-2009, as margensmedpresentaram um comportamento anticiclico.
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contribuicéo era oriunda do setor de servigos. Alanga maior na composicao da lista das dez maiores
de 2004-2005 para 2006-2009 comparativamente ar\v@mo entre 2001-2003 e 2004-2005 sugere que
a mudanca de comportamento das variaveis distvdmig da contribuicdo de cada um dos efeitos para a
taxa de inflagdo esté diretamente associada a madinprecos relativos na economia brasileira.

Chama especial atencdo a entrada da atividade d©sérvicos” na lista das dez maiores. Essa
atividade na Tabela de Recursos e Usos, divulgadaalmente, é dividida em “Servigos prestados as
familias” e “Servicos domésticos”. Sdo atividadesonhecidamente influenciadas pelo comportamento
do custo unitario do trabalho e com baixo cresctmea produtividade, ou seja, a evolugédo de segppre
esta diretamente associada ao comportamento dosaéaninal.

Indo além do periodo de analise desse trabalh@0t@ a 2014, a economia brasileira passou a
conviver com uma inflacéo salarial mais elevada spienaterializou em uma inflagdo mais alta no setor
de servigcos (BRAGA E SUMMA, 2013). Isso sugere gumarticipacdo do setor na lista das dez maiores
contribuicOes a taxa de inflacdo deve ter aumergénloa importancia (magnitude) de suas contrilesico
cresceu. Possivelmente, o setor simbolo dessegsmc®utros servigos”, continuou subindo na ldga
maiores contribuicdes a taxa de inflacao.

V — A Decomposicao das Margens de Lucro dos Benswedéreco Internacional

Como j& discutido, enquanto para os bens com piegeéstico, a evolucao dos custos é crucial
para determinar a dinamica de precos; para os dmnspreco internacional, a evolucdo dos custos é
primordial na determinacdo das margens de lucrtab®la 4 mostra a contribuicdo que cada um dos
efeitos apresentou sobre a margem de lucro dosduenseguem um preco de referéncia internacional ao
longo da década passada, obedecendo a divisa@esutsperiodos. Todos os efeitos com sinal positivo
contribuiram para a elevacdo das margens, enqi@ads os efeitos com sinal negativo contribuiram
para a reducéo delas. Assim, os efeitos que elavareusto de produgéo aparecem com sinal negativo.
Uma diferenca importante em relacdo a decomposig&axa de inflacdo exposta na tabela 2, € que na
decomposicdo das margens de lucro, os efeitoseimcapenas sua influéncia direta, a dimensao iadiret
nao é contemplada. Na verdade, o efeito consureamediario absorve todo o impacto que a majoracéo
dos custos nas etapas anteriores da cadeia prad@xivceu. Todo o encarecimento dos insumos devido,
por exemplo, ao encarecimento das importacdes, mgadaributarias ou expansdo do CUT nas etapas
anteriores do processo produtivo estdo dentroeltmafonsumo intermediario.

A variacdo combinada do preco internaciona) @°da taxa nominal de cambio (e) determina a
evolucdo do preco no mercado interno. A variacd@régo no mercado interno (€.Rambém exerce
uma contribuicdo para a elevacdo das margens de lomo a dindmica de precos ndo € determinada
pelos custos de producédo, podemos dizer que quaaity o preco no mercado interno, maiores seréo as
margens. Podemos notar na tabela 4 que a variaggcedo, positiva ao longo de todo o periodo 2001-
2009, promoveu contribuicdo positiva para a elevalig® margens de lucro nos trés subperiodos.

Ao observar a tabela 4 abaixo, podemos chegarummalg constatacdes. A primeira é que por
englobar todas as etapas anteriores do processmde@acao, o principal efeito majorador dos cust®s d
producao € sempre o efeito consumo intermediarevducao das margens € positiva nos dois primeiros
subperiodos. Elas cresceram, em média, 20,04%amimeiro triénio e 12,87% a.a. em 2004-2005. Em
2006-2009, as margens de lucro cairam, em medidY¥dao ano. A desaceleracdo da inflacdo dos bens
com precgo internacional de 18,1% para 11,6% e, igei09% ao ano foi determinante para esse
resultado, uma vez que os custos de producéo @nasaim as margens de lucro cada vez menos ao longo
da década. Isso pode ser observado também atrawésulibuicdo da variacdo de precos para a ewwluca
das margens, de 168,12 p.p. em 2001-2003, 77,22mp.2004-2005 e 61,4 p.p. em 2006-2009.
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Tabela 4 - Contribuicbes Médias para a Evolucdo dddargens de Lucro
dos Bens com Preco Internacional
2001-2003  2004-2005  2006-2009

Consumo Intermediario -113,97 -35,45 -41,27
Precos relativos -6,88 -11,65 -3,73
Insumos domésticos (efeito volume relativo) 3,58 83,9 -0,05
Insumos importados (efeito volume relativo) 0,95 1,73 -1,36
Insumos importados (prec¢o) -11,90 -0,37 -1,57
Impostos sobre produtos (volume relativo) -0,38 0,70 0,48
Impostos sobre produtos (preco) -5,04 -2,67 -2,45
Outros Impostos e Subsidios -1,73 -0,77 -1,00
Subtotal de Impostos -7,15 -2,74 -2,96
Salario médio -8,39 -6,39 -9,50
Produtividade do Trabalho -1,48 -3,72 -1,30
Custo Unitario do Trabalho -9,87 -10,10 -10,80
Rendimento Misto -0,52 -0,04 -0,11
Termos de interacéo -2,31 -1,80 -1,22
Total dos Custos de Producéo -148,08 -64,42 -63,07
Contribuicdo da Variacdo de Precgos 168,12 77,29 61,40
Variagdo das Margens de Lucro 20,04 12,87 -1,67

Fonte: SCN/IBGE e Neves (2013). Elaboracao propria.

A evolucdo do CUT pressionou as margens de luada ovez mais ao longo da década. A
influéncia do efeito salario médio foi crescenesultado do crescimento do salario nominal cada vez
mais acelerado nos setores produtores de bens pEpn mternacional. A produtividade do trabalho
nesses setores caiu nos trés subperiodos, presdionaa margens. Todavia, a queda menor no ultimo
guadriénio amenizou seu impacto negativo, compelassgrarcialmente os impactos do crescimento
salarial mais acelerado. Vale ressaltar que aéntlia da expansdo do custo da méo de obra nas etapa
anteriores da cadeia produtiva esta presente o efmsumo intermediario.

O efeito preco do insumo intermediario importaderegu uma pressao menor sobre as margens
nos dois ultimos subperiodos do que no primeisyltado analogo ao observado para os bens com preco
domeéstico, mesmo com a importante diferenca deats apenas do efeito direto. Isso esta assoeai@ado
impacto sobre o custo de producao da taxa de candaocotagéo internacional.

De modo geral, as variaveis distributivas causaddeamajoracdo dos custos, e seus impactos
sobre a dindmica de pregos e sobre as margenscde lapresentaram comportamento bastante
semelhante ao longo da década nos dois grandessgeap que a economia brasileira foi dividida nesse
trabalho.

CONCLUSAO

A inflacdo brasileira apresentou comportamentodnastheterogéneo ao longo do periodo 2001-
2009. A heterogeneidade ndo se expressou aperdiferemca entre as taxas observadas no comeco da
década para as do final, ela se expressou tambérfatawes responsaveis pela majoracado do nivel de
precos.

A decomposicdo estrutural realizada nesse trabalbancou o seu objetivo de separar e
evidenciar a influéncia de cada elemento presemtisto de produgéo, assim como de estimar o impact
(magnitude) de cada um deles na dinamica inflaciamaasileira. Além de avaliar o comportamento das
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variaveis de custo, foi possivel analisar o congmoento das margens de lucro para os bens que seguem
um valor de referéncia internacional.

A partir dos resultados da decomposicdo estryturatamos que nos anos 2001-2003, o
encarecimento dos bens com preco internacionagsioreou sensivelmente os custos de producéo.
Mesmo com o comportamento ameno dasnmoditiesno cenario internacional, a desvalorizacao
nominal da taxa de cambio elevou a inflacdo brasil©s assalariados, tentando recuperar seu pleder
compra através do aumento do salario nominal enguadro de queda da produtividade do trabalho,
elevaram o custo unitério do trabalho, o que poessi ainda mais os custos de producéo.

Nos anos 2004-2005, o comportamento de diversadve#s comecou a se alterar. Primeiro, a
taxa de inflagcdo se reduziu, assim como o0 impaes cdommodities mesmo em um quadro de
crescimento mais acelerado da cotacdo das mesmasergado internacional. Foi o inicio de um
expressivo processo de valorizacao da taxa nom@almbio. Junto a isso, a tentativa de recompmsica
das margens de lucro passou a pressionar mene®ladeiprecos. O custo unitario do trabalho reduziu
sua contribuicdo a taxa de inflacdo. Porém, comaeatla da taxa de inflacdo foi maior, a importancia
relativa do custo unitario do trabalho para explaanflacdo brasileira aumentou.

Nos anos 2006-2009, uma série de resultados inigiath 2004-2005 foi intensificada. A taxa de
inflacdo voltou a cair e a cotacdo dos bens comopirgternacional em Real teve trajetéria ainda mais
suave do que na fase anterior. Novamente, esdéadesgo foi possivel gracas a valorizagdo nondaal
taxa de cambio, uma vez que a cotacaocdasmoditieontinuou a aumentar na economia mundial. A
contribuicdo promovida pela tentativa de recom@msigas margens nominais de lucro foi a menor de
todas as trés fases e ajudou a reduzir a inflagidldira. Mesmo a produtividade do trabalho maoadoa
a evolucado do custo unitario do trabalho, ele passcontribuir mais para a taxa de inflagdo. Como a
inflacdo voltou a cair, a importancia relativa dasto unitario do trabalho voltou a aumentar. Pela
primeira vez houve queda das margens de lucroatoges com preco internacional.

Como elementos complementares, podemos destaogyaaténcia relativa da tributacdo, que se
manteve estavel ao longo da década, e o comportames coeficientes técnicos, que conteve a taxa de
inflacdo nos primeiros anos e passou a pressiagneusios de producao no fim do periodo.

Isso significa que a inversdo do comportamento rdasgens de lucro nominais, somada a
suavizacado da trajetoria daesmmoditiesem moeda doméstica e ao crescimento da produdida
ultima fase, foi forte o suficiente para conterrescimento do salario nominal e dos custos de gémdu
associado as técnicas produtivas em funcionamenBrasil; reduzindo a inflagdo brasileira a menas d
metade da observada para os trés primeiros angériga A suavizagdo do comportamento dos bens com
preco internacional chama atencéo especial paat® tle um periodo que ficou conhecido como super
ciclo dascommoditiena economia mundial e reforgca a importancia da texcambio na explicacdo da
inflacdo brasileira nesse periodo.

Diretamente associada a mudanca de comportamesiteadaveis distributivas, estd a mudanca
na composicao das principais contribuicdes paexa de inflacdo brasileira por atividade. Enquant®
anos 2001-2003 e 2004-2005, o setor de servicosu@ospenas uma atividade entre as dez maiores
contribuicdes, no periodo 2006-2009, cinco das meires contribuicdes pertenciam ao setor. Esse
resultado é consequéncia do aumento de importd@lwcieusto unitario do trabalho na explicacdo da
inflacdo brasileira.
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