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RESUMO: O objetivo deste trabalho é investigar o comportamento da dindmica inflacionaria
industrial brasileira no periodo 1999 a 2014 a luz das teorias de inflagdo de custos e da
heterogeneidade setorial. Através da teoria de formacio de precos pos-Keynesiana e da
teoria do conflito distributivo sobre o processo inflacionario, o trabalho aponta para a
importancia das diferengas na estrutura de custos setoriais para a andlise sobre a inflagio.
Estas diferengas sdo importantes uma vez que podem levar a reacdes heterogéneas ante
as diferentes pressoes inflaciondrias. O trabalho busca preencher esta lacuna e integrar as
abordagens microecondmica e macroecondmica, de modo a contribuir para o diagnédstico
da inflagdo industrial. Realiza-se um estudo econométrico com dados em painel para
estimar os efeitos do impacto de variacdes nos custos, nos saldrios, na demanda e nos
precos defasados sobre as variacdes dos pregos finais. Encontramos que, levando-se em
conta a heterogeneidade setorial, os choques de custos sdo a principal varidvel explicativa
para a dinamica inflaciondria.
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ABSTRACT: This paper investigates the dynamics of the Brazilian industrial inflation during
1999-2014. Based on the post-Keynesian theory on price formation and distributive conflict,
the paper discusses the importance of sectoral differences for the analysis of Brazilian
inflation in the 2000s. These differences are important since they can lead to heterogeneous
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reactions in the face of different inflationary pressures. Micro and macroeconomic
approaches are considered in order to contribute to the diagnosis of Brazilian industrial
inflation. An econometric exercise with panel data is conducted to estimate the effects of the
impact of changes in costs, wages, demand and lagged prices on changes in final prices. We
find that, considering sectoral heterogeneity, cost shocks are the main explanatory variable
for the inflation dynamics.
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INTRODUCAO

Desde 1999 o Brasil adota o Regime de Metas de Inflagio (RMI). Segundo a
sistemdtica deste regime, uma acelerag¢do inflacionaria (em relagao a meta estipu-
lada) deve ser contraposta por uma elevagio da taxa basica de juros pelo banco
central, o que arrefece, por meio de diferentes canais, a demanda agregada e, con-
sequentemente, o processo inflaciondrio — consideradas as defasagens da politica
monetaria.

Quanto a esta sistemdtica, é importante notar duas particularidades. Primeiro,
o mecanismo utilizado pelo RMI no caso de uma aceleragdo inflacionaria — o au-
mento da taxa bdsica de juros — tem como foco mitigar um wnico tipo de choque
inflaciondrio, qual seja, o choque de demanda. Isto advém do fato de que os mo-
delos que embasam o RMI consideram que choques de custos sio temporarios
(Clarida et al., 1999). Neste cendrio, caso ocorra um choque de custo, a autoridade
monetdria deveria atuar apenas sobre seus efeitos secundarios, através do geren-
ciamento da demanda agregada, sem atuar diretamente em sua causa.

Segundo, a discussdo sobre os mecanismos de transmissdao da politica mone-
taria assume, implicitamente, que a economia opera em um ambiente de competi¢ao
perfeita. Com isso, variagdes na demanda agregada levardo os precos a se alterarem
proporcionalmente. Contudo, tanto a teoria microecondmica neocldssica, quanto
a heterodoxa, consideram que em estruturas produtivas diferentes da concorréncia
perfeita a competicdo entre empresas pode se dar via quantidades e ndo via precos.
Neste caso o RMI ndo funcionaria adequadamente, apresentando um resultado
diferente do previsto. Em outras palavras, aspectos microeconémicos estariam fa-
zendo a politica monetdria atuar adversamente a como a teoria prevé ou, pelo
menos, de uma forma heterogénea em um mesmo sistema econémico (Montani
Martins et al., 2017).

As duas particularidades destacadas tém sido complementadas com importan-
tes criticas, que confrontam abertamente os postulados por trds do RMI - e, con-
sequentemente, sua consisténcia como regime monetario.

Em uma primeira frente, diferentes abordagens tedricas criticam a visdo de
que a dindmica inflaciondria estaria ligada essencialmente as pressdes de deman-

Revista de Economia Politica 38 (4),2018 « pp. 690-707 691



da. A teoria de formagdo de precos pos-keynesiana! postula que, uma vez que os
precos sdo determinados de forma estratégica pelas firmas segundo uma regra de
mark-up sobre os custos, varia¢des na demanda nio influenciam os precos. Estas
ultimas determinam o nivel de producdo da firma. Trabalhos empiricos analisan-
do a dindmica inflaciondria para a economia brasileira no periodo recente encon-
tram a predominancia dos custos como determinantes da inflacido (Braga, 2011;
Jorge, 2012; Summa, 2014; Summa e Macrini, 2014; Bastos et al., 2014). A teoria
do Conflito Distributivo? da énfase as pressoes de custo — salarios, cimbio, custos
intermedidrios e mark-up — que explicariam em grande parte os processos infla-
cionarios (Bastos, 2010; Lavoie, 2014: 542-3). As pressdes advindas destes fato-
res desencadeariam um conflito pela distribuicio da renda num determinado
periodo, principalmente entre trabalhadores e capitalistas, que levaria a um pro-
cesso inflaciondrio. A demanda teria apenas papel secundario no processo infla-
cionario, neste caso.

Numa segunda frente, destaca-se a influéncia da heterogeneidade setorial
quanto ao poder de determina¢do dos precos das firmas sobre a dindmica inflacio-
ndria. Esta critica aponta que caracteristicas setoriais impactam a forma como as
pressdes de demanda e de custo influenciam os pregos e a inflacdo. Jorge (2012),
ao analisar a dindmica inflaciondria setorialmente de 1996 a 2011 no Brasil, en-
contra predomindncia da inflagio importada, medida pela taxa de cAmbio e pelo
indice de commodities, em todos os setores de atividade, enquanto a inflagio dita
de demanda foi significativa apenas em 2 dos 17 setores analisados.

O objetivo deste artigo é investigar o comportamento da dindmica inflaciond-
ria industrial brasileira no periodo de 1999 a 2014 a luz das teorias de inflaciao de
custos e da heterogeneidade setorial. Os trabalhos sobre infla¢io no Brasil, em
geral, centram-se na andlise agregada sem considerar a heterogeneidade setorial
presente na economia brasileira. Estas diferencas s3o importantes uma vez que
podem levar a reacoes heterogéneas ante as diferentes pressoes inflaciondrias. O
objetivo aqui definido busca preencher esta lacuna e integrar as abordagens micro-
econdmica e macroecondmica, de modo a contribuir para o diagnéstico da inflacao
industrial.

De modo especifico, o trabalho apresenta uma andlise empirico-quantitativa
sobre os determinantes da inflacao industrial brasileira no periodo mencionado,
levando em consideragao 21 setores industriais. Os modelos econométricos tém
como metodologia dados em painel, estimados através do Método dos Momentos
Generalizados (GMM) e Minimo Quadrado Ordindrio (MQO) com efeito fixo.

I'Ver por exemplo, Eichner (1976); Lee (1999); Lavoie (2014).

2 Na tradi¢do de Keynes, Kalecki, Sraffa, Sylos-Labini, dentre outros, a inflacdo é o resultado do conflito
distributivo para reparticio da renda gerada na economia em determinado periodo. Como se assume
que o poder de barganha dos agentes econdmicos ¢ diferenciado, a teoria heterodoxa da inflagdo atribui
especial aten¢do ao processo de determinagdo de pregos pelas firmas para explicar varia¢des no nivel
agregado de pregos.
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Esses métodos permitem uma andlise agregada levando-se em consideracdo a hete-
rogeneidade setorial presente na economia, fornecendo, assim, uma perspectiva
analitica da infla¢do nos anos 2000 micro-macro integrada.

DA FORMACAO DE PRECOS AO PROCESSO INFLACIONARIO
A Teoria de Precos Pos-Keynesiana

A teoria de formagao de precos pos-keynesiana tem sido desenvolvida por
diversos autores que apresentam semelhancas e algumas diferencas entre eles. No
geral, os autores compartilham a ideia de que a determinacao dos precos segue uma
visdo estratégica de sobrevivéncia e crescimento da firma nos varios mercados
onde atua.’ Assumem também que os pre¢os numa economia de mercado sio ad-
ministrados, e, portanto, a estrutura de mercado — se monopolista, oligopolista ou
competitivo — ndo serd determinante no processo de formagio de pregos.

Lavoie (2014), dentre outros, aponta que os pregos determinados pelas firmas
s30 baseados em alguma medida de custos de forma que permita a sua reproducdo
ao longo do tempo. Na avaliacdo do autor eles serdo estaveis, com baixa elastici-
dade prego da demanda e ndo siao pregos market clearing. Além disso, eles sdo in-
terdependentes entre si e estratégicos.

Os precos sdo determinados a partir de uma base de custos com a adi¢ao de
um mark-up.* O mark-up tera como fun¢do garantir uma margem de lucro para
as firmas e serd determinado de forma que gere uma taxa de retorno desejavel
sobre o valor do capital investido na producio.

A literatura pos-keynesiana descreve o processo de precificacao de varias for-
mas. A principal divergéncia entre os autores se dd sobre como definir os custos
que serdo levados em considera¢io no momento em que a decisdo de precificar
estiver sendo tomada.

Segundo Lee (1999) os custos mais relevantes sdo: a) o custo direto médio
normal, ou seja, considera os custos ligados diretamente ao processo produtivo
(basicamente saldrios e insumos) e b) o custo total médio normal, que inclui todos
os custos. Estes custos sdo calculados a partir de um nivel de utiliza¢ao de capaci-
dade considerado como normal, que é determinado historicamente em cada setor,
e portanto ndo depende da quantidade produzida corrente. Neste pressuposto, o
preco nao deve ser volatil e o lucro deve ser previsivel.

Sobre esses custos é aplicado um mark-up. Autores pds-keynesianos, como
Eichner (1976) e Lee (1999) entendem que o nivel do mark-up de cada setor serd

3 A teoria da firma elaborada por Penrose (1980), por exemplo, pode ser tomada como uma teoria pos-
-keynesiana da firma. Ver Feij6 (1993).

4 A percepgio de que precos sio determinados por uma regra de mark-up aplicada sobre uma estrutura
de custos tem sua origem no estudo seminal de Hall e Hitch (1939).
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determinado historicamente, ou seja, sera ligado aos costumes, tradicdes, conven-
¢Oes, razoabilidade e competi¢des de curto e longo prazo vigentes no setor em
questao. J4 a variagao do mark-up estd ligada a competi¢io existente em cada setor
e a necessidade de geracdo de lucro para cumprir seu objetivo final de sobreviver
€ crescer.

A conclusdo é que os precos ndo se alteram com a variagdo na demanda, esta
ird afetar o nivel de produgdo. Os pregos estardo ligados com os custos, porém o
repasse das mudangas nos custos para os pre¢os ndo é automadtica e depende da
variagdo do mark-up que segue a visdo estratégica da firma quanto ao seu potencial
de crescimento. Nesta perspectiva, a determinagao do mark-up nio depende de um
processo de otimizagdo de lucro, pois em um contexto de incerteza nao probabilis-
tica este tratamento ndo é possivel.

O Conflito Distributivo

A teoria do conflito distributivo permite entender como o processo de precifi-
cacdo decidido em cada empresa resulta em pressao inflaciondria no agregado. O
objetivo aqui, entdo, serd realizar a passagem analitica do prisma da formacao de
precos no nivel das firmas para a concretizagdo de um processo inflacionario em
nivel macroecondmico.

Os diversos modelos presentes na teoria do conflito distributivo compartilham
a visao que a inflagdo é um fendmeno relacionado aos conflitos sobre a distribuicao
de renda e que a dinamica dos custos desempenha papel fundamental na explicacio
da inflagdo (Lavoie, 2014: 542-3). O conflito acerca da distribui¢io da renda ocor-
re por diversas razoes. Lavoie (2014: 545-8) aponta duas motivag¢des principais: (i)
a demanda por maior equidade ou justica na distribui¢do de renda entre trabalha-
dores, empresarios e rentistas; e (ii) a difusdo de informagao, que poe em evidéncia
as possiveis divergéncias entre saldrios e margens de lucro em diferentes segmentos
da economia — alimentando, portanto, a primeira motivacao.

Como visto, os precos sio formados com base nos custos normais e com a
adi¢ao de um mark-up. Este mark-up é denominado mark-up nominal. O mark-up
real é aquele que cobre os custos de reposi¢io, ou seja, aquele que permite que a
firma se reproduza. Ele serd a remuneragio obtida apds a producido ser vendida.
Assim, o mark-up nominal deve ser tal que os precos futuros garantam o mark-up
real desejado. Por isso, serd a dindmica do mark-up nominal que ird ditar a dina-
mica inflaciondria (Jorge, 2012: 34).

Segundo o modelo de Rowthorn (1980), descrito por Santoro (2015: 26-9), a
disputa pela renda ocorre entre capitalistas e trabalhadores, assumindo o pagamen-
to de impostos e a participagao do setor externo como exdgenos. Essa disputa se
d4 em cima da determinagdo dos saldrios nominais e da taxa de inflacdo esperada
no periodo seguinte. O poder de barganha dos trabalhadores serd decisivo para a
determinacdo do saldrio nominal, enquanto o poder de repasse de aumentos de
custos para precos serd determinante para a formacio da taxa de inflacio do pe-
riodo seguinte. Assumindo que os capitalistas determinam seus pregos apds o pro-
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cesso de negociagio salarial, o repasse para os precos pode nao necessariamente
ser integral, e neste caso os trabalhadores conseguem alterar a distribui¢io da
renda (Lara, 2008).

Os trabalhadores desejardo repor a inflagdo passada, de forma que o salario
real nao se reduza no periodo seguinte, além de adicionar um componente que
corresponda a insatisfagio do trabalhador quanto a distribui¢do de renda vigente
na economia. A propor¢ao do quanto o saldrio ird se elevar efetivamente ira de-
pender do poder de barganha dos trabalhadores. Por outro lado, as firmas irdo
desejar uma determinada taxa de retorno real, que, como vimos, depende de sua
estratégia de crescimento. Para alcancarem seus objetivos, as firmas elevam seus
precos sempre que o saldrio real corrente superar o saldrio real desejado.

Segundo Lara (2008: 91-2), se hda um desejo dos trabalhadores em aumentar
seu saldrio acima da inflacdo e as firmas ndo conseguem repassar integralmente o
aumento nos seus custos, isto significa que havera um aumento de salario real.
Contudo, se, em um segundo momento, os trabalhadores deixam de exigir um
aumento dos saldrios acima da inflag¢do, os capitalistas continuardo com a capaci-
dade de promover aumentos de precos ndo previstos e o fardo até que o saldrio real
retorne ao saldrio real desejado pela firma. Se nos periodos subsequentes os traba-
lhadores continuarem demandando um aumento do saldrio nominal acima da in-
flagdo, e os capitalistas nao conseguirem recompor sua margem de lucro de forma
integral no periodo seguinte, isto implicard um aumento real dos salarios. Assim,
os trabalhadores s6 irdo conseguir alcangar um aumento no salario real de forma
persistente caso haja uma taxa de crescimento do salario nominal permanentemen-
te acima da inflacdo.

Esse conflito entre saldrios e lucros pode ser arrefecido ou acirrado por fatores
exOgenos a dindmica descrita acima. O aumento da produtividade consegue redu-
zir o conflito. Isso ocorre uma vez que em um ambiente com crescimento da pro-
dutividade ganhos reais de saldrio sio possiveis sem que isso pressione, necessaria-
mente, a margem de lucro real das empresas. Desta forma, “o crescimento elevado
ndo é apenas compativel com a estabilidade de precos, mas wuma condicdo necessd-
ria para ele” (Bastos, 2010: 18).

Por outro lado, o conflito serd acirrado quando hd aumento dos custos inter-
medidrios. Um aumento de custos, quando incorporado ao custo “normal”, levard
a uma pressao sobre a margem de lucro e, 2 medida que a firma consegue repassar
parte deste para os precos, leva a uma pressdo sobre os saldrios reais. Com isso,
aumenta o hiato de aspira¢ao dos trabalhadores que faz com que estes demandem
aumentos maiores no saldrio nominal. Se os trabalhadores tém sucesso em conse-
guir uma parcela deste aumento, isto ocasiona novamente um aumento dos custos
que serd em parte repassado para precos. Instaura-se assim um processo inflacio-
nario na economia. A participa¢io dos saldrios na renda agregada ird depender do
poder de barganha tanto dos trabalhadores quanto do poder de repasse de custos
para precos dos capitalistas (cf. Santoro, 2015: 28-9).

Até aqui tratamos trabalhadores e capitalistas como grupos homogéneos. Con-
tudo, ndo € isso que ocorre. Segundo Lavoie (2014: 545), motivado pelo sentimen-
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to de justica, cada grupo de trabalhadores deseja em suas negociacdes salariais que
a ordem na hierarquia social seja mantida. Isto é, os trabalhadores querem garan-
tir que eles ndo tenham perda relativa de salarios.

Assim, aumentos salariais concedidos para um determinado setor sio transmi-
tidos para mercados com diferentes situacdes econOdmicas através da difusio da
informacdo, muitas vezes viesada. Se ha um aumento da produtividade em um
determinado setor, os trabalhadores daquele setor irdo desejar um aumento salarial
nominal maior. Da mesma forma, os empresarios deste setor estardo mais susceti-
veis a conceder tais aumentos. Os trabalhadores dos demais setores, contudo, de-
sejando manter sua posi¢ao na hierarquia social, e por isso, nio desejando ter
perdas de salario relativo, irio barganhar um aumento de saldrio nominal na mes-
ma magnitude.®* Uma disputa entre setores acirra o conflito distributivo interno de
cada setor, entre trabalhadores e empresérios.

Podemos pensar de forma semelhante ao considerarmos as diferentes capaci-
dades que as firmas tém em repassar os custos aos pregos nos distintos setores. As
diferentes estruturas de mercado e a forma de competicao de cada setor determi-
nardo o poder de repasse de aumentos nos custos para pregos.

Essa diferenga no poder do repasse ird se expressar na variacao do mark-up
real. Partindo de uma situa¢do em que a firma opera com seu nivel de mark-up
desejado, aumentos de custos pressionardo seu mark-up real. Caso ela consiga re-
passar este aumento integralmente para os precos seu mark-up permanecerd o
mesmo, deixando sua margem de lucro inalterada; caso a empresa nio consiga
repassar integralmente o aumento de custos, haverd uma queda de seu mark-up e,
consequentemente, de sua margem de lucro. Um aumento de custos, portanto, po-
dera pressionar os diferentes mark-ups e as margens de lucro das firmas de modo
a reforcar o conflito distributivo também em nivel intersetorial.

A heterogeneidade dos setores em termos de poder de repasse dos custos ao
preco desencadeia um conflito distributivo entre os capitalistas dos diversos setores
tentando reaver suas margens. Posteriormente, esse conflito se desdobrard para um
conflito entre os capitalistas e trabalhadores do setor com menor poder de repasse.
Fazendo, assim, com que os trabalhadores deste tltimo setor sofram perdas em
relagdo aos demais trabalhadores.

Além disso, com diferentes estruturas produtivas as variacoes de custo terdo
impactos diferentes nos setores. Dependendo de qual setor é mais suscetivel a tal
choque este serd mais facilmente repassado para precos ou ndo, impactando assim
o conflito distributivo e, consequentemente, a inflagio.

A partir deste quadro analitico, observamos que as diferengas setoriais sdo

5 Se considerarmos que ha um limite do quanto de informacdo conseguimos processar, quando ocorre
um processo de negocia¢do salarial apenas a taxa salarial de poucos setores de ocupacdo serd levada
em considerag¢do. Geralmente o setor escolhido sera aquele que foi mais divulgado pela midia, que
normalmente é a melhor barganha salarial conquistada pelos trabalhadores, e aquele setor que é chave
na economia. No Brasil, um importante fator que baliza as barganhas salariais é a varia¢do no salario
minimo.
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importantes para a dinimica da inflagdo. Mais que isso, a inflacdo se mostra como
um fenémeno complexo, uma vez que diferentes choques irdo impactar de formas
distintas os setores. Tendo estruturas produtivas diferentes o repasse dos choques
para precos ndo serd igual para todas as variacdes de custo. Cada choque tera um
impacto diferente na economia dependendo dos setores mais suscetiveis as suas
influéncias. Assim, avaliar os choques presentes na economia e quais setores estao
sendo afetados se torna relevante para o controle inflaciondrio.

A IMPORTANCIA DOS CUSTOS NA DETERMINACAO
DA INFLACAO BRASILEIRA NOS ANOS 2000

Sao escassos no Brasil estudos que busquem entender o comportamento das
firmas na determinagdo dos pregos. Recentemente, contudo, o estudo de Correa,
Petrassi e Santos (2016), do Banco Central do Brasil, com base em entrevistas rea-
lizadas junto a 7.002 firmas entre julho de 2011 e abril de 2012, presentes em trés
setores da economia (industrial, servicos e varejista), buscou cobrir esta lacuna.é
O estudo se propds a descrever como as firmas se comportam para determinar
seus pregos.

O estudo apontou que, segundo as firmas entrevistadas, a competi¢io predo-
minante é a monopolistica. A regra de precificacdo se da sobre a adicio de um
mark-up sobre os custos. No setor industrial, que é de especial interesse no nosso
estudo, esta regra ¢ utilizada por 52,6% das firmas que responderam ao questio-
ndrio. Além disso, neste setor, os principias determinantes dos precos por ordem
decrescente de importancia sao os custos dos bens intermedidrios, a taxa de cAmbio
e, em terceiro, a inflacao passada. Sobre o impacto da demanda sobre os precos, foi
perguntado primeiro se diante de uma varia¢io de demanda as empresas conside-
ram aumentar o tempo de entrega antes de alterar o preco, onde 54% das firmas
de todos os setores responderam que isto era realizado. Ainda foi perguntado se
antes de alterar o preco as firmas consideram ajustar os estoques, onde 75% res-
ponderam que elas acomodam variagdes na demanda com o nivel de estoques.

Os resultados encontrados com as entrevistas corroboram a teoria de formacao
de precos pds-keynesiana que aponta a regra de mark-up como a tnica forma de
precificacdo das empresas. Ademais, a relevancia dos custos intermedidrios é des-
tacada como principal fator de reajuste de precos e, por fim, as variacdes na de-
manda sdo acomodadas com varia¢des na producio.

Estudos sobre a dindmica inflacionaria no Brasil na visdo cost-push inflation
sdo mais frequentes. Em geral investigam se a inflagdo que predomina na economia
serd advinda da demanda ou do custo, e também analisam o componente inercial
desta. Podemos sintetizar os principais resultados encontrados como: (i) a ambi-

6 Uma investigacio abrangente sobre precificacio via mark-up com base nos Censos Industriais de 1960
e 1970 encontra-se em Considera (1981).
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guidade em relagdo a demanda; (ii) a grande importancia da taxa de cAmbio e do
preco das commodities para a determinacdo da inflacdo; e (iii) a baixa relevancia
da inflagdo salarial.

Analisando primeiro as pressoes de demanda, Summa (2011) aponta que esta
varidvel ndo é consenso nas pesquisas para a determinac¢do da inflagio. Analisando
trabalhos que estimam a curva de Phillips para o Brasil, principalmente ap6s o RMI,
com metodologias e paradigmas diferentes, o autor encontra resultados em que a
demanda é€ significativa com o sinal esperado, significativa com o sinal contririo
ou nao significativa. A varidvel da demanda foi medida pelo produto efetivo, pela
taxa de desemprego ou pelo nivel de capacidade ociosa.

Summa e Macrini (2014) estimam os determinantes da inflagio brasileira pe-
lo método de redes neurais. Este método capta, além das relagoes lineares, possiveis
relacbes ndo lineares existentes entre as variaveis. Eles encontram que quando as
pressoes de demanda sdo medidas pelo hiato do produto medido pelo filtro HP, a
relacdo desta varidvel com a inflacdao é nao linear e ciclica. Assim, hiatos do pro-
duto mais altos podem gerar inflacio mais alta em determinados periodos e em
outros levar a inflacdo mais baixa. Segundo eles, o recorte amostral faria a diferen-
¢a para a estimativa, e desta forma a relacdo aparece em diferentes trabalhos como
relacOes positivas, negativas ou sem relagoes.

Passando para o setor externo, temos que a relevancia da inflacao importada,
representada pela taxa de cambio e preco das commodities, é encontrada em todos
os trabalhos estudados (Summa e Braga, 2014; Braga, 2011; Summa, 2011; Summa
e Macrini, 2014; Santoro, 2015; Modenesi e Aratijo, 2011). Summa (2011) mostra
que diversos trabalhos encontram forte influéncia da taxa de cimbio na inflagio,
indicando que esta varidvel parece exercer uma pressao inflaciondria constante.
Modenesi e Araujo (2011), através de um modelo VAR, encontram que o repasse
cambial para precos é elevado e persistente, adicionalmente, o efeito acelerador da
inflacao causado por desvalorizacoes cambiais demoram a se dissipar. O que de-
monstra que este tipo de choque inflacionario, que também tem sua influéncia nos
custos, deve se configurar como importante pressao inflacionaria.”

O impacto da variac¢do salarial na inflacdo se mostrou relevante apenas em
alguns trabalhos, e com impacto reduzido. Braga (2011), ao fazer uma anilise
desagregada do IPCA entre pregos monitorados, setor de servicos, setor industrial
e setor varejista, encontra que a variacdo salarial é relevante para explicar a infla-
¢do, principalmente no setor de servigos.

O impacto da inflacdo inercial também é considerado na maioria dos trabalhos
sobre inflagdo brasileira apés RMI. Os resultados encontrados corroboram a ideia
de que a inércia inflaciondria é parcial, ndo tendo justificativa para uma curva de
Phillips aceleracionista, como supde a teoria convencional (Summa, 2011). Summa

7 Ver Barbosa (2015), que argumenta que o sucesso do RMI no Brasil estd associado a episédios de
apreciagdo cambial, que tende a baratear o custo dos insumos e, portanto, a arrefecer a pressdo
inflaciondria.
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e Braga (2014), ao estudarem o IPCA de forma desagregada, encontram que o setor
de servicos seria 0 maior responsavel pela inércia inflaciondria. Eles argumentam
que isto se daria, pois este setor é basicamente composto por nao comercializaveis,
com baixo crescimento da produtividade e saldrios vinculados ao saldrio minimo.

Jorge (2012) realiza um estudo econométrico sobre os determinantes da infla-
¢do de 17 setores da economia brasileira para o periodo de 1996 a 2011. A autora
estima uma curva de Phillips modificada pela metodologia ADL, onde a varidvel
independente é a taxa de inflacio medida pelo Indice de Preco por Atacado (IPA)
e utiliza como varidveis explicativas a taxa de inflagao defasada, o hiato do produ-
to (medido pela utilizagdo da capacidade instalada industrial), a taxa de juros, a
variagdo da taxa de cAimbio nominal e inflagio dos produtos transacionados no
exterior. Os resultados encontrados apontam que a principal varidvel explicativa
foi a inflagdo importada. Essa varidvel foi significativa em todos os setores e com
alta significancia na maioria deles. A taxa de juros também se apresentou signifi-
cativa em 6 dos 17 setores. Por outro lado, o indicador das pressdes de demanda
se mostrou pouco relevante no longo prazo. Esse indicador foi significativo em
apenas dois setores, o que levou a autora a concluir que ndo ha uma relagio forte
entre demanda e inflacio quando medida pelo IPA nos setores industriais analisa-
dos. Quando analisada esta relagdo no curto prazo, ela se mostrou significativa em
seis setores. Assim, o trabalho tem como prognédstico que a inflacio industrial
brasileira no periodo estudado é determinada essencialmente por pressoes de custo,
principalmente ligadas as condi¢des externas.

Por fim, Camara e Feij6é (2016) avaliam a importancia relativa dos custos
sobre o indice de preco ao produtor da indastria (IPP) de 2010 a 2015. Concluem
que as desvalorizag¢oes do cambio explicaram mais de 60% da variacdo do preco
industrial no periodo. O exercicio econométrico também mostrou que em frente a
um aumento da demanda, mesmo com queda no custo unitario do trabalho, as
firmas aumentaram sua margem de lucro.

ESTUDO ECONOMETRICO

Esta secdo apresenta o estudo econométrico sobre a dindmica inflaciondria de
21 setores industriais no Brasil, no periodo apds a adogao do Regime de Metas de
Inflagao (RMI), compreendido entre 1999 e 2014.

Modelo Econométrico e Base de Dados

Com base na andlise tedrica e na revisao da literatura realizada para o Brasil
construimos nossa estratégia empirica. Identificamos trés choques importantes que
sdo capazes de afetar a dindmica inflaciondria: (i) choques de custos — saldrios e
insumos; (ii) choques de demanda e (iii) inflagao inercial.

Para identificar o efeito de cada um destes choques sobre a dinamica inflacio-
ndria especificamos a equagao 1.
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m,, = a+ B,Custo,, + 3,Demanda,, + B,7,  +e i=1..21;¢=1999.1,..,2014.2 (1)

Onde: 7 é a inflagdo, i representa os setores, ¢ representa os meses do periodo
de 1999 a 2014.

Para avaliar a dinamica inflaciondria, optou-se pela metodologia de dados em
painel. Esta metodologia se justifica devido a importancia da desagregacao setorial,
que permite considerar a heterogeneidade entre setores. Como proposto pela teoria
pos-keynesiana de formagido de pregos, os setores irdo precificar de modo diferen-
te, pelas caracteristicas historicas e particulares de cada um, o que ird impactar de
diferentes modos a inflagdo agregada.

Os dados utilizados sio mensais e a amostra cobre o periodo de janeiro de
1999 a fevereiro de 2014. O corte temporal foi delimitado a partir da instaura¢dao
do RMI no Brasil, e vai até fevereiro de 2014 devido a disponibilidade dos dados.
Para uniformizar o estudo foi calculada a taxa de variacao em 12 meses das varia-
veis abaixo.

Para os dados de inflacio foi utilizada a série de Indice de Preco por Atacado
— Oferta Global (IPA-OG) produzido pela Fundag¢ao Getilio Vargas (FGV). Este
indice, segundo sua metodologia, registra as varia¢des de precos dos produtos
agropecuarios e industriais nos mercados intermedidrios, isto é, antes do bem ser
vendido como produto final. Assim ele é um indice de precos do produto no nivel
do produtor.

Para medirmos os choques advindos pelo lado da demanda, usamos uma me-
dida de ciclo econdmico, que corresponde ao hiato do produto. Este é calculado a
partir dos dados da Pesquisa Industrial Mensal de Produgéo Fisica divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (PIM-PF/IBGE) que acompanha a
evolucdo do produto real da industria no curto prazo.

O hiato do produto do setor i no periodo ¢, H,,, foi calculado a partir da dife-
renca entre o produto do setor i no periodo #,Y,,, e o produto de longo prazo do
setor 7 no periodo ¢z, Y°;,. Este ultimo é calculado através dos proprios dados da
série, para cada setor, pelo filtro Hodrick-Prescott.

Para medir os choques advindos pelo lado dos custos de insumos utilizou-se
o indice de custos (C,,), da atividade i no periodo ¢, construido por Pimentel et al.
(2016) a partir da tabela de consumo intermedidrio das Contas Nacionais de 20035,
fornecida pelo Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (SCN/IBGE). Ele corresponde a média dos precos no periodo # dos bens
7> P;, utilizados no processo de produgio da atividade 7, ponderados por s,;, que
representa o peso que a atividade j teve na producdo da atividade i de acordo com
a tabela de consumo intermediario.

C,=Ys, xP, 2)

it

Para a estimativa do impacto dos saldrios, utilizamos os indicadores da Pes-
quisa Industrial Mensal de Emprego e Salarios (PIMES) produzida pelo IBGE re-
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ferente ao Valor da Folha de Pagamento por trabalhador. Essa série apresenta dois
problemas. Primeiro, a amostra ndo cobre todo o periodo de nossa analise. Traba-
lhando com os dados em variagdo em 12 meses, a série tem inicio em novembro de
2001. Um segundo problema é que a série capta o valor da folha de pagamentos, o
que inclui além do salario contratado, acréscimos feitos a esse, como décimo ter-
ceiro saldrio, horas extras, gratificagdes e outros rendimentos extras.

Considerando as varidveis proxies para os choques listados acima, a especifi-
cacdo que usamos ¢é dada pela equacio (3).

m,, = o+ Beustos,, + [B,salarios,, + [Bhiato,, + B,ipa,, | +¢,, (3)

Metodologia Econométrica

Para realizar a estima¢ao do modelo foi utilizada a metodologia de dados de
painel que consiste em agrupar dados de diferentes unidades observacionais ao
longo do tempo. Como ressaltado anteriormente este método foi escolhido pois
permite controlar a heterogeneidade individual de cada setor, o que, em nossa
analise, é de extrema importancia. Desta forma, levamos em consideragio a hete-
rogeneidade setorial para realizar nossa estimacdo, contudo ndo foi possivel estimar
o quanto as diferengas setoriais impactam a variacdao dos pregos.®

Para incluir a informacdo de saldrio em nosso modelo, cuja série é menor,
optamos por estimar dois modelos.

A Especifica¢do 1 equivale a equagio (3), onde os custos com saldrios sdo
considerados. Sua amostra entio foi reduzida e compreende de novembro de 2001
a fevereiro de 2014. E a especificacio do nosso modelo mais fidedigna a teoria
elaborada, uma vez que inclui todos os choques capazes de afetar a inflagio.

Ja a Especificacio 2 corresponde a equagdo (4) sem levar em considerag¢ao os
salarios. Sua amostra cobre todo o periodo de andlise que vai de janeiro de 1999
a fevereiro de 2014.

T, =a+ ﬂlcustosi)l + ﬁzhiatoi‘l + ﬁSipaiH +e,, (4)

O modelo em painel da Especificagdo 1 apresenta 21 setores industriais cor-
respondendo a 148 observagoes ao longo do tempo (2001.11-2014.2). Para a Es-
pecificagdo 2 temos os mesmos 21 setores e 182 observagdes (1999.1-2014.2).
Desta forma, ambas as especificacdes tratam de um painel longo, onde i < #, e t—>co.

Devido a presenca da variavel dependente defasada em nossa especificagdo, com
fins de avaliar a inflagio inercial, estamos tratando de um modelo dinamico. Por isso,
optou-se por utilizar o método de momentos generalizados (GMM) de dois passos
desenvolvido por Arellano e Bond (1991). Este método, segundo Baltagi (2005: 136-

8 Os testes de raiz-unitdria das variaveis, bem como os testes de autocorrelacio dos residuos e super-
-identificagdo das restri¢des foram realizados e se encontram disponiveis por contato com os autores.
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142), utiliza variaveis instrumentais para obter a varidvel defasada e assim realizar a
estimag¢do. No caso do GMM, o instrumento utilizado é a préopria variavel defasada
em mais periodos, o que retira a autocorrelagdo entre o regressor e os residuos.

Com base na teoria desenvolvida, consideramos o hiato da producao como
sendo exdgeno em rela¢do a varia¢do no nivel de pre¢os, uma vez que o nivel de
produc¢ido das empresas nio é definido com base nos precos. Os custos e os salarios,
por sua vez, foram considerados enddgenos em relagdo a variagio do nivel de
precos, isto é, a variagdo em 12 meses destas varidveis € correlacionada contempo-
raneamente e futuramente aos residuos.

O nuamero de defasagens utilizadas no modelo como regressores foi determi-
nado a partir da teoria. Assumindo que a maior parte das empresas modifica seus
precos semestralmente ou anualmente, consideramos, entiao, que a inflacdo dos 12
meses anteriores seria relevante para explicar a variagao dos precos em ¢. Assim,
utilizou-se uma defasagem como regressor para cada varidvel enddgena, isto é,
IPA 1), Custos, , e Saldrios .

Como colocado por Cameron e Trivedi (2009: 291), quando ¢ é grande o
método gera muitos instrumentos, o que pode levar a performances ruins dos re-
sultados assintdticos. Assim, limitamos o niimero de instrumentos a 2 lags. Entio,
por exemplo, quando 7=9, os instrumentos para o IPA, g serdo IPA; ;e IPA, ;.

Baltagi (2005: 136) e Roodman (2006: 42) colocam que com painéis longos,
onde t—0, 0 estimador de efeito fixo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
se torna consistente mesmo em modelos dindmicos. Este método consiste em retirar
do componente de erro aqueles pardmetros que sdo caracteristicas intrinsecas da-
quele setor e que ndo variam ao longo do tempo. Isso leva a que os efeitos das
varidveis omitidas que se alteram entre individuos, mas nao ao longo do tempo,
sejam controlados. Assim, este método sera utilizado adicionalmente a fim de com-
pararmos com o modelo estimado por GMM e dar maior robustez aos resultados.

Modelagem e Resultados

A Tabela 1 apresenta os resultados encontrados sob os dois métodos utili-
zados.’

Primeiramente foi realizado o método GMM para Especificagdo 1, onde é
incluida a série de salarios. A varia¢do de custos contemporanea é a variavel mais
relevante para explicar a mudanga no nivel dos precos. O sinal do parametro indi-
ca que os custos impactam positivamente a variacao dos precos, como esperado.
As demais varidveis nio podem ser consideradas estatisticamente significativas no
nivel de 1% ou 5%.°

9 Devido a presenca de raiz unitria nas varidveis foi utilizada a primeira diferenca destas para a andlise.

10 Somente no nivel de 10% de significincia o hiato do produto pode ser considerado significativo,
porém apresenta sinal inverso ao esperado teoricamente: um aumento no hiato do produto reduziria a
inflagdo, ao invés de aumenta-la.
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Tabela 1: Resumo dos resultados do estudo econométrico

Especificacao 1 Especificacao 2
VARIABLES GMM Efm(s:‘)ixo GMM Efg/litggxo
dipa(t-1) 0.186 0.0976 0.108 0.0955*
(0.217) (0.0603) (0.0873) (0.0494)
dcustos 1.259%*** 1.023*** 1.127*** 1.0071***
(0.163) (0.110) (0.0658) (0.0871)
dcustos(t-1) -0.452 -0.197*
(0.404) (0.105)
dsalarios -0.00573 -0.00226
(0.00841) (0.00497)
dsalarios(t-1) | -0.000964
(0.00784)
Hiato -0.0164* -0.0115** -0.00584 -0.00677
(0.00921) (0.00545) (0.00429) (0.00455)
Constant 9.76e-05 0.000131 0.000161* 7.66e-05
(0.000123) (0.000912) (8.51e-05) (0.000755)
Observations 3,024 3,066 3,759 3,780
Number of SETORES 21 21 21 21
Robust standard errors in parentheses

*#* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para a Especificagdo 2 obtivemos resultados similares quanto a significancia e
importancia das varidveis. A varia¢io contemporanea dos custos é a principal va-
ridvel explicativa da mudanca nos precos. A varia¢do dos custos defasada em um
periodo apresenta, porém, sinal contrario ao esperado. A magnitude dos efeitos dos
custos, contudo, é substancialmente positiva se considerarmos a agrega¢ao dos
valores dos parametros estimados. Nesta especificacdo, o hiato do produto nio se
mostrou significativo estatisticamente aos niveis convencionais.

Os dois modelos GMM nio apresentam autocorrelacio dos residuos para
ordens superiores a primeira e com a superidentificagio dos pardmetros valida.

Sob a metodologia de MQO com efeito fixo para a Especificagdo 1 encontra-
mos resultados levemente diferentes do modelo GMM. A principal varidvel para
explicar a variagdo nos precos continua sendo a variacdo dos custos. Nesta espe-
cificagdo, contudo, o hiato do produto se mostrou significativo e com uma corre-
lagio negativa com a variacdo dos pregos, o que nio é esperado pela teoria. O R?
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do modelo nio foi muito elevado, da ordem de 55 %, indicando baixo poder expli-
cativo do modelo.

Para a Especificagdo 2 a varidvel mais significativa para explicar a variacdo
do nivel de precos continua sendo a variagiao do indice de custos, seguida pela
variacdao dos precos defasada. A variaciao do hiato deixa de ser significativa sobre
esta abordagem. O R? do modelo também permaneceu de 55 %, mostrando o bai-
x0 poder explicativo do modelo.

O estudo econométrico mostra que o principal determinante da dindmica infla-
ciondria foi a varia¢do do indice de custos intermediarios. O impacto da variagdo dos
custos sobre a variaciao dos precos foi estatisticamente significativa em todas as espe-
cificacdes. Mais que isso, em todas elas se mostrou como a principal variavel na deter-
minagdo da inflagio. Isto indica, portanto, robustez quanto ao impacto dos custos
sobre a dinamica inflaciondria industrial, sendo aquele correlacionado positivamente
com os pregos. Tal resultado é consistente com a linha tedrica desenvolvida, que atribui
aos choques de custo o protagonismo da dindmica inflaciondria. A variacio do hiato
do produto se mostrou significativa apenas nas estimagoes da Especificaciao 1 e com
sinal inverso do esperado. Ao passo que a variacao dos precos defasada foi significati-
va na estimagio da Especificagdo 2 sob a metodologia de MQO com efeito fixo. A
variagio dos saldrios nao foi significativa em nenhuma das especificagoes.

Como discutido, esperdvamos que a varia¢ao do hiato do produto, que estaria
medindo os choques advindos pelo lado da demanda, ndo fosse relevante para
explicar a dinamica inflacionaria. Desta forma, assumindo que os pregos sio for-
mados a partir de uma regra de mark-up sobre os custos normais, pela teoria do
conflito distributivo, os choques de demanda poderiam ter apenas um impacto
indireto na dinamica inflaciondria ao dar maior poder de barganha aos trabalha-
dores e maior poder de repasse dos custos para os pregos aos empresarios.

Assim, nossos resultados mostram que a dindmica da inflagdo industrial no
periodo analisado nao pode ser explicada por pressdes advindas da demanda. A
significancia estatistica da variavel em apenas um modelo e no nivel de 10%, e com
uma correla¢io negativa, sugere que ha uma relagio muito ténue entre pressio de
demanda e dindmica inflaciondria, favorecendo a hipotese de que o seu impacto é
muito indireto. Conclui-se que o diagndstico de inflacio de demanda pela teoria
monetdria do RMI perde forga pela andlise empirica apresentada, uma vez que os
custos se revelam preponderantes e os efeitos de choques de demanda, muito ténues.

A variacdo salarial era esperada, significativa em nosso modelo, uma vez que
se constitui em um importante custo para as empresas e cresceu no periodo estu-
dado. Entretanto, outros trabalhos que buscaram entender a dindmica inflaciondria
recentemente chegaram a resultados semelhantes. Summa (2014), ao estudar espe-
cificamente a relagio entre valorizacdo do saldrio minimo e inflagdo, sugere que o
impacto dos salarios sobre os precos foi baixo, principalmente no periodo de 2000
a 2003. Além disso, o autor aponta que o impacto do custo salarial serd menor
sobre os bens industriais quando comparado a demais setores, como servicos livres.
Jorge (2012) encontra resultado semelhante em sua andlise da dinamica inflacio-
ndria em nivel setorial. Segundo seus resultados apenas 3 setores, de 17 estudados
pela autora, apresentaram pressdes salariais sobre a inflacdo.
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A variacao de pregos defasada em um periodo se mostrou significativa no nivel de
10% em apenas uma das estimagdes para explicar a variagdo de pregos, nio sendo,
portanto, um resultado robusto. Seu coeficiente, apesar de ter o sinal esperado, tem
uma baixa magnitude. Este resultado diverge de trabalhos anteriores, que encontraram
uma elevada correlacdo entre a inflagdo corrente e a passada. A inflagdo inercial bra-
sileira € um fator relevante desde a década de 1980. O trabalho de Braga (2011) apon-
ta que o setor de servicos é o principal responsavel pela indexa¢io da economia. Uma
vez que estamos lidando neste trabalho apenas com os setores industriais, o impacto
da inércia pode estar minimizado. Outra possibilidade, que pode acentuar essa reducao,
€ que parte do efeito esperado da inércia pode estar sendo captada pelo proprio indice
de custos, que carrega em sua variacio importante componente historico.

Por fim, vale observar que o consumo intermedidrio das firmas estd permeado
por insumos importados. Em 2005,'! o coeficiente de penetracio de importa¢des
da industria de transformagdo'? era de 11,9%. Assim, percebemos que quase 12%
do impacto da variaciao dos custos pode ser advindo de variacdes nos precos inter-
nacionais ou da taxa de cambio. Jorge (2012) encontra que o principal fator expli-
cativo na determinacdo inflaciondria dos 17 setores estudados estd no cAmbio.
Desta forma, entendemos que parte desta variagdo dos custos, captada pelo nosso
modelo, pode estar refletindo alteracoes cambiais. Contudo, ndo conseguimos di-
ferenciar a varia¢gdo dos insumos nacionais da dos insumos internacionais.

CONCLUSAO

O presente trabalho apresentou uma analise empirico-quantitativa sobre os
determinantes da inflagdo industrial brasileira no periodo de 1999 a 2014. Esta
andlise teve como referencial tedrico a teoria de formagdo de precos pos-keynesia-
na e a abordagem do conflito distributivo, sendo a primeira uma discussio de ca-
rdter eminentemente microecondmico, ao passo que a segunda explica a dindmica
da infla¢do no nivel macroecondémico, partindo da reagao de firmas e trabalhado-
res no nivel microecondmico. Desta forma, buscou-se integrar as duas abordagens
de modo a levar em conta como a heterogeneidade setorial afeta 0 comportamen-
to da infla¢do no agregado — no caso, a inflagao industrial.

A principal conclusido é que os custos intermedidrios sao os principais deter-
minantes da variagdo dos pregos industriais. Esses representam os custos conside-
rados no nivel normal de produ¢io e, por isso, ndo se associam a mudancgas na
demanda. A heterogeneidade setorial é um importante fator a ser considerado

1 Como o indice de custos é construido com base fixa do consumo dos setores no ano de 2005
utilizamos este ano de referéncia para este fator.

12Dos 21 setores analisados, 19 pertencem a industria de transformacdo. Contudo, quando passamos
para os setores de minerais metdlicos e minerais ndo metélicos, o coeficiente de penetragdo no ano de
2005 é, respectivamente, 29,7% e 10,1%. O coeficiente de penetragdo da industria total é de 13,7%
neste mesmo ano.
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neste caso, uma vez que variacdes de custo ndo tém o mesmo impacto em cada
setor e pelo seu repasse aos precos ser de forma diferenciada.

A inflacdo inercial se mostrou significativa apenas quando utilizado o método
econométrico de MQO com efeito fixo. Esta varidvel foi relevante em outros tra-
balhos que estudaram a dinamica inflaciondria. Seu resultado com baixa robustez
pode indicar que seu efeito pode estar sendo captado pelo componente histérico
do indice de custos.

A demanda agregada teve baixa correlagdo com a dinamica inflacionaria, sen-
do significativa apenas em duas das regressoes realizadas e com sinal contrario ao
esperado. Isto indica uma relacio muito ténue entre as varidveis favorecendo a
base tedrica de que o impacto da demanda sobre a inflacdo seja apenas indireto.

Por fim, os saldrios ndo foram significativos em nenhuma das estimacdes rea-
lizadas. Este foi um resultado inesperado dada a teoria estudada e que houve cres-
cimento do saldrio real sem que houvesse compensa¢do na produtividade no pe-
riodo. Este resultado pode indicar que dada a concorréncia externa os setores
industriais tiveram baixa capacidade de repasse deste aumento para pregos.

Em meio a este contexto, o aumento de juros como forma de controle infla-
ciondrio, como prega o RMI, pode ndo se mostrar eficaz, uma vez que terd impac-
to baixo sobre os custos, e por vezes adverso. Este mecanismo terd um impacto
sobre os efeitos secundarios sendo necessdria uma forte contragao da demanda
para que haja uma redugdo da inflagdo razoavel, uma vez que a relagdo entre essas
varidveis é ténue e indireta.

Além disso, o aumento da taxa de juros pode ter um impacto adverso sobre os
precos. Eles permitem maior repasse para precos das varia¢des positivas dos custos
por duas vias. Primeiramente ela representa custo para as firmas endividadas. Assim,
um aumento da taxa de juros ird comprimir ainda mais a margem de lucro sendo
mais uma fonte de pressio sobre os precos. Por outro lado, a taxa de juros repre-
senta o custo de oportunidade entre o custo de aplicagio do investimento na esfe-
ra produtiva ou na esfera financeira. Elevag¢oes na taxa de juros serdo percebidas
como um aumento do custo de se manter o capital na produgio, fazendo com que
seja necessario aumentar o mark-up para se equiparar ao rendimento obtido caso
o capital estivesse na esfera financeira.

Pelo estudo aqui realizado, o combate a inflacdo deveria levar em consideragio
as diferencas setoriais para que um setor menos inflaciondrio nao sofresse o impac-
to da politica antiinflaciondria da mesma forma que os setores inflaciondrios, ou
seja, aqueles com maior poder de repasse. A propria diferenga setorial leva a que
as respostas as politicas sejam diferenciadas. Assim, a contribui¢ao deste trabalho
é na direcdo de apontar para a necessidade de se desenhar uma politica monetaria
mais fina, identificando quais choques estio presentes na economia e a melhor
forma de combaté-los. O RMI, ao pregar um unico mecanismo quando hd variagio
de precos, desconsidera essas nuances e apresenta baixa eficacia no caso da econo-
mia brasileira, sendo necessdria forte recessao econdmica, como em 2015 e 2016,
para que ocorra uma redugao significativa da inflagio.
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