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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar a dindmica de conflito distributivo na economia brasileira ao longo do
periodo 2000-2014. A anélise do periodo 2000-2014 é dividida em trés subperiodos. No primeiro, 2001-
2003, a taxa de inflacdo da economia brasileira é mais elevada, o que resulta em uma dindmica de precos
e salarios desvantajosa para 0s assalariados ao mesmo tempo em que crescem as margens de lucro. No
segundo, 2004-2009, a inflacdo se reduz e o salario real passa a crescer. No terceiro, 2010-2014, temos a

manutenc¢do do quadro distributivo do segundo subperiodo, porém, de modo mais suave.
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ABSTRACT

This work aims to analyze the evolution of distributive conflict of Brazilian economy from 2000 to 2014.
The period is divided in three phases. In the first one, 2001-2003, the inflation rate is higher which is
disadvantageous for workers and the profit margins rises. In the second, from 2004 to 2009, inflation rate
decreases and real wage rises. The last one, 2010-2014, maintain the distributive frame, but more
smoothly.
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INTRODUCAO

O presente trabalho parte da visdo de que em uma economia aberta vigoram dois processos
de precificacdo, um para os bens 0s que seguem um processo estritamente doméstico, associado as
condicdes de custo, e outro associado aos bens que seguem um valor internacional de referéncia,
como notadamente é o caso das commodities. No primeiro caso, a evolucdo dos custos de producao
dita a evolucdo do nivel de pregos. Ja no segundo caso, como 0s precos sdo dados pelas cotagdes
internacionais, a evolucdo dos custos de producdo dita a evolugdo da margem de lucro, dada uma
trajetdria para a taxa nominal de cambio.

Uma vez que o conflito distributivo condiciona e é condicionado pela evolugdo de precos e
salarios, essas diferentes formas de precificacdo implicam na existéncia de conflito distributivo ndo
apenas entre os rendimentos do trabalho e do capital, mas também dentro de cada rendimento.
Assim, a evolucdo do nivel de precos e dos custos de producdo sdo fundamentais para explicar
algumas modificacGes recentes que ocorreram no Brasil.

Quando olhamos o comportamento da economia brasileira ao longo dos anos 2000-2014,
notamos mudancas importantes na distribuicdo de renda. A inflagcdo brasileira se comportou de
modo heterogéneo no periodo. Enquanto de 2001 a 2003, ela foi alta, com média de dois digitos, a
partir de 2004, ela comecou a cair. O salario real também apresentou uma trajetéria heterogénea no
periodo. O ultimo ano da série marca o fim de um ciclo de politica econémica, uma vez que a partir
de 2015, uma nova orientacdo guiou a economia brasileira.

Ao realizarmos o corte entre 0s setores que seguem um processo doméstico de precificacao
e entre aqueles que seguem um processo internacional, podemos observar elementos adicionais
sobre o comportamento da taxa de inflacdo, das margens de lucro e do salario real.

Esse trabalho também busca contribuir para a discussdo sobre a evolucdo do conflito
distributivo no Brasil nesse periodo ao trabalhar com uma base de dados integrada, qual seja, o
Sistema de Contas Nacionais (SCN), disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Ao longo dos ultimos anos, o IBGE modificou a base do SCN. A montagem do
SCN na chamada Referéncia 2000 cobre o periodo 2000-2009, enquanto a nova Referéncia 2010
comecga no proprio ano de 2010. No entanto, com o intuito de manter uma série estatistica mais
longa, o IBGE reviu os dados do periodo 2000-2009 a luz do novo marco metodologico introduzido
a partir dos dados de 2010, que é conhecida como Retropolagdo. Ainda que com menos
informacdes que a serie que se inicia em 2010, a série retropolada cobre todo o periodo 2000-2014
para as variaveis analisadas nesse trabalho.

O trabalho esta dividido em cinco se¢des além desta introducdo. Na secdo 1 é apresentada a
fundamentacéo tedrica dos dois processos de formacao de preco. A se¢do 2 discute a dindmica de
conflito distributivo em uma economia aberta. A secdo 3 explica o critério utilizado na separacéao
das atividades em setores com preco internacional e com pre¢o doméstico. Na secdo 4 é feito uma
breve analise do processo inflacionario brasileiro a partir da literatura de inflacdo de custos no
Brasil. A secdo 5 apresenta os resultados da dindmica de precos e salérios sobre o conflito
distributivo. Na Ultima secéo apresentamos as principais conclusdes do trabalho.



I — O Processo Inflacionario em uma Economia Aberta

Podemos dizer que em uma economia aberta existem dois processos de formacdo de prego.
O primeiro esta associado aos bens que seguem um processo doméstico de precificacdo e depende,
predominantemente, da evolucdo dos custos das unidades de produgdo no pais. Por outro lado, 0
segundo processo esta relacionado com os bens que seguem um preco de referéncia internacional,
que depende do preco dos proprios bens em moeda de referéncia internacional e da taxa nominal de
cambio, como discutido pela Escola Escandinava (ver Aukrust, 1977; Frisch, 1977 e Edgren et all,
1969).

Como uma primeira aproximacao, podemos representar a taxa de inflagdo como:

P = x. M, + b(Y;— Y) + hg (D
= ge, + T 2)
onde: X é o coeficiente de inércia inflacionaria; Y* o produto potencial e Y o produto efetivo;
h, capta os choques de custos; T,_; corresponde a taxa de inflacdo do periodo anterior; 1, a taxa de
inflacio em moeda estrangeira dos bens que seguem um preco de referencia internacional; e
representa a taxa nominal de cambio e g, a taxa de depreciacdo da taxa nominal cambio.

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

Podemos expressar a taxa de inflagdo corrente da economia como:

m = d.mP + (1—d).n} (3)
onde: d representa a participacdo dos bens com preco doméstico no conjunto da economia, e (1-d),
dos bens com preco internacional.

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

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

Partindo da ideia de que o processo de crescimento é fundamentalmente liderado pela
demanda e que o investimento segue a légica do principio do ajustamento do estoque de capital?,
podemos argumentar que a capacidade produtiva da economia é determinada endogenamente pelo
ritmo de crescimento da demanda® agregada®. Uma consequéncia disto é que o hiato do produto

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

® Esta descricio do processo de crescimento econdmico e do investimento estd baseada no modelo do
Supermultiplicador Sraffiano. Para uma andlise deste tipo de modelo ver Serrano (1995a, 1995b), Freitas e Serrano
(2007, 2015) e Serrano e Freitas (2017). Recentemente alguns autores Kaleckianos tém utilizado uma versdo desse tipo
de modelo, nesse sentido confira Lavoie (2016), Allain (2015) e Fazzari (2017). Para uma andlise do processo
inflacionario com base neste tipo de abordagem e que salienta a endogeneidade do produto potencial no longo prazo,
ver Serrano (2006).

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

® Nesta perspectiva, a principal obstaculo ao crescimento liderado pela demanda é a restrig&o de balango de pagamentos.
Com origem na tradicdo estruturalista latino-americana (ver Prebisch, 1949), a restricdo de balanco de pagamentos é
uma restricdo financeira quando uma economia ndo emite moeda que seja meio de pagamento internacional tal como o
dolar americano nos dias de hoje. A Gnica forma de saldar seus compromissos com o exterior € a obtencdo de divisas
(dolares) por meio de suas transacGes reais e financeiras com o resto do mundo. Assim, em situacdes de escassez de
divisas a economia pode ser for¢ada a reduzir seu ritmo de crescimento e/ou desvalorizar a taxa de cAmbio. Neste
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tende a desaparecer na medida em que o produto potencial se ajusta no longo prazo ao nivel de
demanda agregada. Com isso, 0 segundo termo da equacdo (4) acima tende a ser nulo, fazendo com
gue a demanda agregada ndo seja uma fonte de pressdo permanente sobre a inflacdo no longo prazo.
A contrapartida disto é que o nucleo da inflacdo é explicado pela evolugdo dos custos de producéo.

Para podermos discutir melhor o processo inflacionario é preciso primeiro entender como o
nivel de precos € explicado. Utilizando a especificacdo adotada por Gomes (2016), podemos
expressar 0 preco de produgdo como:

Pe = p. Ceq Q)
P1= p-1.C (6)
onde: P = preco; u = mark-up; C = custo unitario; os subscritos t, t-1 e t-2, se referem ao periodo
atual, ao periodo anterior e a dois periodos anteriores, respectivamente.

O precos sao formados com base em um mark-up sobre os custos unitarios observados do
periodo anterior. O mark-up é reflexo das caracteristicas de cada setor e do processo de
concorréncia capitalista.

Para os bens com processo doméstico de precificacdo, os custos de produgdo acrescidos do
mark-up que caracteriza cada setor determinam o preco de oferta. O custo unitario depende,
respectivamente, do consumo intermediario de bens com preco doméstico (a.P), do consumo
intermediério dos bens com preco internacional (m.e.P")° e do custo unitario do trabalho, ou seja, do
salario nominal (w) e da produtividade do trabalho (b). Isto é:

C=[@P+meP)(1+T)]+ [@] (7)

Os impostos sobre produtos (T) também afetam o preco, pois também compdem 0s custos.
No modelo, os impostos incidentes sobre a folha salarial das empresas (t,) estdo embutidos no custo
unitéario do trabalho. Assim, os fatores que determinam o preco de oferta sdo a produtividade do
trabalho, o salario nominal, a tributacdo, as margens de lucro, a taxa de cambio e o preco
internacional das commodities.

Para facilitar a compreensdo do modelo e, principalmente, tornar mais explicitos alguns
resultados, a expressdo que denota o custo unitario sera modificada.

C=t[(@P+m.eP")+ (%)] ©))
=1+ (a.P+m.e.P*)W T4 (%) . €))
(a.P+m.e.P*) + (F) (a.P+m.e.P*) + (%)

A variavel 1t funciona como uma espécie de mark-up relacionado ao impacto que 0s
impostos incidentes tanto sobre o consumo intermediario nacional e importado como sobre o custo
unitario do trabalho exercem sobre os custos de produgdo (unitarios). Qualquer modificagdo na
tributacéo afeta os custos de producéo.

A equacdo (10) mostra que a taxa de inflagdo para os bens com prego doméstico (r) depende
do crescimento do mark-up (g,,) e dos custos de produgao (gc).

(1+m).P_y=(1+ gp.)' He1- (L + 80)-Ces (10)

Supondo que o coeficiente associado ao consumo intermediario importado (m) e doméstico

(a) se mantém inalterado, a partir de (11), podemos deduzir a taxa de variacdo dos custos que pode
ser apresentada de maneira aproximada como:

gc =8¢+ 0, + 0. (1" + o) + 0y (8w — 8b) (11)

altimo caso teriamos uma importante fonte de pressdo inflacionaria que, dependendo do arcabouco de politica
econdmica, pode levar a politicas econdmicas que limitam o ritmo de crescimento liderado pela demanda da economia.
Para uma analise da hipotese de restricdo externa ver, entre outros, Medeiros (2008) e Medeiros e Serrano (1999) e para
uma analise do papel desta restricdo no caso da economia brasileira ver Medeiros e Serrano (2001).

® O coeficiente técnico do consumo intermediario doméstico (a) junto do preco dos insumos com preco interno
determinam o custo do consumo intermediario dos bens com preco doméstico. O coeficiente técnico dos consumo
intermediario dos bens com preco internacional, junto da taxa nominal de cambio (e) e do preco internacional (P*)
determinam o custo do consumo intermediario importado.
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onde: o, = participacdo do consumo intermedidrio de bens com preco doméstico no custo no
periodo anterior; o, = participagdo do consumo intermediario de bens com preco internacional (em
moeda doméstica) no custo no periodo anterior; 6, = participacdo do custo unitario do trabalho no
custo no periodo anterior; P = taxa de inflagdo do consumo intermediario dos bens com preco
domestico; m* = taxa de inflacdo do consumo intermediario dos bens com preco internacional em
moeda estrangeira; g; = taxa de crescimento da variavel i.

Como os precos sdo formados por um mark-up sobre os custos unitarios de producdo do
periodo anterior, temos:

D *
P = g, + 8ty T Oa-T(-1) + Om- (ge(t_l) + T[(t—l)) (12)

+ oy. (gW(t—1) + gb(t_l))

Logo, para os bens que seguem um processo doméstico de precificacdo, a evolucdo dos
custos, como impostos sobre produtos, preco em moeda domeéstica dos bens que seguem um preco
internacional, do custo unitario do trabalho, e do mark-up setorial explicam a majoragédo dos precos.

O segundo processo de formacdo de preco diz respeito aos bens nos quais 0S precos sdo
formados internacionalmente, como, por exemplo, 0 minério de ferro. O preco dessas mercadorias
depende da técnica dominante, dos salarios e da taxa de juros, expressos em moeda de circulacao
internacional (Ddlar), nos paises que produzem estes produtos usando a técnica dominante. A
cotacdo no mercado doméstico depende da taxa nominal de cdmbio (e) e do prego praticado no
mercado internacional (P*). Nesse caso, 0 preco que exerce o poder de gravitacdo é o preco que
vigora no mercado internacional, em unidades do padrdo monetario doméstico.

Aqui cabe uma qualificacdo importante. No caso desses bens, ndo nos parece muito razoavel
imaginar que uma alteracdo do preco internacional em moeda local ndo afetara o preco praticado
pelos fornecedores domésticos. Como consequéncia da tentativa de equalizar as rentabilidades, o
preco praticado no mercado nacional por produtores domésticos tende a igualar-se ao preco
internacional. Caso os produtores praticassem um preco de mercado menor do que o preco de
referéncia internacional, eles desperdicariam rentabilidade, uma vez que poderiam exportar para
uma demanda infinitamente elastica, afinal, praticam preco inferior ao preco de mercado. No caso
da queda da cotacdo internacional, imaginar que os produtores nacionais manteriam 0 preco
constante também nos parece improvavel, uma vez que todos os compradores poderiam importar o
bem mais barato de uma oferta, a principio, também infinitamente elastica. Assim, sempre que um
bem apresenta a caracteristica de possuir um preco de referéncia internacional, a tendéncia de longo
prazo é que o preco praticado no mercado doméstico seja 0 preco que vigora no mercado
internacional convertido para moeda local (e.P").

A consequéncia distributiva de acompanhar um preco de referéncia internacional é que o
mark-up é determinado endogenamente. A formacdo de preco ndo é realizada acrescentando um
mark-up sobre os custos de produgéo, na verdade, o mark-up é “residual”, determinado pela razao
entre o preco em moeda local do bem e o custo de producéo.

Pr=e. P =p.Ce (13)
_ e Py (14)
Mt = C,

Se o0 preco de oferta dos produtores domésticos for menor que o preco de mercado, eles
possuem competitividade para produzir e vender no mercado doméstico e internacional. Eventuais
excessos de demanda podem ser supridos pelas importagOes. Para que a demanda, ou a oferta,
doméstica afetem o0s pre¢os internacionais € preciso que a economia do pais seja “grande”. Nesse
caso, a oferta internacional ndo seria t&o el&stica, a determinado preco de mercado, como discutida
acima. Note que ainda assim, continua valendo a proposicdo de que o preco no mercado interno
acompanha a cotacdo internacional.

Ao invés da evolucdo do nivel de preco ser determinada pela evolucdo dos custos de
producdo, € a evolucdo das margens de lucro que é determinada pela evolugdo dos custos (ver
Edgren et all, 1969). A evolucdo do preco dos bens com prego internacional depende
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exclusivamente da taxa de cambio e do preco de referéncia internacional. Sendo assim, podemos
obter uma equacéo para explicar as variagdes nas margens de lucro, tal como:
Bu= 8et T — g
B8u = Be + 1 — [g‘t + cfa-T[D + Op. (T[* + ge) + Oyw. (gw - gb)]
8u = (1-op).(m" + ge) — 8t~ c’a-‘ITD — Ow. (8w — gb) (15)

Podemos observar que o encarecimento dos bens com preco internacional em moeda
doméstica apresenta dois efeitos: o de elevacdo da receita e 0 de aumento dos custos de producéo.
Como a producdo é realizada com a aquisicdo de insumos precificados internacionalmente, a
desvalorizacdo cambial e/ou o aumento da cotacdo internacional elevam o custo de producao.
Porém, como podemos observar pela equacdo (15), o crescimento da receita € maior do que o
aumento dos custos de produgdo, uma vez que oy, € menor do que um. O aumento do preco em
moeda local dos bens que seguem um valor de referéncia mundial, mesmo pressionando 0s custos,
expande das margens de lucro.

Il — Inflagéo de Custos e Conflito Distributivo

Na abordagem classica do excedente, a concorréncia é entendida atraves do processo de
migracdo do capital (CICCONE, 2011). Quando um setor apresenta rentabilidade superior (inferior)
a normal, ha incentivo para a entrada (saida) de capital. Qualquer investimento concorre com a
aplicacdo de capital em ativos que tenham sua rentabilidade atrelada diretamente a taxa de juros de
longo prazo. A taxa de juros de longo prazo é entendida como o ativo mais seguro da economia
(menor risco). O mecanismo de migracdo do capital faz da taxa de juros um atrator para a
rentabilidade de todos os setores (PIVETTI, 2007). Além de representar o custo de oportunidade
para o investimento com capital préprio, a taxa de juros determina o custo do financiamento para o
investimento com capital de terceiros. Assim, a rentabilidade normal é definida como a taxa
nominal de juros acrescida de algumas caracteristicas setoriais chamadas por David Ricardo de
“risk and trouble”.

Como ja discutido, a formagdo de preco nos setores com preco doméstico consiste na
fixacdo de um mark-up sobre os custos unitarios. Em uma economia com capital fixo, o mark-up
incide sobre os custos variaveis unitarios, de modo a, com determinado grau de utilizacdo esperado,
cobrir os custos fixos e proporcionar a rentabilidade desejada, que a partir do processo de
concorréncia ndo consegue se manter, no longo prazo, acima do nivel normal.

Para esse raciocinio se sustentar, a hipotese necessaria € que a autoridade monetéria opere
fixando a taxa nominal de juros de curto prazo, e que a taxa de longo prazo, de modo geral, siga a
trajetdria da taxa de curto, levando-se em consideracdo o fator de risco relacionado (prémio de
risco). Nas palavras de Bastos e Braga (2010):

“As taxas de longo prazo refletiriam assim a
percepcao dos agentes econdémicos sobre a trajetdria da
taxa de juros determinada pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Os agentes econdmicos tentam antecipar 0s
movimentos da taxa béasica de acordo com as
expectativas que formulam acerca da economia, além
disso, se ajustam, mais cedo ou mais tarde, aos seus
movimentos ndo esperados, corrigindo eventuais erros
de expectativa.”’ (p.126)

O grau de repasse de um aumento de custos para o preco esta relacionada com o manejo da
taxa de juros e seus impactos sobre os mark-ups (PIVETTI, 2007). Se o Banco Central tiver como
objetivo a manutencdo da taxa de juros real em determinado patamar, 0s custos serdo repassados

" Para maior compreensao do tema, ver Lavoie (2001) e Pivetti (2001).
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aos precos, através do aumento das margens nominais. Martinez e Braga (2011) entendem a
protecdo ao retorno real do capital como uma forma de indexagdo. Mesmo com 0s custos
constantes, se a taxa de juros aumenta, surge uma pressdo para elevacao do preco de oferta.

Mais um elemento conceitual importante no conflito distributivo é determinar se 0 mark-up
incidente sobre os custos de producdo é real ou nominal. A primeira variavel é simplesmente a
segunda deflacionada. Porém, como explicam Bastos (2001) e Serrano (2010), as implicagdes
econdmicas de cada um sao bastante distintas. Nas palavras de Bastos (2001):

“A questdo que liga essas duas varidveis no
processo de formacdo de precos é que a remuneracao
recebida com a venda da producdo de uma firma, cujo
preco é determinado pelos custos histéricos e mark-up
nominal, deve ser capaz de cobrir o valor dos insumos a
custo de reposicdo, para que a firma continue a sua
producdo nos periodos seguintes, ou alternativamente,
alcance o valor do mark-up real desejado.” (p. 222)

O custo histérico € o custo que a empresa incorre com base nos precos (e na produtividade)
observados no periodo anterior. Com base neles, as firmas fixam um mark-up que, dado o nivel de
precos vigente no periodo corrente, resultara em certa rentabilidade real. Como o0s custos no periodo
vigente (custo de reposicdo, C;) podem ser distintos do custo historico (Ci1), a rentabilidade real é
enddgena. Esse mark-up fixado sobre o custo historico, € um mark-up nominal.

Ha autores que consideram que o mark-up deve ser real (BASTOS, 2001), ou seja, 0 mark-
up nominal é perfeitamente indexado. Neste caso, a rentabilidade ndo é afetada por mudancas de
precos (e de produtividade), pois o mark-up é fixado sobre 0s custos de reposic¢do (Ct).

Em termos distributivos, os resultados de cada um deles é bastante distinto. Quando o mark-
up € real, independentemente do que os assalariados consigam obter, as margens reais estdo dadas,
ou seja, 0 preco das mercadorias sobe na mesma proporgdo dos custos. Em outras palavras, o preco
se ajusta de maneira a manter o mark-up real inalterado.

Caso as firmas fixem seus precos atraves de mark-up real (exdgeno), um aumento dos
salarios nominais ndo tem impacto sobre o rendimento dos capitalistas dentro do segmento com
preco formado no mercado interno. As margens de lucro ficam protegidas do crescimento dos
custos de producdo, dentre eles, o custo unitario do trabalho. N&o haveria, assim, qualquer motivo
para o detentor do capital se opor a concessdo de reajustes salariais. J& em um modelo de mark-up
nominal (exdgeno), o comportamento do custo de reposicdo afeta a distribuicdo. Como o custo
usado na precificacdo é o historico, mudancas nos saléarios (custos) no periodo corrente impactam a
rentabilidade real obtida. Isso torna o mark-up real endogeno. Por exemplo, se os trabalhadores
conseguem reajustes maiores do que o estimado, a rentabilidade real obtida sera inferior a esperada
pelos capitalistas.

Em uma estrutura como a proposta por Pivetti (2007), a taxa nominal de juros serve de
referéncia para a taxa de lucro que baliza o sistema de precos, e esta, por sua vez, é determinante na
formacéo do mark-up de cada setor da economia. Mais importante do que a projecdo realizada pelos
detentores do capital, esta 0 manejo da taxa de juros nominal e da taxa de juros real resultante dela.
Se a Autoridade Monetaria busca manter a taxa de juros real constante, o0 mark-up nominal tende a
oscilar para proteger a rentabilidade real de referéncia do sistema de preco. O rendimento dos
capitalistas nos setores com formagdo doméstica de preco cai (sobe) quando a taxa de juros real
também cai (sobe). Evidentemente, esse € um movimento (tendéncia) de longo prazo e importantes
defasagens devem ser respeitadas.

A fixacdo de preco com base em mark-up nominal, usada pela primeira vez na América
Latina por Roberto Frenkel em 1979 (BASTOS, 2001), é condi¢do necesséria para que a disputa
entre trabalhadores e capitalistas, dentro do setor com formacdo de preco doméstica, apresente
consisténcia logica, isto €, seja capaz de afetar a distribuicdo de renda, ponto fundamental do
conflito distributivo (ver Serrano, 2010).
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Ao analisar os produtos comercializaveis, a ldgica associada a taxa de lucro e de juros é
parcialmente alterada. Como dito acima, o preco dessas mercadorias depende da técnica dominante,
dos salarios e da taxa de juros (e assim, de lucro) nos paises que utilizam a técnica dominante,
expressos em moeda de circulagdo internacional. 1sso permite que o preco desse conjunto de bens
em determinado pais (e.P”) ndo seja apenas o custo de producdo acrescido da rentabilidade que
orienta o sistema de preco. Bastos e Braga (2010) classificam essa diferenca entre o preco de oferta
do produto (custo de producdo acrescido da taxa de lucro normal) e o preco de mercado (e.P”) como
renda diferencial. Segundo os autores, “altimo componente dos precos basicos sdo as commodities,
ou, pensando em termos de variaveis distributivas, as rendas a serem pagas aos proprietarios de
terras e minas.” (Idem, p.35).

Aqui o mark-up ndo depende da taxa de lucro real de referéncia para o sistema de precos,
mais sim da taxa nominal de cdmbio e do preco internacional do bem. A taxa de lucro de referéncia
determina se a producdo do bem apresenta viabilidade econdmica, e se houver, determina a
magnitude da renda diferencial.

Para os bens que seguem uma valor mundial de referéncia, a consisténcia légica do conflito
distributivo entre o rendimento do trabalho e do capital ndo exige que a formacao de prego ocorra
com a fixacdo de mark-up nominal. Quanto maior o salario nominal, menor serd a margem de lucro,
e, assim, a taxa de lucro. Os capitalistas enfrentam no valor em moeda doméstica do bem no
mercado internacional, o limite para o repasse do aumento dos custos de producdo. Quanto maior
(menor) for o crescimento dos salarios nominais, menores (maiores) serdo 0s mark-ups, e, assim,
para um dado estoque de capital ja constituido, menor (maior) a taxa de lucro. E conceitualmente
impossivel trabalhar com a ideia de mark-up perfeitamente indexado, uma vez que a indexa¢édo que
vigora € a do preco de mercado em relacdo a taxa nominal de cambio e ao preco internacional.

Cabe ressaltar que a existéncia de dois processos de formacao de preco em uma economia
abre espaco para conflito distributivo dentro do rendimento do capital. O crescimento da taxa de
juros real, que tende a elevar a rentabilidade do setor com preco domeéstico, reduz a rentabilidade
das atividades com preco internacional, tanto pelo crescimento do custo de oportunidade do capital
como pelo crescimento do custo dos insumos precificados no mercado interno que, tudo 0 mais
constante, tendem a encarecer.

Fica claro, que em uma economia aberta, as varidveis distributivas chaves sdo: taxa de
cambio, salério real, taxa de lucro real e renda diferencial e sua determinacdo depende da interacao
entre elas préprias, o preco das commaodities e a produtividade do trabalho. Em uma estrutura como
a proposta por Pivetti (2007), em que a taxa de juros de longo prazo determina, acrescida dos
elementos setoriais de risco, a taxa de lucro, é a evolucdo dessa variavel, da taxa nominal de
cambio, da produtividade do trabalho e do preco das commodities que dita a evolugdo do salério
real.

Cabe destacar também que a taxa de cdmbio pode agucar o conflito distributivo também
dentro do rendimento do trabalho, uma vez que sua manipulacdo, associada a determinada trajetoria
dos precos internacionais, pode beneficiar um grupo de trabalhadores em detrimento de outro. Por
exemplo, a valorizacdo cambial pode beneficiar os trabalhadores de segmentos que sofrem pouco,
ou até mesmo ndo sofrem, com a concorréncia de produtos importados. A principio, o efeito da
concorréncia externa sobre seu poder de barganha é baixo, e o barateamento dos bens importados
ou exportaveis presentes em sua cesta de consumo, eleva o salario real. Para trabalhadores de
setores que concorrem com importados, a pressao competitiva pode fragilizar esse segmento na
barganha salarial e impor perdas ao salario real, mesmo com o barateamento dos bens
comercializaveis presentes na sua cesta de consumo.

Por fim, cabe fazer duas importantes qualificacdes. Se do ponto de vista do produtor, a
dimenséo salarial relevante € o Custo Unitario do Trabalho (CUT), que dita a evolucéo dos custos
salariais mediante a evolucdo da producdo; para os assalariados, que vivem do rendimento do
trabalho, a variavel relevante é o salario real. Adicionalmente, para o empregador, 0s custos
salariais envolvem as contribui¢Ges sobre a folha de pagamento, enquanto para a dinamica de
conflito proposta, a varidvel chave para os trabalhadores é o salario recebido. Portanto, as
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contribuigdes sociais imputadas estdo presentes no calculo do CUT, porém, ndo sdo contabilizadas
na andlise sobre a evolugdo do poder de compra dos salarios. Para calcular a evolucéo dos salarios
nominais foi utilizada a base disponivel nas Contas Nacionais. A massa salarial foi dividida pelo
numero de ocupacdes, fornecendo o salario médio de cada atividade.

A segunda qualificacdo necessaria é que a cesta de bens que compdem a producdo de uma
atividade tende a ser distinta da cesta de consumo das familias. Seria inadequado imaginar que 0s
trabalhadores empregados na producdo de bens que seguem um valor mundial de referéncia
consumissem apenas 0s bens que foram classificados desse modo, e, mais do que isso, O
consumissem exatamente na mesma proporcdo em que sdo produzidos. Portanto, o deflator
adequado para medir a evolugdo do poder de compra dos salarios é o deflator para o vetor de
consumo disponivel nas Contas Nacionais.

Podemos representar essa questao através da expressao:

w WP
P. PP,

Cabe ressaltar que W/P € o salario nominal médio dividido pelo nivel de preco de cada
atividade. Trata-se de um conceito diferente do custo unitario do trabalho, que ndo apenas engloba
as contribuigdes patronais sobre a folha, como se refere a toda massa salarial dividida pelo valor
bruto da producao.

A evolugdo de P/Pc pode amenizar ou agucar a dindmica de conflito distributivo. Para
elucidar o argumento vamos supor um exemplo no qual o objetivo dos assalariados é apenas manter
o salério real e a produtividade esta estavel. Quando o prego da cesta de consumo dos assalariados
(Pc) sobe, os assalariados pressionam por um crescimento do salario nominal na mesma magnitude.
Se a razdo P/Pc se eleva, o conflito é atenuado, pois o preco do bem vendido pelo capitalista cresce
acima do reajuste nominal pleiteado e, assim, do custo unitario do trabalho. Nesse caso, 0s mark-
ups ndo sdo pressionadas para baixo. Todavia, se a razdo P/Pc se reduz, o pleito por reajuste
nominal serd maior que o aumento do nivel de precos para 0 empresario, pressionando os mark-ups
para baixo e acirrando o conflito. Assim, a evolu¢do do indice de preco do valor bruto da producgéo
(VBP) vis-a-vis a cesta de consumo dos assalariados também é uma variavel relevante para o
conflito distributivo.

11 — A Separacéo dos Bens em Preco Doméstico e Preco Internacional

Para analisar a dindmica inflacionaria brasileira com base no arcabouco delimitado
anteriormente € preciso separar as atividades de acordo com as caracteristicas comuns de formacéo
de preco. Para isso, é necessario que sejam encontradas proxies empiricas que distingam entre bens
que seguem um valor de referéncia internacional e bens com precificagdo domeéstica.

Para tanto, primeiro foram coletados os dados de exportagdes mundiais e brasileiras
disponiveis na plataforma do Banco Mundial — Comtrade (WITS — World Integrated Trade
Solution)® de 1989 até 2014. Para viabilizar a leitura dos dados e sua subsequente analise mediante
a estrutura do Sistema de Contas Nacionais (SCN), os dados extraidos com a classificacdo de seis
digitos (HS6) foram agregados utilizando um tradutor HS6XSCN disponibilizado pelo Grupo de
Industria e Competitividade (GIC/UFRJ). A agregacdo reduziu o nimero de produtos de mais de
5000 a partir da classificagdo HS6 para 84 produtos® SCN Base 2010 Retropolada.

Os dados sdo apresentados em valor e por peso (Kg), permitindo o célculo do preco por Kg.
Para poder avaliar a evolucdo do preco dos produtos foram montados indices de preco do tipo
Laspeyres. Cada um dos produtos SCN constituiu uma cesta de bens, com a participacdo sendo
definida pela parcela dos produtos HS6 no produto resultante da agregagéo, ou seja, sua respectiva

& Disponivel em https://wits.worldbank.org/. Acesso em 10/08/2015.
® Apesar do SCN retropolado possuir 107 produtos, apenas 84 deles apresentaram comércio internacional segundo dos
dados do Comtrade.


https://wits.worldbank.org/
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cesta. A titulo de ilustracdo, vamos supor o seguinte exemplo. Trés produtos (produtos 1, 2 e 3) na
classificacdo HS6 séo agregados através do tradutor para o produto A do SCN. O peso dos produtos
1, 2 e 3, em valor, sdo respectivamente 25%, 35% e 40% do produto A no ano base (indice de
Laspeyres). A partir disso, é possivel montar a evolugdo de preco do produto A, mediante a
participacao dos produtos 1, 2 e 3 no ano base (1989) e a evolugéo dos precos observada para esses
produtos ao longo de todo o periodo analisado. O objetivo de trabalhar com um periodo de tempo
mais extenso do que o utilizado no trabalho foi observar a presenca ou auséncia de uma tendéncia
de longo prazo para o preco das exportacdes brasileiras vis-a-vis as exportacdes mundiais™.

Assim, foram construidas duas séries com 84 indices de preco cada, uma para as
exportacdes mundiais e outra para as exportacdes brasileiras de 1989 até 2014. Com os indices de
precos disponiveis foram calculadas as taxas de crescimento do nivel de preco para cada um dos
produtos de 1990 a 2014. As quatro maiores dispersdes encontradas para as taxas de crescimento
foram substituidas pela média de crescimento do produto para todo o periodo, ou seja, 0s outliers
foram substituidos através da interpolacao.

Em seguida, os 84 produtos foram analisados graficamente comparando a evolucdo da série
de precos com classificacdo SCN das exportacbes mundiais com a mesma série para as exportacoes
brasileiras no periodo 1990-2014 e identificados 24 produtos com pre¢os internacionais e 60
produtos com preco domeéstico.

As Contas Nacionais divulgam os dados de massa salarial e excedente operacional bruto
(EOB) por atividade e ndo por produto. Assim, a analise da formacao de pre¢o em termos dos 107
produtos, precisou ser aplicada a classificacdo por setor de atividade, que sdo 51 no total de acordo
com a série retropolada. Para poder fazer isso, foi calculada a participacdo de cada produto no total
produzido (VBP) da atividade para os anos de 2000 a 2014 e contabilizada a média. Desse modo,
foi possivel visualizar quais setores de atividades eram compostos por produtos com caracteristica
de precificacdo internacional e quais se caracterizavam por precificacdo doméstica. Todas as
atividades em que mais de 40% da producdo estava concentrada em produtos que seguiam o
respectivo preco de referéncia internacional foram classificadas como setores com prego
internacional e os demais como setores com preco doméstico. As atividades em que a participacéo
do VBP dos 24 produtos com precificacdo internacional representava menos de 40%"! do VBP,
foram classificados como precificacdo domestica™.

Dos 51 setores de atividade das Contas Nacionais, oito foram classificados como setores
com precgo internacional, a saber: “Agricultura, silvicultura e exploragdo florestal”, “Minério de
ferro”, “Alimento e Bebidas”, “Téxteis”, “Alcool”, “Fabricacio de resinas e elastdmeros”,

roos . . ~ . 1
“Produtos e preparos quimicos diversos” e “Fabricagdo de ago e derivados™ 3,

1% Nos dados das exportacdes brasileiras, para alguns produtos SCN 110, a participacdo de 1989 era nula e positiva
posteriormente. Nesses casos, foi usada a participacdo do ano de 2013. Além disso, alguns produtos ndo apresentavam
registro na classificagdo HS6 (campo vazio) para os primeiros anos da série e depois para alguns anos isolados,
resultando em produto SCN com valor zero. Para resolver esse problema a série foi interpolada. O primeiro dado
positivo subsequente foi dividido pela média de crescimento de todo o periodo para o produto em questéao.

1 Das atividades classificadas como preco internacional, “Agricultura, silvicultura e exploragdo florestal” foi a que
apresentou a participagdo mais baixa, com 41,2% do VBP constituido de produtos com preco internacional, seguida de
“Alimentos e Bebidas” com 48,7%, todas as demais tiveram de 79,2% para cima.

'2 Foi utilizada, ainda, uma terceira classificacdo, aplicada para os servigos prestados pelo setor pablico (“Educagio
Pablica”, “Saude Publica” e “Administragdo Publica e Seguridade Social”). Esse grupo apresenta a caracteristica do
bem (servico) ndo ser adquirido pelos consumidores (prestado aos cidaddos) mediante pagamento, ou seja, ndo
apresentam preco monetario. Assim, foram retirados da analise da dindmica inflacionaria brasileira. O total da
economia (agregado) foi calculado considerando a soma dos dois primeiros grupos como 100% da economia brasileira.
3 A atividade “Petroleo e Gas Natural” foi classificada como setor com precificagdo interna, uma vez que a politica de
precos adotada fez com que o principal produto da atividade, também chamado de “petrdleo e gas natural”, e que
responde por 93% do VBP do setor, ndo apresentasse trajetoria compativel com os precos internacionais.
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IV — As Fases do Processo Inflacionario Brasileiro de 2001 a 2014

A anélise do perfodo 2001-2014 foi dividida em trés fases seguindo a narrativa sobre o
processo inflacionario brasileiro sob a ética da inflagdo de custos da Abordagem do Excedente.
Seguindo Bastos e Braga (2010), Braga (2011 e 2013), Summa e Braga (2013 e 2016), Summa
(2015) e Serrano e Summa (2017), podemos dividir o periodo 2001-2014 em trés fases. No
subperiodo 2001-2003, a taxa nominal de cambio (média anual) se desvalorizou enquanto o preco
das commodities caiu em Dolar em 2001 e 2002, e cresceu em 2003. O salario nominal cresceu
abaixo da produtividade do trabalho e o salario real caiu. A partir de 2004, o cambio nominal
iniciou um forte movimento de valorizagdo, junto ao acelerado crescimento do preco das
commodities em moeda estrangeira. Também a partir de 2004, o salario real comegou a crescer.
Adicionalmente, o padrdo de crescimento da economia brasileira comecou a se modificar, quando
comparado ao triénio anterior. Esse quadro é intensificado a partir de 2006, quando o salario
nominal passou a crescer mais rapido, fazendo com que o custo unitario do trabalho passasse a
explicar parcela maior da dindmica inflacionaria brasileira (GOMES E FREITAS, 2016). Foi o
comeco de um processo de moderada inflagdo salarial na economia brasileira. Assim, por apresentar
como tendéncia um processo de valorizagcdo cambial, crescimento do pre¢co das commodities no
mercado internacional e marcar o comeco de um processo de moderada inflagdo salarial na
economia brasileira, a segunda fase engloba o periodo 2004-20009.

A terceira fase, que comeca em 2010 e se encerra em 2014, é caracterizada por moderada
desvalorizacdo cambial, inflacdo salarial, com impactos relevantes no setor de servigos, crescimento
do salario real e uma politica mais ativa de contencdo do preco dos bens monitorados (SUMMA,
2015).

Tabela 1 - Taxas Médias de Inflacdo por Subperiodo

Preco Internacional Preco Domeéstico Total
2001-2003 17,5% 12,6% 13,3%
2004-2009 6,2% 6,7% 6,7%
2010-2014 8,1% 7,4% 7,4%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboracéo prdpria.

Como os subperiodos tem duracdo distinta, a tabela 1 mostra a taxa média de inflacdo para
cada um deles. Podemos notar que a taxa de inflagdo brasileira de fato se reduz sensivelmente do
primeiro subperiodo para os demais. Podemos notar também que esse processo foi mais forte para
0s bens que seguem um processo mundial de precificagéo, para os quais a taxa de inflacdo cai quase
dois tercos do primeiro subperiodo para o segundo. Nos anos 2001-2003, mesmo com o0
comportamento mais ameno do preco das commodities no mercado internacional, as
desvalorizagOes cambias pressionaram o preco no mercado interno mais intensamente do que nas
fases seguintes, caracterizadas pelo super ciclo das commodities no mercado internacional. Para os
precos formados no mercado interno, mesmo diante uma inflagdo salarial mais forte a partir do
segundo subperiodo, a taxa de inflagdo no primeiro triénio foi sensivelmente mais elevada, fruto do
impacto das desvalorizagdes cambiais sobre o custo de produgdo (GOMES E FREITAS, 2016).

Y Diferentemente dos indices de precos tradicionais que séo calculados mensalmente e, posteriormente, anualmente,
nas Contas Nacionais vigora o conceito de preco médio (anual). Portanto, como nédo temos estimativa dentro da Base
2010 Retropolada para o ano de 1999, ndo podemos comparar o preco médio de 1999 com o preco médio de 2000 e
calcular a taxa de inflagdo para o ano 2000. Isso pode ser feito apenas a partir do ano de 2001.
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V — A Evolucéo do Conflito Distributivo Brasileiro de 2001 a 2014

A tabela 2 mostra a participacdo da folha salarial (incluindo as contribui¢des sociais), das
margens de lucro, do rendimento misto e dos impostos livres de subsidios, assim como sua
evolucdo ao longo dos anos 2001-2003. Podemos observar que o CUT respondia por uma parcela
menor do VBP no setor com preco internacional do que no setor com prego interno, assim como as
margens de lucro. Em compensacao, o rendimento misto e os demais impostos livres de subsidios
representavam uma parcela maior do VBP no segmento com pre¢o doméstico.

Tabela 2 - Taxas Médias de Crescimento e Valores de Referéncia 2001-2003

Preco Preco

Internacional Domeéstico Total
CUT (ano base 2000) 10,8% 18,7% 17,6%
CUT - taxa média de crescimento -6,1% -2,1% -2,9%
Margens de Lucro (ano base 2000) 16,3% 22,3% 21,4%
Margens de Lucro - taxa média de crescimento 5,6% -1,4% -0,7%
Rendimento Misto/VBP (ano base 2000) 1,0% 6,0% 5,3%
Rendimento Misto/VBP - taxa média de crescimento -71,2% -3,6% -4,5%
Outros impostos e subsidios/VVBP (ano base 2000) -0,6% 0,7% 0,5%
Outros impostos e subsidios/\V/BP - taxa média de crescimento ~ -60,1%" 4,8% 9,4%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragéo prdpria.

No primeiro triénio, 0 CUT caiu para os dois setores, com queda mais acentuada nos setores
com preco internacional. A queda média de 6,1% ao ano (a.a.) é quase o triplo da observada para o
outro setor, de 2,1% a.a., e um pouco mais que o dobro da observada para o conjunto da economia
brasileira. Nesse periodo, a inflacdo mais elevada para essa categoria permitiu que, mesmo com um
crescimento mais elevado dos salarios nominais, 0 CUT se reduzisse mais. Nesse periodo, as
margens de lucro cairam no setor com preco doméstico, porém, cresceram no setor com prego
internacional. Mesmo com a queda das commodities no mercado internacional em 2001 e 2002, as
desvalorizacbes cambias desse periodo elevaram o preco no mercado interno, permitindo a elevagédo
das margens, em média, em 5,6% ao ano.

O rendimento misto responde por parcela bem mais expressiva do VBP nos setores com
preco doméstico (6%) do que nos setores com preco internacional (1%). Podemos observar queda
em ambos nesse triénio, com queda mais acentuada para o primeiro grupo. Os demais impostos
livres de subsidios, uma categoria presente nas Contas Nacionais, apresentam duas caracteristicas.
Oscilam entre valores positivos e negativos e representam uma parcela pequena do valor produzido,
tendo como consequéncia um comportamento bastante volatil.

Na tabela 3, podemos observar a evolugdo do poder de compra do salario. Em 2000, ano
base para o primeiro subperiodo, os setores com prego internacional respondiam por 14% do
emprego, enquanto os setores com preco doméstico por 86%. Por isso, 0 resultado agregado
acompanha mais de perto o observado para o segundo grupo.

1> para o setor com preco internacional, os subsidios liquidos da ordem de 0,6% do VVBP foram praticamente zerados do
ano base (2000) até 2003.
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Tabela 3 - Taxas Médias de Crescimento no Periodo 2001-2003

Preg_o Prggq Total

Internacional Doméstico
Salario Nominal (W) 11,7% 8,6% 9,0%
W/P -4,9% -3,5% -3,9%
P/Pc 6,2% 1,8% 2,5%
Salario Real (W/Pc) 1,1% -1,8% -1,5%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboracéao prdpria.

O salédrio nominal médio (sem as contribui¢cGes patronais) cresceu 9% a.a. ha economia
brasileira entre 2001 e 2003, crescendo mais rapido no setor com preco externo. Todavia, como a
inflacdo foi mais elevada para as atividades com preco internacional, isso ndo se materializou em
uma pressao tao forte sobre os custos de producédo. O crescimento do salario nominal foi, em média,
menor do que a correcdo de preco em 4,9% a.a., 0 que ajuda a explicar a queda do CUT observada
acima. A inflacdo mais branda para a cesta de consumo dos assalariados permitiu uma atenuacao do
conflito distributivo, evidenciado pela mudanca da relagdo P/P., que sobe fortemente. Esse quadro
mais ameno permitiu ganhos de salario real para os trabalhadores desse segmento. Para 0s
assalariados do segundo grupo, o salario real foi reduzido, assim como para 0 conjunto da economia
brasileira.

Tabela 4 - Taxas Médias de Crescimento e Valores de Referéncia 2004-2009

Preco Preco

Internacional Domeéstico Total
CUT (ano base 2003) 8,9% 17,5% 16,1%
CUT - taxa média de crescimento 3,4% 2,4% 2,7%
Margens de Lucro (ano base 2003) 19,2% 21,3% 21,0%
Margens de Lucro - taxa média de crescimento -2,5% 0,4% 0,1%
Rendimento Misto/VBP (ano base 2003) 0,8% 5,3% 4,6%
Rendimento Misto/VBP - taxa média de crescimento -3,6% -2,5% -2,2%
Outros impostos e subsidios/VBP (ano base 2003) 0,0% 0,8% 0,6%
Outros impostos e subsidios/VVBP - taxa média de crescimento 13,3% 3,1% 5,3%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragéo prdpria.

A tabela 4 mostra que o CUT modificou sua trajetoria no segundo subperiodo e passou a
crescer. E interessante notar que o crescimento foi mais elevado no setor com prego internacional,
justamente o segmento que havia apresentado a maior queda antes. A mudanca de comportamento
das margens de lucro também é interessante, pois, ela também inverte a trajetoria nos dois grupos.
Passa a crescer (ligeiramente) no segmento com preco interno e a cair no segmento com prego
internacional, mesmo em uma fase de crescimento do preco das commodities no mercado mundial.
Esse crescimento foi amenizado em moeda local pela valorizagdo cambial. Podemos observar que o
crescimento do CUT no setor com prego domestico, embora tenha pressionado os custos de
producdo, ndo implicou em uma taxa de inflagho maior, mesmo com as margens de lucro
apresentando ligeiro crescimento. Esse resultado possivelmente é fruto da reducéo da pressdo sobre
0s custos de producdo dos bens que seguem um valor internacional de referéncia, como 0s insumos
importados, observado em Gomes e Freitas (2016). Mesmo com a mudanca de comportamento das
commodities no mercado internacional, a moderacdo dos custos promovida pela valorizagdo
cambial permitiu compatibilizar elevacédo da pressdo sobre os custos de elementos domésticos com
uma taxa de inflagdo menor para o setor.
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O rendimento misto manteve sua trajetoria de queda na participacdo e os demais impostos
livres de subsidios continuaram representando uma parcela pequena do valor produzido.

Tabela 5 - Taxas Médias de Crescimento no Periodo 2004-2009

Preco Internacional Preco Doméstico Total
Saléario Nominal (W) 11,4% 10,6% 10,8%
W/P 4,9% 3,7% 3,9%
P/Pc 0,0% 0,5% 0,5%
Salario Real (W/Pc) 4,9% 4,2% 4,4%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboragéo propria.

A tabela 5 mostra que os salarios nominais cresceram basicamente a mesma taxa no setor
com preco internacional e um pouco mais rapido no setor com prego doméstico. Entretanto, a
evolucdo de W/P é oposta ao observado para o triénio anterior, em que havia caido nos dois grupos
e mais intensamente no primeiro. Fica evidente que a diferenca é o comportamento do indice de
preco do VBP, que desacelera.

Mais uma consequéncia da mudanca de comportamento dos precos é que o conflito
distributivo passa a ser bem menos amenizado pela evolucdo de P/P., que chega a ficar estavel no
primeiro grupo. J& o salério real acelera o crescimento no setor com prego internacional e passa a
crescer no setor com pre¢o doméstico.

Podemos ver aqui uma mudanca sensivel de comportamento do salario real. Olhando para o
agregado, o salario médio da economia brasileira sai de uma queda de 1,5% a.a. e passa a crescer
4,4% ao ano. A mudanca de comportamento dos salarios esta em linha com observado para o Brasil
no periodo, por exemplo, em Summa (2015), que registra a mudanca de comportamento dos
salarios mediante a mudanca do mercado de trabalho brasileiro. Serrano (2009) afirma que o salario
real cresce no Brasil em anos de inflacdo mais baixa, pois o salario nominal apresenta um padrédo de
crescimento razoavelmente estavel, dependendo, portanto, do comportamento dos pregos, a
evolucdo do poder de compra dos salarios. Essa proposicdo é compativel com o observado na
década passada a partir dos dados das Contas Nacionais, uma vez que o salario real cresceu junto a
queda da taxa de inflacdo. Adicionalmente, a queda da taxa de inflacdo foi mais acentuada do que a
aceleracdo do crescimento do salario nominal.

Tabela 6 - Taxas Médias de Crescimento e Valores de Referéncia 2010-2014

Pregp Prepo_ Total
Internacional Domestico

CUT (ano base 2009) 10,9% 20,3% 18,9%
CUT - taxa média de crescimento 0,5% 1,4% 1,4%
Margens de Lucro (ano base 2009) 16,5% 21,9% 21,1%
Margens de Lucro - taxa média de crescimento -3,6% 0,1% -0,2%
Rendimento Misto/VBP (ano base 2009) 0,6% 4,6% 4,0%
Rendimento Misto/VBP - taxa média de crescimento 49,9% -1,2% 1,7%
Outros impostos e subsidios/VVBP (ano base 2009) 0,5% 0,9% 0,9%
Outros impostos e subsidios/VVBP - taxa média de crescimento  -171,7%'®  -4,1% -6,1%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboracéo propria.

16 Essa taxa elevada se deve a reversdo de impostos na ordem de 0,5% do VVBP para subsidios liquidos da ordem de
0,1%.
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Para os anos 2010-2014, podemos verificar que o CUT cresceu a uma taxa mais modesta.
Para o conjunto da economia brasileira, 0 CUT cresceu aproximadamente metade nos anos 2010-
2014 do que o observado para os anos 2004-2009. A queda das margens de lucro para o setor com
preco internacional se acelerou, mesmo com a taxa (media anual) de cdmbio se desvalorizando, e se
manteve estavel para o setor com preco domeéstico. O rendimento misto apresentou enorme
crescimento para setor com prego externo e moderado crescimento para 0 setor com preco interno.
Os demais impostos livres de subsidios mantiveram sua trajetoria volatil.

Aqui é importante fazer uma qualificagdo. O comportamento pouco dindmico das
exportacOes, a mudanca de composicao da pauta exportadora em direcdo a produtos de menor valor
adicionado e o crescimento acelerado das importacdes ao longo do periodo 2004-2014, levou a
discusséo de um possivel profit squeeze na economia brasileira, particularmente no setor com preco
internacional (ver, por exemplo, Oreiro, 2017).

O escopo do presente trabalho se resume a verificar o comportamento das margens de lucro.
Para verificar o comportamento da taxa de lucro seria preciso trabalhar com uma estimativa do
estoque de capital que permitisse observar o comportamento da rentabilidade (massa de
lucro/estoque de capital). Adicionalmente, dentro da Abordagem do Excedente, a utilizagdo do
conceito de migracao do capital dentro da Idgica sugerida por Pivetti (2007), e discutida acima, 0
profit squeeze s6 ocorreria se a queda na rentabilidade (real) do setor exportador fosse superior a
queda da taxa de juros (real), balizadora da taxa normal de lucro da economia. Portanto, a queda das
margens de lucro constatada nesse trabalho ndo nos permite tecer comentérios sobre um possivel
estrangulamento do setor exportador. Ela nos permite apenas analisar a dindmica de conflito
distributivo proposta.

Tabela 7 - Taxas Médias de Crescimento no Periodo 2010-2014

Preco Internacional ~ Preco Doméstico Total
Salério Nominal (W) 11,5% 10,7% 10,8%
W/P 3,1% 3,1% 3,1%
P/Pc 0,5% -0,3% -0,2%
Salario Real (W/Pc) 3,6% 2,8% 3,0%

Fonte: SCN/IBGE. Elaboracéo prdpria.

Nos anos 2010-2014, o comportamento do salario nominal foi basicamente 0 mesmo do
observado para o subperiodo anterior. O crescimento do salario nominal vis-a-vis o crescimento do
preco do VBP desacelera, enquanto a relagdo P/P. ameniza o conflito distributivo no setor com
preco internacional e pela primeira vez acirra o conflito para o setor com preco domestico. Podemos
observar que também para o conjunto da economia brasileira, a evolugcdo de P/P. acirrou o conflito.
Pela primeira vez na série, a evolucdo da cesta de consumo dos assalariados exigiu reajustes mais
elevados do que o praticado pelos empresarios para os seus bens finais, pressionando os mark-ups.

A dindmica de conflito distributivo resultou em nova rodada de crescimento do salario real,
ainda que menor do que a observada na fase anterior. O crescimento médio de 3% a.a. para o salario
real pode ser considerado um crescimento bastante satisfatorio.

O padrdo de crescimento da economia brasileira foi bem distinto nas trés fases em que o
periodo 2001-2014 foi dividido’. Ainda assim, o proposto por Serrano (2009) se manteve valido
para 0s anos 2010-2014, o comportamento do salario nominal se mantém razoavelmente estavel ao

7 \er Serrano e Summa (2011 e 2015).



15

longo dos ciclos, o comportamento do salario real responde principalmente a aceleracdo ou
desaceleragio da taxa de inflaco®®.

CONCLUSAO

Quando olhamos o comportamento da taxa de inflacdo para a economia brasileira no periodo
2001-2014, podemos observar fases distintas de comportamento dos precos. No periodo 2001-2003,
as sucessivas desvalorizacbes cambias, como esperado, elevaram mais fortemente a inflacdo dos
bens que respondem por um processo internacional de precificagdo. A partir de 2004, a taxa de
inflacdo se desacelera sensivelmente, em especial para os bens com preco internacional. Esse
resultado chama atencdo por ter sido concomitante com o super ciclo das commodities,
evidenciando a relevancia da valorizagdo nominal para conter o crescimento do preco no mercado
interno.

No triénio 2001-2003, as margens de lucro aumentaram consideravelmente, tanto para 0s
bens com preco doméstico como para 0s bens com preco internacional, o custo unitéario do trabalho
se reduziu e o poder de compra do salario caiu na economia brasileira.

A partir de 2004, esse processo sofre uma inversdo. As margens de lucro passam a ser
reduzidas para o setor com preco internacional, o custo unitario do trabalho passa a crescer nos dois
grupos e o saléario real inicia uma trajetdria de recuperacéo.

Nos anos 2010-2014 essa trajetoria se mantém. As margens de lucro continuam a cair no
setor com prego internacional, o custo unitario desacelera sua taxa de crescimento, porém, mantém
0 crescimento positivo, assim como o salario real.

Ao longo do periodo, portanto, podemos observar que houve uma mudanca de trajetdria das
variaveis distributivas e, consequentemente, do conflito distributivo. E importante destacar que a
trajetoria do salario nominal se manteve razoavelmente estavel ao longo dos ciclos e a mudanca de
comportamento do salario real se deve, em boa medida, a reducdo da taxa de inflacdo da economia
brasileira.

Como o comportamento do salario real se mostra, em boa medida, resultado da aceleracdo
ou desaceleracdo da taxa de inflacdo, podemos dizer que a correcdo menos acelerada dos pregos
finais e dos insumos que seguem um processo mundial de precificacdo, em um quadro de
crescimento apenas modesto da produtividade do trabalho, ao conterem as margens de lucro,
permitiram o crescimento do salario real.
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