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RESUMO

A persisténcia da inflagdo de servigos no Brasil entre 2005 e 2013, e
forte alteragdo do preco relativo entre precos de servicos e precos de
comercializaveis coincidiu temporalmente com forte aumento da renda nominal
da populagdo e queda do desemprego. Esta dissertagdo tem como objetivo
identificar os fatores que foram mais importantes na formacgao dos pregos dos
servigos e se o0s salarios contribuiram para a aceleragao dos precos através do
aumento de custos no setor ou através do aumento da demanda por estes
itens. A partir de um modelo VAR com variaveis exdégenas de controle para
custos e para a demanda, o estudo conclui que as pressbées de custo foram
mais importantes para explicar o comportamento da inflagdo de servigos no

Brasil no periodo considerado.

Palavras-chave: Inflagdo de Servicos. Inflacao de non-tradables. Inflagao.



ABSTRACT

A persistence in services inflation in Brazil between 2005 and 2013 and
a large change in relative prices between tradables and non-tradables have
occurred at the same time as wages have grown faster and unemployment has
decreased sharply in the country. This paper aims to identify the main factors
behind the behavior of the price of services, and in particular, whether wages
have mainly pushed services inflation from the costs side or from the demand
side. Based on a VAR model with exogenous variables to control for costs and
demand channels, this study concludes that the rise in wage costs has been
more important than demand effects in explaining high services inflation during

this period.

Keywords: Services Inflation. Non-tradables inflation. Inflation.
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1 INTRODUCAO

Os precos dos servigcos no Brasil entre 2005 e 2013 cresceram em uma
velocidade superior aos demais itens que compdem a cesta de consumo da
populacdo brasileira, permanecendo consistentemente acima da inflacdo medida
pelo IPCA — indice de pregos ao consumidor — amplo — e contribuindo para que o

indice se mantivesse acima do centro da meta de inflagdo neste periodo.

Este fenbmeno foi coincidente com uma forte expansdo do emprego na
economia além de um expressivo crescimento da renda média dos trabalhadores,
possibilitando que uma grande parcela da populagdo ingressasse no mercado de

consumeo.

Desta forma faz-se importante entender se o fenbmeno da aceleracdo dos
precos de servigos esta relacionado ao aumento dos custos deste setor, através do
aumento do custo da mao-de-obra, que foram repassados para os consumidores, ou
se este efeito foi originado por um choque de demanda pela cesta de servigos
inicializado pelo crescimento da renda da populagcdo que possibilitou a alteracao de

seu padrao de consumo.

Dentro da teoria econdbmica que aborda a inflacdo encontramos duas
principais linhas. A Teoria de Estruturalista da Inflagdo tenta explicar o fenébmeno
inflacionario através do repasse do aumento dos custos do produto para o
consumidor e sua dindmica a partir de conflitos distributivos entre trabalhadores e
empresarios. Ja as Teorias de Inflagdo de Demanda buscam explicar a inflagao
através de fendmenos de desequilibrios entre oferta e demanda de bens e servigos,
como por exemplo a Curva de Phillips, que tenta quantificar o impacto do hiato do
produto da economia sobre a inflacdo. Essas duas linhas, em teoria, podem servir

para a explicar o fendmeno da inflagdo de servicos no pais no periodo estudado.

Apds a adogao do regime de metas para inflagdo no Brasil, muitos artigos
foram desenvolvidos para encontrar os principais determinantes da inflagao
brasileira através de modelos econométricos, em sua maioria fundamentados na

Curva de Phillips. Os resultados encontrados na literatura s&do pouco conclusivos e
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com resultados divergentes sobre a existéncia e formato de uma Curva de Phillips

de curto ou longo prazo para o Brasil.

Este trabalho aborda as principais teorias sobre a inflagdo e através de um
modelo VAR busca identificar se o comportamento recente da inflagado de servigos
no pais teve como principal origem a aceleragdo dos custos salariais, ou se este foi
um fenbmeno associado a um choque de demanda observado com o crescimento

da renda no pais.

O trabalho esta dividido em quatro capitulos além desta introducdo. O
segundo capitulo aborda as diversas teorias sobre inflagdo, passando pela teoria
estruturalista da inflagdo até as mais novas abordagens da curva de Phillips, além
dos estudos empiricos sobre a inflagdo brasileira. Este segundo capitulo também
descreve o comportamento da inflagdo de servicos no pais. O terceiro capitulo
descreve a metodologia empregada no trabalho além dos modelos utilizados. O
quarto capitulo descreve os resultados dos modelos. As conclusdes do trabalho sao

descritas no quinto capitulo.
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2 TEORIA DA INFLACAO

2.1 INFLACAO DE CUSTOS

2.1.1 TEORIA ESTRUTURALISTA DA INFLAGAO

A teoria estruturalista da inflagdo nasceu da tentativa de explicar o fenbmeno

da inflagdo cronica que assolou a América Latina a partir da década de 1930.

Diversos autores brasileiros se empenharam em compreender os
mecanismos presentes nas economias em desenvolvimento e seus esforgos
resultaram em trabalhos importantes para literatura econémica brasileira como
Cardoso (1980), Arida (1982), Bresser e Nakano (1984) entre outros.

A base da teoria estruturalista da inflacdo é fundamentada no conceito de que
modificagdes estruturais na economia provocam alteragdes nos precos relativos
dentro da economia, e mecanismos de rigidez de pregos, como por exemplo
reajustes automaticos de precos ou salarios, criam um fendmeno disseminado pela

economia que pressiona os pregos de bens e servigos para cima.

Desta forma a inflagdo — e sua persisténcia — seriam resultado das limitagdes
e inflexibilidades criadas em uma economia durante o seu desenvolvimento. Esta
inflacdo original € amplificada por mecanismos de propagacado de reajustes de

precos, tornando o efeito inflacionario duradouro e de dificil dissipagao.

Para Sunkel (1958) o processo inflacionario € formado por duas etapas,
inicialmente o mecanismo de pressao sobre os precos e entdo um processo de

propagacao da inflacao.

Para Cardoso (1980) existem duas perspectivas para explicar o sistema de
reajustes de precos, uma macroecondmica onde choques de oferta e demanda
tendem a se perpetuar de acordo com os contratos de salarios e as acomodacodes
das politicas monetarias e fiscais de uma economia, e outra setorial derivada do

modelo escandinavo em que para dadas taxas de cambio fixas, a inflagdo é gerada
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pelo crescimento desigual da produtividade entre os setores de uma economia e da

hipétese da constancia na participacao dos fatores na renda.

2.1.2 INFLAGAO E PRECOS RELATIVOS

Para abordar o impacto da alteragdo dos pregos relativos na inflagéo,

utilizaremos o modelo proposto por Cardoso (1980).

Dada uma economia com apenas dois setores, podemos definir a inflacdo da

economia como a meédia ponderada da inflagdo destes dois setores

P=a*Pyj+(1—a)x Py (1)

onde: P, Pa e Pg sao respectivamente a inflacdo da economia, a inflagdo do
setor A e a inflacdo do setor B, e a € a participacdo do setor A na economia. Nesta
economia os precgos do setor A sao definidos pela oferta e demanda e os precos do
setor B sdo determinados pelo custo unitario de producgao (W), que sao reajustados

simplesmente pela inflagdo passada.
Assim teremos:
P,—Py= 0 (2)
Py =W =P, (3)
O que nos indica que:
Pb=a*xO+P_)+1—-a)* P,_4 4)
Pi=a*0+ P_4 (5)

O modelo explicita que a alteracido do preco relativo do setor A versus o setor

B determina a taxa de inflagdo futura, uma vez que dada caracteristica de reajustes
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de preco do setor B, a inflagdo do periodo anterior ja esta implicita na inflagdo do
periodo atual. No modelo proposto, mesmo sobre a hipotese de que nao haja
alteracao nos precos relativos entre os setores A e B, esta estabelecido na economia

um patamar de inflagdo ditado pelo mecanismo de reajuste de precos do setor B.

O modelo pode ser incrementado adicionando-se a hipotese da estrutura de

custos do setor B ser impactada pela moeda, assim teriamos:
Po=W+n+«S"=P,_1+nxS’ (6)

Onde n é a participacao dos itens atrelados ao cambio na produgao do setor

B e S’ é a variacio real da taxa de cambio,

Logo,

Pb=ax(@—-P_;—n*xS)+{A—-a)*(P,_y +n*S) (7)
E portanto

P,=a*0@+P_; +nx*S (8)

Assim temos que a variagdo do cambio é um componente exdgeno ao
sistema que também determina a taxa de inflagdo segundo a otica estruturalista,

pois impacta o custo unitario de produg¢ao da economia em questao.

Os precos relativos entre os setores e a variagdao da taxa de cambio sao os
elementos que definem a aceleracado da variagdo dos pregos no préximo periodo,
uma vez que, pela construcao do modelo, o patamar inicial da variagao dos pregos
no periodo t é o reflexo da inflagdo realizada no periodo t-1. Desta forma, em um
dado periodo inicial de taxa de inflagdo zero, o processo inflacionario s6 sera
iniciado através de uma variagao nos precos relativos da economia ou a partir de

uma variagao real na taxa de cambio.
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2.1.3 CONFLITOS DISTRIBUTIVOS

Outro pilar da teoria estruturalista da inflagdo se baseia nos conflitos de
distribuicdo de renda. Em uma economia formada por trabalhadores e capitalistas,
os trabalhadores, de forma coletiva via organizagdes sindicais, defenderdo o poder
de compra de seus salarios e as empresas por sua vez, tentardo manter suas taxas
e margens de lucro. A resultante de todas estas forgas € denominada conflitos
distributivos. Os conflitos distributivos compéem uma das teorias que explicam a

inflagao.

Segundo Arida (1982), os trabalhadores buscam sempre um reajuste real o
enquanto os empresarios querem conceder um ajuste real B sendo sempre a > 3 de

forma que ambos tentam ampliar sua participagdo na renda da economia.

O conflito se torna um jogo, periodo a periodo, em que cada vez que 0s
trabalhadores conquistam um reajuste nominal de salarios, os empresarios, no inicio
do proximo periodo, tentam remarcam seus precos e reduzir os salarios reais dos
trabalhadores. Os trabalhadores tendem a requisitar novos reajustes no entanto,
mecanismos oficiais, ou nao, vigentes nas economias definem periodos para

reajustes de salarios.

A dinamica deste processo depende da classe que possui maior poder de
barganha no momento das negociagdes salariais ou repasses de pregos.
Trabalhadores quando possuem dominio sobre as negociagdes conquistardo
reajustes superiores a inflagdo, e o aumento do custo salarial dos capitalistas nao é

repassado integralmente para os pregos.

Um modelo que auxilia a compreensao deste conflito proposto por Arida
(1982) é descrito abaixo.

Seja Wy o salario nominal dos trabalhadores e P( os precos no periodo inicial,

o salario real dos trabalhadores pode ser descrito como:
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a= ln(f—s (9)

Onde a € o logaritmo do salario real desejado pelos trabalhadores. Como
postulado anteriormente, o salario dos trabalhadores é reajustado com uma
periodicidade fixa, aqui definida por D. Seja & a taxa de inflagdo ao longo do periodo,
e considerada uniforme uma vez que as negociagdes salariais por setor e os
reajustes de preco repassados pelos mesmos setores nao estdo concentrados ao
longo do ano. Assim consideramos que o resultado do repasse médio de pregos ao

consumidor é constante durante o ano.
Assim, sendo P; os precos no instante t,

P, = Py * expifiT * t) (10)

O salario real do trabalhador no periodo sera:

ln(]i/—:)=a—ﬂ*t (11)

Como dito anteriormente, os empresarios buscam diminuir o salario real dos
trabalhadores através dos aumentos de precos, e o salario B real médio dos
trabalhadores sera definido pelo comportamento dos empresarios que possuem o

poder de controlar =:

ﬁ:%*fo’)m(f—s)dt:a—g*u (12)

As forgcas do conflito distributivo podem entdo serem expressas da forma
abaixo, apresentada por Arida (1982), evidenciando a existéncia de um trade-off
entre a inflagdo e a periodicidade dos reajustes reais de salarios.
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Esta equacdo ajuda a entender como se propagam os resultados das
disputas entre empresarios e trabalhadores, e os reflexos do poder de barganha
quando alguma das duas classes possui controle na dindmica das negociagdes
salariais de acordo com o ciclo econémico vivenciado pela economia no momento

das negociagoes.

Quanto maior a diferenga entre o e B maior sera a inflagdo realizada no
proximo periodo. Consideramos neste modelo que o termo referente a periodicidade

dos reajuste seja constante entre os periodos analisados.

Podemos argumentar que o € definido pela percepgéo dos trabalhadores com
relacdo ao do hiato do produto, isto €, a expectativa de emprego na economia. Em
menor escala o também é definido por aspectos politico-sociais como mudancgas na
percepcdo do efetivo salario justo a ser demandado pelos trabalhadores como

definido por Arida (1982), e pelo poder de barganha dos trabalhadores.

Ja B desejado pelos empresarios € a razédo entre a produtividade do trabalho
e 0 mark-up dos produtos. Caso a produtividade do trabalhador aumente, B tolerado
pelos empresarios sera maior, e o efeito secundario sobre a inflagdo sera menor
devido a menor necessidade de repasse de pregos para o consumidor, uma vez que

o custo unitario do trabalho sofre pressao inferior ao reajuste salarial.

Intuitivamente o pior cenario para o empresariado € formado quando a
economia cresce acima do seu potencial, com mercado de trabalho apertado. O
poder de barganha dos trabalhadores resulta em queda da produtividade do
trabalho, e pelo fato os trabalhadores terem controle sobre as negociagdes dos
reajustes salariais o custo unitario do trabalho é elevado em uma velocidade superior
a da inflacdo, reduzindo o mark-up dos produtos e conseqlientemente acelerando a

inflacdo no instante seguinte, uma vez que os empresarios tentardo manter sua
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parcela no produto. Este cenario também é caracterizado pela baixa capacidade dos

capitalistas de repassarem integralmente a variagdes de seus custos.

Um modelo que explicita o efeito da produtividade no repasse de precos é o

modelo Modigliani e Padoa-Schioppa (1978) apresentado também em Taylor (2004).

Neste modelo os pregos no periodo t sdo determinados de acordo com uma

regra de mark-up t,

Pb=ax(1+1)*w,*xb+(1+a)=*P,_; (14)

Onde a ¢é a fracdo do custo unitario que sera repassado e t € uma regra de

mark-up. O produto w; e b representam o custo unitario do trabalho onde w; é a taxa

nominal de salarios e b = (5) € o inverso da produtividade. Os precos do periodo

anterior sao repassados aos pregos correntes a uma fragao (1-a).

Os salarios sao indexados conforme a seguinte regra:

Wy = @* Py (15)

Onde @ é o salario real instantaneo mais alto recebido pelos trabalhadores.

Este salario real € gradualmente diminuido como no mecanismo apresentado

anteriormente.
Seja a taxa de inflagado definida por:
Py

=t 1 (16)

Prq

)

Substituindo (14) e (15) em (16) a taxa de inflagdo nessa economia é dada

por:
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Po=a*x[(1+1)*xw*b—1] (17)

Este modelo evidencia o mecanismo de transmissdo da produtividade do
trabalho para os pregos, aliviando os conflitos distributivos. O aumento da

produtividade do trabalho desconta parte do aumento do custo do trabalho.

2.1.4. INERCIA INFLACIONARIA

A teoria da inflagdo inercial também se baseia na hipotese dos conflitos
distributivos e esta diretamente atrelada a rigidez dos contratos. Segundo Bresser
(2010), a manutengdo do patamar de inflagdo decorre do fato que os agentes
econbmicos buscam manter sua participacdo na renda, indexando informalmente
seus precos, porém nao o fazem simultaneamente. Desta forma, a inflagdo inercial
nada mais é do que a tentativa dos agentes de manterem sua participagdo no
produto da economia de forma passiva. Dada uma determinada inflacido esperada
para o proximo periodo, os agente se esforgardo para conquistar pelo menos o
reajuste baseado nesta expectativa. Entra em questdo a teoria das expectativas

adaptativas, onde:

M =MEq +ax (T — 1) (18)

Onde a é uma constante e 0O< a <=1.

Nesta linha de raciocinio, a cada surpresa inflacionaria, isto €, desvio com
relacdo a expectativa, os agentes propagaréo esta incerteza para a proxima rodada
de negociagdes de pregos. Se estas surpresas forem recorrentes ou, se o patamar
de inflagdo se mantiver elevado por muito tempo, a memdria inflacionaria
influenciara as decisdes dos agentes, dando um carater ascendente para o nivel de

inflagao.
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Ainda Bresser (1989), explica que a teoria da inflag&o inercial parte do conflito
distributivo entre os agentes econémicos que, a partir de sucessivos aumentos de
precos (trabalhadores a partir dos salarios, e empresas a partir também do conflito
entre elas) alternados e defasados, sustentam o patamar de inflagdo, ao passo que
os reajustes sdo automaticamente incorporados as expectativas. Bresser (1989)
ainda explicita a dificuldade de se alterar as expectativas dos agentes mesmo com
mudangas do regime econdmico, pois para ele as expectativas sdo baseadas em um

fendbmeno real, a inflagdo passada.

2.2 INFLACAO DE DEMANDA E CURVAS DE PHILLIPS

A inflacdo de demanda é causada por um desequilibrio entre a oferta de bens
e servicos e a demanda por estes bens, de forma que a demanda por bens e
servicos da economia ao ficar momentaneamente, ou permanentemente, superior
aos bens e servicos ofertados, pressiona os pregcos até que, pela estrutura de
elasticidade ao preco dos bens e servigos, as forcas de demanda e oferta se

equilibrem novamente.

O aumento da demanda agregada esta relacionado com o ciclo econémico
vivenciado pela economia, que sera refletido no hiato do produto e na dindmica dos

salarios.

Phillips (1958), partindo da hipotese de que quando a demanda por uma
commodity ou um servigo € relativamente maior do que a oferta, ocorre uma pressao
nos pregos, que por sua vez contribui para aumentar este desequilibrio, sendo um
dos determinantes da variagdo dos salarios e do desemprego. Phillips (1958)
argumenta que o aquecimento da economia leva a uma batalha entre as firmas por
trabalhadores, inflacionando os salarios, caracterizando uma relagdo nao linear entre
a taxa de crescimento dos salarios e o desemprego, buscando também relacionar a

produtividade do trabalho além de alteracdes na taxa de inflagao.

Samuelson e Solow (1960), a partir do trabalho de Phillips (1958), relacionam
a utilizacdo da capacidade de uma economia como variavel de controle do

desemprego e a taxa de variagao dos salarios como variavel de controle da inflagcao.
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A partir desta relagéo desenvolveram um diagrama para a economia americana que
relacionava a média de aumento de pregcos dos bens e servicos com a taxa de
desemprego da economia, ja atentando para a validade da relagdo por um horizonte
de curto-prazo, identificando que no longo prazo esta relagéo sofreria a interferéncia
de outros fatores como a condugdo da politica econbmica, porém nao os

especificando.

Além de formalizarem estas relagcdes, os autores chamaram-nas de Curva de

Phillips, termo utilizado comumente na literatura.

A Curva de Phillips foi objeto de estudo de diversos pesquisadores. O
desenvolvimento deste tema corroborou com o surgimento de variagbes e
adaptacdes desta relagdo, buscando complementar equacgao original de acordo com
o desenvolvimento das teorias macroeconémicas e das teorias microeconémicas. No
entanto o objetivo destas adaptagbes € sempre o mesmo, buscar relacionar a

atividade com inflagao.

Em sua formatagcdo original a Curva de Phillips era caracterizada pela

seguinte equacgao:
n=a*u (19)
Onde = era a inflagdo e u a taxa de desemprego e a. uma constante.

Phillips (1958) e Samuelson e Solow (1960) tinham como objetivo encontrar
taxas de desemprego que estabilizassem os pregos correntes, em um contexto

econdmico de inflagdo salarial e de baixa magnitude.

Os choques do Petréleo em 1973 e 1979 deslocaram a curva de inflagao,
exigindo que a Curva de Phillips fosse adaptada. Assim as expectativas de inflacao

foram incorporadas a férmula.

Esta nova curva ficou conhecida como Curva de Phillips modificada:

T=n;+ax*xu (20)
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Onde o te era a expectativa de inflacdo; podendo ser nf = m,_; para as

expectativas adaptativas e ny = m, para a expectativas racionais.

Importante observar que para economias com maior rigidez do mercado de
trabalho, como severas tributacbes para desligamento de funcionarios, ou
economias em que a mobilidade dos trabalhadores entre os setores € baixa, teremos

valores baixos para a, conforme citam Carlin e Soskice (2006).

Phelps (1967) propde que a economia possui uma taxa de desemprego que
sustenta a produg¢do no longo prazo sem pressao sobre os pregos dos salarios na
economia. Surge entdo a Curva de Phillips aceleracionista, que considera como
variavel a diferenga entre a taxa de desemprego momentanea da economia e a taxa
de desemprego que nao acelera a inflagdo — NAIRU (Non accelerating Inflation Rate

of Unemployment).

o =nf +a* (U —uy,) (21)

Onde u; é a taxa de desemprego em t e u, é a taxa de desemprego que nao

acelera a inflagéo.

Ainda Phelps (1967) sugere que n&o existe Curva de Phillips de curto prazo

para a economia, sendo esta vertical e estavel no longo prazo.

Também encontramos na literatura a Curva de Phillips onde a inflagdo é

fungdo do hiato do produto, como em Carlin e Soskice (2006).

Ty =a*xm_q+L*—y") (22)
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Onde y; é o PIB atual e y* é o PIB potencial de uma economia.

O desenvolvimento das teorias microeconémicas também contribuiram para
aos poucos alguns fundamentos microecondmicos fossem incorporados aos

modelos da Curva de Phillips.

Gali e Gertler (1999), incorporam o custo marginal de produgéo ao modelo e a
partir da afirmativa que as firmas utilizam uma “regra de dedao” para reajustar seus
precos, misturando expectativas com o Backward Looking. Os autores adicionaram
ao modelo parametros para expectativas de inflagdo do proximo periodo e para a
inflacdo realizada no periodo anterior, nomeando-a de Nova Curva de Phillips
Hibrida. Posteriormente Gali, Gertler e Loépez-Salido (2005) confirmam
empiricamente’ que a soma dos parametros referentes a expectativa de inflagdo e a
inércia inflacionaria somam uma unidade. Abaixo temos a equacao da Curva de
Phillips Hibrida.

m,=a*xm,_1+ (1 —a)xm, + B *xmc, (23)

Onde mc; é o custo marginal de producgao.

Ainda com énfase microecondmica, temos a proposta da Curva de Phillips
com mark-up, que considera de forma geral que a decisdo de mark-up das empresas

influencia a formacéao de precos, sendo:

M =a*m_g+Bx(@+e)+8*(u —uy) (24)

1
O resultado encontrado em Gali, Gertler e Lopez-Salido (2005) é controverso. Segundo Braga(2006) a relagdo entre os
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Onde ¢ é o mark-up das empresas, ¢ representa um conjunto de fatores que

influenciam na formacéo dos precos dos salarios e 6 € uma constante

A literatura sobre o tema é extensa principalmente ao que tange testes
empiricos para a estimacao dos parametros das diferentes variacbes da Curva de
Phillips.

2.3 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE INFLACAO NO BRASIL

Apos a adogao do regime de metas para inflagao, diversos trabalhos para se
estimar a inflagado futura e seus determinantes foram realizados através de estudos

empiricos.

Estas publicacdes partem de variagées da Curva de Phillips e buscam estimar
as contribuicbes da inércia inflacionaria, das expectativas de inflacdo, do nivel de
atividade da economia e do repasse para a inflagdo das variagdes na taxa de
cambio, para diferentes intervalos de tempo na economia brasileira, porém nesta
revisdo a opgao foi por concentrar os estudos realizados apds a adogao do regime
de metas para a inflagdo por considerar que houveram mudancgas estruturais na

economia brasileira apds a opg¢ao por este regime.

Alves e Areosa (2005) encontraram evidéncias que para uma curva de
Phillips, o pardmetro associado a meta de inflagao foi estatisticamente significante e

quantitativamente relevante.

Alguns autores, como Carneiro et al (2002) e Schwartzman (2006) buscaram
estimar a Curva de Phillips a partir da desagregagdes simples do IPCA, partindo do
pressuposto que diferentes setores da economia possuem diferentes respostas com

relagao ao repasse das variagdes e da inércia inflacionaria.

Ja Martinez e Cerqueira (2011), em uma tentativa de construir um indicador
que refletisse os desvios do indice de precos com relagdo a meta de inflacao,
desagregaram o IPCA em vinte e dois sub-itens com dados de 2000 a 2009,
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constatando que os subgrupos possuem inércia propria, sendo alguns subgrupos em

especifico muito acima do centro da meta de inflagéo.

Carneiro et al (2002), desagregando o indice de pregcos em precos livres e
administrados, e posteriormente desagregando a inflacéo de itens livres em precgos
de produtos industrializados, de servigcos e por fim precos de alimentagdo nao
industrializados, avaliou o repasse cambial para a inflagdo utilizando como variavel
macroecondmica a taxa de desemprego. Os autores encontraram evidéncias de que

0 repasse cambial é mais intenso para os itens industrializados.

Ja Schwartzman (2006) desagregando o IPCA em pregcos monitorados e
precos livres, utilizou como variavel representativa do nivel de atividade o indicador
NUCI da FGV, encontrando significancia estatistica para esta variavel nos pregos
livres, porém nao encontrou efeito positivo desta variavel sobre a inflagdo de precos
comercializaveis, que deveriam a principio refletir as variagdes da utilizagdo da

capacidade na industria.

Ainda Schwartzman (2006) encontra resultados significativos de que os
precos de bens comercializaveis e monitorados sofrem impacto direto da variagao da
taxa de cambio, enquanto que as significancias estatisticas sugerem que os bens

nao comercializaveis sofrem apenas o efeito secundario da variagcado cambial.

Holland e Mori (2010) testando o modelo “global-centric* da Curva de Phillips
para o Brasil, verificaram a queda de quase 30% da relevancia no hiato do produto
brasileiro da predicdo da Curva de Phillips para os precos livres nos testes
realizados com séries entre 1999 e 2008 controlando as estimagdes com proxys do
hiato do produto global. Os autores encontraram evidéncias de que o processo de
globalizacdo das ultimas décadas além de promover reducédo dos pregos aumentou

a flexibilidade destes.

Holland e Mori (2010) também destacam a importancia do desalinhamento
cambial no processo formador de inflagdo, indicando que desequilibrios cambiais
sdo respondidos domesticamente pela inflagdo, em magnitude maior que as

variagdes nas taxas de cambio.
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Ainda Holland e Mori (2010) encontraram evidéncias de que a inflagéo
passada tem peso importante nas estimag¢des da Curva de Phillips para o Brasil,

mesmo encontrando valores mais baixos do que no em outras literaturas.

Tombini e Alves (2006) destacaram a importdncia das expectativas de
inflagdo no modelo mesmo apesar de sua representatividade ter diminuido apds
2002, quando a depreciagao cambial foi intensa devido ao risco de incerteza politica.
Holland e Mori (2010) também destacam a importancia das expectativas no modelo,
e principalmente de sua ancoragem, corroborando a constatacdo de Veloso et al

(2013) de que a inflagdo tem relagdo positiva e significativa com as expectativas.

Tombini e Alves (2006) encontraram evidéncias de uma Curva de Phillips
achatada para economia Brasileira apés 2002. Uma curva de Phillips com aspecto

achatado também foi encontrado por Holland e Mori (2010).

Ja Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) estimando a curva de Phillips por
modelos nao lineares e Sachsida e Mendonga (2009) que realizaram o estudo para
seis regides metropolitanas brasileiras, concluiram que a curva de Phillips nao é
verificada para a Economia brasileira, resultado também encontrado por Veloso et al
(2013), em um estudo utilizando o método de cointegracado de Johansen, devido a

auséncia de significancia estatistica nos modelos.

Sachsida et al (2011), encontraram para a maioria de seus testes que o
coeficiente associado a expectativa de inflagdo possui magnitude superior que o

coeficiente associado a inflagdo passada.

2.4 INFLACAO DE SERVIGOS

2.4.1 INFLAGCAO DE SERVICOS

Uma das formas de desagregacao da inflagdo € pela capacidade transacional
do item produzido, separando-se em bens comercializaveis (fradables) e néao

comercializaveis (nontradables).
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Os bens comercializaveis sdo caracterizados pelo potencial de importagédo ou
exportagdo. Por sua capacidade de participar do comércio externo, os pregos dos
bens com estas caracteristicas dentro de uma dada economia, sofrem
constantemente comparagdes com os concorrentes no exterior, havendo a

possibilidade de sua substituicdo por importagdes.

Os bens ndo comercializaveis tém como principal caracteristica a nao
possibilidade de concorréncia de pregos com o setor externo, seja por conta de
dificuldades de transporte (custo ou tempo de transporte para o caso de alimentos
in natura) ou por conta de falta de mobilidade geografica como habitacdo, geragéo
de energia e transporte, ou pela natureza do bem como por exemplo servigos

educacionais, servigos de saude e servigos pessoais.

Ainda a partir dos bens nao comercializaveis podemos definir um subgrupo

com a caracteristica de prestacéo servigos, que € o objeto de estudo deste trabalho.

Uma relagdo empirica encontrada por Kravis e Lipsey (1988) em um estudo
comparando diversos paises, € que o nivel do indice de precos de um pais cresce
com a renda per capita deste, ao passo que simultaneamente observa-se a queda

do preco relativo entre os bens fradables e nontradables.

Uma das explicagdes para esta mudanca no preco relativo de tradables e
nontradables, presente em Kravis e Lipsey (1983), esta associada ao fato de que o
diferencial de produtividade entre paises ricos e pobres para bens nontradables ser
mais baixo do que para os bens tradables. Outra explicagdo, também levantada
pelos autores seria pelo fato dos bens nontradables serem mais intensivos em mao
de obra do que os bens tfradables e o custo do trabalho nos paises mais pobres ser

mais baixo do que nos paises com renda per capita maior.

Ainda Kravis e Lipsey (1988) destacam que os precos de bens tradables
cresce com o crescimento da renda de uma economia, no entanto esta correlacio €
muito superior quando verificada para o crescimento dos precos de bens
nontradables, concluindo ainda que grandes aumentos na renda estdo associados a

grandes declinios nos pregos relativos de tradables e nontradables.
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Define-se inflagdo de servigos como a variacao de pregos dos itens que
possuem como principal caracteristica a prestagédo de algum tipo de servico a um

terceiro, sendo também considerados itens ndo comercializaveis ou nontradables.

No Brasil alguns bens e servicos da economia possuem rigidez em seus
contratos e s&o definidos pelo governo. Estes itens s&o classificados como
administrados. Desta forma a inflagdo medida pelo IPCA é desagregada em primeira
ordem por itens Livres e Administrados. O grupo de inflagdo de precos livres, assim
chamado por terem seus precos formados a partir das forgas livres de mercado,
pode ser desagregado novamente em trés subgrupos, bens Industrializados, bens
de servigos e alimentos ndo industrializados. Esta desagregagdes foram citadas por
Carneiro (2002), Swchartzman (2006) e Carneiro et al (2002) em seus trabalhos.

A dindmica desta cesta de bens no pais € objeto de acompanhamento e
estudo pelo Banco Central do Brasil, que em parte de suas publicacdes explicita a
dindmica do comportamento deste grupo de itens. No Relatério Trimestral de
Inflagdo divulgado pelo Banco Central do Brasil (2006) a autoridade monetaria
destaca que os determinantes da inflagdo dos bens e servicos ndo comercializaveis
sdo a inflacdo passada e a remuneracao do trabalho, além de regras e costumes
especificos de alguns segmentos, sendo este ultimo fato também encontrado por

Martinez e Cerqueira (2011).

Ainda no Relatério Trimestral de Inflagdo do Banco Central do Brasil (2006
pg.41-44) a autoridade monetaria destaca que “o comportamento dos pregos nao
comercializaveis reflete, em sintese, os efeitos do ciclo econdmico, a auséncia
proporcionada pela competicdo externa, e certas convengdes, presentes por
exemplo na determinacdo das mensalidades escolares, que tendem a aumentar sua

correlacdo com a inflagéo passada, isto €, seu carater inercial”.

No Relatério Trimestral de Inflacdo do Banco Central do Brasil referente ao
segundo trimestre de 2011, apds constatar que a inflagdo de servigos entre 2008 e
2011 demonstrou sensivel aceleragao, a autoridade monetaria demonstrou duas
evidéncias importantes. A primeira foi de que a participacdo do consumo de servigos

nas familias € ascende com relagéo ao nivel de renda familiar (grafico 1). A segunda
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de que a demanda potencial por servigos cresceu a uma velocidade sensivelmente
superior a oferta de servigos entre 2007 e 2011 (graficos 2). No relatério de inflagéo
o BCB define a demanda potencial por servigos como a somatéria das funcdes

geradoras de demanda calculadas para cada servigo da cesta medida pelo IPCA.

O gréfico 2 ainda indica que o hiato do setor de servigos estaria negativo, isto
€, demanda superior a oferta, uma das hipoteses para explicar o comportamento da

inflacdo de servigos no periodo

Participacdo dos servigos no consumo das familias por percentil da distribuigdo da renda domiciliar per

capita (%)
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Fonte: IBGE (POF-2008)

Grafico 1. Participag@o dos servigos no consumo das familias por percentil da distribui¢do da renda domiciliar

per capita (%).

Fonte: Banco central do Brasil — RI 3T2011
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Demanda Potencial e Oferta por bens e servigos
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Grafico 2. Demanda Potencial e Oferta por bens e servigos

Fonte: Banco central do Brasil — RI 3T2011

2.4.2 HIPOTESE DOS TRES SETORES E A LEI DE ENGEL

A Hipdtese dos trés setores postula como os setores de uma economia se
comportam ao longo do tempo em relacdo ao valor adicionado ao produto e
participacdo no mercado de trabalho. Na hipétese dos trés setores as economias
sao divididas em trés setores principais de atividade, sendo o setor primario,
composto pela extracdo de matérias primas e atividade agricola, o secundario
caracterizado pela industria de transformacao e construgao e por ultimo, o terciario,
que compreende as atividades relacionadas a servigos. As participacdes dos setores
na economia sao dindmicas ao longo do tempo e variam de acordo com o

desenvolvimento econdmico da nagdo em questao.
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Grafico 3. Mudanga estrutural no desenvolvimento das economias

Fonte: Kruger (2009)

A hipétese dos trés setores postula que os trés setores se desenvolvem com
um padrdo que segue uma sucessao de transformagdes estruturais da economia,

como cita Carvalho (2010, pag.34):

‘... em um primeiro estagio do desenvolvimento econdmico o setor primario é
dominante, em termos tanto da proporgdo de pessoas empregadas quanto da
participacdo do valor adicionado total. Nesse estagio, os setores secundario e
terciario responderiam por uma parcela muito pequena do emprego e do valor
adicionado. Posteriormente, como advento da industrializacdo, o setor secundario
passaria a ganhar importancia em detrimento do setor primario, enquanto o setor
terciario se manteria estagnado. Finalmente, em um estagio ainda posterior, o
trabalho e o valor adicionado comecariam a ser transferidos das atividades do setor
primario e secundario para as do setor terciario. No final desse processo, a maioria
da méao de obra estaria empregada no setor terciario, no qual também seria gerado o

maior montante de valor adicionado.”

As mudancgas estruturais ao longo do tempo em uma economia também
podem ser explicadas pela Lei de Engel, que se baseia na constatagdo de que a
elasticidade do consumo das familias se altera de acordo com o crescimento da
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renda das familias. Em outras palavras podemos dizer que o aumento da renda das

familias faz com que a estrutura de consumo de uma economia se altere.

A Lei de Engel define que familias com menor renda direcionam uma maior
proporgdo de sua renda com insumos basicos para sobrevivéncia, como a
alimentacdo, ao passo que familias com renda superior direcionam uma maior
proporcdo de sua renda para servigos, sendo a derivada da propor¢édo do consumo

de alimentos com relag&o a renda negativa.

Tanto a hipdtese dos trés setores quanto a Lei de Engel sdo importantes para
o entendimento da dindmica da inflagdo de uma economia, e em especifico da
inflacdo de servigos pois relacionam desenvolvimento econémico e renda de um

pais com o comportamento da produc¢ao e do padrdo de consumo da populacgio.

Ao passo que a participacado do setor de servigos cresce em uma economia,
espera-se 0 aumento da demanda por mao de obra total na economia, podendo
exercer pressao adicional sobre os salarios reais. O aumento dos salarios reais
poderia gerar uma alteragcdo do padrdo de consumo das familias através do
resultado do efeito-renda, como descrito anteriormente para o caso brasileiro,
aumentando conseqlentemente a demanda por servicos. Este circulo vicioso de
aumento de renda — aumento da demanda por servicos pode levar a um forte
desequilibrio entre a oferta e a demanda por servigos, pressionando ainda mais o
custo unitario do trabalho por toda a economia e provocando uma forte queda do

preco relativo de tradables e nontradables.

Assim, tem-se no desenvolvimento de uma economia pressées simultaneas
sobre a demanda e os custos de servicos, tornando-se fundamental para a
condugao da politica economia e monetaria de uma economia a identificagdo do
principal determinante da variacdo dos precos deste setor que tende a crescer

continuamente com renda da populagao.
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2.4.3. EVOLUGAO DA INFLAGAO DE SERVICOS NO BRASIL

O setor de servicos tem participagdo relevante na economia brasileira,
representando aproximadamente 68% do produto interno brasileiro, onde os 32%

restantes sdo divididos entre Industria (26.5%) e Agricultura (5.5%).

Entre os anos de 2002 e 2013 a participagdo do setor de servigcos no PIB
aumentou de 66% e 68.5% segundo dados do IBGE, no entanto podemos destacar
neste periodo dois comportamentos distintos da série como demonstrado no grafico
4.

De 2002 ao final de 2004, setor de servigos perdeu participagcdo no PIB de
66% para 63%, passando a crescer a partir de 2005 de 63% para 68.5% no inicio de
2013.

No mesmo periodo a populagdo ocupada pelo setor oscilou entre 74.5% e

76.2%, segundo a pesquisa mensal do emprego divulgada pelo IBGE.

O crescimento da participacdo do setor de servicos no PIB e na composicéo
da ocupacdo dos brasileiros, fez com que este se tornasse o setor com maior

geracao de empregos, como podemos observar no grafico 5.

Observa-se ainda que a geragcao de empregos nos setores da Industria e
construgcao nao cresceu na mesma velocidade da expansao dos empregos do setor
de servigos, sendo este ultimo responsavel por um aumento da quantidade da
populacdo ocupada nas areas metropolitanas pesquisadas pelo IBGE superior a

quatro milhdées de trabalhadores, segundo a Pesquisa Mensal do Emprego — PME.



Setor de Servigos na Economia Brasileira

BO5

TEH

e

BE%

\ | 7ox

B3%

BS%
\/\/"‘/ o
Bt FOTRN
ﬁ‘ /\ / -oTsN
v
TR
Ta%

B2%
abr-01 set-02 jan-04 mal-05

out-06 fewD8 Jul-08

nov-10

abr-12 ago-13 dez-14

=% participacio do setor de servicos no P18 - mom. 12 meses (el da esquerda)

=% populagio ocupada no setor de servigos - m.m. 12 meses |eixo da direita)

Grafico 4 — Setor de Servicos na Economia Brasileira

Fonte: IBGE
Evolugdo da Populacdo Ocupada por Setores da Economia (mil)
20,000 G000
19.000 5500
5000
18.000
/\.J"/\J 00
17.000 L 4000
16.000 3500
15.000 3000
2500
14.000
2000
P P il W
13.000 M 1500
12000 T T T T T T T T T 1000
abr-01 set-02 Jan-0d rmai-0s out-06 fev-08 Jul-0f now-10 abr-12 ago-13 dez-14
~=Sarvigos (elxo da esguerda) =Industria (aixo da direita) ==—Construgio [elxo da direita)

Grafico 5 — Evolugdo da Populagdo Ocupada por Setores da Economia (mil)

Fonte: IBGE

35



36

Observa-se também que a forte geracdo de vagas no setor de servigos foi
coincidente com a forte queda da taxa de desemprego no pais no periodo de 2002 a

2013, como podemos observar no grafico 6.

A forte geragao de vagas no setor de servigos coincide com uma aceleragao
do nivel de precos da cesta de servicos medido pelo IPCA. Como é possivel
observar no grafico 7, estes pregos crescem em uma velocidade superior ao da
cesta total medida pelo IPCA a partir de 2005, mesmo periodo em que o setor de

servigos elevou sua participagao no produto brasileiro.

Assim € possivel constatar que o preco relativo dos servicos na economia
esta em um processo de elevacdo. Observa-se que a variagao de precos medida por
esta cesta esta constantemente acima da variacdo de precos dos demais bens
presentes na composicao do indice IPCA. O grafico 8 ainda demonstra a Inflacdo de
Servigos 12 meses, a Inflagdo medida pelo IPCA 12 meses, e a inflagdo medida
pela variagdo dos demais bens da economia, denominada inflagdo ex-servigos, de
2003 a 2013.

Geragao de vagas no Setor de Servigos e a Taxa de desemprego
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3 METODOLOGIA

3.1 BASE DE DADOS

3.1.1 SALARIOS NOMINAIS

Mensalmente o IBGE divulga a PME — Pesquisa Mensal do Emprego,
pesquisa destinada a produzir indicadores sobre a dinamica do mercado de trabalho
nas principais regides do Metropolitanas do Pais, sendo elas Porto Alegre, Sao

Paulo, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Recife e Salvador.

A série Rendimento Habitual Efetivamente Recebido pelo Trabalho Principal —
Rendimento das pessoas ocupadas — indica, desde marco de 2002, o salario
nominal meédio da populagdo das seis regides metropolitanas que a pesquisa

abrange?;®.

Esta série foi utilizada como a proxy de salario nominal da populagéo para os
modelos deste trabalho, sendo utilizado os dados dos meses de Margo, Junho,

Setembro e Dezembro para compor a série trimestral de salarios reais.

A série possui forte sazonalidade, apresentando elevagdes no rendimento
meédio nos meses de dezembro seguidos de quedas nos meses de janeiro. Foi

realizado o ajuste sazonal da série, utilizando o método X12.

O grafico 9 apresenta a série de salarios nominais com ajuste sazonal € o
grafico 10 a série das variagcdes trimestrais. As variagcdes trimestrais dos salarios
nominais no periodo entre o quarto trimestre de 2002 e o segundo trimestre de 2013
apresentou média de 1,92% e desvio padrao de 1,688%, apresentando como valor

minimo a variagao negativa de 1,44% e como maxima variagao 6.19%.

2 A PME também considera o mercado de trabalho informal, que responde mais rapido aos efeitos de
demanda. O trabalhador informal tem sua renda ampliada nesta pesquisa quando a demana por seus
Erodutos/servigos aumenta.

Uma alternativa a utilizagdo destes dados seria a série de salarios do CAGED, composta apenas
por trabalho formal.
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Foi realizado o teste ADF para raiz unitaria da variagao dos salarios nominais.

A tabela 9, presente no Apéndice, indica os resultados dos testes. Nao foi

encontrada a presenga de raiz unitaria na série para os testes de tendéncia e

tendéncia mais constante.
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Grafico 9 — Série “Salario Nominal” com ajuste sazonal

Fonte: elaboragdo propria
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Fonte: elaboragdo propria
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3.1.2 PRECOS DE SERVICOS

A série de precos de servigos foi construida através da agregagao dos sub-
grupos presentes na cesta do IPCA que possuem em sua composic¢ao itens relativos

a prestacao de servigos de toda natureza.

Foram utilizados os seguintes subgrupos de acordo com a classificagdo do
IBGE, Educacao, Aluguel e Condominio, Consertos e mudanga, Servigos Pessoais,
Servigos de Alimentacao, Servigos para Autos, Hotel e Excursao, Servicos médicos

e Outros Servigos.

Para a composicao desta série de precos de servigos, utilizou-se o peso més
a més de cada subgrupo na composi¢cdo do IPCA e sua variagdo més a més. O
resultado da ponderagcdo do peso pela variagdo dos subgrupos foi definido como

variagao dos precos de servicos més a més, ou Inflagao de servicos.

A partir desta série mensal obteve-se por apropriagao o indice de preco de

servicos. A partir desta série foi construida a série de inflagao trimestral de servigos.

A série possui sazonalidade, desta forma, foi realizado o ajuste sazonal da

série, utilizando o método X12.

O grafico 11 demonstra a série de salarios nominais com ajuste sazonal e o
grafico 12 a série das variagbes trimestrais. As variagdes trimestrais dos salarios
nominais no periodo entre o quarto trimestre de 2002 e o segundo trimestre de 2013
apresentou média de 1,77% e desvio padrao de 0,361%, apresentando como valor

minimo a variagao positiva de 1,11% e como maxima variagao 2,59%.

Foi realizado o teste ADF para raiz unitaria da inflacdo de servigos. A tabela
10, presente no Apéndice, indica os resultados dos testes. Nao foi encontrada a
presenca de raiz unitaria na série para os testes de tendéncia e tendéncia mais

constante.
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Grafico 11 — Pregos dos servigos com ajuste sazonal
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3.1.3.EXPECTATIVAS DE INFLACAO DOZE MESES - FOCUS

Para representar as expectativas de inflacado no Brasil, foi utilizada a série de
expectativas dozes meses divulgada pela GERIN — Gerencia Executiva de Relagao

com Investidores do Banco Central do Brasil, no Relatério Focus.
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O Relatdrio Focus é divulgado semanalmente pelo Banco Central do Brasil
com as expectativas do mercado para os principais indicadores da economia
brasileira. Apesar do relatério ser divulgado semanalmente, o Banco Central do
Brasil disponibiliza a série diaria com as expectativas. Para este trabalho foi utilizada
sempre a informagédo do ultimo dia util do trimestre base referente a média das

expectativas do IPC-A nos préximos doze meses.

3.1.4. IBC-BR

Um indicador proxy da atividade econémica € IBC-Br, o indice de atividade
econdmica divulgado pelo Banco Central do Brasil mensalmente, desde janeiro de
2003.

A metodologia de construgcdo do indice considera a produgéo estimada dos

setores de servigos, da industria e agricultura, além dos impostos estimados.

Este indice foi caracterizado pelo Banco Central do Brasil no Relatério
Trimestral de Inflagdo divulgado em margo de 2010 como um indicador antecedente

do PIB, de maior periodicidade e menor defasagem com relagao ao PIB.

Para a construcdo da série trimestral do IBC-Br foi utilizada o valores do

indice referentes aos meses de margo, junho, setembro e dezembro.

3.1.5. PRODUTIVIDADE DO SETOR DE SERVICOS

A série de produtividade do setor de servigos foi construida a partir da razao

entre o produto do setor de servigos e a populagdo empregada no setor.

A populagdo ocupada no setor de servigos foi obtida pela tabela 2057 da
Pesquisa Mensal do Emprego — Populagdo Ocupada por grupamento de atividade, a
partir da exclusdo da populacdo ocupada nos setores de construgcdo e atividades
industriais do grupamento total das atividades.
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3.1.6. TAXA DE DESEMPREGO

Como indicador de desemprego foi utilizado a tabela 2176 — Taxa de
Desocupacao — Total, da Pesquisa Mensal do Emprego do IBGE. Este indicador é

comumente chamado de taxa de desemprego.

A série divulgada pelo IBE é mensal, e para este estudo, foi transformada em
série trimestral a partir do calculo da média da taxa da populagdo desocupada dos

meses do trimestre base.

A série possui sazonalidade, desta forma, foi realizado o ajuste sazonal,

utilizando o método X12.

3.1.7.1C-BR

O Banco Central do Brasil calcula mensalmente o indice de commodities
Brasil — IC-Br.

Como descrito no Relatério de Inflacdo de dezembro de 2011 do Banco
Central do Brasil, o indice de commodities Brasil € um indice composto pelas
commodities ponderadas pela participacdo na balanga comercial brasileira, expressa
em reais, que tem como principal objetivo auxiliar o entendimento da inflacdo de

tradables no pais.

Para a construgdo da série trimestral foi utilizado o valor do indice no
fechamento do trimestre base, ou seja, dos meses de margo, junho, setembro e

dezembro de cada ano do periodo da série

3.1.8. SWAP PREXDI 360 DIAS

Como indicador da taxa de juros de referencia da economia foi utilizada a

série do da taxa de juros esperada para 360 dias. A base desta série é o provedor
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de informagbes Bloomberg. A taxa € construida a partir da interpolagdo dos
contratos de taxa de juros da Bolsa de Mercadorias e Futuros — BMF, para se obter

a taxa esperada para um ano.

Para a construgao da série trimestral foi utilizado o valor observado no ultimo
dia util do més de encerramento do trimestre de estudo, ou seja, os meses de

margo, junho, setembro e dezembro de cada ano da série.

3.1.9. HIATO DO PIB

A série do hiato do PIB foi construida para este trabalho através da diferenca

entre o PIB trimestral, e o PIB trimestral ajustado pelo filtro HP (Hodrick-Prescott).

3.1.10. HIATO DO SETOR DE SERVICOS NO PIB

Analogamente a constru¢ao do hiato do PIB, o hiato do PIB de servigos foi
construido para este trabalho através da diferenca entre o PIB de servigos trimestral,

e o0 PIB de servigos trimestral ajustado pelo filtro HP (Hodrick-Prescott).

3.2. MODELOS VAR - VECTOR AUTOREGRESSIVE PROCESS

Em Hamilton (1994), é definido que um processo do tipo vetor auto-

regressivo de ordem p pode ser generalizado da seguinte forma:

V,=c+D ), +...+(Dpy,7p+g,
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onde @; é a matriz quadrada dos coeficientes auto-regressivos, ¢ € um vetor

de constantes e g; € ruido branco do processo, onde
Elg]=0

Elee] -

Q,parat=r
0, parat#r7

O processo descrito acima sera estavel se as raizes do polinbmio

caracteristico estiverem contidas no circulo unitario.
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4 RESULTADOS

4.1 MODELO PRINCIPAL

Para todos os testes deste trabalho foi utilizado o software Eviews 7.0. A
amostra utilizada compreende o periodo entre o quarto trimestre de 2003 e o

segundo trimestre de 2013.

Inicialmente foi realizada a estimacédo de uma VAR irrestrito para a inflagao de
servigos e a variagao da renda nominal. Através do critério de Akaike (AIC — Akiake
information criterion), observou-se que o VAR(3) seria o melhor modelo para o
estudo. A mesma observagéao foi feita através na analise pelos critérios FPE (Final

Prediction Error) e HQ (Hannan-Quin Information criterion).

Tabela 1 — Selegdo de Ordens do Processo VAR — Critérios Akiake Information Criterion,
Final prediction error e Hannan-Quinn Information Criterion. Os simbolos

“*“’representam os valores tidos como 6timos para cada critério.

Critério de Selegdo de Ordens de Lag VAR

Varidveis Endégenas: DLOG_SERV_SA DLOG_NOMINAL

Amostra: 200304 -

2013Q2 Observacgodes: 38

Lag AIC FPE HQ

1 -14,09732 2.59e-09 -14,03592
2 -14,05984 2.69e-09 -13,93705
3 -14,24944* 2.23e-09* -14,06525*
4 -14,22657 2.30e-09 -13,98099
5 -14,14814 2.53e-09 -13,84115

Ao modelo VAR(3) com as variaveis endodgenas Inflagdo de Servigos
(DLOG_SERV_SA) e Salario Nominal (DLOG_NOMINAL) foram adicionadas

variaveis exdégenas ao modelo, o que ndo alterou sua consisténcia.
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O modelo inicial contou com a adicdo das variaveis de controle referentes a
expectativas de inflagdo para os proximos doze meses, representadas pela série
FOCUS_12M e a variagdo do indice de Commodities Brasil (DLOG_IC), além do
intercepto (C).

A expectativa de inflacdo doze meses foi incorporada ao modelo com o
objetivo de capturar a parcela de reajuste dos precos dos servigos que € realizada a

partir da incorporagao da expectativa da variagao dos custos.

Ja a variacao do indice de commodities Brasil foi utilizada no modelo como a
variavel representativa da inflagdo dos itens tradables, auxiliando no controle de

seus efeitos secundarios.

Tabela 2 — Coeficientes do Modelo VAR(3) estimado. Os simbolos “**;**; e “representam

significancia a um nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente

DLOG_SERV_SA DLOG_NOMINAL
DLOG_SERV_SA(-1) 0.317130** 1.352408
DLOG_SERV_SA(-2) -0.087762 -0.696957
DLOG_SERV_SA(-3) 0.090357 -2.078661**
DLOG_NOMINAL(-1) -0.001313 -0.395007**
DLOG_NOMINAL(-2) 0.025618 -0.250469*
DLOG_NOMINAL(-3) 0.075579%** -0.140588
C -0.003798* 0.037540**
FOCUS_12M 0.275526*** 0.503778

DLOG_IC 0.004115 -0.073121**
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O grafico 9 apresenta a resposta acumulada de trinta periodos, seguindo

decomposicédo de Cholesky, das variaveis do modelo.

A reposta da inflagdo de servigcos a um impulso na renda nominal tem o pico
entre trés e quatro trimestre, mantendo-se estavel a partir do décimo trimestre. Este
resultado demonstra a relacdo entre inflagdo e salarios. No entanto faz-se
necessario entender se este impacto é resultado de repasse de custos ou se a

expansao da renda afeta a demanda por servigos, 0 que impacta os pregos.

A resposta dos salarios a um impulso nos salarios mostra que a reposta tem
seu pico no primeiro trimestre apos o impulso, e a reposta acumulada apresenta
estabilidade apds o oitavo trimestre. Este resultado pode ter origem na indexagao da
economia brasileira. A medida que os salarios nominais sdo reajustados inicialmente
por uma determinada taxa, sao repassados as precos, levando os trabalhadores a
requisitarem um reajuste que mantenha sua parcela no produto, tema abordado no

segunda capitulo.

O mesmo raciocinio pode ser aplicado para a resposta da inflagdo de servigos

a um impulso na inflagdo de servigos.

A resposta dos salarios nominais a um impulso na inflagdo de servigos
apresentou variagdo negativa, diferentemente do esperado. Pela caracteristica do
repasse da inflacdo aos salarios nominais, era esperado que os salarios crescessem

com o choque na inflagao de servigos.

E possivel observar neste modelo que a magnitude do pass through dos

salarios para a inflagao de servigos é de 20% (vinte por cento).
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafico 13 — Impulso Resposta do modelo principal

Foi realizado um teste de causalidade de Granger para verificar a existéncia
de dupla-causalidade das variaveis endogenas no sistema. A hipétese nula para
este teste considera a nao existéncia da causalidade de Granger da variavel objeto
para a variavel dependente. Os resultados estdo apresentados na tabela 3, e

indicam a existéncia de dupla-causalidade entre as variaveis endogenas.

Tabela 3 — Causalidade de Granger

Chi-sq GL Prob.
DLOG_NOMINAL para DLOG_SERV_SA 17,429430 3 0,0006
DLOG_SERV_SA para DLOG_NOMINAL 9,768906 3 0.0206

Para verificar a condigdo de estabilidade do sistema VAR(3) definido foram
calculadas as raizes do polinbmio caracteristico do sistema, apresentados na tabela
4. O Grafico 14 demonstra a posicao das raizes do polindbmio caracteristico e o
circulo unitario. A inexisténcia de raizes fora do circulo unitario confere a condicéo

de estabilidade do modelo.
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Tabela 4 — Raizes do polindomio caracteristico do modelo VAR(3)

Raizes Médulo
-0.073120 - 0.846477i 0.849629
-0.073120 + 0.846477i 0.849629

0.608446 - 0.363225i 0.708618
0.608446 + 0.363225i 0.708618
-0.574265 - 0.261887i 0.631162
-0.574265 + 0.261887i 0.631162
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Grafico 14 — Raizes do polindmio caracteristico

A tabela 5 demonstra os resultados do teste de normalidade dos residuos
pela metodologia de Doornik-Hansen. O teste de normalidade multivariada dos
residuos de Doornik-Hansen utiliza os parametros de Skewness e Kurtosis da
distribuicdo dos residuos, sendo a hipotese nula de que os residuos possuem

distribuicdo normal multivariada.



Tabela 5 — Teste de Normalidade dos residuos — Metodologia: Doornik-Hansen

Componente Skewness Chi-sq GL Prob.

1 0,229365 0,437423 1 0,5084

2 0,032242 0,008777 1 0,9254

Joint 0,446201 2 0,8000
Componente Kurtosis Chi-sq GL Prob.

1 2,327305 0,489485 0,4842

2 2,218326 0,548054 0,4591

Joint 1,037539 2 0,5953
Componente  Jarque-Bera GL Prob.

1 0,926908 2 0,6291

2 0,556832 2 0,7570

Joint 1,48374 4 0,8295

Para o modelo VAR(3) a hipotese nula nao foi rejeitada sugerindo a

distribuicdo multivariada dos residuos.

A tabela 6 demonstra os resultados para o teste de autocorrelagdo dos
residuos de Pourtmanteau. Este teste é utilizado para determinar a existéncia de
autocorrelacao serial dos residuos do modelo especificado. A hipotese nula é de que
nao existe autocorrelagdo dos residuos para o lag em questdo. O teste é valido
apenas para o numero de lags superior a ordem do modelo VAR especificado. Nao
foi identificado no modelo VAR(3) a presenga de autocorrelacédo nos residuos.O
modelo principal indicou consisténcia, constatando a relagdo de causalidade entre

os salarios nominais e a inflagao de servigos.

O modelo indica que a inflagdo de servigos tem forte dependéncia da inflagao

de servicos defasada em um trimestre e da variacdo do salario nominal com

defasagem de trés trimestres.
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A variavel exégena que representa as expectativas de inflagdo para os
préximos doze meses apresentou alta significancia, sugerindo elevada importancia

das expectativas no processo de ancoragem dos pregos de servigos.

A inclusdo da variagdo do indice IC-Br como variavel exégena ampliou o
poder explicativo do modelo, auxiliando no controle de efeitos secundarios que

choques de commoditties em reais sobre a inflagdo de servigos.

Com excecédo do intercepto os coeficientes do modelo VAR(3) apresentaram

0s sinais esperados.

Tabela 6 — Teste de autocorrelagdo dos residuos de Portmanteau

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. GL
4 15,28550 0,41% 16,50997 0,0024
5 17,16478 2,84% 18,66561 0,0168
6 20,21282 6,32% 22,26784 0,0346 12
7 21,70956 15,28% 24,09200 0,0875 16
8 25,38230 18,72% 28,71254 0,0936 20

4.2 MODELOS COMPLEMENTARES

Apos definicdo da modelo principal buscou-se controlar suas respostas a
partir da inclusdo de variaveis exdgenas que poderiam capturar os efeitos da
demanda e dos custos sobre a inflagdo de servigos.

Como variaveis de controle da demanda foram incluidas separadamente ao
modelo as seguintes variaveis: Desemprego, Hiato do PIB de Servicos, Hiato do PIB,
a variacéo do IBC-Br, além da taxa de juros de um ano da economia defasada em

um trimestre. A variavel produtividade do Setor de Servicos foi utilizada para o
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controle dos efeitos de custo (As tabelas 7 e 8 do apéndice apresentam os valores

dos coeficientes para cada modelo, assim como sua a significancia).

Todos os modelos complementares apresentaram consisténcia para todos os

testes aplicados, assim como o modelo principal.

O grafico 15 mostra a resposta acumulada de trinta periodos, seguindo
decomposicdo de Cholesky, da inflagdo de servigos para um impulso na renda
nominal para o modelo principal, 0 modelo controlado pelo hiato do PIB de servigos

e por fim o modelo controlado pela produtividade.

Os modelos com controle de demanda, n&o apresentaram resultados
significativamente diferentes entre si, sendo aqui representados pelo modelo Hiato
do PIB de Servigos. Além disso, o controle por demanda nao apresentou resultado

para o impulso-resposta significativamente diferente do modelo principal.

O modelo com controle de custos, o0 modelo com a variavel Produtividade,
alterou substancialmente o nivel da resposta da inflagdo de servigos ao impulso na

renda nominal, diminuindo a resposta.

Uma interpretacdo da alteragdo da resposta ao impulso € que o aumento da

produtividade diminui o repasse da variagao dos salarios para a inflagao de servigos.

Se grande parte da composi¢ao dos custos dos servigos sdo os salarios, a
produtividade do trabalho limita o repasse dos custos associados aos salarios para
os precgos finais dos servigos. Logo o fenbmeno da aceleragdo dos pregos dos
servicos observados entre 2005 e 2013 parece estar mais associado a um aumento

de custos do que a pressdes de demanda.
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Impulso resposta dos modelos com as variaveis exdégenas Desemprego,
Hiato do PIB de servicos e Hiato do PIB. (2 desvios)

Controlando pelo Hiato PIB Servigos

0,005
e Principal
== Controlando por Produtividade
0,004
0,003
0,002 -
0,001 A/
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-0,001

Grafico 15 — Impulso resposta dos modelos com as variaveis exdgenas Desemprego, Hiato do PIB de

servigos e Hiato do PIB. (2 desvios)

Fonte: elaboracdo propria

Como descrito no capitulo dois, 0 aumento da produtividade do trabalho alivia
as pressdes originadas pelos conflitos distributivos, diminuindo a necessidade de

repasse do aumento dos salarios para os precos.
O aumento da participacdo do setor de servicos no PIB de uma economia

diminui sua produtividade total a medida que o produtividade do setor industrial é
superior a produtividade do setor de servigcos, exercendo uma pressao adicional aos

precos, principalmente no setor em expansao, o de servicos.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho se propde identificar se a evolugédo da inflagdo de servigos no
Brasil entre 2003 e 2013 teve como principal causa os custos via aumento dos
salarios ou se o aumento dos salarios dos trabalhadores originou um choque de

demanda pelos servigos, alterando a cesta de consumo da populacéo.

A teoria estruturalista da inflagdo fornece evidéncias de que os conflitos
distributivos podem ter sido o principal motivo da alteragéo dos precos relativos da
cesta de servicos no pais nos ultimos anos, identificando a alta dos custos dos

salarios como principal fonte de inflagdo de servigos.

A literatura empirica estudada nao apresenta resultados consistentes da
existéncia de uma Curva de Phillips para economia brasileira, o que enfraquece o
argumento de que os efeitos de demanda poderiam ser os principais responsaveis

pelo fendbmeno observado nos ultimos anos no Brasil.

O estudo econométrico proposto neste trabalho apresentou evidéncias de que
os custos tiveram maior influencia na aceleragdo dos pregos dos servigos em
relacdo aos efeitos de demanda através da analise das respostas da inflagdo de

servigos a um impulso na renda nominal.

O modelo apresentado com controle de custos, representado neste trabalho
pela produtividade do setor de servigos da economia brasileira reduziu a resposta da

inflacdo de servigos apds um impulso na renda nominal.

Economicamente este resultado indica que pelo fato da produtividade do setor
de servicos no Brasil ter crescido a uma velocidade inferior ao crescimento dos
salarios, os precos do setor de servicos que tem como principal custo a mao de obra

foram pressionados pelo aumentos dos custos no setor.

Outro ponto de destaque foi 0 aumento da participagcao do setor de servicos,
menos produtivo, na composi¢cao do produto da economia brasileira, corroborando

que a queda da produtividade do trabalho no Brasil pressionou os custos do setor
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mais intenso em mao-de-obra, acelerando a inflagdo de servicos no periodo

estudado.

E importante observar que os mecanismos de indexacdo da economia
brasileira intensificam os conflitos distributivos evidenciados pela teoria estruturalista

da inflacdo, trazendo persisténcia a inflagao de servigos no pais
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7 APENDICE

Tabela 7 — Coeficientes da equacdo da inflagdo servigos. Modelos estimados com as variaveis de

controle. Os simbolos “***;**; e “’representam significAncia a um nivel de 1%, 5% e 10%

respectivamente
Principal Desemprego Hiato PIB Servigos Hiato PIB
DLOG_SERV_SA | DLOG_SERV_SA | DLOG_SERV_SA | DLOG_SERV_SA
DLOG_SERV_SA(-1) 0.317130%** 0.143415 0.291350%** 0.287714%**
DLOG_SERV_SA(-2) -0.087762 -0.167317 -0.048431 -0.109443
DLOG_SERV_SA(-3) 0.090357 0.082888 0.040602 0.116951
DLOG_NOMINAL(-1) -0.001313 -0.015714 0.002519 -0.002703
DLOG_NOMINAL(-2) 0.025618 -0.002089 0.030001* 0.029086
DLOG_NOMINAL(-3) 0.075579*** 0.050644*** 0.085965%** 0.077055%**
c -0.003798* 0.004522 -0.003639* -0.003541
FOCUS_12M 0.275526*** 0.329035*** 0.277003*** 0.277266***
DLOG_IC 0.004115 0.001102 0.003403 0.005104
DESEMPREGO_SA - -0.060474*** - -
HIATO_SERV - - -0.045020 -
HIATO_PIB - - - -0.016674
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Tabela 8 — Coeficientes da equacdo da inflagdo servigos. Modelos estimados com as variaveis de

controle. Os simbolos “***;”**; e “representam significancia a um nivel de 1%, 5% e 10%

respectivamente
Principal Produtividade Variagdo IBC-Br Swap 360 dias
DLOG_SERV_SA | DLOG_SERV_SA | DLOG_SERV_SA | DLOG_SERV_SA
DLOG_SERV_SA(-1) 0.317130** 0.218338** 0.246656** 0.267828%**
DLOG_SERV_SA(-2) -0.087762 -0.168761 -0.086750 -0.098364
DLOG_SERV_SA(-3) 0.090357 0.074348 0.122413 0.087719
DLOG_NOMINAL(-1) -0.001313 -0.010884 -0.013693 -0.002986
DLOG_NOMINAL(-2) 0.025618 0.007357 0.022383 0.016482
DLOG_NOMINAL(-3) 0.075579*** 0.057463** 0.075609*** 0.067337%**
C -0.003798* -0.006374*** -0.002943 -0.001110
FOCUS_12M 0.275526*** 0.319437%** 0.283509*** 0.301278***
DLOG_IC 0.004115 0.001602 0.007191 0.001911
PROD_SA - 1.73E-05*** - -
DLOG_IBC - - -0.029232 -
SWAP_360 - - - -0.019188**

Tabela 9 — Teste raiz unitaria: série Salarios Nominais

Teste Raiz Unitaria - ADF
Varidvel DLOG_NOMINAL

Teste: Augmented Dickey-Fuller
Valor Critico 1% Valor Critico 5% Valor Critico 10% Estatistica t Prob.

Constante -3,6001 -2,9350 -2,6058 -7,2618 0,0000

Constante e Tendencia -4,1985 -3,5236 -3,1929 -7,3801 0,0000

Tabela 10 — Teste raiz unitaria: série Inflagdo de servicos

Teste Raiz Unitaria - ADF

Varidvel:  DLOG_SERV_SA

Teste: Augmented Dickey-Fuller

Valor Critico 1% Valor Critico 5% Valor Critico 10% Estatistica t Prob.

Constante -3,6001 -2,9350 -2,6058 -2,7500 0,0745

Constante e Tendencia -4,1985 -3,5236 -3,1929 -3,2254 0,0937




