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Resumo

Uma das principais caracteristicas dos governos Lula e Dilma foi o protagonismo que
o conflito distributivo passou a ter na explicagao do processo inflacionario brasileiro. Mudangas como
a politica do aumento real do saldrio minimo e a reducao gradual do desemprego no periodo fizeram
com que o trabalhador ganhasse mais poder de barganha na sua disputa com os capitalistas no conflito
distributivo. Este trabalho busca detalhar como ocorreu tal movimento e como a auteridade tornou o
lado capitalista mais forte nesta disputa. Na primeira se¢do, ¢ detalhado como o comeco do periodo
do Regime de Metas de Inflagdo foi marcado por uma série de choques inflacionarios, enquanto a
segunda mostra como o conflito distributivo se tornou mais relevante na explicagdo inflacionaria. Na
terceira se¢do, temos a resolugdo do conflito em pré dos capitalistas via austeridade fiscal. O artigo

se finaliza com suas consideracdes finais.

Abstract

One of the main characteristics of the Lula and Dilma administrations was the
prominence that distributive conflict came to have in explaining the Brazilian inflationary process.
Changes such as the policy of real increases in the minimum wage and the gradual reduction of
unemployment during the period gave workers greater bargaining power in their struggle with
capitalists in the distributive conflict. This paper seeks to detail how this movement took place and
how austerity made the capitalist side stronger in this dispute. The first section details how the
beginning of the Inflation Targeting Regime was marked by a series of inflationary shocks, while the
second section shows how distributive conflict became more relevant in explaining inflation. In the
third section, we examine the resolution of the conflict in favor of capitalists through fiscal austerity.

The article concludes with its final considerations.



Palavras-chave

Inflacao — Conflito Distributivo — Inflagdo de custos

Keywords

Inflation — Distributive Conflict — Cost inflation

Area de interesse

Area 6. Economia Monetaria e Financeira e Dindmica Inflacionaria

Introducio

Com o comeco do governo Lula, além das diversas mudangas estruturais que tivemos
na sociedade, uma outra mudanga relevante também possui destaque, o papel do conflito distributivo!
entre capitalistas e trabalhadores para a formacao de precos, e consequentemente, da inflacao, na
economia brasileira. Com politicas como o aumento do salario minimo em termos reais e a gradual
reducdo do desemprego durante o periodo, tivemos uma situagao em que a classe trabalhadora obteve
um maior poder de barganha, levando para uma situacdo inédita de situagdo mais pro-trabalhador
durante este periodo. Porém, com o fim do governo Dilma e com o golpe de 2016 ja consolidado, o
conflito distributivo se tornou novamente prd capitalista, reduzindo o poder de barganha do

trabalhador a partir de politicas de ajuste fiscal.

Podemos dizer que, entre o periodo de 1999 até 2018, temos momentos distintos em
como diferentes fontes de custo afetaram mais a inflagdo, sendo que em alguns casos estas fontes
estavam mais ligadas a melhora da vida da classe trabalhadora. Entre 1999 e 2005, tivemos uma
elevada gama de fatores pressionando a inflagdo, como a alta de precos administrados, o cambio,
pressoes inflacionarias oriundas do conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas e até mesmo
choques de alimentos e commodities que afetaram a formacgao de pregos do periodo. A partir de 2006,

tanto o cambio quanto os precos administrados passaram variar de forma mais amena, sendo que o

! Segundo Campedelli (2023), os principais fatores de formagdo inflacionaria do Brasil sdo o conflito distributivo, o
cambio, os pregos administrados e a elevagdo do preco de bens produzidos in natura ou commodities. O autor coloca que
a inflagdo pode ser resultado da disputa entre capitalistas e trabalhadores pelo excedente gerado na produgdo. Para maior
aprofundamento, consultar CAMPEDELLI, A.L. O peso do conflito distributivo na inflagao brasileira entre 1999 e 2018.
XVI Encontro Internacional da Associacdo Keynesiana Brasileira, Niter6i/RJ, Associagdo Keynesiana Brasileira,
2023.



conflito distributivo e a variacdo de precos dos alimentos produzidos in natura ¢ também das

commodities foram os fatores que mais pressionaram a inflagao.

A partir de 2011, o cambio volta a ser fator de pressao da inflagdo para além dos demais
fatores ja citados anteriormente, porém, o que ocorreu foi uma politica explicita de controle dos
precos administrados para manter a inflacdo dentro da banda estipulada. Por fim, a partir de 2015,
temos que o pre¢o dos alimentos in natura e commodities, além dos precos administrados foram os
fatores de pressdo inflacionaria, com agora o conflito distributivo sendo fator pouco relevante para a
explicacdo inflacionaria da época. Neste mesmo periodo foi o momento em que tivemos os menores

indices inflacionarios desde o comego do Regime de Metas de Inflagdo em 1999.

E importante ressaltar o comportamento do prego dos alimentos produzidos in natura
e as commodities dentro do periodo analisado. Ele foi um fator de baixa relevancia no peso final do
IPCA, mas, a0 mesmo tempo, foram os itens que mais variavam nesse recorte temporal. Este se
mostrou muito sensivel as variagdes cambiais e dos pregos internacionais das commodities. E possivel
observar picos no prego deste tipo de bem nos anos de 2002, 2008, 2011, 2013 ¢ 2015, e também as
variagOes positivas de bons momentos de safra, como se pode observar em 2017. Sendo assim, ¢ o
fator que possui a maior sensibilidade para choques de custo, sejam eles internos, como a elevagao
da oferta que resulta em baixa dos pregos, sejam externos, como o cdmbio, que elevam o preco interno

dos alimentos.

Este artigo se propde a expandir esta breve introducdo realizada, observando quais
foram os fatores que tiveram o maior peso na formacdo final, os que mais variam, a causa dessas
variagdes e o efeito pratico disso na formacao final do IPCA. Para além desta introdugdo, este artigo
possui mais trés se¢des. A primeira se propde a analisar o periodo entre 1999 e 2005, marcado por
fortes choques inflacionarios, enquanto o segundo mostra como o conflito distributivo passou a ter
um peso mais relevante na formacao inflaciondria brasileira a partir de 2006. A terceira se¢do mostra
como o conflito distributivo foi resolvido pro capitalista, a partir dos ajustes fiscais ocorridos a partir

de 2015. Este artigo ¢ finalizado com suas consideracdes finais.

1 — Choques inflacionarios (1999-2005)

O periodo entre 1999 e 2005 foi marcado por um choque de oferta oriundo da
desvalorizagdo cambial ocorrida apos a flexibilizagao ocorrida no comego do periodo e que teve, no
biénio de 2001-2002, uma nova elevacdo da taxa de cambio gracas ao cendrio econdmico

internacional conturbado e as perspectivas do mercado financeiro sobre um possivel governo Lula,



que acabou se confirmando com sua eleigdo ao final de 2002. Os choques passam a ser mitigados em
2003, com o periodo de elevacdo do preco internacional das commodities, que incentivou as
exportagdes, aumentando o fluxo de dividas estrangeiras na economia doméstica e reduzindo, ao final

de 2005, as pressdes cambiais que foram a principal caracteristica deste primeiro periodo analisado.

Grifico 1 — Variacio mensal média da taxa de cAmbio entre 1999 e 2005 (em RS)
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Como observado no grafico 1, o periodo entre 1999 e 2005 foi marcado justamente por
uma elevagdo da taxa de cdmbio, com um pico ocorrido no comego do ano de 2003. Apos uma queda
ocorrida depois do fim das pressdes especulativas, que vieram junto com a elei¢cdo de Lula no ano
anterior, a taxa se manteve constante, mas em elevado patamar para o histérico recente até meados

de 2004. Esta so passa a se reduzir de fato neste momento, quando temos o efeito da elevagdo da

venda das commodities reduzindo a taxa de cambio.

Bastos e Braga (2010) corroboram tal visdo, pois pontuam que os principais fatores
que influenciaram o periodo foram oriundos de choques inflacionarios de oferta, principalmente
ligados ao cambio. A elevagao ocorrida causou um aumento consideravel do preco dos bens dentro

do grupo cambio e do grupo pregos administrados, além de uma elevacao do preco internacional das

commodities, que aumentou o preco interno dos alimentos.

Em relagdo aos precos administrados, as regras impostas durante o processo de

privatizacao, que ocorreu no primeiro governo Fernando Henrique (1995-1998), tentaram preservar



o valor das receitas em dolar, inclusive atrelando a variagao a formas indiretas da variacdo do cambio,
como a utilizagdo do IGP-M ao invés do IPCA. Junto ao movimento de desvalorizagdo cambial que
existiu naquele periodo, tivemos uma forte elevacao desse grupo de bens na economia, sendo um dos

principais fatores de variagao e de peso no IPCA naquele momento (BRAGA, 2013, p. 714).

Grafico 2 — Variacdo acumulada em 12 meses do IPCA geral e d dos precos monitorados

entre 1999 e 2005 (em %).
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O grafico 2 acima mostra a evolu¢do do IPCA acumulado em 12 meses tanto dos

precos monitorados do geral entre o periodo de 1999 e 2005. A primeira coisa que podemos observar
¢ que os pre¢os administrados ficaram em patamar acima do [IPCA geral em quase todos os momentos,
mostrando que este foi um fator inflacionario relevante. Isto existe devido a natureza da formagao
dos preg¢os administrados naquele momento, em que, devido a forte correlacdo ao dolar e indices
ligados a taxa de cambio, acabava tendo uma elevagdo sempre acima do indice oficial inflacionario
brasileiro. Outro fato que ¢ importante observar € que existiu um acumulado em 12 meses sempre

muito elevado dos pregos administrados, quase sempre acima dos 10%, chegando acima de 20% no
pico observado em 2003. Somente apds meados de 2004, quando passa a ocorrer uma revisao da

formacao dos pregos monitorados ¢ que a inflagdo deste grupo de bens passa a ficar mais reduzida.

Sendo assim, a elevacao cambial do periodo, que chegou a 153% entre janeiro de 1999

a outubro de 2002, acabou aumentando os reajustes dos bens administrados, que, no mesmo periodo,

teve elevacdo acumulada de 31,4%, gerando dois efeitos, a elevagdo dos precos dos bens



administrados em si e também de custos dos demais bens da economia, por serem fatores de custo de
quase todo produto produzido internamente no pais. Com isto, ocorreu um efeito em cadeira destes,

pressionando a inflagdo no periodo.

Em relacao aos bens mais sensiveis ao cambio na sua formagao de pregos, observam-
se dois fatores. Primeiro, ¢ em relagdo a variagdo cambial, que altera o preco de insumos importados
e, inclusive, a precificacdo dos bens que sdo definidos segundo o mercado internacional. Sendo assim,
entre 2001 e 2004, foi possivel observar que o choque inflacionério mais relevante foi a elevagdo da
taxa de cambio, se elevando em 39%. Em segundo lugar, fator importante foram os precos externos
dos bens, principalmente das commodities, para explicar a alta inflacionaria (LEITE; HERMANN;
PIMENTEL, 2016, p. 106-7).

O cambio tem uma primeira elevagdo em 1999, saindo de R$1,20 para R$1,91 dois
meses depois, a partir do momento em que ocorreu a troca do cambio fixo pelo flutuante, mas quando
passa a valer o regime de metas de inflagdo, este ja estava em relativo controle, em torno de R$1,79,
sem novas valorizagdes. A eleva¢ao cambial passa a ser mais intensa em 2001, elevando-se em 21%
naquele ano e acelerando em 2002, aumentando 61% até outubro do mesmo ano. Somente a partir de
2004 o cambio volta a apresentar uma apreciacdo, reduzindo-se em 4,7% naquele ano. Isso explica

como tal fator de custo pressionou os itens do grupo cadmbio no momento.

Isso acaba corroborando com a analise realizada neste trabalho, pois mostra que tanto
os pregos administrados quanto o cambio tiveram elevada participagdo da formagao inflacionéria no
periodo de 1999 e 2005. Sendo assim, o primeiro periodo pode ser explicado principalmente devido
a estes dois fatores. Agora, observado como os fatores inflaciondrios que acabaram influenciando o

IPCA deste momento, € necessaria uma analise mais detalhada.

Em 1999, temos a ado¢ao de um novo método de controle inflaciondrio € uma nova
politica cambial, respectivamente o regime de metas de inflagdo e o cdmbio flutuante. Ao mesmo
tempo, ocorrem reajustes de precos administrados com as regras estabelecidas no momento das
privatizacoes, ainda ocorrida no primeiro governo Fernando Henrique Cardoso. Tal conjuntura gerou
pressdes oriundas destas duas vertentes, mas ainda em niveis que deixaram a inflacdo dentro do
esperado para aquele momento, tanto que as metas estabelecidas foram alcangadas em 1999 e 2000,

respectivamente de 8,94% e 5,97%.

A partir de 2001, os choques de oferta aparecem, elevando as pressoes inflacionarias
e, consequentemente, o [IPCA nos anos de 2001 e 2002. No primeiro destes, ocorreu a crise no setor

energético, gerando racionamento e elevagdo da tarifa elétrica tanto para empresas quanto para as



familias, o que aumentou em cadeia o preco dos bens, por ser fator de custo na produgao dos bens
consumidos e medidos na cesta do IPCA. Além disso, ocorre uma grave crise cambial na Argentina,
que teve impactos no Brasil, elevando a taxa de cambio internamente. No setor externo, temos uma
crise no mercado de agdes norte-americano, de empresas emergentes de internet, que elevou as
incertezas, sendo mais um fator que potencializou a depreciacao cambial. (MODENESI, 2005, p.

375-7).

Em 2002, ano eleitoral ¢ com cenario internacional ainda instavel, ocorreu um novo
movimento de subida da taxa de cambio. O setor financeiro alegava incertezas sobre a conducao da
politica macroecondmica do potencial vencedor da elei¢do, Luis Indcio Lula da Silva, o que obrigou
o entdo candidato a publicar a “Carta ao povo brasileiro”, comprometendo-se em manter a mesma
condugdo de politica econdmica do governo Fernando Henrique Cardoso. Mesmo assim, o caAmbio
continuou se elevando (OLIVEIRA; TUROLLA, 2003, p. 209). Nos dois anos, ocorreram choques
cambiais, elevando o preco dos bens mais sensiveis a taxa de cdmbio, e também do grupo dos pregos
administrados, que possuia, ainda nessa época, forte correlacdo com indices inflacionarios ligados ao

cambio em seu reajuste, como o IGP-M.

O cenario econdmico de 2003 refletiu inicialmente uma continuidade dos dois anos
anteriores, pelo menos até meados deste ano. Comega, em 2003, um ciclo de apreciacdo cambial na
metade do ano, quando a taxa que se encontrava em R$3,44 em margo se reduz em 15,2% até o final
do ano, fruto da melhora do cenario internacional, resultado da intensificacdo das compras de
commodities pela China. Isso fez com que fosse possivel obter um resultado econdomico melhor e,
com a entrada cada vez maior de divisas estrangeiras, passou a reduzir no médio prazo a taxa de

cambio (MODENESI, 2005, p. 382).

Tal movimento cambial era esperado. O efeito inicial de uma elevagdo dos precos das
commodities ¢ um aumento da taxa de cambio, como pode ser visto em 2002 e meados de 2003. Mas,
com o passar do tempo, a entrada de divisas estrangeiras acaba reduzindo a taxa de cdmbio, passando
a atuar como atenuante no médio e longo prazo. Em 2004 e 2005, o cambio passa a pressionar cada
vez menos a inflagdo, j& que este teve queda de 19,1% no periodo e, consequentemente, os precos
administrados também passaram a pressionar menos o nivel inflacionario. Mesmo assim, em alguns
periodos, o preco das commodities pressionou a inflagdo, como pode ser visto entre o final de 2004 e

inicio de 2005 (FREITAS, 2010, p. 195).

Temos, entdo, o cenario no qual ocorreram as variacdes de custo e o motivo pelo qual
os grupos de bens tiveram tal comportamento inflacionario. Com a taxa de cdmbio pressionando bens

mais sensiveis ao cambio e também os precos administrados, principalmente entre o periodo 2001 e



2003, ocorreu um choque inflaciondrio. Além disso, a variagdo constante do preco das commodities,
mesmo atenuando o cambio no longo prazo, atuou em diversos momentos para elevar o prego de

alimentos consumidos in natura € também as commodities.

2 — Conlflito distributivo como fator inflacionario (2006-2014)

Entre 2006 e 2014 temos um periodo em que o IPCA se manteve dentro das bandas
estipuladas pelo Regime de Metas de Inflagdo, junto de um ritmo consideravel de crescimento
econOmico, principalmente entre 2006 e 2010. Porém, existem diferencas que precisam ser analisadas
com cautela para se chegar a conclusdo exata, pois enquanto a inflagdo entre 2006 e 2011 foi
facilmente controlavel, o segundo periodo viveu em niveis proximos ao da banda superior estipulada.
O que existe de comum entre os dois periodos ¢ a politica salarial e o peso que ela teve na formagao
inflacionaria, o que fez com que o IPCA fosse mais influenciado pelo conflito distributivo nesse
momento. Mas as diferencas entre 2006-2011 e entre 2012-2014 sdo relevantes e precisam ser

observadas separadamente para conseguir uma analise mais clara e detalhada do cenario.

2.1 — O salario como principal fator inflacionario (2006-2011)

No periodo entre 2006 e 2011, destacam-se algumas situagdes que foram frutos de
mudancas estruturais da economia brasileira que ocorreram no periodo anterior, mas especificamente
durante os trés primeiros anos do governo Lula. O primeiro fator ¢ que a elevacao do comércio das
commodities € 0 cendrio economico mais favoravel garantiu ao pais uma taxa de cambio mais
apreciada e controlada, com redu¢do em 20,2% no periodo. Em segundo lugar, ocorreu uma série de
reformas nos reajustes dos pregos administrados, reduzindo a sensibilidade destes ao cambio. Por
ultimo, comega a politica de valorizacao do salario-minimo e de elevagdo da demanda via consumo,
impulsionando o setor de servigos. Essas situagdes sdo importantes para o entendimento das pressdes

inflaciondrias e o comportamento dos grupos estipulados nesse periodo.

Em relagdo aos precos administrados, em 2004, comecam revisdes nos contratos de
concessao das empresas privatizadas, o que refletiu tanto na redugdo da variagao deste grupo quanto
na diminui¢do do peso na formacao final do IPCA. No caso da energia elétrica, passa a ocorrer uma
racionalizacdo de sua compra pelos distribuidores pelo prego mais baixo disponivel do mercado,
alterando o indexador do reajuste, que passou a ser o IPCA. A telefonia passou por alteracdes a partir

de 2006, também mudando o antigo indice (IGP-DI) do calculo da variacao dos pregos. No caso dos



combustiveis, passou a se utilizar a CIDE (Contribui¢dao de Interven¢do do Dominio Econdmico),

reduzindo a tributagdo sobre combustiveis em momentos de maior elevacdo do prego internacional
do petroleo (BRAGA, 2013, p. 714-5).

Tal situacdao ajudou a atenuar choques cambiais nos pre¢os administrados. Com as

mudancas realizadas, tal categoria passou a ter reajustes mais proximos aos demais bens e a ser, nesse

periodo, fator de controle inflacionario, ao invés de pressionar o IPCA como aconteceu no periodo
anterior.

Sobre o cambio, entre 2005 e 2011, ocorre uma reversao em relagdo a seu peso na
defini¢do da inflagdo brasileira, pois este passa a ser menos explicativo para a formagao final do IPCA
do que outros fatores, como a elevagdo dos pregos externos, principalmente commodities. Mesmo
assim, a redu¢do do peso do cambio ndo significa que ele passou a ndo ser explicativo, apenas que
novas varidveis acabaram entrando formagdo das variacoes do IPCA, que antes eram mais
irrelevantes. Inclusive, ¢ importante ressaltar que, no periodo entre 2005 e 2013, o cambio teve o
papel de amenizar pressdes inflacionarias, justamente pela baixa volatilidade e situagdo de cambio

apreciado que marcou tal periodo (LEITE; HERMANN; PIMENTEL, 2016, p. 101-2).

Grifico 3 — Variacio mensal da taxa de cAmbio média entre 2006 e 2011 (em RS)
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Como observado no grafico 3, o periodo entre 2006 e 2011 foi marcado por uma queda

gradual da taxa de cambio. A taxa, que estava em R$ 2,27 em janeiro de 2006 termina o ano de 2011



em R$ 1,83, e mesmo assim, o final do ano de 2011 foi marcado por um leve aumento da taxa de
cambio, ja que no mesmo ano a taxa chegou em R$ 1,59. A tinica exceg@o no periodo foi no ano de
2008 e parte de 2009, marcado pela crise do subprime, que desvalorizou a maior parte das moedas

mundiais, que ¢ o ponto de excecao que temos nesta série.

Nesse momento, temos uma conjuntura econdmica que permitiu uma taxa de cambio
mais apreciada e com menor volatilidade do que no periodo anterior. Devido ao favoravel ciclo das
commodities, com elevagdo dos pregos internacionais entre 2003 e 2006, ocorre uma expansao
agricola a partir deste momento, que garante, ao mesmo tempo, uma elevada exportagao desses bens,
gerando entrada de divisas internacionais e também garante um maior abastecimento interno desses
produtos. Isso fez com que as pressdes inflacionarias oriundas do cambio se arrefecessem nesse

periodo (BARBOSA, 2013, p. 75).

Isso ajuda a explicar a situag@o que ocorre no segundo periodo de andlise, entre 2006
e 2011, quando os pregos administrados € o cambio passaram a ter menor peso € menor variagao, em
termos acumulados de 22,5% e 36,1% respectivamente, que, no momento anterior, foi em termos
acumulados de 66,2% e 59,2% respectivamente. O cambio com uma menor volatilidade e mais
valorizado passou a exercer menor pressao inflacionaria e a reforma ocorrida nas concessdes publicas
corrigiu problemas estruturais dos precos administrados que faziam com que tais itens se elevassem
constantemente acima do [PCA. O tltimo ponto que precisa ser observado nesse periodo ¢ o elevado
peso que os bens considerados do grupo conflito distributivo passaram a ter na formacao inflacionaria

brasileira e o papel dos salarios nessa logica, tendo elevagao acumulada de 52,81% no periodo



Grifico 4 — Variacao acumulada em 12 meses do IPCA geral e dos precos monitorados entre

2006 ¢ 2011 (em %).
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Fonte: Ipeadata

O grafico 4 mostra o efeito das mudangas na legislacdo dos precos administrados
durante o periodo analisado. Ocorre uma queda da variagdo em 12 meses deste grupo de bens desde
o comego de 2006, e ficando pela primeira vez abaixo do IPCA geral no comecgo de 2007. A partir de

entdo, estes passam a ficar constantemente abaixo do IPCA geral, sendo fator que ajudou a amenizar

as pressoes inflacionarias do periodo.

Ocorre, a partir de 2003, uma série de medidas que buscava formar um mercado de
massa sustenta do por dois grandes pilares: a distribui¢do de renda promovida pelas politicas de
transferéncia de renda e aumento de saldrios e o estimulo a inclusdo bancaria e ao crédito para
consumo. As politicas que se basearam tais medidas foram a de aumento do salario-minimo, que
apresentou um crescimento real de 70% entre 2002 e 2014, as de transferéncia de renda, elevando o
valor dos beneficios da previdéncia e seguridade social e criando programas como o bolsa familia, as

de facilitacao de crédito as familias e empresas além de eleva¢ao do volume de despesas publicas na
area social (ROSSI; MELLO, 2016, p. 256-7).

Isso gerou uma mudanga consideravel tanto na demanda econdmica quanto no
mercado de trabalho, reduzindo a propor¢do da populacdo que vivia com menos de um salério-
minimo, além de elevar a renda da populagao mais pobre. Também foi possivel observar uma reducgao
consideravel do nimero de desempregados, além de uma maior formalizagdo e aumento do salario

real médio (ROSSI; MELLO, 2016, p. 257). Isso fez com que o consumo de bens duraveis se elevasse



durante o periodo, grupo de bens que se encontram quase que inteiramente dentro daqueles
classificados como conflito distributivo. Também elevou o consumo de servigos por parte da
populagdo, ocorrendo com isso um aumento do peso desse grupo de bens dentro do periodo 2006-

2011.

O setor de servicos teve elevagao tanto na presenca dentro do PIB quanto na populacao
ocupada no setor, e foi o de maior geragdo de empregos no periodo dos governos petistas. Tal situacao
também fez com que as variagdes dos bens de servigos se elevassem acima do medido pelo IPCA
entre 2005 e 2013, com média mensal acumulada em 12 meses de 6,75% (GIOVANETTI;
CARVALHO, 2015, p. 7-8). Isso possui forte ligagdo com os custos salariais, que passam a ser fator
de maior relevancia para a explicacdo da inflacdo a partir de 2006 ¢ se mantém assim até 2014
(SUMMA, 2016, p. 743-4). A politica de salario-minimo, que se inicia em 2005 e se mantém
constante até 2014, passa a ser uma explicacdo chave para o entendimento da inflacdo dentro desse

periodo.

Temos, entdo, uma situacdo nova que persistiu entre 2006 ¢ 2014. Com a politica de
valorizagdo do saldrio-minimo, este passou a ser fator de custo mais relevante na composi¢do
inflacionaria. Ao mesmo tempo, isso impulsionou o consumo de uma parcela da populacdo com
elevada propensdo a consumir, fazendo com que a procura por bens e servigos se elevasse. Esses
setores se expandiram, pagando mais salarios e elevando ainda mais seus custos. Tal circulo virtuoso
fez com que o salario e, consequentemente, o conflito distributivo fosse o fator explicativo mais

relevante para entender a composi¢ao do IPCA no periodo.



Grafico 5 — Variacao real do salario minimo entre 2006 e¢ 2011 (em RS)
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Fonte: Ipeadata.

O gréfico 5 mostra a variacao do salario minimo em termos reais entre os anos de 2006
e 2011. Tivemos uma elevacdo constante do salario minimo, com recomposi¢do sempre no comego
do ano, além de um acréscimo real do valor, com exce¢ao do ano de 2011. O salario em termos reais
saiu de R$ 883,80 para R$ 1190,63 no periodo, uma alta de 34,7%. Também importante ressaltar que

a perda de poder de compra durante o ano ¢ relativamente baixa, garantindo um elevado poder de

compra para o trabalho no periodo.

A cesta de bens do IPCA possui um elevado peso de bens intensivo em trabalho de
qualificacdo baixa, que sofrem elevada influéncia do salario-minimo. Além disso, a politica de
salario-minimo possui elevado peso no poder de barganha do trabalhador ao realizar suas negociagdes
em termos reais para seus rendimentos vigentes. Esse teve uma média de 75% de elevagdo de salarios
em negociacao salarial acima do INPC para o setor de servigos e de 89% no setor industrial. Porém,
ndo se deve desprezar também que uma elevada parcela desses trabalhadores que recebem salario-
minimo passou a ter outras fontes de renda, oriundas das politicas de distribui¢do de renda, junto a
uma conjuntura de menor desemprego. Todos estes fatores conjuntamente acabaram fazendo com

que estes bens possuissem um peso mais elevado na definicdo do IPCA, seja este de forma indireta,
seja direta (SUMMA, 2016, p. 748-51).

Vemos, portanto, que existiu uma grande mudanga conjuntural neste periodo, fazendo

as condi¢des sociais mudarem entre 2006 e 2014. Os bens mais sensiveis ao conflito distributivo

foram os que mais foram afetados, pela intensidade de trabalho de baixa qualificagdo que existe na



producao desses itens. Entdo, o salario acabou sendo o fator de custo mais relevante, fazendo com

que tal grupo elevasse seu peso dentro do IPCA de forma mais contundente entre 2006 e 2014.

Tais mudangas explicam o elevado peso e importancia o conflito distributivo possuiu
dentro da formacao inflacionaria no periodo entre 2006 e 2014. O conjunto de fatores de uma taxa de
cambio mais apreciada e com menor variagdo e as reformas que reduziram o peso os reajustes dos
precos administrados demonstram o motivo de tal comportamento da inflagao nesse periodo. Porém,
durante o governo Dilma, algumas mudangas importantes ocorreram, o que fez com que a condugao
da politica monetaria se alterasse, mudando alguns fatores importantes para o entendimento do

comportamento de diversos fatores de oferta que influenciam no IPCA.

2.2 — Pressao cambial e a utilizacido dos precos administrados no controle inflacionario.

O fator preponderante para explicar o periodo entre 2006 e 2011 e o subsequente, entre
2012 e 2014, foi o conflito distributivo, por causa das mudangas sociais que ocorreram no governo
Lula e foram refor¢adas no governo Dilma. Porém, a partir de 2012, temos a volta do cdmbio como

elemento explicativo relevante para a formagdo do IPCA.

O Governo Dilma passou por uma mudanca estrutural importante, quando tentou
passar ao setor privado a responsabilidade do investimento, com medidas como uma série de isen¢des
fiscais descoordenadas para setores produtivos especificos. Além disso, reduziu a curva de
investimento publico se comparado ao governo Lula ao mesmo tempo e, que reduziu a taxa de juros
até o patamar de 7,25%, tentando fortalecer os mecanismos de investimento privado, junto com uma
desvalorizagdo cambial, na tentativa de melhorar as condi¢cdes de investimento interno

(BIANCARELLIL, 2014, p. 280-1).

Além disso, o cenario econdmico se reverteu em 2012. Os Estados Unidos ainda
sofriam efeitos da crise de 2008 e a recuperagdo ndo era vigorosa como se imaginava e na Europa
diversos paises comecaram a passar por crises de divida publica. A China desacelerou sua atividade
econOmica naquele periodo, levando a uma reducao do preco das commodities agricolas, o que
diminuiu o potencial de crescimento brasileiro (BARBOSA, 2013, p. 86). Tal conjuntura levou a uma
situagdo distinta, j4 que um cambio mais depreciado era visto na época como fator importante para
aumentar a competitividade do pais em relagdo a suas exportagdes e também consequéncia do cenario
econOmico vigente. Junto disso, com a reducao da Selic, que reduziu a atracao de capital estrangeiro,
a taxa de cambio ficou maior, elevando-se em 47,5% no periodo, voltando a ter papel relevante para

a formacao inflacionaria entre 2012 e 2014.



O governo Dilma optou por um controle mais rigido dos precos administrados,
reduzindo sua variagdo para niveis abaixo do IPCA durante o periodo de 2012 e 2014
(CAMPEDELLLI, 2016, p. 133). Os monitorados tiveram eleva¢ao acumulada no periodo de 10,3%
enquanto os livres tiveram de 19,9%. Essas medidas serviam como uma dupla fun¢do. Primeiramente,
buscava-se controlar as pressoes inflaciondrias oriundas da taxa de caAmbio mais elevada, que era
mantida assim visando aumentar a competitividade da industria nacional. Em segundo lugar, também

buscava-se reduzir os custos de produgdo das empresas brasileiras, melhorando as condi¢des de
negdcio da economia brasileira.

Grafico 6 — Variacdo acumulada em 12 meses dos precos administrados e do IPCA geral entre

2012 e 2014 (em %).
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O grafico 6 mostra a evolucdo dos precos administrados e do IPCA geral no periodo

analisado. Importante observar a forte queda que os precos administrados tiveram no periodo, em

sentido oposto a alta observada do IPCA geral. Isto mostra que os precos administrados foram
utilizados como ferramenta para reduzir os impactos inflacionarios no periodo, que tinham como sua

principal origem a elevag¢do do cambio e ainda o grande peso do conflito distributivo na formagao da
inflacao.

A situagdo deste periodo era de pressdes inflacionarias oriundas tanto do grupo conflito
distributivo quando do grupo cambio, que se encontravam em variagao acumulada de 27,8% ¢ 19,71%

entre 2012 e 2014 respectivamente. Para evitar que o [IPCA ultrapassasse a meta estipulada, os pregos



administrados tiveram seus reajustes limitados como forma de controle inflacionario. Isso explica o
movimento ocorrido entre 2012 e 2014, em que os bens mais sensiveis ao conflito distributivo
continuam sendo um fator importante para a explicacdo da inflacdo, porém os do grupo cambio
passam a, também, pressionar o [IPCA. O que amenizou a inflacdo naquele momento foram os pregos
administrados. Podemos concluir, portanto, que a volta da pressao do cambio na inflagdo brasileira

foi compensada pelo controle mais rigoroso dos bens com precos administrados.

A situagdo deste periodo, desse modo, foi distinta do que ocorreu entre 2006 e 2011.
Ao invés de ter somente um fator pressionando a inflacdo, que era o conflito distributivo, que
possibilitou uma inflagdo mais controlada, o cambio foi mais um fator de pressdo ao IPCA. Sendo
que um cambio depreciado era esperado e inclusive desejado pelo governo, para controlar a inflagao
era necessario maior rigor com os precos administrados ou amenizar o conflito distributivo, afetando
a classe trabalhadora. No primeiro governo Dilma, o escolhido foi a primeira op¢do, porém, a partir
de 2015, ja no segundo governo Dilma e tendo continuidade apds seu impeachment, a op¢ao de

controle inflacionario foi atuar no conflito distributivo.

3 — Resolucao do conflito distributivo: o ajuste fiscal (2015-2018).

O ultimo momento analisado neste trabalho € entre 2015 e 2018, marcado por politicas
de austeridade fiscal, que t€m inicio ainda com Dilma, e se mantém durante o governo Temer. Tal
situagdo foi responsavel por reduzir consideravelmente a infla¢do, atuando, principalmente, no grupo

conflito distributivo, o que mostra a escolha de combater a inflagdo as custas da classe trabalhadora.

Em 2015, temos um periodo de elevada inflagdo, com uma eleva¢do ocorrida
principalmente, nos precos administrados. Isso € resultado tanto das politicas de austeridade fiscal
que passam a ser a tendéncia do governo a partir deste momento quanto do reajuste dos precos
administrados represados durante o primeiro governo Dilma. Ao mesmo tempo, passa-se a elevar

constantemente a taxa Selic, que chega a 14,5% (CAMPEDELLI; LACERDA, 2020, p. 11).

O reajuste quase que imediato dos pregos administrados, que se elevou no acumulado
ao ano em 16,7% em 2015, fez com que um choque de oferta ocorresse na economia brasileira. Pregos
como o da energia elétrica se elevaram em 43,5% no acumulado do ano, gerando um efeito cascata
em quase todos os outros bens medidos dentro do IPCA. Porém, ainda existiam pressdes
inflaciondrias dos salarios, pois o conflito distributivo ndo havia sido totalmente amenizado com a
elevacao do desemprego e reducdo dos salarios, ao mesmo tempo que tanto cambio quanto pregos

administrados e os bens in natura/commodities pressionavam a inflacdo. Tal combinacdo gerou uma



elevacao inflacionaria consistente, terminando o ano em 10,7%, a segunda maior de nossa analise e
a maior desde 2002, que foi de 12,5%. A combinagdo de todos estes fatores fez com que a inflacao

ultrapasse a meta depois de anos de um controle inflacionario dentro da meta estipulada.

Grifico 7 — Variacao acumulada em 12 meses dos precos administrados e do IPCA geral entre

2015 e 2018.
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O grafico 7 mostra como se deu a dindmica de pregos administrados e do IPCA geral
entre 2015 e 2018. Tivemos num primeiro momento uma recomposi¢do dos precos administrados
que estavam defasados devido aos anos de 2012, 2013 e 2014. Logo apds, temos um novo choque de
precos administrados, bem acima da inflagdo geral. Isto mostra que, para o governo, 0s pregos

administrados ndo foram a principal forma de tentar amenizar a inflagdo no periodo analisado.

A partir de 2016, o controle inflacionario passa a ser mais ameno, ja que os reajustes
dos precos administrados ocorreram no ano anterior, tanto que o acumulado no ano desse grupo de
bens foi de 5,39% ao mesmo tempo em que a taxa de cambio se reduziu em 17,3%. As politicas de
salario-minimo comeg¢am a ser revertidas, fazendo com que o setor de servigos passe a ter menor
pressdo inflacionaria. Portanto, a reducdo da inflagdo que se inicia a partir dessa data se destaca por
ser resultado de uma fragilizacdo da classe trabalhadora. Além disso, diversos itens de consumo

basico da mesma se elevaram de forma contundente (CAMPEDELLI; LACERDA, 2020, p. 11-2).



Neste periodo, portanto, o controle inflacionario se deu as custas da classe
trabalhadora, iniciada ainda em 2015 e consolidado a partir de 2016. Com a reversao das politicas de
salario-minimo e a redu¢do do investimento publico, temos uma elevacao do desemprego e um menor
poder de barganha dos trabalhadores nas negociagdes salariais. Sendo que os reajustes dos precos
administrados ocorreram em 2015, no ano seguinte estes tiveram apenas variagdes dentro do
esperado, reduzindo consideravelmente esta fonte inflacionaria para este ano. O cambio também se
apreciou apos o impeachment da presidenta Dilma, fazendo com que as pressdes inflacionarias
cambiais se arrefecessem. Entdo, temos uma situagdo em que o ano de 2016 termina com quase
nenhuma fonte inflaciondria relevante, inclusive com elevada queda nos ultimos meses do ano de

todos os bens medidos pelo IPCA.

A situagdo se manteve assim até o final de 2018, com algumas consideragdes
importantes a serem feitas. Primeiro, ¢ que o elevado desemprego que chega a 12,1% ante a 6,7% em
2015, baixo nivel de investimento, com queda de 13,9%, 12,1% e 2,56% em 2015, 2016 ¢ 2017
respectivamente, a ainda vigente politica de austeridade fiscal e o final da politica de reajuste do
salario-minimo, fazem com que o grupo conflito distributivo passe a amenizar qualquer tipo de
pressao inflaciondria na economia brasileira. Ao mesmo tempo, com o cambio em relativa
estabilidade, com média de R$ 3,40 ¢ variando entre R$ 3,10 ¢ R$ 3,80 entre 2017 ¢ 2018, eliminou-
se as pressoes dentro do grupo cambio, que so teve certa mudanca ao final de 2018, ano eleitoral,
quando normalmente a taxa de cambio se deprecia. O grupo que teve algum comportamento de maior
destaque nestes dois ultimos anos foi o de precos administrados, com elevag¢des constantes de alguns

bens especificos.

Isso mostra uma peculiaridade importante da inflacdio que existe desde 2016 na
economia brasileira. A variacao dos pregos ocorre de maneira mais contundente, sendo, inclusive,
acima do indice oficial, em bens com elevado consumo da classe trabalhadora. Itens como Energia
Elétrica, Combustiveis veiculares, Combustiveis domésticos, que sdo administrados, elevaram-se em
ritmo e nivel mais acelerado do que o IPCA, mostrando que a inflagdo, mesmo reduzida, est4 afetando

com maior peso os trabalhadores, reduzindo ainda mais a renda desta classe social (Ibid, 2020, p. 18).

Temos, assim, uma observacao interessante que bate com o analisado dentro do nosso
trabalho. O periodo de 2015-2018 se destaca por uma inflagdo baixa, com pouca variagdo na maioria
dos itens, destacando-se o forte reajuste dos precos administrados em 2015 e a elevacao de alguns
bens especificos entre 2017 e 2018. Tal situacao foi possivel devido a um cambio mais controlado, o

que fez com que os bens do grupo cambio se mantivessem estaveis, além da piora da situagdo da



classe trabalhadora, o que amenizou as variagdes do grupo conflito distributivo. Tal cenario explica

o bom resultado do combate inflacionario no periodo.

O combate se deu, portanto, via austeridade, que tentou tornar o conflito distributivo
pro-capitalista, numa situagdo de desemprego mais elevado. Os trabalhadores perderam poder de
barganha, sendo que, no periodo, a taxa de negociagdes que resultou em elevagao do salario acima
do INPC foi de 56% no setor de servicos e de 45% no setor industria, elevada queda se comparado
ao governo Dilma, que era de 83% e 91%, respectivamente. Ocorreu, também, varias demissdes com
contratagdo de novos trabalhadores com salarios menores, aproveitando-se da elevada taxa de
desemprego. Entdo a questdo salarial e o conflito distributivo, que foi o fator inflacionario mais
relevante entre 2006 e 2014 foi utilizado para controlar a inflagdo entre 2015 ¢ 2018. O controle da

inflacdo se deu, portanto, as custas da classe trabalhadora brasileira.

Consideracoes finais

Desde a implementacdo do Regime de Metas de inflacio em 1999, a formagdo
inflacionaria brasileira passou por algumas fases distintas, marcadas por diferentes fontes
inflacionarias como as principais causas para explicar o aumento do nivel geral de pregos em cada
periodo. E possivel separar em quatro grandes periodos quando delimitados a data final da analise

como o final do governo Temer.

Na primeira fase, tivemos um momento marcado por diversos choques inflacionarios
afetando a inflagdo, como pressdo cambial, elevacdo do preco de alimentos produzidos e consumidos
in natura e também das commodities, além dos pre¢os administrados sendo a principal causa da
inflacdo. Neste momento também foi o de maior inflagdo no periodo recente desde a estabilizacao

com o Plano Real.

Na segunda fase, tivemos um fator novo sendo responsavel por explicar a formagao
inflaciondria do periodo, que € o conflito distributivo, que coloca na disputa pelo excedente produtivo
entre trabalhadores, que querem melhores salarios, e capitalistas, que querem aumentar sua margem
de lucro, fator relevante para a explicacdo do processo inflaciondrio. Com as mudangas estruturais
feitas no governo Lula, tivemos um aumento do poder de barganha da classe trabalhadora, que passou
a ter maiores ganhos na disputa, e os salarios passaram a ser um fator inflacionario mais relevante, ao
mesmo tempo em que precos administrados e o cambio acabaram amenizando as pressdes

inflacionarias, fazendo com que o periodo fosse marcado por uma inflagdo bastante controlada.



A partir de 2012, tivemos um fator inflacionario que fez com que ocorresse uma
elevacdo considerada da inflagdo, fazendo com que ela passasse a ficar préximo da banda superior da
meta estipulada. Com a tentativa de se ter uma politica industrial mais competitiva, ocorreu uma
elevacao deliberada da taxa de cambio, aumentando as pressoes inflacionarias. Para tentar amenizar
tal cenario, o governo se utilizou de um controle mais rigido dos precos administrados, que passaram
a variar abaixo do IPCA geral, garantindo com que a inflagdo ficasse sempre dentro da meta no

periodo.

A partir de 2015, com o inicio da agenda de austeridade fiscal, iniciada por Dilma e
aprofundada por Temer apds o golpe em 2016, tivemos o que podemos chamar de resolugdo do
conflito distributivo. Tal situagcdo elevou o desemprego, que, junto com o final da politica de
valorizagdo do salario minimo em termos reais e também da reforma trabalhista, reduziu
consideravelmente o poder de barganha da classe trabalhadora, fazendo com que o conflito

distributivo voltasse a ficar pro capitalista.

Entdo, vemos que as mudangas estruturais feitas no governo Lula criaram mudangas
estruturais na economia ¢ na formagao inflacionaria brasileira, transformando o conflito distributivo
pré trabalhador como fator explicativo para a inflagdo no periodo. Com a volta da politica de
austeridade fiscal, tal situagdo se reverteu para ganhos aos capitalista, ou seja, o controle inflacionario

se deu as custas da classe trabalhadora a partir deste momento.
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