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Resumo

O presente artigo busca discutir a dindmica da inflagdo brasileira no periodo de 2000-2014 e sua relagéo
com a politica de valorizagéo do salario minimo, a partir de um modelo desagregado de inflacdo de
custo. Dessa maneira, discutem-se 0s possiveis canais de transmisséo que levariam a uma relagéo entre
salario minimo e inflagédo a luz dos dados brasileiros. Concluimos que choques no salario minimo néo
produzem impacto téo significativo sobre a inflagdo, mas a politica de valorizagdo do salario minimo
também poderia atuar de forma indireta e influenciar a inflagdo. Esta Gltima relacdo passa pelo efeito
que a politica de salario minimo em conjunto com outras politicas institucionais e aspectos conjunturais
do mercado de trabalho tém sobre a melhora de poder de barganha dos trabalhadores e do surgimento
de uma inflacédo salarial mais resistente, a partir de 2006.
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Abstract

A study on the relationship between the minimum wage and inflation in Brazil based on the inflation model
of cost and distributive conflict

In the present paper we discuss the dynamics of Brazilian inflation in the period 2000-2014 and its
relation to the minimum wage policy, from the standpoint of cost-push inflation. Thus, the possible
transmission channels that would lead to a relationship between the minimum wage and inflation are
analyzed, evaluating the empirical plausibility of these transmission channels regarding the Brazilian
data. It is concluded that the direct impact of minimum wage shocks’ on inflation is limited, but the
policy of minimum wage can also influence inflation in an indirect way. This indirect mechanism results
from the effect that the minimum wage policy, in conjunction with other institutional policies and the
labor market conditions, has on improving the bargaining power of workers and, as a consequence, the
emergence of a more resilient wage inflation, since 2006.

Keywords: Minimum wage; cost-push inflation; Distributive conflict; Nominal Wages; Real wages.
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Introducéo

Durante os anos 2000 foi implementada na economia brasileira uma politica
de valorizag&o do sal&rio minimo. Mais especificamente a partir de 2007, tal politica

* Artigo recebido em 30 de janeiro de 2015 e aprovado em 21 de julho de 2016.
™ Professor adjunto do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IE-UFRJ) /
Membro do Grupo de Economia Politica do IE/UFRJ, Rio de Janeiro, RJ, Brasil. E-mail: rifsumma@yahoo.com.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 3 (58), p. 733-756, dez. 2016.


http://www.ie.ufrj.br/
mailto:rifsumma@yahoo.com

Ricardo de Figueiredo Summa

é institucionalizada e passa a conceder o reajuste anual do salario minimo de acordo
com a inflacdo do ano anterior acrescida do crescimento do PIB de dois anos antes.
Essa politica conseguiu garantir um forte aumento real do salario minimo e este mais
que dobrou em termos reais de 2000 a 2014. Assim, muitos economistas passaram a
discutir quais seriam os efeitos dessa medida para uma série de variaveis, como a
desigualdade de renda e a pobreza, o impacto nas finangas publicas e na inflagdo (ver
Barbosa; Pessoa; Moura, 2015).

O objetivo deste artigo € avaliar a relacdo entre a politica de valorizacao do
salario minimo e a inflacdo no Brasil. A partir da perspectiva da abordagem da
inflacdo de custo e do conflito distributivo serdo avaliados (i) quais seriam 0s
possiveis canais de transmissdo do aumento do salario minimo para a inflagdo dos
pregos no Brasil; e (ii) se estes canais de transmisséo se verificaram empiricamente
para o caso do Brasil nos anos 2000.

Para tanto, o artigo se articula em mais quatro se¢oes, além desta introducao
e das consideragdes finais. Na secéo 1, apresentaremos um modelo de inflagdo de
custo que permite avaliar 0s possiveis canais de transmissdo do salario minimo sobre
a inflagdo, em um nivel desagregado. A segunda secdo avalia a dinamica da inflacéo
brasileira a partir da evolucéo dos itens de custo bem como os estudos que discutem
a relacdo entre salario minimo e inflacdo no Brasil. Na terceira se¢do avaliaremos
com mais detalhes os possiveis canais de transmissao entre salario minimo e inflacéo
a luz dos dados da economia brasileira. Consideragdes finais sdo feitas na ultima
secdo.

1 Um modelo de inflag&@o de custo e conflito distributivo

A abordagem da inflagdo de custo estabelece que a dindmica dos custos de
producdo ndo esta relacionada de uma forma sistematica e estavel com a relagéo
entre desvios da demanda agregada e capacidade produtiva em sua utilizacdo plena.
No caso especifico do mercado de trabalho, a inflacdo de salarios pode muito bem
aparecer antes da economia alcangar uma situacdo de “pleno emprego”. Economistas
classicos (de Smith a Marx) que acreditavam que a economia operava com
desemprego estrutural destacavam, entretanto, que muitas vezes taxas de
desemprego persistentemente mais baixas podiam reforcar o poder de negociacdo da
forca de trabalho, especialmente em circunstancias politicas e institucionais
favoraveis (Stirati, 1994; Kalecki, 1971; Rowthorn, 1977).

Nesta visdo, a inflacdo salarial é entendida como uma consequéncia do
‘excesso de demandas dos trabalhadores’ em relacdo ao crescimento da
produtividade, ao invés da visdo neoclassica com mercado de trabalho competitivo
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de que esta decorreria do ‘excesso de demanda por méo de obra’ (Palumbo, 2015).
Esta inflacdo salarial pode surgir mesmo se a economia ainda esta longe do pleno
emprego. Ou ainda pode ndo aparecer mesmo se o nivel de emprego esta crescendo
rapidamente. Isso decorre por razbes politicas ou institucionais e seus possiveis
efeitos sobre a inflacdo salarial. Assim, a relacdo entre a inflacdo dos salarios e da
tendéncia da taxa de desemprego ndo é sistematica, no sentido de que choques na
taxa de desemprego (ou hiato da taxa de desemprego — no sentido de desvios de uma
taxa natural ou NAIRU) ndo tém necessariamente efeitos diretos sobre a inflagdo
salarial, uma vez que esta relacdo é mediada por aspectos politicos, institucionais e
culturais que influenciam o poder de negociacdo dos trabalhadores (Kalecki, 1971;
Rowthorn, 1977; Stirati, 1994, 2001)%34,

Alguns economistas de formag&o neocléssica, entretanto, se desviaram dessa
visdo de funcionamento do mercado de trabalho competitivo e da ideia de salarios
definidos como um leildo. Abba Lerner (1951), cuja obra se insere dentro do
contexto da sintese neoclassica, ja nos anos 50 fazia uma distin¢éo entre o que ele
chamava de uma situacdo de “Low Full Employment”, em que é possivel aumentar
0 nimero de empregos pela expansdo da demanda efetiva, porém na qual o poder de
barganha dos trabalhadores é alto e desencadeia uma espiral inflacionéaria, e o “High
Full Employment”, que seria o pleno emprego com escassez de trabalho, no sentido
que ndo é possivel aumentar o nivel de empregos com gastos monetarios adicionais.

Na discussdo mais recente novo-keynesiana também ha modelos com
imperfei¢des no mercado de trabalho neoclassico, como sindicatos e outros aspectos
que geram fontes de rigidez real no mercado de trabalho, no qual os salarios podem

(1) Afinal, como vimos, na visdo da economia politica classica na qual pode existir desemprego estrutural
permanente, se os salarios reais fossem determinados por um processo de leildo e a diminuigdo salarial ndo fosse
capaz de gerar aumento na demanda por trabalho, a consequéncia é que os salarios reais cairiam a zero. (Garegnani,
1990). Por isso, segundo esta viséo tedrica o nivel e evolugdo dos salarios nominais tém que ser determinado por
outros fatores que ndo a oferta e demanda pro trabalho, tais como fatores politicos, institucionais e culturais (Stirati,
1994).

(2) Somado as condicdes estruturais e conjunturais da situagdo do mercado de trabalho discutidas acima,
outros fatores também influenciam o poder de barganha dos trabalhadores, como, por exemplo, a politica de salario
minimo, o poder dos sindicatos, a legislagcdes de protecéo trabalhista, etc.

(3) Mesmo Phillips (1958) em seu trabalho seminal chama a atencdo para o fato que tanto o nivel quanto a
mudanca na taxa de desemprego pode ser importante para explicar o crescimento dos salarios. Niveis mais baixos
de desemprego geram uma maior concorréncia entre 0s empregados, aumentando os salarios nominais. Por outro
lado, redugdes na taxa de desemprego (a taxa de variacéo da taxa de desemprego) aumenta o poder de barganha dos
trabalhadores e o0s coloca numa posi¢do mais forte para exigir aumentos salariais (Pollin, 2003; Palumbo, 2015).
Além disso, a persisténcia parece relevante uma vez que, em periodos em que a taxa de desemprego é mantida
elevada por um longo periodo, isso diminui o poder de barganha dos trabalhadores através do “efeito de disciplina”
(Kalecki, 1943).

(4) Para analises empiricas sobre a inflagdo salarial nos paises centrais utilizando esse arcabougo, ver Glyn,
(2007) e Garegnani, Cavaliere e Lucii (2008).
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subir antes do pleno emprego®, bem como modelos com aspiragédo salarial (Ball;
Moffit, 2001) em que ganhos de produtividade ndo séo repassados no curto prazo
para os salarios, e assim ndo haveria inflacdo salarial mesmo com a economia em
situagdo de pleno emprego®.

Nesse artigo utilizaremos 0 modelo de inflacdo desagregada baseada na
abordagem da inflacéo de custo e conflito distributivo. Este tipo de modelagem segue
uma tradicdo bastante difundida na década de 80 (Syllos-Labini, (1979, 1984),
inclusive no Brasil, por um grupo de economistas da PUC-RJ (Lara Rezende; Lopes,
1981), Modiano, (1983,1985), mas que ultimamente foi abandonada e substituida
pela discussdo da estimagéo da forma reduzida das equacdes de inflagéo.

A maneira de construir esses modelos parte de alguma desagregacdo do
indice geral de pregos, cuja variacdo dos indices desagregados de pregos sdo
contabilmente explicados por variagdes no custo varidvel e no mark-up. A partir dai
algumas suposi¢Oes sdo feitas sobre os principais fatores de varia¢do do custo de
producdo dos setores e de variaveis explicativas para a mudanga no mark-up.

Para 0 nosso proposito de avaliar a inflagdo brasileira e sua relacdo com o
salario minimo, partiremos da desagregacéo do indice geral de precos (P) em precos
monitorados (B,,) e livres, em que estes ultimos podem ainda ser divididos em precos
dos produtos industriais (P;), dos alimentos (P4) e dos servicos (Pg), em que a,b,c e
d correspondem aos pesos dos indices desagregados no indice geral:

(1) P = PI(,ltP/{),tPSL:tPI\(}I,t

Aplicando o logaritmo In em ambos os lados, temos uma equacéo para a
relagdo entre inflagdo do IPCA e seus componentes segundo a desagregagao
discutida:

(2) m; = anl + brf + cny + deMcoma+b+c+d=1

A inflagdo dos monitorados segue um esquema de indexacgdo a inflacéo
agregada passada (medida pelo IPCA). Além disso, tem uma sensibilidade a inflagdo
importada em R$, que é medida pela taxa de variacao da inflagcdo importada em US$
e da taxa de variacdo da taxa de cAmbio nominal (z* + &), uma vez que parte dos
contratos esta vinculada total ou parcialmente ao IGP, e uma parte consideravel desse
indice é composta pelo indice de Precos do Atacado (IPA), bastante sensivel a

(5) Ver Carlin e Soskice (2005) para uma apresentacdo desses modelos e Aidar (2012) e Stirati (2015) para
uma avaliagdo critica.

(6) No nivel micro, A relagéo entre nivel de salarios e nivel de atividade foi encontrada por Blanchflower
e Oswald (2005) no que ficou conhecida como “curva de salarios”. Para uma aplicacédo das curvas de salario para a
analise da economia brasileira, ver Amitrano (2015).

(7) Para uma discussdo teorica destes modelos ver também Bresser Pereira (1984) e Serrano (1986) e para
uma avaliagdo historica destes modelos ver Bresser Pereira (2010) e Serrano (2010).
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inflagdo importada em R$. Além disso, incluimos um componente autbnomo
relacionado a politica do governo (aq;):

3) it = agp + ay g + (T +€)y
Com relacdo aos produtos industriais, vamos supor que parte deles é
comercializavel e parte ndo-comercializavel. A parcela ndo-comercializvel dos
. - . - s =~ 1
produtos industriais (6,) dependera da variagdo do custo variavel (C;, ) e do mark-
up da inddstria (ﬂ’t) . A parte comercializavel, por sua vez, segue a inflacdo
importada em R$, pois o reajuste dos precos dos produtos comercializaveis ndo pode

se descolar, por meio da concorréncia internacional, da variacdo dos precos dos
produtos importados e exportaveis medidos na moeda doméstica:

A =1 x| A
@Wni=6, (g, +C, )+ (1= 0D +8)s

Vamos supor inicialmente que o mark-up possa ser sensivel ao hiato do
produto (Y —Y*), no sentido que as indlstrias que produzem bens ndo
comercializaveis consigam aumentar suas margens quando a economia esta
aquecida. Ou seja, quando o produto agregado Y se encontra acima do produto
potencial, Y*:

QIEECEVED e

Com relagdo ao custo varidvel da indlstria, a taxa de variacdo destes
dependem da relacdo entre a variagdo dos salarios nominais pagos pela indistria e a
variacdo da produtividade industrial (W/ — p! .), da variacao do custo dos insumos
importados medidos em moeda doméstica, da variacdo dos precos monitorados
utilizados no processo de producgéo e dos custos de financiamento, Ai:

— 1 —~ ~ % N B
6)Cy, = Bi(W{ —p') + Bo(m* + &)1 +Bmily + BuAi, com By + B + B3 +
Ba=1
A variacdo dos salarios nominais industriais € reajustada de acordo com a

inflacdo agregada passada, com o hiato da taxa de desemprego (D; — D{) e com
variacbes do salario ml’nimo,I/T/ml-nt_1 , além de um componente tendencial

autdbnomo que reflete a capacidade de barganha dos trabalhadores em conseguir
aumentos acima da inflagéo:

—~ 1 % o~
(MW, =g+ 0"y — 0'53(Dg = Df) + @' sWrpin,_,

Dessa maneira, a relacdo entre salario minimo e inflagdo depende do impacto
do salario minimo sobre os salarios da inddstria, e do repasse destes aos precos, que
ocorre no caso dos bens industriais que ndo estdo sujeitos a concorréncia externa.

Com relacéo a inflagdo dos alimentos, supomos novamente que uma parcela
é comercializavel e outra ndo comercializavel. A parte ndo comercializavel depende
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da variacdo do mark-up e da variacdo dos custos varidveis do setor produtor de
alimentos (agricultura e inddstria) enquanto a parte comercializavel segue a inflagdo
importada em R$:

" — A * A
@i =0,(p% +Cp) )+ (1 -0 +8)sy

Supondo que o mark-up dos alimentos é sensivel ao hiato do produto
(Y —Y™), no sentido de que o setor produtor de alimentos ndo-comercializaveis
consiga aumentar (diminuir) suas margens quando a economia estd aquecida
(desaquecida) ou seja, quando o produto agregado Y esta acima do produto
potencial, Y*:

@At = @A) —¥")

Os custos variaveis da atividade produtora de alimentos variam segundo a
variagdo dos salarios nominais descontada a produtividade da atividade produtora de
alimentos, dos custos dos insumos importados medidos em moeda doméstica, da
inflagdo dos pregos monitorados utilizados no processo de produgéo de alimentos,
da variagéo do custo dos fretes Fr, além do efeito de quebras de safras agricolas &,.

— A . . . . —
(10)C,,” = vi(WA = p2) +yo (" + &)1 +ysmily + vaFre_q +Vsea
comy; +yz +ys +vatys =1

A variacdo dos saldrios nominais da atividade produtora de alimentos
depende de como os salérios sdo reajustados de acordo com a inflagdo agregada
passada, com o hiato da taxa de desemprego (D, — D{) e com varia¢Bes do salério
ml’nimo,VT/mmt_l, além de um componente tendencial autbnomo que reflete a

capacidade de barganha dos trabalhadores em conseguir aumentos acima da inflacdo:
—~ A « o~
AW, = 0 + 0w yme_y — w5 (D — DF) + (‘)A3Wmint_1

Dessa maneira, a relacdo entre salario minimo e inflagdo dos alimentos
depende do impacto do salario minimo sobre os salarios pagos na producdo de
alimentos, e do repasse destes aos pregos, que ocorre no caso dos alimentos que néo
estdo sujeitos a concorréncia externa.

Vamos supor por fim que os servigos sdo nao-comercializaveis. Assim, a
inflacdo dos servicos dependerd da variacdo do mark-up e dos custos variaveis do
setor. Porém, como por motivos relacionados a prépria construcdo do indice de
precos ao consumidor do Brasil, uma parte dos pregcos dos servigos refletem
diretamente os salérios e estes seguem muito de perto o salario minimo (por ex.
emprego doméstico), vamos supor que uma parte da inflacdo de servico com peso
(1 — ) esté diretamente ligada a evolugéo do salario minimo.

. =~ S -~
(1) f = 65 (p5, + Gy, ) + (1 = 05) Whin,_,

738 Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 3 (58), p. 733-756, dez. 2016.



Uma nota sobre a relagéo entre saldrio minimo e inflagdo no Brasil a partir de um modelo de inflagéo...

Vamos supor inicialmente que o mark-up possa ser sensivel ao hiato do
produto (Y —Y™), no sentido de que as empresas do setor de servigos consigam
aumentar suas margens quando a economia esta aquecida. Ou seja, quando o0 produto
agregado Y estd acima do produto potencial, Y*:

13) 4%, = @ - Y7

Com relacéo ao custo variavel do setor servicos, estes dependem da relagdo
entre a variagdo dos salarios nominais pagos pelo setor servi¢cos e a variacdo da
produtividade dos servicos (W{ — p! .), da variagdo do custo dos insumos
importados medidos em moeda doméstica e da variagdo dos precos monitorados que
entram como custo no setor servigos:

'S — ~ . oA
(14)C,,” =6 (WF — PSt)+52(7T +8&) + 83ty

A variagdo dos salarios nominais do setor servicos depende de como 0s
salarios sdo reajustados de acordo com a inflagdo agregada passada, com o hiato da
taxa de desemprego (D; — D;) e com variacdes do salario ml'nimo,VT/ml-nt_l, além
de um componente tendencial autdnomo que reflete a capacidade de barganha dos
trabalhadores em conseguir aumentos acima da inflagdo:

(15)Wt5 = 0% + ¥ 1My — 0¥, (Dy — D) + wS3Wmint_1

Assim, 0s servigos apresentam duas caracteristicas diferentes com relacéo
aos bens industriais e alimentos: primeiro, uma parte dos servigos é afetada
diretamente pelo salario minimo, enquanto a outra parte é afetada via efeito do
salario minimo sobre os custos salariais dos servigos (assim como os bens industriais
e alimentos); segundo, como 0s servi¢os ndo estao sujeitos a concorréncia externa e
0 peso do custo salarial sobre o preco dos servicos € maior que nos outros setores
aqui analisados, € de se esperar um repasse maior dos salarios dos servicos para a
inflacdo de servigos. Estes dois fatores somados nos permite entender as razdes para
a inflacdo de servicos ser mais sensivel a politica de salario minimo do que o0s outros
setores.

Por fim, para deixarmos todas as pressdes de demanda em termos do hiato
do produto, utilizamos uma equacdo para a Lei de Okun, ligando o hiato de
desemprego com o hiato de produto:

(16) (D¢ — D) = e(Y = Y7)

Substituindo as varidveis explicativas nas equacOes desagregadas de
inflacdo, chegamos nas formas reduzidas das equacdes de inflagdo dos monitorados,
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dos produtos industriais, dos alimentos e servigos que irdo depender da inércia, da
inflagdo importada em R$ e das pressdes de demanda®:

A7) ! = ape + a1 g + @y (" + €)pq

(18) ¢ = C; + Apyme—y + A127£t—2 + B (" + &)ty + Bp(m" +€)rp —
Cip" AD Winin,_, + Fi(Y = Y*),

(19) f = Cy + Apymeq + AAZTEE\—Z + By (m" + €)1 + Byp(m* + &), —
Cap?, + DgWinin,_+F4(Y = Y™),

(20) 7 = Cs + Asamte—y + Aspmes + Bsi (" + &)1 + Bsp (" + &) —
Csp®, + (c(1 = 65) + D)Wpin,_, + Fs(Y —Y™),

Substituindo (17) a (20) em (2) chegamos a equacédo agregada da inflagéo:

(21) Ty = CO + lpt + A17Tt—1 + A27Tt_2/\+ Bl(T[* + é)t—l + Bz(T[* + é)t—Z -
Co+X+c(1- 95))Wmint_1 +F(Y —-Y");

Com: X = a91ﬁ1w13 + bgAyl(DA3 + C(0561w53) e ll]t = a@,ﬂlwl()t +
b0y w0 + cOs8 w5

Assim, a inflagdo de longo prazo dependera do grau de inércia, 1 — A; — A,;
da inflagdo importada e seus efeitos diretos sobre os bens industriais e alimentos
tradables, sobre os precos monitorados e sobre o custo dos bens industriais,
alimentos e servigos non tradables; do hiato do produto e das varidveis autbnomas
como as politicas de reajuste dos precos monitorados; dos ganhos de produtividade
p; € da variacdo do salario minimo e seu efeito direto sobre uma parte dos servi¢os
e efeito indireto pelo impacto sobre os salarios dos bens non tradables industriais e
alimentos e dos servicos e de uma variavel que capta o grau do poder de barganha
dos trabalhadores em negociar seus salarios com ganhos reais, 1, independente da
situacdo de aquecimento ou ndo do mercado de trabalho.

i +
1-A1-4; 1-A1-A; 1-A1-4; 1-A,—A, ming—q
By (" +8)¢—1+By(T*+&)¢—, , F(Y-Y")
1-A,-4; 1-A,—-A,

(22) 7, = Co {1 Cp n X+c(1-6s) W

1.1 Introduzindo uma regra de reajuste do salario minimo no modelo

Para entender como a regra de reajuste de salario minimo pode ser
incorporada e seus efeitos sobre a inflacdo, vamos utilizar a regra de reajuste de

(8) Nas equacdes (18) a (20) os parametros A;; levam em conta o efeito dos salérios sobre a inflacdo em
cada setor (no caso depende de quanto os saléario dependem da inflagdo defasada, do quanto os custos variaveis
dependem dos salérios e qual a proporcdo de bens tradables em cada setor. Os parametros A;, levam em conta o
efeito dos pregos monitorados defasados que entram como componente de custo em cada setor. Os pardmetros B;;
e B;, levam em conta os efeitos direto e indireto da inflagéo dos bens tradables sobre a inflacéo do setor enquanto
0s parametros F; levam em conta todos os efeitos de pressdes de demanda sobre a inflagéo setorial. Na equacéo (21)
0s parametros A, B e F sdo decorrentes da soma dos pardmetros das equacdes desagregadas.

740 Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 3 (58), p. 733-756, dez. 2016.



Uma nota sobre a relagéo entre saldrio minimo e inflagdo no Brasil a partir de um modelo de inflagéo...

maneira mais geral, na qual a variacdo do salario minimo é igual & inflacdo passada
e adicionado por uma variavel de escolha politica g, (que pode ser o crescimento
do PIB, da produtividade, do PIB per capita, do salario médio ou mesmo uma
variavel politica exdgena), cujo objetivo é proporcionar ganhos reais para o salario
minimo (Martinez e Braga, 2012):

(23) Wmint = Op¢ + 0171

Incorporando (23) em (22) teriamos:

C P cp X+c(1-6s)
) my =—=>—+ - -+ 0ot +
1-A,-A5 | 1-A;-A, 1-A;-A),  1-A;-A}
Bl(n*+é)t_1+32(ﬂ*+é)t_2 F(Y—Y*)

1-4,-45 1-4,-45

Nesse caso, como podemos ver pela equacdo 24, uma regra de reajuste do
salario minimo por um lado aumenta o grau de inércia (aumentando A3) e assim a
inflacdo de longo prazo da economia. Por outro, o componente de variagdo real de
reajuste do minimo a,; também aumenta a inflacdo de longo prazo, na proporgéo
X + c(1 — 65) que inclui tanto o impacto do salario minimo nos salarios de bens
industriais e agricolas non tradables e do salario dos servicos, quanto do impacto
direto do salario minimo sobre alguns pregos finais de servigos.

Aqui podemos resumir esquematicamente o0s possiveis canais de transmissao
da variacdo do salario minimo sobre a inflag&o:

1. O possivel efeito de choques do salario minimo sobre a demanda
agregada e o nivel do produto, que ao operar acima do produto potencial levaria
a pressoes inflacionarias.

2. O possivel efeito de choques do salario minimo afetar diretamente
precos de servigos livres realizados por trabalhadores de qualificacdo mais baixa
e com remuneracdo muito relacionada ao salario minimo.

3. O possivel efeito da politica de valorizacdo do salario minimo afetar o
crescimento dos salarios da economia.

2 Um panorama sobre a Inflacéo de custo no Brasil e a relagéo entre inflagéo e
salario minimo

Nesta se¢do vamos avaliar a dindmica da inflagdo brasileira e de seus
componentes de custo em trés subperiodos distintos. Conforme se observa na Tabela
1, a inflacdo foi mais alta em 2000-03 (8,8%), caindo para uma média de 5,2% em
2004-2009 e subindo um pouco para uma média de 6,1% de 2010-2014.
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Tabela 1
Inflagdo e variacdo dos componentes de custo
Meédia 2000-2003 | 2004-2009 | 2010-2014 | 2000-2014
Alimentos 14,2% 4,9% 8,4% 8,1%
Industrializados 7,.9% 3,9% 3,5% 4,7%
Inflagdo de Pregos Servigos 7.2% 6,5% 8,8% 7.3%
Monitorados 12,1% 5,3% 4,0% 6,9%
IPCA 8,8% 5,2% 6,1% 6,4%
Salario Total 2,9% 8,4% 8,9% 7,4%
IndUstria de
_ transformacéo 4,1% 8,9% 8,9% 7.8%
Inflag&o de Saléarios )
Servicos -0,1% 7,3% 8,3% 6,0%
Agropecudria 5,7% 9,8% 10,4% 10,7%
Salario minimo 16,0% 12,3% 9,5% 12,5%
IndUstria de
transformacéo 2,2% 3,4% -0,8% 1,6%
Produtividade -
Servigos -0,9% 1,3% 2,4% 0,9%
Agropecuaria 7.1% 3,0% 8,6% 5,1%
Commodities
X (IBC-Br) 20,4% 1,5% 6,8% 8,1%
Inflacdo Importada N
Importacoes 20,3% 0,8% 4,3% 6,7%
Exportacdes 18,7% 4,6% 9,2% 8,3%

1) A inflagdo geral do IPCA / IBGE; (2) Os precos de inflagdo monitorado a partir BCB; (3) “Alimentos
e Bebidas”, “produtos industriais” e “servi¢os” de inflagdo de Martinez (2014) (série temporal vai até
dezembro 2013.); (4) salarios nominais de MTE /CAGED, saldrio nominal médio (de admissédo e
desligamento) (série temporal vai até dezembro 2013.); (5) o salario minimo nominal do MTE; (6)
Agricultura e Servicos: produtividade da economia do SCN / IBGE, calculado como Valor
Adicionado/trabalhadores empregados, deflacionados pelo deflatores setoriais (Fevereiro; Freitas,
2015) (dados até 2011); (7) produtividade da industria de transformacéo calculado como a produgéo
fisica da industria de transformacédo (PIM / IBGE) dividido pelas horas trabalhadas na industria (PIMES
/ IBGE); (8) IC-Br do BCB; (9) Inflagdo de importacéo e exportagdo em R$ calculado como inflagéo
de importacéo e exportagdo em US$ da Funcex vezes a variacéo da taxa de cambio nominal (BCB);

Olhando para a inflagdo salarial, notamos uma grande diferenca do primeiro
periodo com uma inflagdo salarial baixa (bem abaixo da inflacdo) em relacdo aos
dois periodos seguintes, quando a inflagdo salarial se inicia em 2006 e passa a ficar
mais resistente no Gltimo periodo. Do ponto de vista da inflagdo importada em
R$ (que consiste na variacdo da multiplicacdo de um indice de pregos internacional
em dolares pela taxa de cAmbio nominal) notamos um comportamento de alta
inflacdo nos periodos 2000-2003 e 2010-2014, o que ajuda a inflagdo média a ficar
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mais alta. No periodo 2004-2009, em que a média da inflagdo ficou baixa, o que se
observa é que a inflagdo importada (em R$) ficou abaixo da inflacdo. Esse efeito era
mais disseminado para os bens industriais, alimentos e monitorados em 2000-03,
guando os monitorados passam a ficar menos relacionados com a inflagdo importada
a partir do periodo seguinte. Para o periodo 2010-14 notamos que mesmo com 0
crescimento mais forte da inflacdo importada (em R$), a inflacdo dos bens
industrializados segue baixa, e a pressao maior recai sobre a inflacdo dos alimentos.
Por fim, a dindmica dos pregos administrados também foi bastante distinta, com estes
subindo mais que a inflagdo no primeiro periodo, igual & inflag&do no segundo periodo
e menor que inflagdo no terceiro periodo®.

Dessa maneira, a partir dos dados apresentados podemos concluir que a
inflacdo mais alta do periodo 2000-2003 foi decorrente tanto de uma inflagdo
importada (em R$) mais forte e de uma inflagdo dos monitorados (que eram muito
vinculados ao IGP_M no periodo), ao passo que a inflacdo salarial ficou bem abaixo
da inflagdo dos precos no periodo, o que colaborou para a inflagdo dos precos néo
ser ainda maior. No periodo seguinte, 2004-2009, a inflagdo média ficou mais baixa,
decorrente tanto de uma inflagdo menor dos pregos administrados quanto de uma
menor inflagcdo importada (em R$) decorrente do processo de valorizagdo da taxa de
cambio nominal do periodo. O que colaborou para aumentar a inflacdo dos precos
foi o comeco da inflagdo salarial em 2006, pelos motivos discutidos nas se¢Oes
anteriores. Por fim, no Gltimo periodo, que apresenta uma média inflacionaria um
pouco mais alta que a do periodo anterior, tivemos uma inflacéo salarial (com seus
impactos mais fortes sobre 0s servicos livres) somada a uma inflacdo importada (em
R$) mais forte, que s6 ndo foi mais alta pelo forte controle da inflagdo dos bens e
servi¢os monitorados.

Apenas olhando para os dados divididos nessa periodizacdo, nao
observamos uma relacéo t&o clara entre o comportamento do salario minimo, dos
salarios médios e dos pregos ao consumidor (IPCA). Enquanto o reajuste nominal
do salario minimo foi diminuindo de 16% para 12,3% e 9,5%, o crescimento dos
salarios nominais foi aumentando de 2,9% para 8,4% e 8,9%, ao passo que a inflacéo
foi mais alta no primeiro periodo (8,8%), caindo no segundo periodo (5,2%) e
subindo no terceiro periodo (6,1%).

Do ponto de vista dos estudos empiricos aplicados ao Brasil, temos poucos
exercicios econométricos que avaliam o impacto de uma variacao do salario minimo
sobre a inflagdo®®. Em um estudo utilizando dados em painel até o ano 2000, Lemos

(9) Esse resultado foi decorrente de uma série de mudancas contratuais nos anos de 2005 e 2006 que
passaram a ser menos sensiveis ao IGP-M e, por conseguinte, da inflagdo importada (em R$), bem como da politica
da Petrobras de controle de gasolina e 6leo diesel (Martinez; Cerqueira, 2013) e das politicas de controle mais direto
do preco da energia a partir de 2011.

(10) Para os EUA, por exemplo, existe uma série de estudos utilizando diferentes metodologias para avaliar
0 impacto de aumentos de salario minimo sobre a inflagdo. Para um survey ver Lemos (2008). Nesse survey ela
mostra que em geral 10% de aumento do salario minimo aumenta o IPC em n&o mais que 0.4%.
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(2005) mostra que no Brasil um aumento de 10% do salario minimo aumenta o IPCA
em 0.8%. Um estudo do Bacen (2013) utilizando dados mais recentes mostra que o
aumento de 10% no salario minimo tem um impacto maximo na inflacéo de servicos
de 0,6% e no IPCA de 0,3%.

Braga (2013) tenta estimar o impacto do salario minimo sobre a inflag&o,
mas ndo consegue obter um resultado significativo. Braga (2013) porém mostra
graficamente que a inflagdo de servigos acompanha com algum desconto a variacdo
do salario minimo.

Borges (2015) estima um modelo VAR para o periodo 2000-2013 e mostra
gue os reajustes do salario minimo tém impacto estatisticamente ndo significante
sobre a inflacdo ao consumidor (considerando a ordem de grandeza dos reajustes
colocados em prética desde 2000, p.280)**. Parara a inflagdo dos servicos, o impacto
calculado de reajustes do salario minimo € positivo e estatisticamente significativo.

Botelho (2015) desagrega a inflacdo de servicos em cinco grupos'?, e
encontra que o Unico subgrupo que tem correlagdo com a inflacdo é o chamado
“servigos intensivos em mao-de-obra sem ensino superior (Simo)”. O autor estima
um modelo VEC para cada um dos itens deste subgrupo “Simo” e a concluséo é que
uma elevacdo em 1% no salario minimo tem impacto em 0,028 ponto percentual
sobre a taxa de inflacdo do IPCA acumulada em 12 meses. A conclusdo do autor é
que a politica de salario minimo nao é “relevante para entender a deterioragdo da
perspectiva inflacionaria da economia brasileira dos Gltimos anos (p. 256)”. Dessa
maneira, a conclusdo desses estudos sugere que o repasse do salario minimo sobre a
inflacdo, quando existente, tem uma elasticidade bastante baixa.

3 Um olhar mais detalhado para os canais de transmissdo do salario minimo
para a inflacdo no Brasil

Vejamos agora em detalhes quais seriam 0s possiveis canais de transmissao
do salario minimo para a inflagéo, discutidos no modelo apresentado na secéo 1, e
se estes fazem sentido tendo em vista a experiéncia recente da economia brasileira.

O primeiro efeito do possivel canal de transmissdo de choques do salario
minimo sobre a demanda agregada seria decorrente do crescimento do consumo
privado, devido aos ganhos da massa salarial e das transferéncias publicas bastante
vinculadas ao sal&rio minimo (Orair; Gobetti, 2010; Dos Santos, 2013). Para tanto,
0s choques de salario minimo teriam que impactar a demanda agregada
significativamente para, ao colocar a economia acima do produto potencial, gerar
pressOes inflaciondrias. Em nossa equagdo (24) esse canal de transmissdo seria
captado pelo termo F(Y —Y™).

(11) Nesse modelo, o autor incorpora tanto o hiato do produto quanto as expectativas de inflacéo.
(12) Os subitens séo “alimentacdo fora do domicilio”, “aluguel”, “servigos profissionais”, “servicos
intensivos em méo-de-obra sem ensino superior” e “outros servigos”.
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Esse tipo de canal de transmissdo ndo parece muito provavel por uma série
de motivos. Primeiro, ainda que o salario minimo tenha sido importante para o
crescimento das transferéncias (Orair; Gobetti, 2010) e, um pouco menos importante,
para o crescimento da massa salarial (Medeiros, 2015b), o crescimento da demanda
agregada da economia brasileira foi influenciado também por uma série de outras
politicas e condi¢des, como a expansao do crédito, os investimentos publicos e das
estatais, a politica de valorizacdo dos saléarios do funcionalismo publico, as politicas
de expansdo do investimento residencial, além do crescimento exdgeno das
exportaces e o proprio investimento privado induzido pelo ritmo mais forte de
crescimento da demanda agregada (Serrano; Summa, 2012, 2015; Dos Santos,
2013). Sendo assim, é dificil dizer que o aumento do salario minimo tenha sido o
protagonista para o crescimento da demanda agregada na economia brasileira dos
anos 2000 para frente.

Além disso, mesmo supondo que o salario minimo fosse bastante importante
para explicar o crescimento da demanda agregada, para os dados brasileiros é dificil
encontrar uma relago estavel entre hiato do produto — que mediria 0 aquecimento
no mercado de bens e servigos — e a inflagdo™®.

Passando da analise agregada para a desagregada, notamos que a cesta de
consumo das familias que ganham até dois salarios minimos'4, percebemos que esta
se concentra na compra de alimentos (principalmente em domicilio)®, bens
eletroeletrdnicos e bens monitorados como medicamentos, gas, energia elétrica,
plano de salde e transporte pablico (Medeiros, 2015a). Os alimentos no domicilio,
com forte componente de bens tradable (85% segundo Martinez, (2014) néo
apresentam relacéo clara entre demanda e inflagdo?®. Os bens industriais, também
bastante tradables e com forte concorréncia externa s&o os que apresentam inflagdo
mais moderada recentemente (média de 3,7% de 2004-2013). Por fim, os bens e
servicos monitorados pelo governo nao reagem a pressdes de demanda?’.

(13) Ver Summa e Macrini (2014) e Summa (2011) para um survey dos estudos empiricos da inflagdo
brasileira. Estas relagdes também sdo dificeis de encontrar mesmo no nivel desagregado (Braga, 2013; Summa;
Braga, 2014; Bastos; Jorge; Braga, 2015).

(14) Aqui estamos pegando familias que podem ser formadas por dois membros que ganham um salério
minimo cada.

(15) Doria (2013) mostra que familias com renda equivalente a 2SM gastam em média entre 30% e 25%
da renda com alimentag&o em domicilio e 5% com alimentac&o fora do domicilio. Isso se reflete no baixo peso desse
grupo de familias até 2SM no mercado de alimentacéo fora de casa, em que em 2008/2009 representava apenas 6%
do mercado. Para uma discussao mais detalhada entre o salario minimo e seu impacto sobre os rendimentos do setor
informal, agricola, etc. da economia, ver Medeiros (2015a) e Summa e Serrano (2015).

(16) Na verdade, Summa e Braga (2014) encontram uma relacéo negativa entre demanda por alimentos e
inflagéo, e uma causalidade invertida na relacéo (inflagdo dos alimentos reduz o crescimento das vendas no varejo).

(17) Carvalho (2016) estima um modelo VAR para o periodo 2005-2013 para avaliar a relagdo entre salario
médio e inflagdo dos servigos, e encontra que esta variavel é relevante para explicar a inflagdo dos servicos. A autora
entdo testa os modelos VAR controlados por varidveis de demanda (Hiato do produto etc.) e varidveis de
produtividade, e seus resultados sugerem que a inflago do setor servigos esta mais associado a uma pressdo pelos
custos, do que a pressdes de demanda.
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Levando em conta todos esses fatores, esse nos parece 0 mecanismo menos
provavel para explicar o canal de transmisséo do salario minimo para a inflacdo na
economia brasileira recente.

O segundo possivel canal de transmissdo decorre do fato de que a prépria
cesta de bens e servicos do IPCA do Brasil inclui alguns precos completamente (ou
bastante) intensivos em trabalhos de qualificacdo mais baixa, que sofrem forte
influéncia direta do salario minimo. Assim, segundo nossa equagdo, ela levaria em
conta o peso desses servigcos no IPCA, c(1 — 6g), bem como a magnitude do
aumento real do salario minimo o,;. Segundo Martinez (2014) cerca de 5,2% do
IPCA corresponde aos precos dos servigos “trabalhador doméstico” e “cabeleireiro,
manicure, barbeiro e depilacdo”. Em um outro estudo Botelho (2015) mostra que
sete itens cointegram com a evolucao do salario minimo e que estes itens equivalem
a 24% do IPCA de servigos (e 0 grupo servicos equivale a cerca de 35% do IPCA):
Condominio, Mudanca, Manicure, Cabeleireiro, Depilagdo, Méao-de-obra para
reforma de imoével e empregado doméstico.

Esse canal de transmissdo do salario minimo para a inflago parece funcionar
bem a partir de 2006, quando alguns precos de servicos livres como “empregado
domeéstico”, “depilacdo”, e em um grau um pouco menor ““costureira” e “manicure e
pedicura”, seguiram a evolucdo do salario minimo conforme pode ser visto no
Gréfico 2. Porém, como pode ser visto no Grafico 1, antes de 2006 esses precos
cresceram muito menos que o salario minimo.

Gréfico 1
Salario minimo e itens de servigos sensiveis ao minimo desde 2000 (indice)
490
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e COStureira e anicure e pedicure === Cabeleireiro
e Empregado doméstico === Depilacéo e Salario Minimo

Fonte: IPCA (Sidra), TEM.
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Graéfico 2
Salario minimo e itens de servigos sensiveis ao minimo desde 2006 (indice)
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Fonte: IPCA (Sidra), TEM.

O terceiro possivel efeito ocorreria pela influéncia da variagdo do salario
minimo sobre a variagdo do salario médio, e via custos dos bens livres ndo
comercializaveis, sobre a inflacéo.

Uma relagdo direta entre choques do salario minimo na inflagdo em nossa
equacdo (24) ocorreria via parametros contidos em X bem como do ganho real do
salario minimo a,;. Medeiros (2015b) mostra que o salario minimo é cada vez mais
relevante para o salério médio, ao afetar pisos salariais urbanos e industriais e
também os salérios do setor agricola e outros. Além disso, ainda segundo Medeiros
(2015b), o salario minimo é cada vez mais importante para a taxa de salarios, uma
vez que a proporgdo entre salario minimo e médio aumentou recentemente (ver
também Botelho, 2015).

Olhando para o Gréfico 3 notamos que a relacdo entre salario minimo e
salario médio ndo apresenta, pelo menos a primeira vista, uma relacéo tao clara de
correlagdo. Até 2005, a despeito do aumento do salario minimo real, o sal&rio médio
real teve crescimento negativo na maioria dos anos. Porém, a partir de 2006, o salario
minimo real continuou crescendo em torno de 5% e o salario médio abaixo disso, em
torno de 3%, mostrando que, mesmo que exista essa relacdo mais sistematica, a partir
de 2006 o repasse do salario minimo para o medio é parcial. Borges (2015) estima
um modelo VAR para o periodo 2000-2013 e mostra que 0s reajustes do salario
minimo tém impacto estatisticamente significante e positivo sobre salarios, porém
“a elasticidade é bem pequena” (p. 280).
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Gréfico 3
Relagdo entre crescimento do Salario minimo e do salario médio real
10,0%
5,0% @

k= L 2
g 2 * *
£
2 00% r A4
= 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
s L 4
o
o
g -50%
&
S
>

-10,0%

L 2
-15,0% I P
variagdo do salario minimo

Fonte: CAGED, IPCA-IBGE, TEM.

Poderiamos assim concluir que a relacdo entre salario minimo e inflagdo ndo
é tdo forte, a partir dos trés canais de transmissdo diretos do salario minimo sobre a
inflacdo discutidos acima e dos estudos empiricos apresentados na secdo 1. Porém,
argumentaremos que pode haver uma relacdo mais indireta entre salario minimo e
inflac&o.

Para discutir a possivel relagdo mais indireta entre a politica de salario
minimo e a inflacdo, levaremos em conta o papel que a politica de salario minimo
pode ter sobre fatores institucionais e politicos que afetam o poder de barganha dos
trabalhadores em negociar seus reajustes salariais. Em nossa equacao 24, esse efeito
aparece no fator 1, capaz de aumentar os salarios nominais de maneira autbnoma e
na relacdo entre desemprego e inflacao.

No caso do Brasil, a politica do salario minimo pode ter impactado de
maneira indireta no grau do poder de barganha dos trabalhadores em negociar seus
salarios reais. I1sso porque essa politica tem efeitos sobre outras politicas sociais e
institucionais (por exemplo, previdéncia, seguro-desemprego, abono salarial). Além
disso, essa medida foi tomada em conjunto com outras politicas sociais (ex. bolsa
familia) e a uma situacdo conjuntural favorecida do mercado de trabalho, com
aumento da formalizagdo e uma taxa de desemprego tendencialmente em queda e,
nos Ultimos anos, em patamares baixos por um periodo consideravel. Essa situacao,
como argumentamos anteriormente, é decorrente de uma melhora de uma série de
componentes da demanda agregada (muitos deles ndo vinculados ao salario minimo),
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gue gerou um crescimento indutor do emprego formal por uma configuragéo setorial
particular (forte criacdo de empregos em setores como construgdo civil, comércio e
Servigos) ao passo que teve um crescimento mais lento do tamanho da forca de
trabalho (por motivos demograficos mas também pela melhora das politicas
sociais)®8,

Todos esses fatores tomados em conjunto parecem ter despertado algum
poder de barganha dos trabalhadores, que passaram a realizar maior nimero de
greves, a conseguir mais acordos coletivos e de progressivamente conseguirem
reajustes reais para a maioria dos trabalhadores (Summa, 2015; Dieese, 2015).

O Gréfico 4 demonstra o aparecimento dessa inflagdo salarial mais
resistente, que comeca a crescer em média 3% em termos reais a partir de 2006, a
despeito da taxa de desemprego ainda se situar em um patamar alto de 10% (mesmo
utilizando os dados da PME/IBGE). Esse crescimento dos salarios é relativamente
estavel em torno dessa meédia e a situacdo de um desemprego diminuindo e
alcancando patamares mais baixos ajuda a manter esse processo e reforcar o poder
de barganha dos trabalhadores.

Gréfico 4
Crescimento do Salario médio real e taxa de desemprego
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Fonte: CAGED, IPCA-IBGE, PME-IBGE.

Por fim, esse canal de transmisséo do salario minimo para o salario médio,
tanto pelo efeito direto quanto indireto, s6 ir4 impactar a inflagdo da economia
também sob mediacdo de alguns aspectos setoriais. O repasse da inflacdo salarial

(18) Ver Summa e Serrano (2015).
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para a inflagdo dos precos depende da competicdo externa e do aumento da
produtividade, e esses fatores sdo diferentes para os setores desagregados da
economia. Os gréficos 5 a 7, abaixo, mostram a relagdo entre variagdo dos precos e
salarios nos trés setores da economia.

Gréfico 5
Inflagdo dos salérios da agropecuaria e dos pregos dos alimentos (acumulado em 12 meses)
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Fonte: Martinez (2014); CAGED.

Grafico 6
Inflagdo dos salérios da industria de transformacéo e dos precos dos bens industriais
(acumulado em 12 meses)
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Gréfico 7
Inflagdo dos salérios do setor de servicos e dos pregos dos servigos (acumulado em 12 meses)
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Fonte: Martinez (2014); CAGED.

Levando em conta os graficos 5 a 7 e os dados de produtividade apresentados
na Tabela 1, é possivel concluir que o impacto do custo salarial & menor para 0s
alimentos (alta produtividade agricola e grande parcela de bens tradables) e para os
bens industriais (grande parcela de bens tradables e forte concorréncia externa, com
algum ganho de produtividade) do que os servicos livres, uma vez que estes, além
da alta parcela do componente salarial no custo total, ndo sofrem concorréncia
externa e ndo apresentam ganhos de produtividade muito baixos. (Dos Santos e
outros, 2014 e Summa e Braga, 2014).

Consideragdes finais

O presente artigo discute a dindmica da inflagdo brasileira no periodo 2000-
2014 e sua relagdo com a politica de valorizagdo do salario minimo, a partir de um
modelo desagregado de inflagdo de custo. Os possiveis canais de transmissdo que
levariam a uma relagdo entre salario minimo e inflagao sdo analisados a luz dos dados
brasileiros. Os poucos estudos sobre o tema e os dados analisados mostram que
choques no salario minimo ndo produzem impacto tao significativo sobre a inflagéo.
Assim, 0s canais que estabelecem uma relagdo mais direta entre inflagdo e salario
minimo — via demanda agregada e consumo privado, salarios em servigos intensivos
em trabalho de qualificagdo mais baixa, ou via variacdo do salario médio — nédo
parecem ser capazes de estabelecer uma relacéo forte e sistematica entre essas duas
variaveis.
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Porém, isso ndo quer dizer que a politica de valorizacdo do salario minimo
tenha um papel tdo reduzido em explicar a inflagéo brasileira recente. Argumentou-
se no artigo que a politica de salario minimo, em conjunto com outras politicas
institucionais e aspectos conjunturais do mercado de trabalho, melhoraram o poder
de barganha dos trabalhadores e foram responsaveis pelo surgimento de uma inflagéo
salarial mais resistente, a partir de 2006. Esse efeito indireto do salario minimo se
mostrou importante para explicar a dindmica inflacionaria em nossa argumentacéo.
Assim, dentro desse ponto de vista, a politica de valorizacdo do salario minimo
constitui um elemento importante para explicar a inflacdo salarial e a inflagcdo ao
consumidor, ainda que outras politicas institucionais e elementos conjunturais
tenham contribuido para reforcar esta relagéo.
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