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Resumo

O presente trabalho abordaré a inflacdo brasileira no governo Bolsonaro, analisando as a¢des
do governo para mitigar a inflacdo, e 0s mecanismos de combate empregados pelos gestores
da politica econémica no periodo de referéncia do trabalho. Metodologicamente, refere-se a
uma pesquisa bibliografica com base em conceitos da teoria econdmica, e dados sobre a
inflacdo brasileira. Nas investigacdes levantadas neste artigo, inicia-se compreendendo a
teoria dos precos convencional e keynesiana, partindo para a abordagem pos keynesiana. A
pesquisa teve como resultado, compreender que a inflagdo brasileira ndo se trata de um
fendmeno ocasionado pelo lado da demanda, e sim por questdes relacionadas ao lado da
oferta. As observagdes em termos da concluséo do trabalho, apontam que o governo
Bolsonaro ao adotar a agenda neoliberal radicalizada, retomada desde a gestdo Temer, ndo
resultou no combate a inflagdo brasileira, tida no @mbito do presente trabalho como sendo de
natureza estrutural e multifacetada. N&o obstante, no periodo em destaque buscou-se
enfrentar a inflacdo basicamente através do aumento da taxa basica de juros, que em poucos
meses colocou o Brasil na posi¢édo de campedo de juros no mundo e, como era de se esperar,
ainda assim, a inflacdo ndo convergiu para o centro da meta estabelecida.
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Introducéo

O presente artigo busca explorar a inflagdo no governo Bolsonaro por meio da teoria
keynesiana e pos keynesiana, compreendendo o fendmeno inflacionario contemporaneo
durante o periodo proposto e discutindo os erros da gestdo macroeconémica e as solugdes que
poderiam ser adotadas caso 0 governo seguisse o receituario pés keynesiano.

A secéo inicial se divide em duas subsecdes, e a primeira comecga no debate da teoria
dos precos keynesiana partindo da critica a teoria convencional. No contexto de Keynes

(1983), com a construcdo dos argumentos contrarios a teoria vigente € lancada uma nova
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teoria. Partindo da teoria keynesiana na segunda subse¢do, Sicsu (2003) busca enumerar 0s
fendmenos inflaciondrios com base no ‘6culos’ tedrico da teoria pos keynesiana.

Na segunda secéo deste trabalho se discute o governo Bolsonaro e a agenda neoliberal
radicalizada implementada que resultou em um descontrole inflacionario agravado pela
pandemia de Covid-19, causando em inUmeras perdas humanas decorrentes de um plano de
governo que se langcava como uma estratégia contra o povo, contra a estabilidade
socioecondmica, contra a estabilidade social e, sobretudo, contra a vida humana (ARAUJO,
2023).

1. IDENTIFICANDO COMO AS TEORIAS KEYNESIANAS E POS KEYNESIANAS
EXPLICAM A INFLACAO

O arcabouco teorico utilizado nesse trabalho para classificar e compreender a inflacdo
no governo Bolsonaro tem origem no economista britdnico John Maynard Keynes (1883-
1946), que desenvolve uma teoria para oferecer explicacdes ao funcionamento mais geral do
sistema econdmico, e coloca a explicacdo neoclassica para o sistema como um caso especial
(HUNT; LAUTZENHEISER, 2012).

Na primeira parte serd apresentada a critica de Keynes a escola classica, inserindo
nessa categoria 0s autores classicos e 0s neoclassicos, e apresentando a teoria keynesiana dos
precos. Além dos escritos keynesianos, na segunda parte da secdo explora os avancos da
teoria pos keynesiana para a explicagdo do fenémeno inflacionario, compreendendo que

existe inflacdo pelo lado da oferta e da demanda (SICSU, 2003).

1.1 Teoria keynesiana da inflacao

A primeira abordagem considerada no presente trabalho serd a de Keynes (1983) que
construiu sua analise partindo de uma economia monetaria de producdo, permeada por
incerteza quanto ao futuro, ideia essa que advém de sua epistemologia. Essa incerteza que €
estrutural e intrinseca ao funcionamento da economia, leva Keynes a desenvolver a ideia de
Preferéncia Pela Liquidez (PPL) que indica o grau de liquidez na economia, que ira a
influenciar a escolha dos ativos por parte dos agentes econdémicos, considerando sobretudo as
incidéncias de risco, liquidez e rentabilidade dos diferentes ativos que conformam uma
economia monetaria de producdo, e sobretudo a comparacao dos referidos atributos entre os

ativos de capital e os ativos financeiros.



A teoria keynesiana do processo inflacionario esta presente principalmente na Teoria
geral do Juro do emprego e da moeda no capitulo 21 intitulado “A Teoria dos Pre¢os” e no
livro “Inflagdo e Deflacao”. A teoria da inflacdo de Keynes se inicia com a critica a teoria
mainstream, designada de teoria quantitativa da moeda (TQM), sob a qual a inflagdo é um
fendmeno de natureza estritamente monetaria, de modo que o aumento dos pregos vai ter
relagdo com as condi¢Bes da demanda agregada e/ou o aumento da oferta monetaria. Nesse
sentido os fenébmenos inflaciondrios eram observados pelo lado da demanda e os
desequilibrios nos niveis de preco/producdo seriam ajustados via variacdo da base monetaria,
para sanar desajustes entre a demanda e a oferta de bens e servicos.

Seguindo essa linha de raciocinio, Keynes (1983) chama atencdo para o fato de que o
nivel geral de precos reflete 0 comportamento do nivel de precos de cada setor industrial, de
modo que em cada industria o nivel de precos vai depender da escala de producdo e da taxa
de remuneracéo dos fatores produtivos, de maneira que o custo total e a quantidade produzida
vdo compor o custo marginal. Portanto, o nivel geral de precos vai ser determinado em
funcdo da taxa de remuneracdo desses fatores, o volume de producdo e de emprego
(KEYNES, 1983).

Assim, as variagcdes na demanda efetiva afetam os custos, o volume de producéo e
emprego, de maneira que Keynes apresenta algumas hipdteses partindo da teoria mainstream
que sdo necessarias para compreender o0 comportamento dos pre¢cos numa economia
monetaria que sao trés, no ambito da teoria mainstream (LEITE, 2015):

i) As formas de remuneracdo dos fatores produtivos que entram no custo marginal
variam na mesma propor¢do que a unidade de salérios. Desse modo, o nivel geral de precos
vai depender, em alguma medida, da unidade de salarios e do volume de emprego;

i) As habilidades/capacidades dos desempregados sdo consideradas homogéneas e
intercambidveis. ou seja, no caso todos os potenciais trabalhadores s&o iguais e possuem as
mesmas habilidades, no que se refere a sua eficiéncia para produzir os bens desejaveis;

iii) Enquanto ha desemprego (que no caso da teoria mainstream é voluntério), os
fatores de producdo que entram no custo marginal se satisfazem com o mesmo nivel de
salério.

Em um periodo de desemprego, considerado voluntario pela teoria, a expansao
monetaria ndo impacta o nivel de precos, porém vai impactar a demanda efetiva e 0 emprego
proporcionalmente, contudo, quando a economia alcanga o ponto de pleno emprego da forca
de trabalho a situacdo é diferente. Ou seja, quando todos aqueles que estdo dispostos e

desejosos em trabalhar, encontram emprego, a expansdo monetaria vai resultar num aumento



dos pregos e da unidade de salarios proporcionalmente a demanda efetiva, e com isso a
demanda efetiva varia proporcionalmente a quantidade de moeda (KEYNES, 1983).

Porém ocorrem cinco complicacOes na teoria dos pre¢os mainstream, que sera a teoria
que buscara compreender a relacdo entre a quantidade de moeda e o nivel de precos, em uma
economia monetaria de producdo, determinando com isso a elasticidade dos precos em
relacdo a quantidade de moeda. segundo Keynes (1983), Essas complicacdes se originam:

i)  Primeiro, a demanda efetiva ndo varia proporcionalmente a variagdo na

quantidade de moeda;

i)  Segundo, os recursos ndo sdo homogéneos, logo com o aumento do emprego
assim se percebe rendimentos decrescentes, entdo a producdo cresce menos
proporcionalmente aos fatores de producao;

iii) Terceiro, a oferta de certos bens sera inelastica se 0s recursos ndo forem
intercambiaveis, mesmo tendo fatores ociosos;

iv)  Quarto, os salarios podem subir mesmo que o pleno emprego nao seja atingido,
por conta da existéncia do conflito distributivo. Assim os aumentos na demanda
agregada podem se destinar a essa subida dos salarios;

v)  Quinto, as remuneracdes dos fatores, presentes no custo marginal, ndo véo
variar de modo simétrico.

Na visdo de Keynes, o pleno emprego corresponde a um ponto critico, pois nessa
situacdo se apresenta conflito entre classes e iminente inflagdo. Contudo, ha sucessivos
pontos semi criticos, nos quais elevacGes na demanda afetam os salarios, apesar de nao
resultar, em elevagdo proporcional nos precos dos bens de consumo salariais, sendo esses
pontos considerados estados de semi-inflagéo.

Ademais, Keynes (1983) vai dizer que o custo marginal de uso dos fatores de
producdo compbe o custo marginal da producdo e ndo vai necessariamente variar
proporcionalmente com a unidade salarial. Na verdade, esse custo e a avaliacdo realizada
pelos empresarios a respeito do quanto utilizar da capacidade instalada se relacionam,
indicando o impacto das expectativas nos precos. Por exemplo, as expectativas de melhoria
no nivel de emprego véo levar o custo marginal de uso dos fatores de producdo a um aumento
e a elevacdo da demanda efetiva ocasiona mudancas no equipamento utilizado (LEITE,
2015).

Considerando uma media ponderada das remunera¢Ges que vao compor 0 custo
primario marginal, ela serd a unidade de custos sendo, ela vai ser um padrdo essencial de

valor, desse modo, o nivel de precos vai variar em funcdo das unidades de custos e da escala



de producéo, se expandindo junto com a expanséo da producdo. Com o objetivo de explicar a
variacdo final dos precos que resulta de variacdo na demanda efetiva Keynes faz uso das
elasticidades (LEITE, 2015):

0.00 . . . N . N
On=c7 - Elasticidade dos precos nominais em resposta as variacbes da

demanda efetiva em termos nominais (1)

0.00 .. ;- .. N -~
On=c7 - Elasticidade dos salarios nominais em resposta as variagcbes da

demanda efetiva em termos nominais (2)

0.0

Op=c— - Elasticidade da demanda efetiva em resposta as variagdes da oferta de
moeda (3)
Op = % - Elasticidade da oferta em resposta as variacfes da demanda efetiva

em termos nominais (4)

[N~ =
U™ poo
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medida em unidade de salarios (5)

0= % - Reacdo dos precos nominais as varia¢des na quantidade de moeda (6)

O0=0p(—-0g.05+0p.05.0p) - Variacdo dos precos nominais
decorrente de mudancas na oferta monetéaria (7)

Com base na expressdo 7 é possivel analisar 0 comportamento dos pre¢os em
qualquer economia que tenha ou ndo sofrido uma expansdo monetaria. O estado de
verdadeira inflacdo vai ser percebido quando um volume de demanda efetiva deixa de realizar
um aumento na producdo, nesse caso ocorre uma alta na unidade de custos
proporcionalmente ao aumento da demanda. Além disso, pode ocorrer um aumento da
unidade de custos e aumento da producdo por conta do efeito da expansdo monetéaria e das
variaces da demanda efetiva.

Outra variavel chave na teoria keynesiana é a PPL que vai determinar no longo prazo
a relacdo entre a renda nacional e a quantidade de moeda. E a estabilidade de precos vai ser
estabelecida pela velocidade em que cresce a unidade de custos em relacdo a eficiéncia do
sistema produtivo da economia (LEITE, 2015).

Keynes (1978) apresenta a ideia de inflagio como um fenémeno que decorre do
conflito distributivo entre as classes, na medida em que a inflagdo, ao impactar o nivel de
precos da economia e a remuneracgédo dos fatores, provoca alteragdes na distribuicao de renda.

Ademais, a teoria dos precos de keynesiana também estara presente no texto How to

pay for the war de 1940. No texto referido, Keynes busca explicar o seu plano de



financiamento da guerra sem criar pressdes inflacionarias, usando como base o caso da
Inglaterra na Segunda Grande Guerra, conciliando demanda de guerra e consumo privado.
Com esse objetivo, Keynes fez uma proposta que foi denominada de compulsory saving, por
meio da qual se promoveria um confisco temporario da renda das classes sociais dos
trabalhadores com dois objetivos: o primeiro seria de elevar as receitas do governo
necessarias para financiar a guerra em curso; o segundo objetivo seria evitar pressdes
inflacionarias, forcando a contracdo da demanda agregada, durante a guerra.

Contudo, com o término do conflito bélico as rendas seriam retornadas as classes
sociais. Com a implantacdo dessa medida na Inglaterra, registrou-se estabilidade dos precos
na economia e recursos para financiar a guerra, assim como havia previsto o senhor Keynes
em sua teoria, mas existe um custo social nessa medida, tendo em vista que o compulsory
saving tributou as classes mais pobres, reduzindo a parcela da renda. (LEITE, 2015)

Nesse texto pode-se compreender como Keynes busca explicar que as demandas das
classes sociais podem estar relacionadas a possibilidade de inflacdo, pois, ainda no contexto
do compulsory saving as classes sociais buscam retomar a renda por meio de reajustes de
precos (os quais impactam os lucros) e salarios, além da elevagdo da taxa de lucro. Desse
modo, para lidar com essa instabilidade dos precos para Keynes, por exemplo, poderia fazer
uso do controle prévio dos salérios, administrando o conflito distributivo, com o objetivo de
conter as pressdes inflacionarias, sendo uma solugédo pelo lado da oferta.

Ou seja, nota-se que a teoria dos precos keynesiana é constituida por diversos fatores
e ndo apenas pelo comportamento da demanda agregada, havendo ainda fatores institucionais
e 0s custos. Desse modo, a elevagdo nos precos pode decorrer de pressdes nos custos, de
forma que processos inflacionarios encontram sua causa Ultima em elementos ligados a
estrutura da oferta e ndo a problemas do lado da demanda, normalmente solucionados por
meio de politicas monetarias contracionistas.

Assim, quando o fendmeno a causar pressdo nos precos € oriundo por elementos
ligados a oferta, a politica monetaria contracionista ndo estara atacando a causa, mas somente
os sintomas da inflacdo, e muitas vezes impondo um carater adversamente recessivo a
atividade econémica, para debelar a alta dos precos e a escolha desse caminho para alcancar a
estabilidade monetaria também impde custos sociais e econdmicos (Rossi e Furno, 2023).

Numa perspectiva Kkeynesiana, os processos inflacionérios vdo ter o conflito
distributivo como uma variavel que vai causar ou retroalimentar a elevagdo dos pregos
(LEITE, 2015). Na teoria dos precos, vai haver como fator secundario a demanda agregada,

que soO afeta os precos quando ocorrer auséncia de capacidade ociosa, e quando as variacoes



de demanda afetam as expectativas dos empresarios quanto aos custos de producdo no longo
prazo. Quando a demanda varia, afeta 0s custos correntes e com isso vai afetar os precos, de
maneira que se observa uma relacdo indireta entre demanda agregada e nivel de precos que
sera intermediada pelos custos. Entdo, explicando numa afirmacdo o fenémeno inflacionério
numa perspectiva keynesiana, pode-se dizer que a teoria keynesiana dos precos é uma teoria
de custos, por seu turno, conformado pelo conflito distributivo e a inflacdo expectacional
(LEITE, 2015).

1.2 Teoria pos keynesianas da inflagdo

A teoria keynesiana ndo possibilitou compreensao detalhada do fenémeno de alta dos
precos e da hiperinflagdo, ja& que no contexto de Keynes esses processos ndo eram
caracteristicos das economias capitalistas. Apesar do registro da hiperinflacdo alema durante
o0 periodo de guerra, 0s economistas pos keynesianos comegaram a observar, frequentemente,
na década de 1970 e se aprofundar acerca da inflacdo (LEITE, 2015). Desse modo, a teoria
poOs-keynesiana busca fornecer uma explicacdo a aceleracédo inflacionaria e a hiperinflacéo.

Na tradicdo pds-keynesiana, a taxa de juros, como instrumento de combate a inflag&o,
atua sobre o lado da demanda e ndo da oferta, sendo que muitos casos inflacionarios sdo
impulsionados por elementos que compdem a estrutura da oferta. Mas, partindo de uma visao
da inflacdo consolidada na teoria monetarista®, a qual reduz a inflagdo a um fendmeno
estritamente monetario, ligado a pressfes de demanda e/ou excesso de moeda na economia, a
regra convencional que orienta a politica monetéria, desde os anos 1980, é que em casos de
inflagdo ou pressdes inflacionarias deve ser elevada a taxa de juros, como instrumento central
(quase unico) para debelar pressdes inflacionarias. Nao obstante, a teoria pos-keynesiana ndo
indica a taxa de juros como 0 Unico meio ou o instrumento mais efetivo para controlar a
inflacdo, sobretudo a depender dos elementos que expliguem a origem do processo
inflacionario a ser debelado (SICSU, 2003).

Elevar a taxa de juros ataca os sintomas da inflagdo e ndo as suas causas,
principalmente se a inflagdo em questdo ndo estiver relacionada a pressdes na demanda
agregada, e a utilizacdo desse instrumento causa impactos no mercado de trabalho, ampliando

0 desemprego, como resultado da queda na atividade econdmica. Considerando a existéncia

* A teoria econdmica monetarista, que possui como principal expoente Milton Friedman, observa a oferta como
determinadora da demanda nesse sentido os agregados macroecondmicos seriam determinados pelo mercado
sem a interferéncia da atividade estatal, apenas ocorrendo alteragdes no fluxo monetario, havendo neutralidade
na moeda.



de diferentes tipos de inflagcdo, segundo a teoria pos-keynesiana, vai haver um instrumento de
combate inflacionario para cada situacdo de inflacdo deflagrada. Desse modo, o método pos-
keynesiano busca as causas para construir uma agenda de controle da inflacdo, de maneira
minuciosa, identificando a raiz da inflacdo, desenvolvendo politicas especificas para dissolver
a pressdo inflacionéria sem afetar os demais setores que apresentam estabilidade de precos,
atenuando os impactos das acdes a estabilidade, pois eles ndo sdo nulos, nem econdémica, nem
socialmente (SICSU, 2003).

A abordagem pds-keynesiana identifica e classifica sete tipos de inflacdo, a saber:
inflacdo de demanda; inflacdo de salarios; inflacdo de lucros; inflacdo de rendimentos
decrescentes; inflagdo importada; inflacdo de impostos e inflagéo de choques de oferta. Sendo
a primeira, como o nome indica, um fenémeno que advém do lado da demanda, enquanto que
0s demais seis tipos sdo fenémenos oriundos do lado da oferta, ou seja, ocasionado algum
tipo de presséo nos custos (seja por conflito distributivo ou causas de ordem estrutural).

E necessario se debrucar sobre os sete possiveis cenarios inflacionarios, apresentando
uma situacdo hipotética em que se apontam as alteracbes em uma economia doméstica que
ocasionem pressao inflacionaria, ou seja, 0 aumento dos precos seja dos produtos ou dos
Servigos:

e Inflagdo de demanda: o hiato do emprego® é a diferenca entre a taxa de
desemprego corrente e a taxa de pleno emprego. Assim, quando o hiato ndo for
mais positivo, 0s aumentos de gastos do governo, de investimento ou até mesmo
de consumo vao resultar em inflacéo, ceteris paribus. Quando o hiato do emprego
for igual a zero a inflagcdo de demanda potencial podera elevar, em um estagio de
pleno emprego, novos trabalhadores vao demandar empregos por salérios reais
mais altos. Para se elevar o salario real nas situacdes expostas é preciso haver
elevacdo dos salarios nominais e nos precos (SICSU, 2003).

Sicsu (2003) afirma que caso o salario nominal tenha um aumento superior aos
precos, inicialmente vai haver por conta da inflagdo de demanda uma compressao percentual
das margens de lucro dos empresarios, porém, o volume total (a soma em agregado) dos
lucros da economia se apresentara maior.

e Inflacdo de salarios: um aumento dos salarios nominais causara inflagdo, ceteris

paribus, quando o hiato do emprego é reduzido tem maior facilidade dos

°0 hiato de emprego vai ser a diferenca entre a taxa de desemprego corrente e a taxa de pleno emprego
(SICSU, 2003).



trabalhadores conseguirem reivindicagfes salariais e com isso 0S empresarios
repassarao a elevagdo nos custos para 0s precos.

Segundo Sicsu (2003) esse tipo de inflacdo é mais perigoso quanto menor for o hiato
do emprego, porém a elevacdo do salario ndo vai causar inflacdo se acompanhado por um
aumento na produtividade, que pode ser causado pela adogéo de politicas de desenvolvimento
tecnoldgico e qualificacdo dos trabalhadores, por parte do Estado e/ou das firmas. Ou seja,
esse tipo de inflagdo nédo possui relacdo com o tamanho do hiato do emprego. O aumento da
produtividade para manter os precos estaveis vai levar em conta quanto dos ganhos de
produtividade véo se dividir entre aumentos de margem de lucro e aumento dos salarios

O hiato de emprego mais elevado, no caso uma elevada diferenca entre a taxa de
emprego corrente e a taxa de pleno emprego, também podera causar essa tipo de inflacao,
quando um grupo de trabalhadores alcancar aumentos salariais, € ndo havendo pressdes de
demanda no mercado, quando a elevagio dos custos passar para 0s precos. E necessario que a
industria, que ira elevar os precos, possua um elevado grau de monopo6lio, mas como essa
situacdo € rara de ocorrer, 0 mais comum sera uma reducdo no hiato de emprego causar
chances de inflacdo de salarios, ja que nessa situacdo os empresarios possuem mais liberdade
para elevar os precos (SICSU, 2003)

e No caso da Inflagéo de lucros, as firmas possuem a possibilidade de elevar as suas
margens de lucro e com isso causar uma elevagao nos pregos. Isso € possivel ao
perceber que a demanda no mercado da empresa possui uma elasticidade
favoravel a elevacdo, alterando o nivel de mark-up. Com isso, pode-se inferir que
essa inflagdo estd associada ao grau de monopdlio das firmas, nos setores e paises
nos quais operam. Davidson (1994, p.144; apud SICSU, 2003) denomina esse
fendmeno de inflacdo de lucros ou de grau de monopdlio.

e Em se tratando da inflacdo de rendimentos decrescentes, essa categoria considera
que os retornos decrescentes estdo presentes na economia em certas condigdes. As
empresas tendem a operar em retornos constantes em uma faixa extensa do hiato
do emprego, e ai certas reducGes no hiato do emprego provocam escassez de
fatores de producdo, sejam insumos ou trabalhadores qualificados. Quando o hiato
do emprego ja € baixo e ainda sofre reducOes, a economia entra na faixa de
retornos decrescentes.

Acredita-se que quando o hiato do emprego estd em um nivel baixo o capital € mais

eficiente que o trabalho, desse modo sdo contratados trabalhadores menos qualificados, que

usam a ultima geracdo do capital com eficiéncia reduzida, ocorrendo escassez de méo de obra



qualificada nas empresas, as quais ndo conseguem se proteger da escassez. Sicsu, (2003)
apud Keynes, afirma que esse fendmeno é a principal causa da inflacdo em situacdes de
quando a economia se aproxima do pleno emprego, logo essa inflagdo so € relevante quando
0 hiato do emprego se encontra baixo e segue sofrendo redugdes.

e No tocante a inflagdo importada, trata-se de um fenémeno inflacionario néo
originado na economia doméstica, mas advinda do exterior, que influencia a
direcdo que os precos domesticos vdo tomar, por causa da variacdo de precos
internacionais e da variacdo do valor da taxa de cambio (SICSU, 2003). O
potencial da inflagdo importada sera maior, tanto quanto maior for o grau de
abertura comercial, que € definida pela razéo total de gastos com importa¢6es/total
de gastos domeésticos com produtos e servigos finais, medido em moeda
domeéstica.

Com isso, uma nacdo que possua um grau de abertura maior vai possuir mais
consumidores que adquirem bens do mercado externo, com relagdo ao total de produtos
comprados. Nesse caso, maior é a probabilidade de um bem x do mercado internacional
influenciar o nivel de precos domésticos, de maneira que uma elevacdo do preco do bem x
vai afetar a cesta doméstica (SICSU, 2003).

Além disso, se a taxa de cambio se encontra constante, mas ocorre elevacdo das
importacGes em dolares, dos produtos que compdem a cesta de compras, vai haver o
fendmeno inflacionario, elevando os precos da moeda doméstica, em ceteris paribus. Esse
fendmeno também vai ocorrer quando ndo se alteram 0s precos dessas mercadorias em
dolares, porém ocorre uma desvalorizacdo cambial, que também vai elevar os precos em
moeda doméstica.

A elevacdo de precos dos produtos importados, em moeda nacional, por conta de uma
variacdo cambial ou por conta do aumento de pre¢cos em moeda estrangeira, vai significar um
choque de custo para as empresas que usam ou transacionar esses bens na economia
domeéstica, os quais serdo repassados com maior facilidade aos precos quando o hiato de
emprego for baixo ou se o grau de monopdlio é elevado, no setor afetado externamente
(SICSU, 2003).

e (Quanto a inflagdo de impostos, que possui potencial de causar impacto direto no
nivel de precos, caso a aliquota de impostos determinada pelo governo central
sofra alteracdo, ceteris paribus, esse impacto sera sentido em maior grau caso 0s
empresarios repassem o aumento dos custos tributarios aos precos. O choque

tributario tera um potencial maior, quanto menor for o tamanho do hiato de



emprego, bem como, quanto maior for o grau de monopdlio na economia, pois
produtores com elevado grau de monopdlio possuem facilidade no repasse dos
custos aos precos. Caso o hiato de emprego seja baixo, em mercados com elevado
grau de monopdlio, a elevacdo da aliquota também resultara em aumento dos
precos (SICSU, 2003).

e No caso da inflacdo oriunda de choques de oferta, considera que 0s choques
domeésticos de oferta que irdo causar um aumento nos custos, ainda segundo
Davidson (1994 p. 158; apud SICSU, 2003), também denominada de inflagdo spot
ou inflagdo de commodity, podendo exemplificar os chogques em razdo da perda de
uma safra agricola, causando escassez na oferta de um bem, se caracterizando por
fendmenos que afetam a oferta agregada.

De modo analogo aos demais fenémenos de elevacéo dos custos, a elevagédo de custos
originada por choques de oferta domésticos, vai aparecer mais facilmente nos precos quando
0 hiato do emprego for menor, ou caso o setor atingido tenha elevado grau de monopdlio
havera facil repasse dos custos aos precos, ceteris paribus. Sendo esse fenémeno
inflacionario dependente do hiato de emprego e do grau de monopdlio em termos da
capacidade de agravar ou atenuar seus efeitos. Ou seja, se 0 hiato de emprego é elevado, mas
0 grau de monopolio é baixo, o choque causard apenas compressdo da fronteira de lucro.
Mas, caso o hiato do emprego seja baixo e exista elevado grau de monopdlio, o choque

resultara em elevacéo dos precos (SICSU, 2003).

2. Analisar o comportamento inflacionario brasileiro, ao longo do governo Bolsonaro e

guais as suas consequéncias na economia brasileira

A presente secdo pretende explorar as faces de politica econdmica do governo
Bolsonaro e a sua agenda neoliberal radicalizada, buscando explicar a regra de politica
mainstream/convencional que orientou o seu mandato, e de que maneira a gestdo da politica
monetaria em seu mandato pode ter contribuido & deterioracdo do quadro inflacionario que
marcou esse periodo historico.

A inflagdo e a manutencéo das altas taxas de juros, para combaté-la, resultam em um
dos maiores debates da macroeconomia brasileira, desde a implementacdo do regime de
metas inflaciondrias em 1999. Conforme apontado antes, em 1999 ocorreu a ruptura da

ancora cambial, que manteve por mais de quatro anos (de julho de 1994 a dezembro de 1998)



o real sobrevalorizado frente ao dolar, e sua substituicdo pelo regime de metas inflacionarias
(FILGUEIRAS, 2006).

No ambito do regime de metas inflacionarias, s6 ha um unico instrumento para o
controle de pregos, que é a taxa de juros, ndo sendo levado em conta a natureza do processo
inflacionario (CARVALHO, 2018). Ou seja, fica implicito na adogao desse instrumento que a
inflagdo constitui um fendbmeno estritamente monetario, ocasionado por pressao de demanda.

Nesse caso, a taxa de juros deve atuar por meio do controle da demanda agregada
segundo as teorias mainstream. Entdo, quando as previsdes sdo de alta da inflagdo o Banco
Central eleva a taxa de juros, desestimulando a demanda agregada (o consumo das familias, o
investimento das empresas), freando toda a economia. O esfriamento na demanda e o
consequente aumento no desemprego, resultam em saldrios e precos sob controle
(CARVALHO, 2018).

Contudo, o arcabougo mainstream € limitado, ao buscar realizar o controle
inflacionario através da calibragem da taxa basica de juros, como instrumento Unico de
controle dos precos. por seu turno, as politicas antiinflacionarias inspiradas na vertente
tedrica pos keynesiana ndo se limitam ao uso da taxa de juros, mas ao contrario, fazem uso de
outros instrumentos e meios, como por exemplo, estabelecendo o TIP (tax-based on incomes
policy) que consiste numa medida de cobranca de impostos sobre as empresas que realizem
aumento salarial ou elevem suas margens de lucro acima do limite de possibilidade que os
ganhos de produtividade oferecem. Considera-se que as firmas que realizam esses aumentos
estdo impondo um custo a sociedade. Sendo assim, a TIP consegue lidar com a inflacdo de
salérios e a inflagdo de lucros (SICSU, 2003).

A politica convencional, de cunho monetarista, de uso da taxa de juros nao possui um
mecanismo para diferenciar o comportamento dos diferentes grupos sociais na geracdo de
pressdo inflacionaria. Ao mesmo tempo, a politica de elevacdo da taxa de juros ocasiona uma
desaceleragcdo geral da economia, de modo que as firmas que ndo realizaram aumento de
precos também sdo punidas pelos elevados custos financeiros e a queda na demanda,
correndo o risco de irem a faléncia (SICSU, 2003).

Quanto a inflacdo de impostos, o proprio governo deve evitar, e para isso basta ser
responsavel com o valor da moeda, nédo dividindo o governo em instituicdes independentes,
como um Banco Central autbnomo, que iria ser designado a cumprir a meta inflacionaria. Na
configuracdo da independéncia da autoridade monetaria, o governo central poderia elevar a
taxa de juros em momento que ocorresse a elevacdo da inflacdo. Nesse caso, a sugestao pos-

keynesiana seria reduzir os impostos das empresas que tiveram aumento nos custos, assim as



empresas manteriam suas margens e ndo elevariam os pregos, complementando a TIP
(CARDIM DE CARVALHO,1995 apud SICSU, 2003).

No caso da inflagdo importada, seu enfrentamento, no curto prazo, indica-se o uso de
politicas monetérias, tributarias e cambiais complementares e direcionadas. A respeito das
solucdes pela via monetéria poderia se dar pela ampliacdo dos percentuais de recolhimento
compulsério dos depdsitos bancarios, reduzindo a pressdo no mercado de cambio. Pela via
tributaria vai ser recomendavel a reducdo das aliquotas de impostos dos setores atingidos
pela inflagdo importada. E, quanto a via cambial, é possivel a venda de reservas
internacionais e titulos ptblicos dolarizados (SICSU, 2003).

J& as politicas para combater a inflagdo importada no longo prazo seriam politicas
industriais de incentivo ao investimento que promovessem mudanca estrutural, combinando
incentivo as exportagdes e a substituicdo de importagdes, ao mesmo tempo. A ampliacdo das
exportacdes e da melhora no contetdo tecnoldgico do que é exportado, amplia as reservas
internacionais, reduzindo as pressdes sobre o preco do dolar. Ao mesmo tempo, a substituicdo
de importacdes reduz as pressdes de demanda no preco do dolar e defende a economia
doméstica da alta internacional dos precos, ja que reduz a participacdo de bens importados na
cesta doméstica (SICSU, 2003).

A respeito dos choques inflacionérios (inflagdo spot ou de commodity), segundo
Davidson (1994, p.158 apud Sicsu, 2003) essa inflacdo pode ser facilmente evitada com uma
instituicdo que mantera um estoque de protecdo para evitar variacdes bruscas no montante
ofertado que resulte em variagbes do preco. Esses estoques de seguranca podem ser
ampliados ou reduzidos, mas sua finalidade é proteger a sociedade das variagdes da demanda
e oferta, que ocasionam variaces nos precos (SICSU, 2003).

No caso do Brasil, existem precos que sdo administrados por contrato, como € 0 caso
das tarifas publicas (como por exemplo, no setor de energia elétrica, saneamento, transporte
publico, correios, telefonia) e outros contratos de servicos (como mensalidades escolares e
alugueis). Tais pregos e contratos reajustados automaticamente, com regras pré-estabelecidas
de indexacdo, tendem a gerar inércia inflacionaria e muitas vezes essa indexagdo também
promove uma dolarizacdo da economia, ja que sdo precos e contratos corrigidos por indices
de precos muito atrelados a variagao do dolar.

Além do mais, quando as empresas que ofertam esses servigos possuem capital
estrangeiro, em razdo de processos de privatizagdo, sendo uma empresa estrangeira que
deseja preservar o seu lucro em ddlar e, por conta disso, 0s precos vao variar com base nas

receitas estaveis em dolar e ndo com base na variacdo de custos. Segundo Sicsu (2003) todo e



qualquer contrato legal desse tipo deve ser eliminado ao término da sua vigéncia e deve haver
proibicdo aos contratos dessa natureza, considerando que representam a existéncia de
instrumentos juridicos-legais que estimulam a inflacdo. Desse modo, devem ser utilizadas leis
que proibam esse tipo de contrato e com isso se deve gerar o desuso desse tipo de estratégia.

A inflacdo de demanda deve ser combatida com politicas econdmicas contracionistas,
como a reducdo dos gastos governamentais pablicos, pois, se os gastos de forma generalizada
s80 0 consumo ou o investimento do setor publico/privado, acabam pressionando a elevagao
dos precos, sendo necessario resfriar a economia para arrefecer pressdes nos pre¢os. Mas para
iSs0, & preciso que a economia entre numa situacdo de quase-boom evitando o super-boom,
de maneira que numa situacdo especial como essa, a sugestdo a ser seguida é aquela
defendida pela teoria convencional de manipulacdo da taxa de juros, com o objetivo de
alcancar a estabilidade monetaria (SICSU, 2003).

Segundo Sicsu (2003) ndo cabe somente ao Banco Central perseguir a estabilidade
monetaria, mas ao contrario disso, a busca da estabilidade carece de uma acdo conjunta entre
0s membros do legislativo, executivo, o corpo de dirigentes do Banco Central, os empresarios
e os trabalhadores. Do mesmo modo, ndo cabe usar somente a taxa de juros de curto prazo
como unico instrumento de politica para perseguir o controle inflacionario.

Tratando mais diretamente do Governo Bolsonaro (2019-2022), marcado por uma
agenda neoliberal radicalizada, apoiada pelo ex Ministro da Economia Paulo Guedes, ao
longo do seu mandato registrou-se uma taxa média de inflagio de 6,15%, segundo o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu a uma taxa
média de 1,4% (ARAUJO, 2023).

Em sendo uma agenda ultra neoliberal, a principal diretriz era a reducdo da agéo
estatal no Brasil, mas, com o aparecimento da pandemia de Covid-19 em marc¢o de 2020 a
agenda do governo foi atropelada, porém néo foi descartada, dado que a crise sanitaria exigiu
0 uso de politicas fiscais e monetérias expansionistas na forma de: politicas de transferéncias
de renda como o Auxilio Emergencial; a¢Ges visando a sustentagdo da atividade para
enfrentar o isolamento social e a recessdo provocada pela crise sanitaria; redugdo das taxas de
juros; ampliacdo da liquidez da economia, dentre outros instrumentos de enfrentamento das
crises sanitaria e econdmica (ARAUJO, 2023).

Entdo, pode-se afirmar que durante esse periodo ocorreu inflagdo importada, devido
ao efeito contégio e a desarticulagdo das cadeias globais de valor, que resultaram em elevacéao
dos precos das commodities, como o petrdleo, situacdo esta que foi potencializada com a

eclosdo da guerra entre Rissia e Ucrania, iniciada em fevereiro de 2022 (ARAUJO, 2023).



A respeito da politica de pregos de combustiveis adotada pelo governo, foi realizada a
desoneracdo de impostos federais e estaduais dos combustiveis para forcar a reducdo do
preco, com o proposito de arrefecer a inflagdo, porém, sem abrir mao da politica de Paridade
de Precos Internacionais (PPI) adotada pela Petrobras, a partir do governo Temer (2016-
2018). E importante ressaltar que o governo Bolsonaro n&o adotou politicas para mitigar os
efeitos do PPI, nos periodos de elevagdo dos precos internacionais do petroleo e/ou dos
impactos da desvalorizagdo cambial, usando o recurso da renuncia fiscal, imposta aos entes
subnacionais, somente no periodo eleitoral, em 2022, quando Bolsonaro tentou 0 mandato de
reeleicio (ARAUJO, 2023).

A restricdo a circulagdo das pessoas, em consequéncia da pandemia do Covid-19,
afetou a oferta porgue significou o ndo funcionamento das empresas em diversos setores, s6
operando o0s setores considerados essenciais, ocasionando um choque de oferta. Por outro
lado, caso se observe o lado da demanda, devido a restricdo de circulacdo de pessoas,
ampliou ainda mais o desemprego e a incapacidade de ganhos econdmicos para 0S
trabalhadores informais. Pareceu um paradoxo a informalidade cair no ano de 2020, quando
na verdade, a queda na informalidade se deu em fungédo dos impactos da pandemia, ndo em
razdo de melhoras no mercado de trabalho (ARAUJO, 2023).

Outra pressdo de precos registrada no governo Bolsonaro ocorreu nos alimentos.
Entre 2007 a 2019 registra-se um fendémeno de inflacdo de alimentos continuamente no
Brasil, principalmente em razdo da elevacdo dos precos do produtor agricola e ndo na
industria de alimentos ou logistica de distribuicdo. Ndo obstante, em 2020 o impacto foi
maior na alimentacdo em domicilio, e os produtos com baixo grau de processamento foram a
principal origem da inflacdo, indicando uma origem agricola, em produtos como feijdo, arroz,
frutas, legumes e vegetais (BACCARIN e OLIVEIRA, 2021).

Entre as causas da inflacdo de alimentos em 2020 esta a desvalorizagcdo continua do
real, resultando em inflacdo importada. Além disso, ocorreu um aumento das vendas de
alimentos em supermercados, no ano de 2020 e, com isso, constata-se 0 aumento da demanda
por alimentos em domicilio, em conjunto a restricdo da oferta (BACCARIN e OLIVEIRA,
2021).

Todavia, outros elementos de ordem estrutural contribuiram a piora na inflacdo de
alimentos. No governo Bolsonaro foram desmontadas as instituicGes responsaveis pela
seguridade alimentar e o combate a fome. Por exemplo, o Consea foi extinto, o orcamento do

Programa Nacional de Alimentacdo Escolar, do Programa de Aquisicdo de Alimentos, da



Politica de Garantia de Precos Minimos, bem como o programa Bolsa Familia®, que
diminuiram em termos absolutos 0 or¢camento, e sobretudo em termos reais. O desmonte da
estrutura que regulava o estoque nacional de importantes cereais, bem como o corte
orgamentarios de recursos nos programas’, dificultaram o controle da inflacéo, e além disso,
agravaram o choque de precos na comida (IPEA, 2022).

Enfim, pode-se afirmar que o desmonte das politicas de garantia a estabilidade de
precos dos alimentos vai na contramao as orientagdes de politica econémica oferecida pelos
pos keynesianos, com o governo Bolsonaro abrindo médo dos estoques publicos regulatérios,
tendo em vista que ocorreu o0 desmonte ndo somente da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB), mas das politicas e programas que a0 promoverem a seguranca
alimentar contribuiam no controle do preco dos alimentos (ALPINO, 2020).

E nesse sentido que a gestdo Bolsonaro se tornou um pesadelo para as pessoas que se
encontravam nas classes mais pobres da sociedade, atingidas desproporcionalmente com a
inflacdo de alimentos, agudizada nesse periodo. Ou seja, a inflagdo de alimentos passou a
compor com a piora no mercado de trabalho e com o desmonte das politicas sociais,
contribuindo a rapida deterioragio social do pais (ARAUJO, 2023).

Apesar de ndo ser o objeto do presente trabalho, é importante registrar que o0s
elementos apontados anteriormente, combinados, produziram uma tragédia social que em
2021 levou metade da populacdo brasileira a exibir algum grau de insegurancga alimentar para
metade da populacdo brasileira e 33 milhdes de pessoas em estado de fome cronica
(inseguranca alimentar grave). Os anos de 2020 e 2022 representaram pausas Nno Caos
mencionado antes: o ano de 2020, em razdo de ter sido o primeiro ano da pandemia, exigindo
acao rapida pelo governo e; o ano de 2022, em razdo do pragmatismo eleitoral que marcou a
estratégia eleitoral de Bolsonaro, lutando pelo mandato de reeleicdo (OXFAM, REDE
PENSSAM; 2021).

Para finalizar, cabe destacar a gestdo da politica de juros na gestdo Bolsonaro, tendo
Campos Neto a frente do Banco Central. Segundo Araijo (2023), o Banco Central promoveu
um ciclo de queda da selic, que transcorreu do final de 2019 a agosto de 2020, quando a taxa
chegou a minima de 2% a.a, mantendo-a abaixo do piso indicado, quando considerado as
caracteristicas estruturais da economia brasileira (como por exemplo, a taxa de juros que

remunera os titulos do Tesouro americano, e o0 risco-pais). Entdo, essa persisténcia numa selic

6 Sendo o Bolsa Familia substituido pelo Auxilio Brasil, no final de 2021.

" Cortes esses descontinuados somente no ano de 2020 (primeiro ano da pandemia) e em 2022, em razdo do pragmatismo
eleitoral da gestdo Bolsonaro-Guedes (ARAUJO, 2023).



muito baixa, por demasiado tempo, agravou a situa¢ao de desvalorizagdo cambial, piorando a
aceleracdo da inflagdo no Brasil.

Como consequéncia, ou seja, para conter os efeitos nefastos desse erro de politica, o
ciclo de elevacdo da selic foi retomado, e muito rapidamente o Brasil saltou para uma
situacdo em que passou a registrar a maior taxa de juros do mundo, a qual passou de 2% em
marco de 2021 para 9,25% em dezembro, e em agosto do ano seguinte atingiu 13,75% a.a,
mas ainda assim a inflacdo ficou acima do teto da meta em dois anos do governo. E nesse
ultimo caso ndo é espantoso a inflacdo fechar acima da meta, considerando que o quadro de
inflacdo era majoritariamente explicado pelos choques de custos em diferentes setores
(combustiveis, energia, alimentos) e a situacdo do cambial, em ampla desvalorizacdo (que

também gera um choque de custos nada desprezivel) (ARAUJO, 2023).

Conclusdo

Com o exposto foi possivel perceber que o fenbmeno inflacionario presente no
governo Bolsonaro foi ocasionado por fatores relacionados aos lado da oferta,
principalmente: aos precos dos combustiveis e energia e, aos pre¢os dos alimentos (em razéo
de fatores de ordem interna e externa), bem como ao choque de custos ocasionado pela piora
na deterioragdo cambial, que gera choques de custos.

Desse modo, numa perspectiva pds keynesiana ndo é recomendado o receituario de
elevacdo da taxa basica de juros pelo Banco Central, como defendido pela agenda neoliberal,
sendo necessario a adocdo de outras medidas de combate & inflagio (SICSU, 2003). Por
exemplo, o governo poderia fazer uso combinado de diferentes politicas econdmicas para
enfrentar a inflacdo, oriunda de pressdo de custos, ocasionada por distintos elementos
(SICSU, 2003)

A questdo da indexacdo de muitos precos e contratos € um problema crénico, que
segue sem solugdo no Brasil, mas é fundamental que seja enfrentado para sanar o
componente inercial que ronda a dindmica de precos no pais (CARVALHO, 2018). Além
disso, é necessario alterar a politica de precos da Petrobras para uma regra que beneficie o
consumidor nacional e ndo 0s acionistas estrangeiros, e que contribua na estabilidade
monetaria do pais (SICSU, 2003).

Quanto a inflagdo de alimentos, carece de politicas de estimulo & producéo, como a
expansdo do créedito rural e das compras institucionais a agricultura familiar. Essas politicas,

combinadas com muitas outras, garantiriam uma conjuntura de oferta de alimentos adequada



a populacdo, ao mesmo tempo que contribuiria a estabilidade nos precos dos alimentos.
Também € necessario manter os estogues regulatérios de alimentos e cereais centrais no
abastecimento interno, para controlar a inflacdo no setor alimenticio, evitando a fome e a
miséria que assolou o pais nos Ultimos anos. Faz-se ainda seria necessario considerar politicas
de controle do cdmbio e de estimulo as exportagfes, bem como a melhora do contetdo
tecnoldgico exportado, para proteger o consumo doméstico (BACCARIN e OLIVEIRA,
2021; CARVALHO, 2021; OXFAM, 2021; REDE PENSSAN, 2021).
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