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A economia de mercado capitalista funciona em sielconémicos de expansao e contragéo
da producao, da renda e do emprego. A intervengagsthdo na economia se faz necessaria
para estabilizar os precos, o nivel de empregendar e outras variaveis macroeconémicas
relevantes. Porém, até a crise de 1929, que foi arrsa de superproducédo do capitalismo,

prevalecia a teoria neoclassica de Marshall, agpeglonizava a tese do equilibrio automatico

do mercado, pela qual a "mao invisivel" deste @tajustaria os niveis de oferta e demanda
agregadas. A teoria neoclassica também se basadeade Say, pela qual a oferta cria a sua
propria demanda, o que teria por consequéncia assillidade da ocorréncia de crises de

superproducao.

E importante caracterizar a crise de 1.929. Foi arise@ de superproducao, ja que ndo havia
demanda suficiente para absorver toda a ofertaeday com que sobrassem muitos produtos
sem serem consumidos, 0 que teve como consequémeaajueda generalizada dos precos
(acentuada deflacdo) que, por sua vez, teve comarréacia uma reducdo expressiva da
renda dos empresarios que, por causa do prejugzdiram, diminuiram substancialmente
os investimentos, o que fez decrescer significatersie o nivel de emprego. Toda essa
conjuntura depressiva da economia resultou numadigdo acentuada do valor das agbes
das empresas, 0 que causou um movimento de venédsatieada no mercado acionario, a
Bolsa de Valores, acarretando queda no valor deessag alastrando, por toda a economia, as
consequéncias da depressao.

Pode-se considerar, entdo, que foi uma crise dessaale oferta, que teve como efeitos uma
significativa queda dos precos, da renda e do eqopt®s dogmas neoclassicos da "mao
invisivel”, do equilibrio automatico dos mercadadaelei de Say perderam a credibilidade, e
surgiu Keynes defendendo a intervencdo do Estadecnaomia para ajustar a oferta a
demanda, principalmente para aumentar a demandmaatr na fase recessiva do ciclo
econdbmico. No caso do inicio da década de 30, cenpaomia atravessando uma depressao
terrivel, era imperativo que houvesse incremen®gistos publicos para que a producao, a
renda e 0 emprego se recuperassem. Os instrunpartsoncretizar a intervencéo do Estado
na economia passaram a ser as politicas fiscatetarias.

E conveniente definir os significados das politiiasal e monetaria. A politica fiscal é o
componente da politica econdmica que se refereyipdiado, as receitas publicas, ou seja, a
arrecadacéo dos tributos do Estado sobre a rengatricn6nio e o consumo das pessoas
fisicas e juridicas, e, por outro lado, aos dismEndo Governo, os quais estdo explicitados
no or¢camento publico. Desta forma, a politica fist@mange dois componentes distintos, o
relativo a politica tributaria, concernente a recegpublica, e a politica orcamentaria,
pertinente a despesa publica. Pereira (2006:52)eadef politica fiscal keynesiana como “o
uso consciente dos meios fiscais do governo —t&géio, gastos e divida publica, com o
objetivo de neutralizar as tendéncias ciclicas dan@mia, traduzidas por inflacdo e

recessao”.

Com relacéo a politica monetéria, ela concerneocatrale da oferta de moeda e da taxa de
juros, o que tem consequUéncias para 0s niveis \tistimento, emprego e consumo da
economia. O Governo implementa a politica monet@gova meio de trés mecanismos
principais: o mercado aberto, o depdsito compuwséro redesconto. No caso do primeiro
instrumento, o Governo vende titulos da divida ipaldluando quer aumentar a taxa de juros
e compra quando quer diminui-la; pelo segundo nigten o Governo obriga 0s bancos
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comerciais a manterem depositados, no Banco Ceuaitnal porcentagem maior ou menor dos
seus depdsitos a vista, para assim aumentar onwimai oferta de moeda para empréstimos,
de acordo com as circunstancias, e, finalmentedesconto consiste num financiamento que
0 Banco Central concede as instituicdes financgiramdas que estdo com dificuldades de
liquidez e de honrar seus empréstimos de curtcopr&m relacdo a esse ultimo ponto, o
Banco Central atua como emprestador de “Gltimantsa” dos bancos comerciais, como um
“banqueiro dos bancos”. Keynes enfatizava maisléigaofiscal do que a monetaria, mas a
existéncia de uma autoridade monetéaria publicacereo controle sobre a oferta de moeda é
topico relevante na sua teoria econdmica. Papaldsr esta Ultima assertiva, cito Ferrari e
Terra (2.010:3), que informam que Keynes concesignfficativa importancia a conducéo da
politica monetaria”. Porém, segundo os mesmos egjtéa intervencao estatal para Keynes,
apresenta-se, principalmente, na forma de polifisaal. Esta se ancora tanto na
administracdo dos gastos publicos — algo completeediverso de déficit publico — quanto
na politica de tributacdo. Por conseguinte, a ipalifiscal keynesiana recai, diretamente,
sobre a demanda agregada da sociedade, isto é,G@lrestimento e 0 consumo, publico e
privado” (Ferrari e Terra, 2.010:4).

Na fase expansiva do ciclo econdmico, segundoaalaxta keynesiana, a politica monetaria
deve ser restritiva, com taxas de juros mais atasducdo da quantidade de moeda na
economia, o que é feito mediante a venda, peloB&emntral, de titulos da divida publica, e
a politica fiscal deve ser mais austera, com redul@@s gastos publicos, e aumento da
tributacdo, da carga tributéria, sobre os fatoeeprdducéo, como forma de combater a maior
ameaca da fase expansionista do ciclo econémia aqa inflacdo. Ambas as politicas se
direcionam para conter a demanda agregada e evatamento generalizado dos precos. No
que concerne a politica fiscal, tal combinacao dentributacdo com menor despesa publica
contribui para a ocorréncia de superavit fiscalcmgas do Governo. Conforme nos informa
Pereira (2.006:49), Keynes propunha “a utilizacagpdlitica fiscal compensatoria, na qual
pregava (...) a geracao de superavits diante dagasele inflacdo”.

Na fase recessiva do ciclo econémico, segundo yrsek@anos, a politica monetaria deve ser
expansionista, com taxas de juros mais baixasipegativar o investimento, e se caracterizar
pelo aumento da quantidade de moeda na economize é efetivado por meio da compra,
pelo Banco Central, de titulos da divida publica, golitica fiscal deve ser mais expansiva,
com incremento dos gastos publicos, como forma afebater a maior ameaca da fase
contracionista do ciclo econémico, que € o desegapr&lém disso, nessas circunstancias, o
outro componente da politica fiscal, que é a teab@b sobre os fatores de producéo, deveria
ser implementado no sentido da reducéo da catgaéria. Ambas as politicas se direcionam
para estimular a demanda agregada e evitar o aorgeneralizado do desemprego. No que
€ pertinente a politica fiscal, tal combinacéo dman tributacdo com maior despesa publica
contribui para a ocorréncia de déficit fiscal nagtas do Governo. De acordo com Pereira
(2.006:49), Keynes propunha “a utilizacao da pmifiscal compensatoria, na qual pregava o
aumento do déficit publico em épocas de recesgéintla segundo o mesmo autor, Keynes
advogava que, “quando ocorresse insuficiéncia adeadda, o governo deveria assumir um
papel ativo de complementar os gastos privadosyeduzindo impostos ou realizando
investimentos” (Pereira, 2.006:51).

Os paragrafos precedentes referem-se a instalalidiadferta da economia capitalista (que €,
basicamente, o motivo da existéncia dos ciclos @o@mos), a qual €é causada,

fundamentalmente, pelo descasamento existente anéerta e a demanda agregadas,
fendbmeno denominado por Marx como sendo a “anadpi@oducéo”, gerado pela incerteza
de que padece o empresario capitalista ao tomar deEsdes sobre o quanto investir, as



quais sao influenciadas significativamente pelgseetativas empresariais. Neste contexto &
que surge a necessidade de intervencdo do Estadoonamia, por meio do exercicio das
politicas fiscal e monetaria, principalmente a inay para fazer o ajuste entre a oferta e a
demanda agregadas por intermédio do desempenhiogiofestabilizadora do Governo.

Para Keynes, os niveis de renda, emprego e imesstid eram funcdes de trés variaveis: a
propensdo marginal a consumir (c), a efichcia matgido capital, que seria,
aproximadamente, correspondente a taxa de lucaofaxa de juros. Ou seja, as variaveis
dependentes ou explicadas seriam a renda, 0 emgregdnvestimento, e as variaveis
independentes ou explicativas do modelo seriamopegmsdo marginal a consumir (c), a
eficacia marginal do capital e a taxa de juros.

O investimento produtivo s seria racional se eaefa marginal do capital fosse maior do
gue a taxa de juros. Caso contrario, o0 empresapdatista preferiria investir em titulos da

divida publica do Governo remunerados pela taxgudes do que arriscar seu capital no
investimento produtivo. A eficacia marginal do ¢abiseria a rentabilidade esperada do
investimento em bens de capital. A instabilidade efiadcia marginal do capital seria,

também, uma causa importante para a ocorrénciflutaacdes do investimento e dos ciclos
econdémicos.

Sendo assim, pode-se perceber que as politicastémane fiscal agiriam sobre as trés
variaveis independentes do modelo keynesiano. dadaibutaria do Governo influenciaria o
consumo, influindo, também, no investimento, o qegla também afetado pela taxa de juros
da economia, determinada pela politica monetari@alerno, o que também afetaria o nivel
de emprego. A politica fiscal, que envolve, simnd@mente, a receita e a despesa publicas,
também influenciaria a demanda, o investimentorével de emprego. Um movimento de
politica econémica que o Governo pode fazer € auweentar a carga tributaria sobre as
camadas mais abastadas da populacdo e, com essesose conceder repasses destes
altimos, por meio de politicas sociais compensasyrpara as camadas mais pobres da
populacao, estimulando a demanda dos segmentasxderbnda. Seria o caso, no Brasil, do
bolsa familia, pelo qual o Estado exerce sua fumedistributiva na economia. Por meio do
incremento da renda das camadas menos favorecadasplilacdo, o Governo estimula o
consumo e contribui para aumentar o investimenbonével de emprego da economia. Um
simples aumento dos gastos publicos ja contribygdea aquecer a demanda agregada e
ajudar a economia a sair da recessao, da mesma fprenuma reducdo da carga tributaria
sobre o investimento privado contribuiria para atew investimento e diminuir o
desemprego. Estes seriam dois exemplos de acdow® via politica fiscal, denominada
anticiclica, por se contrapor a ocorréncia do acdondémico. Segundo os economistas, a acao
da politica fiscal do Governo via incremento dostgs publicos € mais eficaz, ou seja,
acarreta maior aumento na renda da economia, da gg&o da politica fiscal do Governo via
reducdo da carga tributéaria.

Mas fica uma pergunta: de que maneira poderia ceatamdo investimento do Governo
influenciar no aumento da renda da economia? Regpolo a essa indagacdo, Keynes
descobriu 0 elemento que denominou de efeito nhighigbor, pelo qual um aumento do
investimento causaria um aumento da renda corrdspte a (k=1/s * o aumento do
investimento), sendo que k € o multiplicador e & @ropensdao marginal a poupar da
economia. No contexto de uma recessao econémicaexefcicio, pelo Governo, de uma
politica fiscal expansionista, o multiplicador é&ias explicado por Singer (1.996:46): “As
compras adicionais do governo proporcionam recaiasonais as empresas vendedoras, que
as usam para pagar matérias-primas e salariogribaiislucros; os agentes que obtém estas



rendas adicionais usam ao menos parte delas pawaraobens de producao (as empresas) e
de consumo (os individuos). Estas novas comprasud@o a novas receitas e ainda a novas
compras, etc. Este € o mecanismo do multiplicadatesnanda”.

Por exemplo, vamos supor que a propensao margioahsumir (c) seja de 0,6, a renda da
economia seja de y=500, e o nivel de investimeasse de i=200. Caso o investimento
aumentasse em 70, de quanto seria a nova rendgiidierio da economia?

Assim, se temos que c¢=0,6, s=0,4, pois c+s=1. Qiptichdor k=1/s seria k=1/0,4=2,5, ou
seja, o multiplicador dessa economia é de 2,5massiso haja um aumento do investimento
de 70, a renda da economia aumentaria de 70*2,5+Db{® a nova renda de equilibrio da
economia seria aquela de antes do aumento do imveeo, 500 + 175 = 675.

Convém ressaltar que, no caso de haver uma rediacdwontante do investimento também
de 70, a renda de equilibrio da economia, ao ideésumentar em 175 unidades monetarias,
iria diminuir em 175, passando a ser de 500-175=B26 poderia ocorrer no caso de, num
momento de excessiva expansdo da oferta do cidabdatco, em que exista risco de
inflacdo, o Governo resolver combaté-la reduzinslgastos publicos e a demanda agregada,
numa tentativa de conter a escalada dos precos.

Tanto na fase expansionista quanto na contraceéodistciclo econdmico, o Governo pode
atuar na politica fiscal aumentando ou reduzindcama tributaria sobre a economia e,
também, fazendo o mesmo em relacdo aos seus gdstdase expansionista, na qual pode
ocorrer inflacdo, o Governo pode aumentar a caigatdria para conter o investimento e, ate,
causar uma pequena recessao, para "esfriar" a m@nalém de reduzir os dispéndios
publicos. No periodo contracionista, pode fazeomtrério, ou seja, reduzir a tributacéo para
estimular o investimento e aquecer a economia, diéraumentar os gastos publicos. Essa
combinacédo de reducdo da tributagcdo, com menoitaegoéblica, e aumento das despesas
publicas, para combater a recesséo, provoca elevicdivida e do déficit publicos, e foi o
gue o Governo brasileiro fez durante a crise d682009 para conter o desemprego. Foi o
caso da retirada da incidéncia do IPl na fabricag@é® automoéveis, 0 que manteve 0s
empregos dos metallurgicos trabalhadores das imkisautomobilisticas montadoras
multinacionais.

Um autor que faz referéncia aos instrumentos dgiqgaleconémica prescritos por Keynes

para auxiliar na reativacdo da economia quando caréncia de depressdo € Eaton

(1.958:157), o qual nos informa que “De um modaaljesdo de quatro tipos os remédios

keynesianos: | — Aumento da capacidade do conswmpalgr, para assim manter a procura de
mercadoria; Il — Controle das inversdes; Ill — UWkms gastos publicos para aumentar a
atividade econbmica; IV — Aumento da propensaorswair pela redistribuicdo da renda em

favor dos grupos de renda mais baixa.” Desta forpmemos sintetizar os remédios

keynesianos para combater a depressao econdmioa, sendo a recuperacao da demanda
agregada da economia pela redistribuicdo, as camadaos favorecidas da populacédo, dos
recursos provenientes da tributacao progressivaicas e o incremento do investimento, da

renda e do nivel de emprego por intermédio do atordas despesas do Governo.

Pela argumentacédo exposta, pode-se concluir qagerarencdo do Estado na economia de
mercado capitalista propugnada por Keynes ndo genttido de o Estado atuar no sistema
econdmico como produtor direto de bens e servigosseja, como Estado “empresario”,

proprietario e administrador de empresas produtdeasmencionados bens e servicos, e sim
como regulador do investimento mediante o exerala® politicas fiscal e monetaria, com a
finalidade de tentar compatibilizar a demanda agfagcom a oferta agregada, de modo a
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atenuar os problemas mais graves que ocorrem temsicapitalista, que séao a inflacdo e o
desemprego. Caso o Estado negligencie o desempdahsua funcdo reguladora,
estabilizadora, do sistema econémico capitalisia, exercendo, da maneira apropriada, as
politicas fiscal e monetaria antes mencionadasgcoasequéncias serdo deletérias para a
sociedade, assim como aconteceu na crise econdimécaeira ocorrida no ano de dois mil e
oito, a qual propagou seus efeitos para as prirscgEnomias do mundo capitalista.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

DILLARD, Dudley, “A Teoria Econémica de John Maydafeyne$, Editora Pioneira, Sdo
Paulo, 1.989;

EATON, John. “Marx contra Keynes”, Editora FundoGidtura, Rio de Janeiro, 1.958;

FERRARI FILHO, Fernando e Fabio Henrique BittesrdgfAs politicas fiscal e monetéaria
em Keynes: reflexdes para a economia brasileirparmdo pos-Plano Réalartigo aceito
para apresentacdo no lll Encontro da Associacamé&gna Brasileira, realizado entre 11 e
13 de agosto de 2.010;

PEREIRA, José Matias, “Financas Publicas: A pditiccamentaria no Brasil3? edicao,
Editora Atlas, S&o Paulo, 2.006;

SINGER, Paul, “O que é econorhi&ditora Brasiliense, Sdo Paulo, 1.996.

Carlos Frederico Alverga € economista graduado pkleversidade Federal do Rio de
Janeiro, Mestre em Ciéncia Politica pela Univerdédde Brasilia As linhas de pesquisa de
seu interesse sao administracdo publica, ciéncldicpp teoria econdmica e economia
politica.



