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O conceito de multiplicador continua a ser dificil de compreender. A despesa de hoje pode
ser a condicdo para pagar impostos amanha, mas isso choca com o senso comum instalado

O dificil percurso da macroeconomia

Anténio Mendoncga

“A dificuldade ndo reside na
compreensdo das novas ideias, mas
em escapar as ideias antigas que
espalharam as suas ramificacées pelos
lugares mais recénditos do espirito
das pessoas que receberam a mesma
Jformacdo que a maior parte de nés”

J. M. Keynes
Prefacio a 12 edicdo de “Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda”

nome de Marriner Ec-
cles pouco dira a grande
maioria das pessoas atual-
mente, incluindo a quem
exerce responsabilidades
econdmicas e politicas.
Mas é em grande medida
a ele que ficou a dever-se a adocio do
New Deal, aresposta integrada do Pre-
sidente Roosevelt a crise econdmica dos
anos 30, em contraponto ao seu ante-
cessor, Herbert Hoover, que, apesar de
ter sido for¢ado a tomar algumas timi-
das medidas de cariter expansionista,
foi incapaz de romper com o paradigma
econdémico entdo dominante, inspirado
nas regras do padrio-ouro e na crenga
da eficicia dos mecanismos de autocor-
recio da economia.

Homem de negécios, banqueiro, eco-
nomista de formacio, foi presidente
da Federal Reserve entre 1934 e 1948,
durante a administra¢do Roosevelt, e
esteve na origem da criacio do Emer-
gency Banking Act de 1933, ainda an-
tes da nomeacio para o banco central
americano, que injetou liquidez no sis-
tema bancirio, praticamente parado
na altura, retomando o crédito a eco-
nomia. Bem como da cria¢io da Fede-
ral Deposit Insurance Corporation, na
mesma altura, garantindo a seguranca
dos depdsitos bancarios e recuperando
a confianca dos depositantes. Foi o que
se pode chamar um keynesiano avant
la lettre ao defender publicamente a
expansio do crédito como forma de

expandir a procura e ao antecipar, na
prética, as ideias que iriam ser mais tar-
de, em 1936, consagradas teoricamente
em “Teoria Geral do Emprego, do Juro
e da Moeda”. Alias, Keynes inspirou-
-se em larga medida nas praticas dos
economistas e responsaveis politicos
americanos desta altura, com quem
contactou no quadro de uma viagem ao
servico do Governo britinico para, pre-
cisamente, se inteirar do que estava a
ser feito em termos de combate a grave
crise econémica. Uma experiéncia que
haveria de contribuir decisivamente
para arotura, que ele préprio enfatiza,
com a sua formagao anterior.
Efetivamente, a “Teoria Geral”, ndo
sendo um livro de leitura facil e mui-
to menos intuitivo, é uma obra que
abre para uma nova visido do funci-
onamento da economia, rompendo
com a ideia, até entdo dominante, de
que o estado “natural” da economia
é o pleno emprego e de que é a par-
tir desta referéncia que se formam
os precos de equilibrio dos fatores e
a distribuicdo de rendimentos. Para
Keynes, na melhor das hipéteses, esta
situacio é um caso particular, sendo
que o nivel de utilizacfo de recursos e,
consequentemente, da producio nio
implica a hipétese de pleno emprego
nem é independente da distribuicio de
rendimentos. Ou seja, ndo existe um
nivel de produto prévio que condiciona
as opgoes posteriores em matéria de
rendimentos, mas uma intera¢io entre
ambos que determina o volume do
produto e do emprego. Esta interacio
esta bem presente na contabilidade na-
cional, quando se considera a medi¢io
da atividade econdmica nas trés éticas:
despesa, rendimento e producio.
Desta nova visdo resultam varias ou-
tras consequéncias analiticas. Designa-
damente a ligacio do desemprego “in-
voluntirio” a insuficiéncia da procura
efetiva e nfo a qualquer “imperfeicao”
do mercado de trabalho, a consideragio
da “lei de Say” como uma tautologia
sem correspondéncia com o funciona-
mento real das economias e a negacéo

de um mecanismo automatico de equi-
librio entre poupanca e investimento.
Mas ha mais consequéncias impor-
tantes desta rotura introduzida pela
andlise de Keynes. Em particular a in-
trodugio do conceito de multiplicador.
Por esta mesma altura, em que se pro-
cessava a mais tarde designada “revolu-
¢io” keynesiana, passava pela Univer-
sidade de Cambridge Friedrich Hayek,
como se sabe um dos maiores expoen-
tes da escola liberal austriaca e Prémio
Nobel da Economia em 1974. Desta
passagem e da palestra que ai proferiu
sobre as causas da recessao ficou-nos o
registo de Joan Robinson1, uma econo-
mista do circulo de Keynes. Conta ela
que Richard Kahn, outro economista
ligado a Keynes e que na altura estava
empenhado na explica¢io de que omul-
tiplicador é que garantia a igualdade

Mario Draghi é o Marriner
Eccles dos nossos dias.

E 0 homem que
protagonizou na pratica a
rotura com o pensamento
ortodoxo instalado

entre poupanca e investimento, per-
guntou a Hayek se uma conclusio que
se poderia tirar da sua explicagiio era a
de que se ele, Kahn, saisse a rua no dia
seguinte e comprasse Um novo sobretu-
do estaria a contribuir para o aumento
do desemprego. Ao que Hayek respon-
deu que sim, mas que seria necessaria
uma exposi¢do matematica demasia-
do longa para explicar porqué. Joan
Robinson remataria esta recordacio
dos debates desse tempo histérico de
crise com a admiravel afirmacio que
ficaria para a histéria do pensamento
econémico: “Este penoso estado de
confusdo foi a primeira crise da teoria
econdmica.” [Cito de memdria.]

Salto para o presente, onde novo e
penoso estado de confusio se instalou
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na sequéncia dos impactos econémi-
cos da covid-19.

Sem querer estabelecer paralelismos
simplistas, podemos dizer que Mario
Draghi é o Marriner Eccles dos nos-
sos dias. O ex-presidente do BCE, a
semelhanca de Eccles, é 0o homem que
protagonizou na pratica a rotura com
o pensamento ortodoxo instalado com
a introdug¢do da politica monetaria ndo
convencional. A ele se deve a sobre-
vivéncia da moeda tinica, desde que,
em 2012, contrariando o pensamento
econdémico dominante que havia em-
purrado a economia europeia para
o abismo, fez a célebre afirmacio, a
partir dai transformada em referéncia
obrigatéria para todos os politicos que
querem impressionar, de que tudo seria
feito para salvar o euro.

E assumindo o risco de um novo para-
lelismo histérico, a postura ativa, atem-
padae efetiva do BCE na gestao da crise
atual, agora dirigido por Christine La-
garde, por contraponto a uma postura
de sistematico adiamento, faz de conta
e opacidade de decisdes por parte do
Conselho Europeu e da Comissao, re-
for¢ada com as mais recentes decisdes
do Tribunal Constitucional alemao, nao
deixa de remeter igualmente para este
debate tedrico histérico que continua
a marcar as decisdes (ou indecisdes)
dos dirigentes politicos e econdémicos
atuais, quer eles tenham disso cons-
ciéncia quer nao.

Voltando a Kahn e 2 histéria contada
por Robinson, o conceito de multipli-
cador continua a ser hoje tdo dificil de
compreender como o foino passado. A
ideia de que a despesa de hoje pode ser
a condigdo para se poder pagar impos-
tos amanha, sobretudo se for levada a
sério no espaco da moeda tinica, choca
com a formacao recebida de quem tem
responsabilidades econdémicas e poli-
ticas e com o0 senso comum instalado.

E precisamente neste contexto que
ganha todo o sentido a citagdo inicial
de Keynes.
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