CONTAS PUBLICAS

MMT: a teoria

que esta a agitar
a economia

E se ndo houver limites financeiros para aquilo que um
Estado com moeda propria pode gastar? E isso que defende
uma nova forma de olhar para a Economia, que tem
ganhado adeptos a esquerda nos EUA. Conheca-a melhor

Texto Nuno Aguiar

embra-se do filme Matrix?

H4a uma cena em que a

personagem Morpheus

oferece a Neo dois compri-

midos. Se tomasse um de-
les, 0 azul, voltaria a sua vida normal. Mas,
se engolisse o vermelho, conseguiria ver que
o seumundo era uma simulacio controlada
por robos. E uma imagem til para explicar
aModern Monetary Theory (MMT), a teoria
que estd a agitar a economia. Os seus de-
fensores argumentam que temos encarado
a gestdo das contas publicas com uma pala
nos olhos, limitando muito daquilo que as
politicas publicas poderiam fazer. A visio
¢é ainda de nicho e nio faltam criticos que
alertam para consequéncias “desastrosas”,
caso estas ideias fossem levadas até as ulti-
mas consequéncias.

O que ¢ a MMT? Um resumo seria di-
zer que é um quadro de andlise econdmi-
ca que argumenta que economias avan-
cadas com soberania monetdria - Estados
Unidos, Japdo ou Reino Unido -, que se
endividam numa moeda que controlam
totalmente, nio tém limites financeiros
para aquilo que podem gastar. Nao estio
dependentes de receitas para executar
despesa. “Ndo hd dinheiro” deixa de ser
uma justificacio para nao gastar.

A interpretacio comum dada ao pard-
grafo anterior € a de que a MMT defende que
os governos podem gastar aquilo que qui-
serem. E uma caricatura. Nao é isso que ela
diz. O que estes economistas argumentam
€ que os limites para os gastos publicos de-

vem estar relacionados com recursos reais
da economia e com a pressio inflacionista.
Um défice orcamental ndo nos diz que o Es-
tado gastou “demais”. Uma subida excessiva
dos precos, sim. Nao é bem um almoco gra-
tis, mas é dizer-lhe que estd preocupado em
Ppagar o almoco com a coisa errada.

“Numa frase, a MMT significa que um
pais monetariamente soberano néo reco-
nhece restri¢des financeiras, apenas eco-
nomicas”, refere Paulo Coimbra, inves-
tigador do Centro de Estudos Sociais da
Universidade de Coimbra.

Nos ultimos anos, tornou-se numa
ideia tentadora para a esquerda. Talvez o
principal sinal tenha sido dado em 2019,
quando a congressista Alexandria Oca-
sio-Cortez, estrela em ascensio no Parti-
do Democrata, disse que a MMT “deveria
ter mais espaco na discussdo” sobre como
pagar por grandes programas de gastos pu-
blicos, como o “Green New Deal”.

Mas os ganhos de notoriedade chega-
riam no ano passado, com a publicacio de
The Deficit Myth, por Stephanie Kelton
(ainda sem edicdo portuguesa). Com uma
linguagem muito acessivel e teses altamen-
te provocadoras, foi um dos livros de eco-
nomia mais debatidos do ano, suscitando
multiplos artigos de jornal e obrigando os
seus criticos a deixarem de ignorar a teoria
e passarem a confrontar as suas fragilida-
des em colunas de opinifo.

Professora na Universidade Stony Bro-
ok, Kelton é a personalidade mais medi-
dtica do movimento. Foi uma das econo-

mistas de topo dos democratas no Senado
e antiga conselheira de Bernie Sanders nas
suas duas candidaturas presidenciais. O
mesmo Sanders que é hoje presidente da
Comissdo Or¢camental no Senado.
“Comecei a sentir que a MMT estava a
ganhar o debate antes da Covid-19”, disse
Kelton a Bloomberg, contando que foi cha-
mada pela lideranca democrata da Cama-
ra dos Representantes para debater a MMT
antes da pandemia, numa altura em que se
explorava o que poderia significar uma Ad-
ministracdo democrata com controlo das
duas camaras do Congresso. Quiao ambi-
ciosos poderiam ser? Poderia a MMT fazer
parte da narrativa a vender aos americanos?
Kelton sentiu-se encorajada pela conversa.
Mas eis que comecam a chegar notici-
as de Wuhan. Embora as conversas tenham
parado, o ambiente tornou-se mais favora-
vel a execucio de muito daquilo que a MMT



prescreve. A politica orcamental ganhou
uma centralidade renovada (em detrimento
da politica monetdria convencional), défices
e dividas passaram a ser uma preocupacao

Podemos secunddria. Nos EUA, a principal critica ao
simplesmente gﬁlno de estimulo de Joe Bicllen nao é ser
e e e anceiramente irresponsdvel, mas sim po-
lll!pl‘ll!lll‘ R der ter efeitos indesejados na inflacio.
[dlllllell'()] ate O titulo da entrevista & Bloomberg re-
SCrmos ploéspel-“s? feri(}ila anteczlrilt))rmente era “Cloer) a MNCI1T
~ 9 ganhou o debate orcamental”. Apesar de
Claro que~na0. continuar a ser claramente um movi-
A MMT nao 0 mento muito minoritdrio no universo
¢ um almogo da economia, os seus defensores sdo
g ratis® - cada vez mais influentes e alguns
dos legisladores mais importantes
Stephanie Kelton do mundo querem ouvi-los.
Professorana Stony “Conseguiu um impacto que
Brook University 0s poOs-keynesianos nunca ti-

nham tido”, refere Pedro Pratas,
doutorando em Economia e co-
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lunista do Jornal Econdmico. “Muda a for-
ma como vemos o dinheiro. Em vez de uma
coisa finita, uma relaco social, com todas
possibilidades politicas que isso abre. Dizer
‘ndo temos dinheiro’ deixa de fazer sentido
e podemos ter uma discussao mais séria.”

Os economistas MMT notam que,
quando os EUA deixaram de estar com-
prometidos com a convertibilidade do d6-
lar em ouro nos anos 70, deixaram de ter
de se preocupar com a possibilidade de fi-
carem sem ouro caso gastassem demasia-
dos dolares. Alan Greenspan, ex-presidente
da Fed, reconhecia numa entrevista que os
EUA tém “zero probabilidade de default”.
Nunca deixardo de ser capazes de pagar em
ddlares aos seus investidores, porque po-
dem sempre imprimir mais dolares.

Talvez ache esta ideia estranha. Afinal,
ainda agora foi 0 102 aniversdrio do pedido
de resgate portugués, provocado precisa-
mente pela incapacidade de Portugal para
continuar a financiar-se nos mercados. A
questio é que os EUA tém armas de que
Grécia e Portugal nao dispoem. Nés nao
controlamos a nossa moeda. Cedemos esse
poder ao Banco Central Europeu, quando
aderimos ao euro. “Foram periodos que co-
incidiram com o agravamento da balanca
de pagamentos [entrada e saida de bens,
servicos e capitais]. Portugal tem sempre
de procurar uma posicio equilibrada da
balanca corrente”, acrescenta Coimbra. A
MMT ¢ uma perspetiva muito menos util
para Portugal do que para EUA, Japio, Rei-
no Unido ou Austrdlia.

MITOS DA ECONOMIA

Como a MMT ¢ mais um quadro de andlise
do que um conjunto de propostas, acaba por
ser mais facil de explicar em oposicao a essa
“visdo consensual” da economia. Ao dizer
0 que nio ¢, a MMT define-se. No livro de
Kelton, ela cita seis mitos da andlise econé-
mica atual: 1 - Um Estado deve gerir o seu
orcamento como uma familia; 2 - Um défice
orcamental significa que o Estado estd a gas-
tar demasiado; 3 - Défices e divida sio um
fardo para os nossos netos; 4 - Os défices sdo
maus, porque afastam o investimento pri-
vado; 5 - Os défices deixam os paises mais
dependentes do exterior; 6 - A acumulacio
de responsabilidades futuras (por exemplo,
para pagar pensoes) estd a colocar-nos no
caminho de uma crise inevitavel.
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Alguns economistas dirdo que uma vi-
sdo critica de alguns destes pontos nio é
particularmente nova. Fazem parte da ti-
pica critica keynesiana a forma como temos
encarado a gestdo das contas publicas nos
altimos anos, que ganhou mais espaco apds
o trauma da austeridade na crise anterior.

No mundo MMT, os limites estao sem-
pre ligados aos precos. Ou seja, quando
pensamos em construir uma ponte, em
vez de considerar se temos dinheiro para
apagar, um pais que emita moeda “s6¢” tem
de se preocupar se 0 gasto provoca uma
subida dos precos. Se a economia jd estiver
“quente” - com o desemprego muito bai-
xo e perto do seu teto de producio -, pode
gerar inflacio. “Significa que nio existem
limites? Podemos simplesmente imprimir
[dinheiro] até sermos prosperos? Claro que
ndo! A MMT néo é um almoco gritis. Exis-
tem limites reais e ndo conseguir identifi-
car - e respeitar - esses limites pode provo-
car grandes danos”, escreve Kelton.

O debate nio podia, alids, ser mais atu-
al, com vdrios economistas a defenderem
que o plano de estimulo de Joe Biden € ar-
riscado, precisamente por poder descon-
trolar a inflacéo.

CONTROLAR A NARRATIVA

Muitos economistas - principalmente a es-
querda - concordam com a MMT quando
ela diz que a gestao das contas publicas estd
envolta em mitos e simplificacoes. Talvez
nio seja coincidéncia que a MMT tenha ga-
nhado fas numa altura em que a econo-
mia mainstream vai reconhecendo que,
no atual ambiente macroeconémico (ju-
ros baixos, inflag¢io controlada), os limi-
tes para o endividamento sio mais flexiveis
do que se pensava. Mas € mais complicado
encontrar quem ache que a teoria € solida,
que as suas prescricoes funcionam em to-
dos os contextos e que elas podem ser le-
vadas até as ultimas consequéncias.

Num inquérito feito hd dois anos a 42
economistas de topo, nenhum achava que
um pais com moeda prépria nao precisava
de se preocupar com défices. Uma inquie-
tacao geral entre os criticos da MMT é que
ela ameaca precisamente aquilo que tem
mantido a estabilidade macroeconémica:
confianca nas instituicoes. Os precos estdo
controlados porque eu confio que o ban-
co central ndo os deixard descontrolar. Um
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banco central mais influenciado pela poli-
tica poder4 abalar essa convicgao.

Mas talvez esse nio seja o debate que a
MMT quer ganhar. A sua batalha é mais pelo
controlo da narrativa e, nesse campo, ela
claramente conquistou terreno, nio sé me-
didtico, como politico, contribuindo para
que os democratas temam menos as con-
sequéncias orcamentais daquilo que apro-
vam. O economista Jason Furman, um criti-
co da MMT, nota que, mesmo com o modelo
errado, esta visdo da economia pode estar a
chegar a algumas prescricoes certas.

Serd que o debate mudou? “Gostava
de dizer que foi mérito da MMT, mas nao
sei. Os termos do debate mudaram. Se é
permanente ou conjuntural, nio consigo

Plano Biden

O arranque do Presidente americano
levou a aprovacdo de um programa
de estimulo de 1,9 bilides de délares,
deixando as contas publicas como
preocupacao secundaria

A MMT]

deveria ter dizer”, sublinha Paulo Coimbra. Pratas
mais espago assinala que o programa de Biden con-
na di SCUSS ﬁ 0’ tribuiu para que os défices “deixem de

ser um bicho papao”. “Alguma coisa
mudou, mas duvido que dure.”
A MMT continua a ser um nicho
- e provavelmente assim continu-
ard nos proximos tempos
-, mas quase de certeza
que vai voltar a ouvir
falar dela. ®

Alexandria Ocasio-Cortez
Congressista democrata
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