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Resumo

A Teoria Moderna Monetaria (MMT) apresenta uma leitura macroecondmica parcialmente coerente,
mas que causa desconforto e que leva a orientagdes de politica publica duvidosas. A fonte desses
problemas deriva da sua maior vantagem e também maior defeito: sua metodologia. Ao derivar suas
proposicdes de relagdes contdbeis, a MMT negligencia os efeitos das respostas e interagdes dos agentes
gue as envolvem e a estrutura de recursos e fricgdes econGmicas as quais estdo sujeitas. Nesse texto, (i)
argumento que todas as mensagens e aparente contrassenso da MMT ja foram cobertos pela teoria
ortodoxa moderna , inclusive de forma mais robusta; (ii) mostro como a MMT pode ser englobada em
um modelo padrdo de equilibrio geral (DSGE) quando abstraimos de uma formulagdo puramente
monetaria em dire¢do a uma formulagdo com maior participagao fiscal, como na Teoria Fiscal do Nivel
de Pregos (TFNP); (iii) resumo a estrutura basica do arcabougo monetério que levou a critica da TFNP e
porque sua aceitacao e entendimento sdo tdo graduais, levando a dificuldade de ligagdo da MMT com a
teoria moderna e o ganho de tragdo de teorias com metodologias piores no debate econémico; (iv)
explico a leitura da TFNP sobre macroeconomia, valor da moeda e os insights que ela oferece em
relacdo a convengdo monetaria, com enfoque sobre a relagdo de oferta e demanda por obrigacdes do
governo que fica negligenciada nesta ultima; (v) argumento que as formulagGes fiscal e monetaria sdo
ferramental basico para ser usado em conjunto na analise econémica, em contraposi¢do a conceitos
mais limitados de dominancia total de uma ou outra, aproveitando o Brasil como exemplo e (vi) discuto
quais seriam os resultados de propostas da MMT em um modelo DSGE que a englobe.

1 Agradeco, sem implicar, a Edmar Bacha e Marcel Gutierrez pelo suporte e comentarios.
2 As informacdes contidas neste material sdo de responsabilidade exclusiva de seu autor, ndo representando necessariamente ideias,
opinides, pensamentos ou qualquer forma de posicionamento por parte da ADAMCAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA ou PUC-Rio.



Introdugao

A ‘Teoria Moderna Monetaria’ (MMT, na sigla em inglés) tem ganhado participacdo nos debates politicos,
da midia e entre alguns académicos, por trazer uma leitura aparentemente nova e dissidente da
macroeconomia ortodoxa moderna para a fungdo e valor da moeda e a forma de se realizar politica
monetaria e fiscal.

Fundamentalmente, essa vertente argumenta que, pela ordem institucional e contabil de um sistema com
moeda de troca oficial, impostos e divida ndo sdo criados como formas de financiar o governo, mas como
consequéncia de gastos iniciais que colocam no sistema a moeda em que sdo pagos para comegar.
Impostos na verdade sdo criados como forma de dar valor a moeda do governo e, juntamente com a
divida, servir de ferramenta para manejar o estoque de moeda no sistema ao longo do tempo. Uma
conclusdo, que vem sendo usada de forma bastante simplista pelo seu apelo impactante, é que o governo
nao precisa coletar impostos para financiar seus gastos — o que é verdade sob a ética da MMT, mas de
forma alguma resume de forma justa o que ela tem a dizer.

A grande vantagem da MMT, mas também a fonte de todos os seus problemas, é sua metodologia: suas
mensagens surgem de conclusdes heuristicas baseadas em relages contabeis e institucionais. Pelo lado
positivo, relagGes contabeis sdo simples de compreender e, principalmente, sdo verdade sempre, por
definicdo. Pelo lado negativo, a analise unicamente de relagdes contabeis negligencia as respostas e
interacOes entre agentes que envolvem tais relagGes (os chamados ‘efeitos de equilibrio geral’) e a
estrutura de recursos e friccdes da economia as quais elas estdo sujeitas. Ndo a toa, é possivel ver alguma
coeréncia em sua leitura macroeconémica, embora sempre com sensacdo de desconforto, e uma série de
problemas em propostas de politica derivadas dela. Além disso, como a metodologia tem abordagem
quantitativa muito limitada e ndo padronizada, ndo é possivel validar teses macroecon6micas e estudar
propostas de politica de forma disciplinada.

Os economistas tém um ferramental moderno para lidar com esses problemas: os conhecidos ‘modelos
DSGE’. Nesses modelos, essa questdo é enderecada colocando as relagdes contabeis e econdmicas em
conjunto em um arcabougo quantitativo, construindo um sistema simplificado que respeite as regras
contabeis, as decisOes e interagdes dos agentes que surgem de alocagdes visando maximizar seus préprios
interesses e descreva os recursos e friccdes da economia. Pelos trabalhos da MMT n&o estarem inclusos
em um arcabouco semelhante, ha dificuldade de penetracdo das suas ideias nas discussGes académicas
mais profundas e dulvidas pertinentes sobre a robustez de seus argumentos —inclusive de suas boas ideias.

Porém, o grande entusiasmo que turbinou as discussdes em torno da MMT é justamente por ela trazer
uma leitura inédita e dissidente de tudo que se viu na teoria macroecon6mica ortodoxa até entdo, cujos
trabalhos sdo norteados por modelos como os DSGE. Se a MMT é precursora de uma nova leitura, incapaz
de ser enxergada nos modelos modernos, ndo seria um equivoco compara-la com eles? Um dos objetivos
deste texto é mostrar que nada disso é verdade: as interpretacdes econGmicas, 0 aparente contrassenso
e as propostas de politica trazidas pela MMT ha muito ja foram cobertos pela teoria econ6mica ortodoxa
moderna, inclusive de forma bem mais robusta.

A dificuldade de ver a ligagdo entre a MMT e a teoria moderna surge da predominancia que se instaurou
da formulagdo monetdria na literatura para estudar intervengdes econémicas e, principalmente, a
negligéncia dessa formulagdo em relagdo a parte fiscal, que é fundamental para se chegar a forma da
MMT de enxergar o mundo. Abrindo mao de uma formulagdo puramente monetdria em dire¢do a uma
formulagdo com participagao fiscal mais ativa, como defendida na Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP),
essa ligacdo se torna clara.

Diferente da formulagdo monetdria, na TFNP a relagdo ‘obrigagées nominais do governo x impostos e
gastos’ é tratada de forma mais flexivel e mais explicitamente como uma relagdo de oferta e demanda. E
conhecido que governos podem financiar seus gastos coletando impostos ou simplesmente emitindo mais
obrigacGes — moeda, divida nominal, real ou externa. Contudo, como qualquer ativo, a demanda por
essas obrigacdes depende do retorno real que elas prometem pagar no futuro. Isso, por sua vez, depende
do fluxo de superdvits esperados pelos detentores para cobri-las pois, se as receitas ndo vierem dai, terdo



que vir de outra fonte: no caso de obrigagdes nominais, virdo normalmente de inflagdo (um ‘calote
inflaciondrio’), o que reduz o beneficio de estar segurando um ativo do governo para comegar (no caso
de obrigag¢des reais ou divida externa, troque inflagdo por moratdria). Portanto, uma expectativa de
menores superdvits aumenta a inflagdo esperada para cobrir o déficit adicional e tende a reduzir a
demanda por esses ativos. Com isso (i) elevam-se as taxas de juros cobradas por eles (seus pregos caem)
e (ii) direciona-se a demanda para outros ativos e bens, causando inflagdo e corroendo o valor da divida
nominal até que a relagdo se equilibre novamente. Em analogia com uma agao, para essa vertente o valor
de mercado das obrigagdes do governo reflete o fluxo descontado de superavits cobrindo essas
obrigacGes. Como o lado fiscal tem papel relevante na demanda por obrigagdes do governo, que sdo os
alvos da proépria politica monetdria, essa vertente argumenta que ele deveria ter papel relevante também
na determinagdo das varidveis macroecondmicas do sistema — especialmente juros, inflagdo e pregos de
ativos. Em contraposicdao, na formulagdo monetdria a hipotese implicita de que as expectativas de
superdvits se ajustam para quaisquer trajetdrias de juros e inflagdo torna o fiscal inécuo na definigdo
dessas variaveis.

O modelo DSGE com formulagdo fiscal engloba todas as mensagens e aparente contrassenso da MMT,
mas ndo herda seus defeitos de metodologia por considerar as agles e interagdes dos agentes que
envolvem as relagdes contabeis das quais a MMT tira suas conclusGes e uma descri¢do dos recursos e
friccOes da economia as quais elas estdo sujeitas. Por se tratar de um modelo quantitativo, é possivel
validar teses e simular politicas econdmicas, em particular as prdprias propostas da MMT, algo que o
arcabougo em que se baseiam seus préprios trabalhos ndo permite. Além disso, a teoria fiscal apresenta
um ferramental de analise que a teoria monetdria convencional é incapaz de entregar, com aplicacdes
diretas em casos como o brasileiro e o japonés, e que pode ser usado em conjunto com esta Ultima para
analise econdmica — em contraposi¢cdo a conceitos mais limitados de ‘dominancia’ de uma ou outra teoria.

Mas por que entdo a formulacdo fiscal parece tdo “escondida”? Seria isso um sinal de qualidade do que
essa teoria propde? A resposta é ndo, mas essas questdes envolvem um pouco da histdria da literatura e
compreensdo da “cozinha” dos modelos DSGE. Em resumo, a dificuldade de penetragdo surgiu
inicialmente por uma negligéncia da literatura e uma inércia causada pela quantidade de trabalhos
baseados na formulagdo monetdria que vieram em seguida, que levaram a uma maior dificuldade de
compreender e aceitar as mensagens desta outra proposta. E com efeito, a forma da TFNP de interpretar
as relagdes econdmicas exige um esforco adicional, pois é diferente da convengdo monetaria e nem
sempre fica clara em seus trabalhos. A combinacgdo desses fatores, mais o uso de conceitos limitados de
‘predominancia’ de uma ou outra formulagdo, levou a interpretacdes e usos incorretos da TFNP que
pioraram ainda mais o processo - como, por exemplo, o enfoque no resultado de politica monetaria com
sinal invertido e a conclusdo de que é uma teoria exdtica, Util apenas para casos isolados de economias
que passaram por sérias restricoes fiscais. Porém, a desacelera¢do do seu avango ndo vem de graga: ela é
responsavel pelo surgimento de teorias com metodologias piores do que as da teoria moderna, mas que
ganham tracdo por serem aparentemente novas e dissidentes de tudo que ja se viu nela.

Aproveitando a oportunidade trazida pela MMT, nesse texto eu fago uma breve recapitulacdo da teoria
mainstream moderna com formulagdo monetaria para entendermos seus problemas, o que trouxe a tona
a critica da TFNP, a dificuldade do entendimento desta uUltima e porque sua penetragdo tem sido tdo
gradual na literatura. Em seguida, discuto o que essa teoria tem a dizer sobre macroeconomia, o valor da
moeda e os insights que ela oferece em relagdo a convenc¢do monetaria. Usando o Brasil como exemplo,
argumento porque as formulagGes fiscal e monetaria sdo ferramental para ser usado em conjunto na
analise econ6mica, sendo mais adequadas a depender do contexto e choque estudado, em contraposi¢cdo
a conceitos mais limitados de dominancia de uma ou outra. Por fim, relaciono a MMT aos modelos DSGE
com formulagdo fiscal e discuto quais seriam as previsdes as suas propostas de politica econémica.

Como prévia, modelos DSGE com formulacdo fiscal, em linha com a proposicdo da MMT, apresentam
booms de atividade e inflacdo decorrentes de uma flexibilizacdo fiscal. A intuicdo: uma queda dos
superavits eleva a inflagdo esperada para cobrir o déficit adicional, reduzindo as taxas reais de juros e
estimulando a demanda que, sob pregos rigidos, leva a um boom de atividade com inflagdo. Mais que



isso, pelo efeito ‘crowding in’ dos juros reais mais baixos, o multiplicador de gastos nesses modelos é
maior que um - em contraposi¢do a formulagdo monetdria, onde a politica fiscal através de impostos ndo
distorcivos é indcua (pois automaticamente gera expectativas de mais impostos no futuro) e os gastos
tém multiplicador menor que um. Praticamente um free lunch para economias desejando inflacionar!

Esse é um resultado intrigante, visto que esses modelos tém um grande apelo para explicar economias
que passaram por crises fiscais. Ndao para menos, ele foi tema de minha tese de mestrado em 2015,
orientada por Tiago Berriel e que se tornou em um artigo intitulado ‘No Free Lunch for Fiscal Inflations™.
Nesse trabalho, ao introduzir um setor financeiro no modelo padrdo, mostramos que a deterioragdo fiscal
tem muito mais custos do que parece em razdo de suas repercussoes financeiras. A redugao da qualidade
desses ativos, causada pela expectativa de default inflaciondrio para cobrir o déficit adicional, tem as
seguintes consequéncias: (i) gera perdas para os agentes do setor financeiro que seguram esses ativos
como componente “livre de risco” em suas carteiras e que, por apresentarem disparidade de maturidade
entre ativos e passivos, sofrem também com a inflagdo inesperada e (ii) elevam as taxas de juros de longo-
prazo dos titulos do governo, levando a reboque as taxas cobradas de outros agentes alavancados. Como
resultado, o déficit fiscal induz a uma redugao da oferta de crédito e desalavancagem na economia,
causando a recessao. A recessao nesse caso vem com inflagdo porque o choque de demanda causado pelo
governo funciona como um choque de oferta: a desalavancagem e redugao do crédito reduz os recursos
disponiveis para financiar a producdo e isso ndo deriva de escolhas voluntarias de alocagdo, mas de um
choque exdgeno causado pelo movimento inicial do governo. Comisso, a inflagdo surge, cobrindo o déficit
fiscal e fechando o ciclo.

Por fim, coloquei duas se¢es adicionais discutindo (i) a relagdo entre a TFNP e o que se convencionou
chamar no Brasil de “dominancia fiscal” (resumo: o segundo é apenas um caso particular do primeiro e
‘dominancia’ é um conceito muito limitado para explicar um sistema econdémico) e (ii) os modelos de
geracGes sobrepostas e suas mensagens sobre eficiéncia econdmica e fungdo da moeda (resumo: (a) ndo
superestimar a mensagem de ineficiéncia por sobreacumulagdo de capital; em muitos paises,
especialmente o Brasil, o problema é justamente o oposto; (b) moeda e divida sdo equivalentes e
senhoriagem é possivel, mas ndo ha free-lunch).

Separei o texto em quatro se¢des mais as duas se¢bes adicionais. Na parte (1), resumo o arcabougo basico
que rege a teoria macroecondmica moderna. Na parte (2), apresento as controvérsias e problemas dessa
formulagdo, que abriram espago para o surgimento da critica da TFNP, que é discutida na parte (3). Na
parte (4), explico porque a MMT esta encapsulada nos modelos DSGE com formulagdo fiscal e qual seria
a resposta desses modelos as ideias de politica econémica dessa vertente. Na parte (5) relaciono o que se
convencionou chamar no Brasil de “dominancia fiscal” com a TFNP. Na parte (6) discuto os modelos de
geragdes sobrepostas.

1) O mainstream macroeconémico moderno

Compreender o arcabouco basico da teoria macroeconémica moderna e um pouco da histdria que levou
ao consenso da formulagdo monetaria corrente é essencial para entender de onde surgem as criticas da
TFNP, as dificuldades de entender seu funcionamento e a resisténcia (gradualmente decrescente) de
penetragdo de suas ideias. Isso, por sua vez, nos ajudara a entender porque nao fica clara a ligagdo entre
a MMT e a teoria ortodoxa moderna.

Os modelos macroecondmicos modernos consistem de trés ingredientes: (i) regras de comportamento
para os agentes que integram a economia, derivadas de fundamentos microeconémicos mais
fundamentais; (ii) uma descricdo simplificada da relagcdo entre esses agentes e da estrutura de recursos e
friccoes da economia e (iii) hipdteses sobre expectativas e o funcionamento do governo. Grosso modo, o
arcabougo basico pode ser construido com trés setores: (i) familias que consomem, poupam e trabalham;
(ii) empresas que produzem usando trabalho contratado das familias e capital, cuja acumulagdo (pode

3 Atualmente aceito no JMCB para revise and resubmit. O artigo (ndo atualizado) pode ser acessado em http://www.econ.puc-
rio.br/uploads/adm/trabalhos/files/td650.pdf. Para uma versdo mais atualizada entrar em contato por e-mail.
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ser) é feita por elas e (iii) um governo, que pode ser subdivido em: (a) uma autoridade monetaria (AM),
que é responsavel por perseguir uma taxa basica de juros para os titulos governamentais e (b) uma
autoridade fiscal (AF), que compatibiliza seus gastos com a emissdo de obrigag¢des (titulos nominais, reais,
domeésticos, externos ou moeda) e coleta de impostos.

Familias e empresas tomam suas decisdes procurando maximizar seu bem-estar respeitando uma
restricdo de recursos, tomando como input as varidveis macroecondmicas relevantes para sua decisdao
(juros, inflagdo, saldrios, etc) e como dada a decisdo de outros integrantes da economia - na hora de
decidir sua poupanga, a familia ndo internaliza os efeitos de sua decisdo sobre a taxa de retorno do capital
das empresas, por exemplo. A otimizagdo de cada agente é feita periodo a periodo no tempo e envolve
decisGes que também afetam seus futuros. Como o futuro ndo é conhecido, cada agente toma suas
decisGes com base em expectativas sobre as varidveis relevantes para ele.

Cada agente da economia interage um com o outro: o consumo das familias compde a produgdo das
firmas, suas poupancas sdo a fonte para investimento e assim por diante. No fim, impomos que existam
precos de mercado (juros, saldrios, inflagdo, etc) que levem a um consenso nas relagdes de oferta e
demanda. Por exemplo: se um lado deseja poupar e o outro investir, existira uma taxa de juros que unira
os dois. E 0 que chamamos de equilibrio.

A esse conjunto se dd o nome de modelo “DSGE”: dynamic (periodo a periodo), stochastic (em termos de
expectativas matematicas), general equilibrium (interagdo entre os agentes e equilibrio nessas relagdes).

Ao final, o modelo DSGE pode ser resumido em um sistema de equacgGes, consistentes com a descricdo
dos recursos e friccGes da economia e com a otimiza¢do e interacdo dos agentes que a ocupam, que
representa a fungdo de reacdo da economia como um todo. Um grande uso desses modelos é estudar a
resposta dessa fun¢do de reagdao a um determinado choque nao esperado, ceteris-paribus de qualquer
outra intervencdo no sistema. E basicamente um laboratério tedrico para interveng¢des na economia. Se,
por um lado, isso é interessante para gerar conclusdes Uteis sobre teses e politicas macroecondmicas, por
outro, acaba gerando algumas interpretagdes equivocadas, como “dominancias” de uma ou outra
formulagdo (voltaremos a isso mais a frente).

Agora as hipdteses. A primeira e fundamental hipétese desses modelos é como tratar as expectativas dos
agentes. Por muito tempo, utilizou-se versdes de expectativas que olhavam apenas para o passado para
prever o futuro, até a famosa ‘critica de Lucas’. O mainstream hoje utiliza o que chamamos de
‘expectativas racionais’, que basicamente consiste em assumir que os agentes que integram essa
economia ficticia tomam suas decisGes conhecendo plenamente o funcionamento dela. Embora tenha
suas vantagens® é uma hipdtese forte, inadequada para uma série de situa¢des e que trds uma série de
problemas. Ela poderia ser alvo de um outro texto inteiro, por isso vou me limitar a dizer que é uma das
fontes da dicotomia entre as formulagGes monetaria e fiscal.

Nesse arcabouco, uma série de refinamentos podem ser inclusos: economia aberta (o que incluiria um
setor externo), friccdes no mercado de trabalho, mercados financeiros (dando relevancia ao crédito e a
alavancagem na geragdo de ciclos), expectativas ndo racionais, limita¢do a capacidade cognitiva e muitas
outras fricgOes criadas pela literatura para trazer aderéncia dos modelos aos dados reais.

Mas reparem que eu nao falei muito sobre o governo. E é aqui que entra outra das hipdteses fortes e uma
grande fonte de critica para os modelos com formulagdo monetdria.

4 Vantagens: (i) simplifica muito a solugdo dos modelos (o que n3o deve-se subestimar, pois eles podem facilmente atingir mais de
60 equagdes ndo-lineares); (ii) € neutra do ponto de vista do pesquisador, ao assumir que os agentes modelados por ele sabem pelo
menos tdo bem sobre a economia quanto ele e (iii) diminui bastante os graus de liberdade e padroniza a praxe na academia -
expectativas ndo racionais podem ser qualquer coisa; expectativas racionais restringem as escolhas e limitam a pergunta a ‘dada a
economia X desenhada e que os agentes conhegam o funcionamento dela, qual seria a explicagdo para Y ?’



2) Escolhendo equilibrios e gerando controvérsias
Tanto no arcabougo simples como nos complexos, existe uma diferenca fundamental nas hipdteses sobre
o comportamento do governo, em particular, sobre o funcionamento das autoridades monetaria e fiscal.

Para comecar, somente aqui vou explicitar duas equagdes porque ajudam a esclarecer a discussdo. A
primeira é a evolugdo da restricdo de recursos do governo:
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T; e G, sdo os impostos e gastos do governo, denominados em termos reais
Q;B; é o valor nominal das obriga¢cdes do governo.®

P, é o nivel de precos da economia®

Em palavras: a cada periodo, o governo compatibiliza seus gastos e pagamento de obrigacdes passadas
com a coleta de impostos ou emissdao de mais obrigagdes. Se iterarmos essa regra de transi¢do simples
(i.e., combinarmos as vdérias versdes dela no tempo), chegamos a uma equagdo que descreve a restrigdo
de recursos do governo de forma intertemporal:
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R ¢ € ataxa nominal de juros bruta acumulada entre t e t+/

Ty 4j € ataxa deinflagdo buta acumulada entre t e t+

E; é a expectativa matematica condicional ao conjunto de informagdo dos agentes no tempo t

Aiteracdo da equacdo de transigdo significa que o governo consegue postergar seus pagamentos emitindo
novas obrigacGes (potencialmente nominais) porque encontra uma demanda do setor privado por elas.
Isso gera a relagdo intertemporal acima, que, em seu cerne, descreve uma relagdo muito simples:
assumindo que o governo consegue vender suas obrigacdes, o estoque delas deve ser coberto. Isso pode
ser feito através de (i) superavits primarios ou (ii) a emissdo de mais obriga¢des, que aparece aqui como
inflagdo (corrente ou prospectiva) e/ou um revaluation do valor das obrigagdes (mudangas em Q;B;_1).
Voltaremos ao tema com mais detalhes quando falarmos da TFNP.

Agora as controvérsias. Na solu¢do matematica dos modelos DSGE, uma hipdtese adicional deve ser feita
para lidar com equilibrios multiplos (mais de uma solugdo para a fungdo de reagdo da economia). A
hipdtese primal que norteou a teoria por um bom tempo surgiu da necessidade de eliminar equilibrios
instaveis e potencialmente explosivos que surgem da resolu¢do do modelo. Ela se traduz em uma
premissa muito simples sobre os parametros: basta que a AM reaja suficientemente forte a inflagdo,
seguindo o intuitivo principio de taylor - se a inflagdo sobe, os juros sobem mais que 1 para 1. Isso elimina

5> Obrigag¢des envolvem muitas opgBes (moeda, titulo de curto-prazo e longo-prazo, etc) e essa é a forma mais genérica de descrevé-
las. Mais para frente, interpretaremos Q, como prego dos titulos e B, como a quantidade.

6 Pode parecer estranho que (i) haja um Unico preco na economia e (ii) esse é o mesmo nivel de precos que desconta as varidveis do
governo. Nos modelos, P normalmente é o preco de uma cesta de bens, que, por hipdtese, é a mesma que o governo e as familias
consomem, por isso ele entra aqui também. E possivel flexibilizar isso, mas n3o tras grandes ganhos.

7 0 leitor com mais apreco aos detalhes técnicos vai notar que (i) precisei assumir a existéncia de titulos de curto-prazo e (ii) que
substitui, de forma pouco formal, o fator estocastico de desconto pela taxa real de juros. Fiz isso apenas para facilitar a interpretagdo
sem perda das principais mensagens.



trajetdrias de inflagdo autorrealizadas e potencialmente explosivas, por hipétese. Como na pratica ndo
vemos muitos casos de comportamento assim da inflagdo, a principio parece uma hipotese razoavel.

Contudo, tal hipdtese ndo vem sozinha. Uma hipdtese implicita (para ndo dizer escondida) sobre o
comportamento da AF deve acompanhd-la: na equagdo fiscal acima, os superavits do governo devem
ajustar para que a relagdo seja verdadeira para quaisquer trajetdrias de juros e inflagdo ou, mais
precisamente, os agentes devem esperar que isso acontegca em seus horizontes de planejamento no
momento do choque estudado. Traduzindo para o comportamento do governo, nessa configuragdao o
funcionamento da AF é derivado do funcionamento da AM: a segunda define as taxas de juros que deseja
implementar e a primeira concede (ou espera-se que conceda) suporte para que isso seja possivel.

E uma hipétese forte, mas nem de longe é uma hipétese ruim: ela implica no principio de Taylor e permite
estudar politica monetaria de forma tradicional e intuitiva, expurgando a parte fiscal da andlise e focando
no lado monetario. Nessa formulagdo, o BC controla a inflagdo subindo juros e reduzindo a demanda
agregada, o que, no fim das contas, € como muitos agentes de fato interpretam a economia (seja por
terem estudado modelos mais simples como o IS-LM ou por vivéncia e leitura sobre economia, cujos
textos sdo influenciados por ser justamente esse o mainstream de pensamento). E com efeito, é uma
formulagao que acaba sendo uma boa aproximagao para muitas aplicagdes: olhando para a realidade, é
razoavel supor por exemplo que, em resposta a um choque de inflagdo de curto-prazo, a atengdo dos
agentes esteja direcionada mais para a rea¢do do BC e pouco para o lado fiscal. Se a formulagdo nao fosse
tdo intuitiva para comegar, nunca teria sido proposta.

Mas certamente ndo é uma formulagdo verdadeira e apropriada para estudar qualquer choque e
economia em qualquer momento do tempo. Um caso muito claro da inadequagao dessa hipotese é para
estudar choques de impostos (ndo distorcivos): por definigdo, qualquer queda nos impostos ndo tem
nenhum efeito sobre a economia, porque implica automaticamente em expectativas de altas equivalentes
no futuro (algo conhecido como ‘equivaléncia ricardiana’). Note que isso ndo deriva originalmente da
resposta 6tima dos agentes, mas sim da hipétese imposta sobre as expectativas de superavits.®

O grande problema é que tal hipdtese inicialmente nao foi feita de forma proposital e ficava omitida na
solucdo dos modelos. Isso acontece porque na solugdo do sistema podemos desprezar uma equagdo no
processo e as equagdes de evolucdo da riqueza normalmente sdo as mais complicadas e menos
interessantes de se lidar, e, com essa hipdtese, essa parte pode ser esquecida - na verdade,
provavelmente seu esquecimento levou a essa formulacdo. Como consequéncia, muito da literatura
tedrica e empirica avangou com base na formulagdo monetaria (parte sem se dar conta dessa hipétese) e
isso gerou resisténcia a aceitar uma nova formulagdo e as mensagens “contraintuitivas” que surgem
quando o lado fiscal tem uma postura mais ativa. Apenas com esforgos de Leeper, Sims, Woodford e,
mais recentemente e com grande destaque, Cochrane (e outros) que esse ponto vem sendo mais
explorado nos modelos DSGE, com a critica da Teoria Fiscal do Nivel de Precos.

3) A Teoria Fiscal do Nivel de Precos: recuperando o mecanismo de oferta e demanda

3.1) Critica e teoria

A hipdtese de que a trajetdria de superavits se ajustara para qualquer trajetdria de inflacdo e juros é uma
hipdtese forte e inadequada para uma série de situagdes. Ao ignorar completamente a parte fiscal, essa
formulagdo ndo sé negligencia o custo fiscal causado pela politica monetdria, mas muito mais importante,
deixa de lado uma relagao bem mais basica que norteia qualquer outra na economia: oferta e demanda.

Para comecar, vamos repetir a equagado que surge da restricdo orgamentdria do governo para facilitar a
leitura.

8 Canzoneri et al. (2001) argumentam sobre a razoabilidade de regimes ricardianos como os da teoria monetaria. Gabaix (2016), ao
modelar a formacgdo de expectativas, chega a diferentes conclusdes sobre a equivaléncia ricardiana, a depender do grau da fricgdo
que captura a “irracionalidade” de planejamento dos agentes.
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Recapitulando, a equagdo acima resume como o governo compatibiliza seus gastos intertemporalmente.
Voltando um pouco, vemos que ela surge da iteragdo da restricdo periodo a periodo, onde assumimos
que o governo é capaz de postergar o pagamento de seus gastos e obriga¢des passadas emitindo novas
obrigagGes, que sdo adquiridas pelo setor privado. Repare bem nesse ultimo trecho: essa equagao sé
existe porque existe uma demanda pelas obriga¢des do governo. Portanto, a equagao acima resume uma
relagdo basica de oferta e demanda por tais obriga¢Ges, que sdo os alvos da propria politica monetaria.

Importante: toda obrigag¢éo do governo é um ativo do setor privado. Por vezes vou falar em “ativos do
governo” no lugar de “obrigagdes do governo”. Quando falar ativos, interprete como um agente do setor
privado segurando uma obrigagdo do governo

Para entender melhor, vamos comegar supondo que o governo emita apenas obrigagdes nominais, i.e.,
obrigaces que prometam pagar no futuro apenas mais da moeda que esse governo emite.

Se vocé tem familiaridade com agGes, vai perceber que a equagdo acima se assemelha muito a uma
relagdo de valuation: o valor real dos ativos do governo outstanding (lado esquerdo) reflete o fluxo
esperado de superavits descontados para cobrir esses ativos. Seguindo com a analogia, assim como a
reducdo do fluxo de dividendos esperados reduz o valor de mercado de uma agao, a redugao no fluxo de
superavits gera uma reducdo no valor relativo dos ativos governamentais. Isso pode ocorrer de duas
formas: uma queda do prego desses ativos (Q;) ou um aumento do nivel de precos da economia, ao qual
estdo lastreados estes ativos. E qual seria 0 mecanismo? Uma queda no fluxo de superavits reais cobrindo
as obrigac6es do governo piora sua qualidade, gerando uma “fuga” em direcdo a outros ativos/bens. Com
0 aumento da demanda por outros ativos e bens, temos inflagdo/reducéo do valor dos ativos do governo.

Essa é a interpretacdo usual de asset pricing para esta relagdo. Eu prefiro pensa-la de um modo
alternativo, que deixa mais claro os mecanismos macroeconomicos por tras dela. O governo pode custear
seus pagamentos com impostos ou postergar emitindo mais obrigacdes nominais. E os detentores dessas
obriga¢Ges sabem disso (repare no termo de expectativas). Como qualquer ativo, a demanda por essas
obrigacGes depende do retorno real que elas prometem pagar no futuro. Isso, por sua vez, depende do
fluxo de superdvits esperados pelos detentores para cobri-las pois, se as receitas nao vierem dai, terdao
que vir de outra fonte: no caso de obriga¢des nominais, virao de inflagéo (um ‘calote inflacionario’), o que
reduz o beneficio de estar segurando um ativo nominal para comegar. Portanto, uma expectativa de
menores superavits, aumenta a inflagdo esperada para cobrir o déficit adicional e reduz a demanda por
esses ativos. Com isso, (i) elevam-se as taxas de juros cobradas por eles (seus precos caem) e/ou (ii)
direciona-se a demanda para outros ativos e bens, causando inflagdo (o cdmbio é a forma mais simples
de pensar)®. A combinacdo desses fatores corrdi o valor das obrigagdes nominais até que a relagdo se
equilibre novamente.

Nesse texto, darei foco ao caso de obrigagdes nominais que é o mais aderente a realidade corrente das
economias e a MMT, mas a leitura com obrigacGes de outros tipos, como divida externa ou real, ajuda a
compreender o carater especial da divida emitida na sua propria moeda e é totalmente compativel com
esse framework. Nestes casos, o governo ndo conta mais com a corrosdo inflacionaria das suas obrigagGes
para compensar a auséncia de superdvits. No lugar de um calote inflacionario, a op¢do que resta é uma
verdadeira moratdria da divida: como ndo pode emitir divida externa nem ativos reais, o governo nao é
capaz de pagar seus credores apenas emitindo novas obriga¢des. A moratdria (ou mudangas de pregos
dos ativos decorrentes da expectativa de moratdria) restaura a validade da relagdo. Por essa razdo, é

° Duas observacdes: (i) o cdmbio é a forma mais simples de pensar porque é um ativo de mais facil observacdo (seu preco é
centralizado e acessivel a todos) e tipicamente serd o canal de “fuga” dessa economia (agdes ndo funcionam tdo bem porque
atitudes como essa tendem a repercutir negativamente sobre o custo de crédito e o que se espera para o futuro de tal economia),
mas 0 mecanismo ndo se resume a ele; (ii) se vocé viu alguma semelhanga disso com a ‘dominancia fiscal a la Blanchard’, dé uma
olhada na seg¢do 5.



amplamente recomendado que governos se financiem na sua propria moeda: semelhante ao
financiamento através de uma agao, o “maximo” que pode acontecer é uma mudanga do preco relativo
da divida em relagdo ao restante dos bens e ativos da economia (inflagdo ou revaluation de seu prego)
— e isso costuma ser uma forma muito mais sutil de calote do que uma verdadeira moratdria, na qual é
facil apontar o governo como culpado.

Se vocé viu alguma incoeréncia entre os paragrafos acima e a ideia de que a AM escolhe a taxa de juros
que bem entende, comegamos a compreender a controvérsia e os problemas da formulagdo monetdria.
Como essa ultima consegue esse feito sem violar uma relagdo fundamental de oferta e demanda?
Simples, ela ndo viola, mas usa uma hipétese muito mais forte para respeitd-la. A hipodtese
aparentemente fiscal, de que os superavits ajustam para qualquer trajetdria de inflagdo e juros
desejados, é automaticamente, uma hipotese sobre a oferta e demanda pelas obrigacées do governo,
ja que elas dependem justamente do fluxo de superavits esperados pelos detentores desses ativos. Com
a hipdtese de que tais fluxos se ajustam, basicamente a formulagdo monetaria limita as varidveis
definidoras da demanda por titulos a taxa nominal de juros.

A TFNP surgiu inicialmente da constatagdo de que (i) nem sempre havera espaco fiscal para implementar
qualquer tipo de politica monetaria desejada e (ii) equilibrios podem ser selecionados usando somente o
lado fiscal. Com Cochrane, o entendimento da relagdo acima como uma relagdao de oferta e demanda
ganhou mais proeminéncia. Importante: ambas as vertentes estdo inclusas no ferramental moderno de
teoria macroecondmica; a diferenga é apenas no foco de formulagdo. Em um modelo DSGE, a TFNP
consiste em dar um papel mais ativo a relagdo de valuation das obriga¢gdes do governo na solugao do
sistema do que a formulagdo monetaria.

Mas por mais evidente que pareca (e eu espero que parega), a interpretagdo e visdo que apresentei acima
ainda tem pouca penetragao no circulo académico. A dificuldade de penetragdo vem de varios motivos:
(1) a leitura de oferta e demanda apresentada ndo é clara e de facil entendimento nos modelos, pois
deriva de uma equacdo de evolugdo da riqueza, que é uma relagdo mecanica e muitas vezes deixada de
lado na computacdo do equilibrio; (2) os governos sdo tratados de forma discricionaria (a menos de
politicas otimas, que é uma discussdo diferente), o que, junto com a mecanicidade da restricdo
orgamentaria, dificulta mais ainda a leitura de oferta e demanda mostrada aqui; (3) a hipdtese de “fiscal
passivo” por muito tempo ficou omitida, levando muito da literatura a ser escrita com ela (muitas vezes
sem perceber), causando resisténcia por mudanga; (4) assumindo que o lado fiscal seja ativo, ha uma
infinidade de equilibrios possiveis, a depender de uma variavel discriciondria (os superavits fiscais) e da
estrutura de maturidade das obrigagdes; (5) para estudar choques monetérios, a formulagdo fiscal pode
levar a previsdes “pouco intuitivas” para o arcabouco corrente de politica monetaria: o famoso subir juros
= mais inflagdo.°

O exercicio de choque monetario ilustra bem dois pontos. O primeiro é o “vicio” da formulagdao monetaria
e o equivoco que pode ser incorrido no estudo de choques com os modelos quando trazem alguma
percepcdo de “domindncia” de uma ou outra teoria. Por choques monetarios terem sido sempre o
interesse predominante de pesquisa, por muito tempo a formulagdo fiscal ficou vista como um caso
particular exdtico onde a politica monetaria reverte seu efeito, util apenas em casos isolados de
economias que passaram por sérias restri¢cdes fiscais. Acontece que a formulagdo fiscal ndo é o melhor
arcabougo para estudar esse tipo de choque sempre: em muitas situagdes é pouco plausivel que, em uma
atuacdo do Banco Central, a aten¢do dos agentes esteja direcionada ao lado fiscal — por exemplo, uma
reacdo a um choque de demanda de curto-prazo. Mas isso ndo a faz inadequada para outras aplica¢des.

O segundo é mais uma contribuicdo relevante da TFNP: a importancia de se pensar a politica monetaria
e fiscal em conjunto. A recorréncia da politica monetaria necessita de suporte fiscal. Uma politica de juros
que almeje reduzir inflagdo, implica em hiato do produto negativo. A redugao da inflagdo, o aumento do
custo da divida e reducdo das receitas de impostos decorrentes do hiato negativo pioram a trajetéria

10 Esse resultado depende da estrutura de maturidade da divida e do equilibrio selecionado. Ver Cochrane (2011) para alguns
exemplos.



fiscal e exigem um suporte fiscal para que o objetivo da politica monetaria seja atingido. Isso fica
implicito na formulagdo monetaria pela hipdtese de que os superdvits sdo consistentes com qualquer
trajetéria de juros e inflagdo, mas se esse suporte ndo acontecer (ou os agentes acharem que ndo
acontecera), em algum momento a trajetoria fiscal pode se tornar problematica a ponto de impedir o
funcionamento da politica monetaria — momento em que a formulagdo fiscal pode ser tornar mais
adequada para a leitura da economia, inclusive do préprio choque monetario.

Hoje, hd modelos que flexibilizam a interagdo entre o lado monetario e fiscal, permitindo alternancia entre
regimes. Recentemente, artigos que flexibilizam a hip6tese de expectativas racionais também tém trazido
luz ao tema®l. Mas, ainda assim, o mainstream segue sendo o da formulagdo monetaria.

3.2) Teoria fiscal ou monetaria? O Brasil como um exemplo

Pela dicotomia dos modelos macroecondémicos ao estudar cada formulagdo nos exercicios de choques no
sistema, usos limitados do ferramental que cada uma oferece podem surgir - como o conceito de
‘dominancia absoluta’ de uma ou outra teoria.

Qual a formulagdo mais adequada para descrever uma economia? A conclusdo é que ambas sdo vélidas e
devem conversar. A aplicagdao de cada uma sera mais adequada a depender do contexto, economia e
choque a ser estudado. A reagdo da politica monetdria a uma surpresa inflacionaria de curto-prazo, por
exemplo, pode ser melhor aproximada pela formulagdo monetaria por ser mais consistente com a leitura
da maioria dos agentes sobre o funcionamento da economia nesse caso. JA um choque fiscal
simplesmente ndo pode ser explicado por essa formulagao por hipdtese, sendo a formulagao fiscal mais
adequada.

O conceito de total predominancia de uma ou outra formulagao é muito limitado para descrever um
sistema complexo como o econémico, que estda sempre se transformando e a todo momento é
bombardeado por choques e mudangas de expectativas — que serdo os préprios definidores de qual delas
serd mais aderente. Pensar em dominancias de uma ou outra teoria s6 dificulta a discussao, pois ao ndo
enxergar na realidade respostas que estejam sempre em linha com uma ou outra vertente tende-se a
descredencia-las pelos motivos errados. A dicotomia existe nos modelos por questdes de simplificagdo da
analise, mas na economia real os mecanismos das diferentes teorias coexistirdo e mudardo de relevancia
a depender do contexto.

O caso brasileiro é uma boa ilustracdo desse ponto: uma semana observando os precos de mercado na
realidade corrente é suficiente para perceber isso. Recorrentemente vemos reacdes que reduzem os juros
cobrados pela divida brasileira, em linha com expectativas de queda dos juros por parte do BC e pouco
ligado as variaveis fiscais, a despeito da situagdo fiscal complicada — surpresas com divulgacdes de inflacdo
sdo um exemplo. Por outro lado, facilmente observamos reacGes que elevam essas mesmas taxas, em
linha com deteriora¢des da perspectiva fiscal e pouco ligadas a postura da autoridade monetaria ou a
inflagdo corrente nas minimas histdricas — noticias sobre previdéncia sdo outro exemplo.

3.3) TFNP e o Japao

Para a TFNP, casos como o japonés sdao mais faceis de explicar que para a teoria monetdria. A aparente
controvérsia entre sua divida PIB, inflagdo e juros baixos é bem simples de ser explicada uma vez que
entendemos a restricdo orcamentaria do governo como uma relagao primal de oferta e demanda: se,
conhecendo toda realidade de uma economia (produtividade, crescimento, demografia, déficits, etc) os
agentes demandam suas obrigag¢8es, porque ndo seria plausivel nessa economia uma divida/pib de 200%
com juros baixos, estaveis e sem inflacdo? Inclua ai a transicdo demografica como estimulo adicional a
demanda por poupanca e temos o caso japonés (e de outras economias desenvolvidas). A Unica condi¢do

11 Uma digressdo interessante: uma forma possivel de abordar essa “mudancga de foco” dos agentes e unir ambas as formulag&es
seria abdicar de expectativas totalmente racionais, que forga o pesquisador a escolha de uma ou outra formulagdo. Uma forma
reduzida (ja feita) é assumir que os regimes podem mudar ao longo do tempo (como em um markov switching). Mais sobre o tema
ver Bianchi (2012) e Gabaix (2016).



aqui é que os credores dessa divida acreditem que ela pagard um retorno real suficientemente atrativo
para querer segura-la. Tendo demanda suficiente, sem agentes querendo se desfazer de tais ativos, é
completamente plausivel que tanto suas taxas de juros como a inflagdo fiquem estaveis.

Uma leitura simples, que um bom entendimento da TFNP revela e que um modelo DSGE com formulagdo
fiscal conseguiria entregar. Portanto, a explicagdo tentativa do caso japonés ndo é um privilégio da MMT
e também pode ser feita através da teoria ortodoxa moderna —ao contrario do que vem sendo apontado
como um defeito desta ultima e vantagem da MMT. Aqui, novamente, hd um ruido criado pela énfase na
formulagdo monetaria: com efeito, essa formulagao tem mais dificuldade de explicar casos de economias
perto do zero lower bound, com taxas reais negativas, indcuas a estimulos monetarios diversos e que ndo
apresentam nenhum tipo de espiral deflaciondria.?

3.4) TFNP e o valor e fung¢do da moeda
A relagdo mais basica que devemos comegar é a de oferta e demanda, que tem o beneficio de ser sempre
verdade em um sistema econdmico. Vimos que essa relagao pode ser resumida pela equagdo abaixo:
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Absolutamente todas as vertentes respeitam essa relagdo e a incorporam de alguma forma. Na
formulagdo monetaria, isso é feito assumindo que ha uma expectativa de que o fluxo de superdvits
primdrios ajustara para quaisquer trajetdrias de juros e inflagdo. Na TFNP, essa relagdo é mais flexivel e
tem carater mais ativo, na medida em que as expectativas sobre superavits ndo sdo mais quaisquer para
quaisquer trajetodrias de juros e inflagao.

Dito isso, é evidente que, em qualquer formulagao, o nivel de pregos tem como uma das ancoras primais
a relagdo ‘obriga¢cdes do governo x seu financiamento’. Obviamente, diversos outros fatores da
economia que nao estdo explicitos nessa relagdo (mas no restante do modelo) terdo influéncia sobre a
inflagdo: rigidez de precos, demografia, ganhos de produtividade, setor externo, heterogeneidade entre
agentes, etc. Esses outros componentes definem a distribuicdo e composi¢do dos recursos da economia,
que é tomada como dada quando olhamos para o governo, que é sé mais uma fonte de influéncia no
sistema.

Agora sobre a moeda-papel: repare que ndo ha nada de especial no tratamento dela. Vocé pode inclui-la
no grupo “obrigacdes do governo” sem alterar nada do que ja falamos até entdo. Ela é s6 mais uma
obrigacdo nominal do governo que tem a caracteristica particular de pagar juro nominal zero sempre. O
conceito de moeda aqui é de unidade de conta. E possivel pensarmos todo esse arcabougo sem sequer
considerar a existéncia de moeda-papel: imagine que todos os agentes dessa economia utilizem
transagGes eletronicas para comprar bens, que sdo balizadas por trocas de titulos ou reservas
renumeradas entre instituicdes financeiras que oferecem essas transagdes, e que tudo seja contabilizado
na unidade de conta oficial - a semelhanga com a instituicio econdmica corrente n3o é coincidéncia.®

2 No modelo padrdo, a dificuldade decorre do equilibrio escolhido na formulagdo monetaria e a simplificagdo de outras
complexidades da economia. Com alguns refinamentos, é possivel tornar o modelo monetério aderente aos dados. Um bom
exemplo é Carvalho et al. (2016). Ja um exemplo da TFNP e transigdo demografica é Katagiri et al. (2019).

13 A moeda-papel s6 tem poder de afetar a economia quando ha alguma restri¢do biding em suas caracteristicas. Normalmente duas
sdo possiveis: (i) a moeda-papel ser exigida para realizar trocas (ou alguma restricdo que faga dela veiculo necessario para alguns
agentes) e (ii) a moeda-papel ser o Unico ativo que por defini¢gdo pague taxa nominal zero sempre. Quanto ao primeiro, um exemplo:
imagine que o governo cancele as transagdes por cartdo de débito e exija o uso da moeda-papel. Se ela ndo estiver amplamente
disponivel, havera um impacto relevante sobre as transa¢Ges. Sem restrigdes semelhantes, a moeda-papel teria relevancia apenas
pelo ponto (ii). Na hipétese dos modelos modernos, é como se existissem depdsitos eletronicos que pagam no minimo taxa zero
(impde-se um zero lower bound sobre a taxa nominal de juros), o que torna a a moeda-papel irrelevante.



Diferentemente de uma teoria quantitativa pura (MV=PY), o que gera inflagdo ou ndo é a demanda
agregada estar acima ou abaixo do potencial de produ¢do da economia.*

Mas o que torna a unidade de conta oficial tdo especial que permite essa configuragdo econdmica? O que
faz os agentes quererem basear suas transa¢des nela e comprar compromissos que prometem apenas
entregar mais dela no futuro? Impostos. Se o governo detém alguma forma de coer¢do no pagamento de
impostos e os exige na unidade de conta oficial, no fim do dia todos precisardo dela para quitar suas
obrigagdes com o governo. Existindo alguma demanda por esses impostos que tornem essa configuragao
aceitavel pelos agentes (custear servigos de utilidade publica, por exemplo), havera entdo uma demanda
pela unidade de conta. A existéncia de um prego relativo para essa unidade de conta, derivado da
quantidade de impostos liquidos vis-a-vis obrigagdes do governo, corrobora essa configuragdo. E é nesse
ultimo ponto que comega a ficar clara a relagdo entre essa teoria e a MMT.

4) MMT, a TFNP e o impacto da politica fiscal expansionista

4.1) O que diza MMT

As mensagens da MMT tem sido resumidas em uma frase: o governo nao precisa coletar impostos para
financiar seus gastos. Essa conclusdo, apesar de verdadeira sob a 6tica da MMT, ecoa simplista por ndo
explicitar os principios fundamentais que levam a ela. Para seus proponentes, isso é verdade pela ordem
l6gica do sistema institucional corrente com moeda de troca oficial: impostos sdo consequéncia dos
gastos iniciais que colocam a moeda em circulagdo para comegar, ndo uma exigéncia para que os gastos
acontecam. Em contrapartida, eles garantem um valor para a moeda oficial e, juntamente com a divida,
servem de ferramenta para controlar a quantidade de moeda no sistema.

Para esclarecer, vamos pensar no seguinte exercicio: uma economia que nasceu hoje. Nessa economia, o
governo decide instaurar uma “moeda fiduciaria oficial” para facilitar as transa¢Ges. Para que essa
“moeda” entre no sistema, o governo executa gastos entregando-a a algum agente privado, almejando
iniciar o ciclo em que esse bem se torna o veiculo tradicional para troca de outros bens/servicos.

Mas por que alguém aceitaria essa configuragdo? Afinal, a moeda ndo tem nenhum valor intrinseco que
torne interessante segura-la na carteira, entdo por que alguém aceitaria ela em uma transa¢do? Uma
razao para que os agentes privados comecem a usar essa moeda, no lugar de outro veiculo, é algum ato
coercitivo por parte do governo que force seu uso — desde que ele tenha as ferramentas para tal. Por
exemplo, esse governo poderia ameagar a vida de quem ndo usasse seu instrumento oficial, mas isso (i)
é dificil de executar, pois exigiria 0 monitoramento em tempo-real de todas as trocas e (ii) enfrentaria
barreiras de direitos humanos e provavelmente seria insustentavel. Uma forma mais simples seria aceitar
esse instrumento para a coleta de uma taxa sobre a renda das pessoas, os impostos. Desde que ele tenha
mecanismos para impor o pagamento de impostos e que eles tenham de fato algum uso para sociedade
(pontes, policia, etc) para que seja uma configuracdo aceitavel, é um instrumento que funciona: ndo
importa com qual bem uma pessoa realiza suas transagGes durante o dia, no final dele ela precisara da
moeda para pagar seus impostos.

Esse exercicio revela duas das principais conclusées da MMT: (i) o governo cria seu financiamento ao
realizar gastos e, portanto, (ii) os impostos ndo existem como forma de financiar os gastos, mas sim para
dar valor a moeda de troca oficial e como consequéncia dos gastos iniciais que instauraram a moeda nos
quais eles proprios sdo pagos.

14|sso vale mesmo para a moeda como unidade de conta. Se ela ndo tiver impacto sobre a demanda agregada, ndo tera efeito sobre
a economia. Esse impacto normalmente ocorrerd quando houver alguma restrigdo biding sobre a detengdo da unidade de conta.
Por exemplo, se o BC resolve aumentar os requerimentos de bancos sem excesso de reserva, havera repercussées sobre o crédito
e consequentemente sobre a economia. Um exemplo contrario, de quando as restrigbes ndo séo biding, pode ser depreendido do
caso americano: mesmo com a injegdo monumental de reservas através do QE ap6s a crise de 2008, houve pouco impacto sobre a
inflagdo (ao contrario do previsto por muitos ‘monetaristas’) porque os bancos “sentaram” sobre as reservas (ndo ha restrigdo para
excesso de reservas).



Voltando a nossa economia, imagine agora que o governo deseja gastar mais um pouco, mas queira
mitigar o efeito disso na quantidade de moeda do sistema. Uma forma de realizar isso é coletando
impostos: assim ele introduz e retira moeda do sistema ao mesmo tempo. Mas e se ele quiser realmente
incorrer em um déficit, porém nao deseje que isso altere o estoque de moeda hoje? Uma forma seria
emitir um contrato no qual ele coleta moeda hoje prometendo entrega-la amanha, oferecendo uma
compensagdo para os agentes que aceitem essa troca. Como resultado, esse governo acaba de criar um
instrumento de divida nominal.

Esse exercicio revela uma terceira conclusao da MMT: impostos e divida sdo ferramentas para alterar o
estoque de moeda no sistema. Impostos “enxugam” moeda de forma definitiva. Divida serve para trocar
moeda no tempo.

E importante ressaltar o que é moeda para a MMT. Apesar dos trabalhos seminais ndo comentarem, tudo
que a MMT propde também é igualmente valido quando consideramos a moeda apenas como uma
unidade de conta. Aqui também nao ha nada de especial na moeda-papel. Com efeito, apesar de tais
trabalhos considerarem a moeda-papel como parte relevante do arcabouco, seus argumentos sado todos
construidos utilizando a relagdo entre depdsitos bancdrios, o tesouro e o FED, do qual podemos

depreender que eles seguiriam validos sem ela.

Por fim, repare que até agora eu ndo falei nada sobre o Banco Central. Na realidade, essa instituicdo esta
inclusa no grupo ‘governo’ acima. Comentar um pouco do seu papel nesse arcabougo quando o
separamos do lado fiscal permite elucidar um altimo ponto.

Operages do tesouro de gastos, impostos e emissdo de titulos afetam a quantidade de reservas bancarias
do sistema e, portanto, influenciam as taxas de juros interbancdrias. Um BC com uma meta para esta taxa
precisa entrar no mercado interbancdrio retirando ou colocando mais reservas conforme o caso. A leitura
da politica monetaria nessa vertente revela mais uma de suas caracteristicas (pouco explorada): a
autoridade monetdria enxuga ou injeta depdsitos como consequéncia das a¢des realizadas pelo tesouro
e da taxa que deseja atingir. Ou seja, hd um papel determinante do lado fiscal na quantidade de depdsitos
do sistema, que a AM toma como dado na hora de realizar suas operagdes. Algo familiar?

4.2) MMT e a TFNP: primas distantes
Como ja pode ter ficado evidente, a TFNP e a MMT guardam algumas relagdes muito préximas. Para
enxergar isso, vamos envolvé-las através das principais concluses da MMT:

(i) Impostos e divida ndo sdo formas de financiar o governo, mas consequéncia de gastos realizados por
ele. Como corolario, o governo ndo precisa deles para financiar seus gastos;

(ii) Impostos e divida servem de ferramenta para alterar o estoque de moeda no tempo;

(iii) A autoridade monetaria, visando uma meta para a taxa basica de juros, interfere nos depdsitos
bancarios tomando como dadas as a¢des do tesouro — logo, ndo é possivel pensar a politica monetaria
separada da politica fiscal;

(iv) Impostos ndo sdo formas de financiar o governo, mas de dar valor a moeda instaurada por ele;
e por fim, (v) a moeda é s6 uma unidade de conta; ndo ha nada de especial na moeda-papel
Agora relacionando a TFNP:

(i) Nada no modelo DSGE diz que o governo precisa de divida ou impostos para financiar seus gastos.
Apesar de chamarmos a equacgdo da evolugdo fiscal de “restricdo”, ela sé diz que o governo deve
compatibilizar seus pagamentos ou com impostos ou emitindo novas obrigagdes - e isso inclui a emissdo
de moeda, de onde o governo “cria seu préprio financiamento” para a MMT. A exigéncia de superavits
como condi¢do necessdaria para financiar os gastos sé existe quando se deseja que a autoridade
monetaria tenha total controle sobre a taxa de juros, como na formulagdo puramente monetdria, onde
ela é tomada como hipdtese. O modelo DSGE com formulagdo fiscal ndo precisa dessa hipdtese; ha



diferentes trajetdrias para os superavits, inflacdo e juros consistentes com a solvéncia do governo e o
equilibrio do sistema;

(ii) A MMT argumenta isso de forma contabil e heuristica. Isso é parte integrante do modelo DSGE, na
medida em que o governo compatibiliza seus pagamentos ou com impostos ou emitindo novas
obrigacdes. Mais que isso, o modelo DSGE com formulagdo fiscal permite efetivamente delinear como o
governo pode “trocar” a combinagdo inflagdo, juros e déficits no tempo através da estrutura de
maturidade da divida e quais os efeitos de cada escolha sobre a economia®>;

(iii) Para a MMT, isso surge da ordem ldgica e configuragdo institucional da relagdo tesouro-Banco Central.
Na TFNP, essa relagdo é mais flexivel: ao implementar a politica monetaria, a AM enfrentara uma
demanda por ativos do governo que dependerd da expectativa de retorno real desses ativos. Como esse
retorno depende dos superavits fiscais, esse Ultimo tem impacto no que a autoridade monetdria pode ou
ndo fazer - e ndo depende dela. Isso pode variar entre totalmente impeditivo, ao ponto de mais juros sé
levarem a mais inflagdo, até totalmente flexivel, ao ponto de podermos ignorar os superavits, como na
formulagdao monetaria;

(iv) Essa é a mais complicada. A dificuldade de enxergar a relacdo impostos-moeda vem de a instituicdo
ja estar instaurada: vocé hoje aceita moeda em troca de um bem/servigo porque sabe que um terceiro
também a aceitara. Por esse motivo, o uso de uma unidade de conta do governo é tomado como dado
nos modelos e ndo vira uma razdo para debate. A MMT e a TFNP levantam esse debate naturalmente e
precisam elucida-lo porque toda configuragdo econémica em que se baseiam sé faz sentido se os agentes
tiverem algum interesse em realizar transagGes na unidade de conta oficial do governo para comegar.
Afinal, porque alguém realizaria transa¢des ou compraria titulos que pagam nela? Essa configuragdo sé é
possivel porque, em algum momento, o governo conseguiu instaurar essa instituicdo forcando o uso da
unidade de conta. Para ambas, a forma como ele faz isso € a mesma: impostos. Para a MMT, essa
conclusdo surge da ordem logica das operagOes contabeis. Para a TFNP, essa conclusdo surge de existir
um pregco relativo na vida real para essa unidade de conta derivado da quantidade de impostos liquidos
vis-a-vis obrigacdes do governo;

(v) Todos os modelos modernos ja consideram a moeda apenas como unidade de conta. O que importa
ndo é a moeda-papel circulante, mas a quantidade de depdsitos no sistema, a taxa que incide sobre eles
(especialmente se o lower-bound é zero ou ndo) e o requerimento ou sobra de reservas bancarias. O que
acontece é que normalmente isso se toma como um fato nos modelos (derivado da moeda-papel ndo
alterar nada do sistema quando inserida). Na TFNP, o conceito de unidade de conta surge mais
naturalmente pela equivaléncia entre divida nominal e moeda-papel no tratamento da oferta e demanda
por obrigacdes do governo. Para a MMT, isso surge pela possibilidade de constru¢do dos argumentos
através de depdsitos bancdrios, sem precisar recorrer a moeda-papel. O erro esta na percepgao de que a
MMT tenha sido precursora dessa leitura e teoricamente mais aderente a realidade corrente, na qual a
moeda é de fato muito mais uma unidade de conta.

Portanto, os modelos DSGE com formulagao fiscal sdo capazes de entregar todas as principais conclusées
e contrassensos da MMT. Indo mais além, podemos ver a MMT como um caso particular da TFNP com
énfase nas relagGes contdbeis e interpretacdes tentativas sobre o funcionamento da economia. O que
faltou na MMT? A relacgdo de oferta e demanda que rege a TFNP. Justamente pelo fato de que impostos
ndo sdo condi¢cdo necessaria para a geragdo de gastos que os precos da divida e moeda dependem da
relacdo entre eles. De fato, o governo pode financiar seus gastos somente com a emissdao de mais
obrigacGes — moeda em particular. Mas justamente porque se sabe que ele pode fazer isso que o prego
dessas obrigacdes em relagdo a outros bens e ativos tende a cair (i.e., juros subirem e inflagdo aumentar)
caso nao sejam cobertas por recursos reais (superavits). E o efeito final de uma intervengao fiscal sobre

15 |sso pode ser visto pela equagdo de valuation das obrigagbes do governo: note que ha uma série de combinagdes possiveis para
a inflagdo, juros, superavits e pregos de ativos que satisfazem essa relagdo. Para estudar explicitamente cada caso é preciso
considerar o modelo completo, incluindo em particular uma estrutura para os ativos financeiros disponiveis.



as varidveis macroecondmicas, dependerd, além dessas repercussao sobre precos, de todo o restante do
sistema, como producdo, sistema financeiro, setor externo, etc - algo que a MMT ndo chega nem perto
de introduzir em sua metodologia.

Mas se, ainda assim, parte das conclusdes da MMT sdo consistentes com a ortodoxia econGmica e
modelos mais completos, o que ela deixa de fora realmente importa?

4.3) Os problemas da MMT e o equilibrio geral

A MMT tem o grande mérito de, através de um tratamento estruturado de relagdes contabeis simples,
chegar a conclusdes heuristicas interessantes e que na literatura com formulagdo monetaria, mesmo com
todo seu refinamento, ndo ficam claras. Suas conclusGes macroeconémicas, como as diferentes formas
de financiamento de um governo que emite sua prépria moeda, a relagao entre o lado fiscal e o valor da
unidade de conta e a importancia da politica fiscal para a condugdo da politica monetéria (podendo até
ser definidora dela) sdo todas leituras validas e negligenciadas na literatura monetaria — algumas
originarias inclusive da critica da TFNP.

Basear a analise em relagdes contdbeis ndo é um problema por si sé. A vantagem dessa abordagem esta
na simplicidade e o fato de tais relagcdes serem verdade sempre, por definicdo. Mas por esse mesmo
motivo, ha uma infinidade de conclusdes heuristicas possiveis que podem ser consistentes com elas.
Alguma disciplina deve ser introduzida para que possamos reduzir o nimero de interpretagdes as que
realmente guardem alguma relagdo com os fatos. O que nos permite realizar isso é introduzir na analise
relagdes econdmicas bdsicas aderentes a realidade que envolvam tais relagdes contabeis. Quando esse
aspecto é negligenciado, ai sim a abordagem contabil comega a ser um problema. Em economia,
normalmente isso ocorre quando nao se consideram os efeitos das mudangas contabeis sobre as decisdes
e interagdes entre os agentes que as envolvem e as restrigdes de recursos as quais elas estdo sujeitas. E
em um sistema complexo como uma economia, é dificil enxergar todas as repercussées que surgirdo da
combinagdo desses fatores sem recorrer a algum grau de estruturagdo.

A forma que a teoria macroecon6mica encontrou de enderecar essa questdo foram os modelos de
equilibrio geral, como os DSGE, que colocam todas essas relagdes em um Unico sistema e no qual sdo
baseadas tanto a formulagdo monetdria como a TFNP. Pela falta de uma metodologia semelhante, ha uma
dificuldade de penetracdo da MMT em discussdes académicas mais sérias e duividas pertinentes quanto
a robustez de suas mensagens — incluindo até sobre suas boas ideias.

Um exemplo para ilustrar o que a auséncia desses fatores gera é analisar uma proposta de politica
econdmica derivada da MMT: impulsionar a economia com gastos para utilizar os fatores subutilizados,
taxando em contrapartida se a inflagdo acontecer.

Para comeco de conversa, sabemos que tal tipo de proposta enfrentaria dificuldades de implementacgéo
politica ndo triviais: costuma ser muito mais facil convencer a classe politica a gastar e muito mais dificil
a retirar gastos e aumentar impostos. Voltando a nossa formulagdo fiscal de oferta e demanda, se os
agentes interpretarem tal atitude como “irresponsabilidade fiscal” (talvez por saberem das restricoes
politicas ou por falha de comunicagdo ou simplesmente por “feeling”), qual seria a consequéncia dessa
proposta? Provavelmente uma fuga das obrigacGes do governo, aumentando os juros cobrados por elas
(com potenciais consequéncias negativas, mais sobre isso a frente) e/ou causando inflagdo, cujo timing
pode ndo ser tdao simples de compatibilizar com os impostos idealizados inicialmente.

Pelas repercussdes que pode ter sobre o apetite pela divida do governo, tal proposta parece um absurdo
quando pensamos em um caso como o brasileiro, onde as questdes fiscais sdao o ponto focal, mas menos
quando pensamos em paises onde o fiscal tem menos relevancia. Porém, por ndo embutir as agGes e
reagGes dos agentes que levam a elas, isso fica nublado na analise da MMT e a razdo do desconforto sé
fica clara e evidente quando incorporamos tais relacdes - e compreendé-la é essencial para pensar em
que situagOes essa proposta seria mais adequada ou ndo.

Ainda assim, mesmo que deduzissemos intuitivamente tais consequéncias, restariam duvidas: quais
seriam de fato os resultados sobre as variaveis de interesse, como crescimento e inflacdo? Seria pouca ou



muita inflacdo? Prolongada ou rapida? Haveria crescimento? Recessdo? Ou recessdo e depois
crescimento? Para isso, é de grande ajuda uma estrutura quantitativa que incorpore, além das reagdes e
interagdes entre os agentes, uma descri¢do dos recursos e friccdes da economia que se deseja estudar. A
metodologia moderna, apesar de todos seus defeitos, entrega aproximagdes para essas situagdes com
seus modelos DSGE.

Pelo lado positivo, como vimos todas as principais concluses da MMT sdo encapsuladas pela TFNP,
tornando o modelo DSGE com formulagdo fiscal o ferramental ideal para estudar suas teses. Mas entdo o
que tal modelo nos diria sobre essa mesma proposta?

4.4) Estimulo fiscal: ‘free lunch’ para economias querendo inflacionar?

Essa é uma questdo bem interessante e, ndo para menos, foi justamente o tema da minha tese de
mestrado em 2015 que, posteriormente, se tornou um artigo em coautoria com Tiago Berriel, intitulado
“No Free Lunch for Fiscal Inflations”.

Em linha com a previsdo da MMT, modelos DSGE com formulagao fiscal tipicamente apresentam o
seguinte resultado: uma redugdo dos superdvits fiscais gera um boom de atividade econbmica
acompanhado de inflagdo. Intuitivamente: uma queda dos superavits nesse caso ndo é acompanhada de
expectativas de aumentos futuros. Com o aumento da renda disponivel, ha uma elevagdo da demanda
agregada que, com precos rigidos, leva as firmas a ajustar parte na quantidade e parte no preco, causando
um boom de atividade e inflagdo. Alternativamente, na nossa leitura de oferta e demanda: uma queda
dos superavits aumenta a expectativa de inflagdo necessdria para cobrir o déficit adicional. A redugao da
taxa real de juros paga por esses ativos direciona parte da demanda para bens e gera um boom de
atividade econ6mica e inflagdo. Mais do que isso, nesses modelos o multiplicador de gastos é maior que
um pelo efeito crowding-in causado pela queda dos juros reais — totalmente ao contrario dos modelos
monetarios. Praticamente um free lunch para economias desejando inflacionar!

Esse é um resultado intrigante, pois modelos com formulagdo fiscal tem um apelo forte para economias
que passaram por crises fiscais, o que gerou a motivagao inicial do nosso trabalho. No artigo, introduzimos
um setor financeiro ao modelo padrao, criando uma economia com alavancagem de crédito, que passa a
ter papel relevante na geragao de ciclos econémicos. Com isso, mostramos que um aumento inesperado
do déficit, por suas repercussdes financeiras, tem muito mais custos do que parece. Em uma economia,
os titulos do governo cumprem mais que apenas uma fungdo de poupanca, eles séo (i) componente “livre
de risco” nas carteiras dos agentes, servindo inclusive de colateral em muitos casos e (ii) importantes
balizadores para as outras taxas de juros do sistema. Portanto, a redugdo da qualidade e revaluation
desses ativos, causada pela expectativa de default inflacionario, tem as seguintes consequéncias: (i) gera
perdas para o setor financeiro que segura esses ativos em suas carteira e que, por apresentarem
disparidade de maturidade entre ativos e passivos, sofrem com a inflagdo inesperada e (ii) eleva as taxas
de juros de longo-prazo dos ativos do governo, levando a reboque as taxas cobradas de outros agentes
alavancados da economia. Como resultado, o déficit fiscal induz a uma desalavancagem de crédito,
causando uma recessdo. A recessdo nesse caso vem com inflagdo porque o choque de demanda causado
pelo governo atua como um choque de oferta: a desalavancagem e reduc¢do do crédito reduz os recursos
disponiveis para financiar a producdo e isso ndo deriva de escolhas voluntarias de aloca¢do, mas sim de
um choque exdgeno causado pelo movimento inicial do governo. Com isso, a inflagdo surge, cobrindo o
déficit fiscal e fechando o ciclo. 1

16 Cochrane (2011) foi o primeiro, embora ndo com essa intencido e motivagdo, a mostrar que, dependendo do equilibrio escolhido,
poderiamos observar em um modelo Novo-Keynesiano (NK) tradicional uma combinagdo de inflagdo + déficit fiscal + recessdo. Em
seu paper, ‘Cochrane’ usa um modelo NK simples (uma curva IS e uma curva de phillips) e pluga trajetdrias de inflagdo consistentes
com a equacdo de valuation da divida do governo. Em um desses exercicios, o equilibrio é perfeitamente consistente com recessdo,
inflagdo e juros subindo, gerando questdes bem relevantes de equivaléncia observacional para a literatura monetaria, que era o
objetivo do trabalho. No fim, esse exercicio pode ser visto como uma forma reduzida de mostrar que, no arcabougo DSGE, esse é
um resultado perfeitamente plausivel — mesmo embora os mecanismos ndo estejam claros.



O resultado acima vale para um estimulo fiscal que ndo incida diretamente sobre a demanda agregada —
vocé pode pensar em uma queda de impostos ou gastos ineficientes do governo. Caso o déficit venha de
aumento de gastos que atuem direta e centralizadamente sobre a demanda agregada, ainda observamos
crescimento, ja que, com precos rigidos, a oferta precisa reagir parte via quantidade. Porém, o
multiplicador volta a ser menor que um pelo crowding-out dos outros componentes da demanda em
decorréncia da desalavancagem e a inflagdo é ainda mais alta pela conjungdo dos efeitos de oferta e
demanda.

Desse modo, em um modelo que incorpore custos do default inflaciondrio, podemos ter expansdo com
inflagcdo, desde que direcionada pelos gastos. Mas o trade-off certamente ndo é dbvio, ja que ha um efeito
crowding-out relevante sobre os outros componentes da demanda e o efeito inflacionario é maior. Esse
trade-off é ainda mais complicado se considerarmos questdes relevantes que ndo sdo inclusas no modelo,
como rigidez or¢camentaria, restricdes politicas de implementagdo, a eficiéncia dos gastos como
impulsionador de crescimento e possiveis repercussdes adicionais das perdas no setor financeiro e da
desalavancagem.

5) TFNP e a “dominancia fiscal”

No Brasil, uma analise particular da relagdo entre a politica fiscal e monetaria tomou predominancia em
funcdo de texto de Blanchard (2004): a conhecida “dominancia fiscal”. No artigo, o autor argumenta que
a politica monetaria teria trocado de sinal no Brasil em 2002-03 diante de sua situagdo fiscal restritiva. Ao
contrario do usual, altas de juros, por implicarem em um maior custo de financiamento e, logo, maiores
prémios de risco para a divida brasileira, levariam a depreciagdes cambiais e inflagdo.

E facil perceber como a “dominancia fiscal a la Blanchard” é um caso particular da TFNP: imagine que
ocorra uma deterioragdo da percepgao fiscal. Em fungdo disso, os agentes tenderiam a trocar titulos por
outros ativos e bens. Um desses ativos pode ser o ddlar (ou ativos de outros paises), que se valoriza em
relagdo ao real. A depreciagdo cambial resultante tras entdo a inflagdo necessaria para cobrir o déficit
adicional, fechando o ciclo. Uma alta de juros, por implicar em mais déficits pelo custo adicional da
divida, poderia servir como gatilho para tal processo. Com isso, chegamos a famosa “causalidade reversa”
do artigo: juros sobem levando a depreciagdo cambial e alta da inflagdo.

E importante ressaltar que de modo nenhum é isso que a TFNP se restringe a explicar. O que ela diz é
muito mais fundamental: o governo compatibiliza seus pagamentos gerando superavits ou emitindo mais
obrigacGes. Por conhecerem essa relagdo, ela é fator determinante na demanda por ativos do governo
por parte dos agentes, e, portanto, tem papel relevante na determinagdo das variaveis macroeconGmicas
do sistema.

No caso apontado por Blanchard, atencdo especial é dada (i) aos juros como mecanismo de piora da
percepcao fiscal, (ii) a perda de valor do ativo “Real” em relagdo ao ativo “Dédlar” e, em funcdo disso, (iii)
a inflacdo causada pela depreciacdo cambial. A TFNP é muito mais abrangente: haveria muitos outros
canais pelos quais (i) a deterioragdo fiscal poderia ocorrer (expectativas sobre previdéncia, por exemplo)
(i) os ativos do governo perderiam valor (o preco da divida, o preco da moeda relativo a bens e/ou outras
moedas e ativos) e, portanto, (iii) a inflagdo poderia surgir (embora, como comentado na se¢do 3.1, o
canal de cdmbio seja o mais simples de pensar). Ndo a toa, é possivel ilustrar todos os pontos da TFNP
sem recorrer a um setor externo.

Por fim, é bom aproveitar a oportunidade para reforgar: a interpretagdo de “dominancia” é uma forma
muito limitada de enxergar a realidade econémica. Ela é interessante quando queremos avaliar os
choques ceteris paribus de outras intervencdes no sistema sob a ética de uma ou outra formulagdo, mas
é limitada para descrever um sistema dindmico e suscetivel a choques e mudancas de expectativas a todo
momento como o econdmico. Haverdo momentos em que a economia pode ser melhor aproximada por
uma teoria com enfoque fiscal (como uma noticia sobre previdéncia) e outros com enfoque monetario
(como uma surpresa de atividade econdmica). Elas ndo precisam ser excludentes e podem coexistir — a

7Nesse caso, leva também a uma melhora do balango do governo por parte de seus ativos (reservas) estarem em moeda estrangeira.



separacdo sé acontece nos modelos por questdes de simplificacdo da andlise e existéncia das solucdes
matematicas.

6) Modelo de geragGes sobrepostas, eficiéncia de Pareto e a moeda
A discussdo completa sobre esse tema envolve complexidade maior e sé fica bem clara quando usamos
ferramentas matemdticas. Tentarei fazé-la a grosso modo para ilustrar os principais pontos.

Nos modelos de geragGes sobrepostas ha muito se percebeu que o equilibrio competitivo ndo é étimo de
Pareto quando ha recursos infinitos e os agentes ndo internalizam o efeito das suas decisGes sobre as
geragGes vindouras. Isso quer dizer que é possivel melhorar todos os integrantes dessa economia sem
piorar ninguém, o que ndo costuma acontecer em um equilibrio competitivo.

Em uma economia desse tipo, diferentemente do arcabougo classico, as familias tem horizontes de
planejamento finitos (elas “morrem”)®. Ao planejar suas decisdes, elas n3o internalizam que sua
poupanca hoje afetara o estoque de capital que as geragdes futuras estardo expostas amanha. Com isso
é possivel que, mesmo em uma economia de mercados competitivos, os pregos de equilibrio sejam tais
que haja sobreacumulagao de capital, ou pouco consumo, causando o que se chama de “ineficiéncia
dinamica”. Esse tipo de situagdo é caracterizada quando a taxa real de retorno do capital em equilibrio
fica abaixo da “taxa de retorno organica da economia” - em um modelo com crescimento populacional e
de produtividade exdgenos, r < g + n. Ou seja, o retorno do capital é tdo baixo que faria mais sentido

transferir recursos entre as geragdes usando o fato de que a economia “cresce organicamente” a taxa g+n
do que poupar via capital.

7

Mas se o equilibrio vem do planejamento 6timo dos agentes dessa economia, por que ele é “ineficiente”?
Porque existe uma transferéncia desse capital entre as gera¢des que poderia elevar o consumo de todas,
sem piorar ninguém. E de onde vem essa possibilidade? Imaginemos um planejador onisciente, que
enxerga toda a economia e pode realocar recursos entre os agentes. Se ele quisesse melhorar a vida de
todos, ele rapidamente perceberia que o acimulo de capital é desnecessario. Ele poderia oferecer aos
agentes um mecanismo de poupanga que use o fato de que a economia tem recursos crescendo a taxa
g+n. A resposta usual para esse problema é um mecanismo de reparticdo: retire recursos dos mais jovens
e transfira aos mais velhos (que poupam menos pois morrerdo mais cedo) até que a poupanga caia o
suficiente para que r = g + n. Como ao fazer isso ele melhoraria todos sem piorar ninguém, a situacdo
anterior (r<g+n) era ineficiente em relagdo a solugdo encontrada pelo planejador.

Ora, mas se os agentes sdo racionais entdo por que nao fazem isso eles mesmos? Porque cada um esta
maximizando seu préprio bem-estar individualmente. Com efeito, se os agentes cooperassem
perfeitamente entre si ou fossem altruistas, chegariam a uma resposta igual a do planejador, restaurando
a eficiéncia. Caso isso ndo aconteca, prevalece o equilibrio de mercado que ndo necessariamente precisa
ser eficiente.?®

Outros autores dos modelos de geragdes sobrepostas chegaram em respostas semelhantes com uma
proposicdo alternativa. Se for preciso restaurar a otimalidade de Pareto, o importante é dotar os velhos
de mais recursos. Logo, uma forma alternativa seria o governo criar um mecanismo de poupancga e
entregar a eles. Como os velhos morrerdo, ndo faz sentido segurar esse ativo, que sdo entdo ofertados

18 No arcabouco classico a familia tem horizonte “infinito”. E uma simplificagdo, porque nem sempre o interesse é estudar
demografia, previdéncia ou eficiéncia de Pareto. Intuitivamente, pense que o “infinito” é o horizonte relevante para as familias
naquele estudo do pesquisador.

1% 0 modelo neocléssico de vida infinita ndo tras esse problema por uma hipétese adicional que se faz no problema de otimizagao,
a condigdo de transversalidade. A grosso modo, essa é uma condigdo para que a taxa de poupanga do agente ndo cresga rapido
demais. Ela é necessaria porque a especificagdo sem ela ndo garante que os consumidores consumam toda sua restrigdo
orgamentaria intertemporal (que poderia valer em desigualdade). Pela caracteristica intrinseca de agentes heterogéneos, tal
condigdo ndo é possivel de incorporar no modelo OLG (a condi¢do de poupanca igual a zero quando velho é semelhante a ela, mas
ndo vale para todos os agentes vivos em um momento do tempo t).



aos jovens. Com um mecanismo alternativo de poupanca, reduz-se a demanda por capital para esse fim
e, consequentemente, os juros cobrados por ele. O processo é repetido até que os pregos de mercado
impliguem em r = g + n. O que se mostra é que existem equilibrios em que esse ativo apresenta valor e
que o governo pode financiar o pagamento desses ativos emitindo novos amanhd, em um processo
semelhante a um esquema Ponzi, que usa o fato de a economia ter tempo/recursos infinitos e o governo
estar presente nela para sempre — diferentemente das pessoas.

O que também se mostra, é que esse ativo pode se chamar tanto “titulo de divida” como “moeda”: em
equilibrio, os juros (no caso da moeda, a inflagdo) serdo tais que se torna indiferente um ou outro. Essa é
mais uma forma bem interessante de perceber que a moeda-papel ndo tem nada de especial ausente a
obrigatoriedade de seu uso e exclusividade quanto a taxa nominal nula: ela é sé mais um ativo que
permite transferéncia de recursos no tempo, desde que os agentes acreditem em seu valor (o que
acontece quando o governo permite troca-la por impostos).

E uma teoria interessante que tras muitos insights sobre as limitacSes dos modelos tradicionais de tempo
infinito e, principalmente, sobre previdéncia. Alguns comentdrios:

(i) os modelos com moeda e divida como instrumento de transferéncia apresentam equilibrios multiplos
(alguns inclusive sem a existéncia desses ativos) e ndo sdo tdo simples de aderir a realidade;

(ii) ndo devemos superestimar a mensagem de ineficiéncia dindmica. Um problema recorrente em muitas
economias ndo é de sobreacumulagdo, mas sim subacumulagdo de capital — sendo o Brasil um exemplo
bastante proeminente. Além disso, ha dificuldades de implementacdo de uma politica 6tima de
transferéncia (para quem transferir? Como tansferir? Quanto transferir?), além das restri¢cdes politicas (e
se precisar retirar as transferéncias?);

(iii) mesmo nesse tipo de modelo a relacdo de oferta e demanda por obrigacdes do governo se mantém.
Nesses modelos, os agentes tem conhecimento da estrutura de senhoriagem do governo e incorporam
isso em suas otimizagdes. Dependendo da forma que incorporarem, dos choques que repercutam sobre
suas decisOes e da descri¢cdo do restante da economia, teremos resultados que podem ser distintos do
modelo basico. Ndo ha “free-lunch”!
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