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André Lara Resende com sua habitual inquietacdo intelectual publicou na
imprensa um artigo instigante que esta gerando muita perplexidade e controvérsia. Para
o grande publico foi surpreendente e perturbador ler que “a hipdtese neo-fisheriana, que
vé no juro alto a causa da alta inflagdo no longo prazo... tem solidas credenciais
analiticas”. Isto até encorajou o colunista Anselmo Goes a escrever que depois disso 0
Banco Central vai ter que devolver todos os juros elevados que foram praticados por
tanto tempo.

Claro que ndo se trata disso! André é impecavelmente técnico e ponderado em
sua analise e ndo faz sentido qualquer interpretacdo simplista. Na realidade, apesar do
artigo se apresentar como uma critica ao “conservadorismo intelectual”, sua conclusdo
final parece absolutamente conservadora: o trabalho de controle da inflagdo depende,
em ultima insténcia, da confianca na sustentabilidade fiscal de longo prazo; sem isto a
politica monetaria estard sempre lutando uma batalha perdida.

A aparente critica ao conservadorismo parece resultar mais de um flerte de
André com a escola neofisheriana que, para usar a feliz expressdo de Eduardo Loyo,
tem sobrevivido de forma marginal ao corpo da ciéncia econbmica apesar de seus
resultados em total contraversdo ao senso comum. Sua origem parece ter sido a proposta
de Eric Leeper (1991) de uma nova teoria fiscal dos precos. A ideia ndo teve grande
repercussao e recebeu uma critica contundente de William Buiter (1999, 2001), que
ainda hoje continua insistindo que a teoria ndo passa de uma falacia (Buiter 2005)".

O longo recente artigo de John Cochrane (2016), que talvez tenha impressionado
André, poderia até ser um respeitavel marco de refundacdo da escola, mas a realidade é
que esta contaminado por sérios equivocos. Isto é o que pretendemos mostrar aqui, além
de tentar entender essa controversa teoria fiscal dos pregos.

O artigo de Cochrane tem problemas tanto na parte factual como na modelagem.
Cochrane parece sonhar em ser uma espécie de Einstein da ciéncia econdmica,
afirmando que a experiéncia recente das economias avangadas com taxas de juros
proximas de zero e taxas de inflacdo persistentemente abaixo das metas pretendidas
pelos bancos centrais constitui-se numa espécie de experimento natural semelhante ao
famoso resultado de Michelson-Morley, que foi o0 ponto de partida para a teoria da
relatividade. Acontece que o modelo padrdo atual, tanto na versdo keynesiana-velha
com expectativas adaptativas como na versdo keynesiana-nova que incorpora
expectativas racionais, ndo encontra maior dificuldade para explicar os fatos.

Considere os numeros de inflagdo para Estados Unidos e Europa no periodo
considerado, digamos os ultimos sete anos.

! Para Buiter a fal4cia é tratar a restrico orcamentaria intertemporal do governo como uma condico de
equilibrio que determina o nivel de precos quando na realidade é uma identidade que vale por definigéo o
tempo todo.



Taxas de Inflagdo Anuais
var% dez-dez
2010 2011 2012
EUA IPC 1,5 3,0 1,7
EUA IPC Energia, 7,7 6,6 0,5
EUA IPC, excl. Alim. e Energia 0,8 2,2 1,9

EUA PCE 1,4 2,5 1,7
EUA Core PCE 1,0 2,0 1,7
EUA IPP Commodities 6,5 53 0,9
Eurozona IPC 2,2 2,8 2,2
Alemanha IPC 1,3 2,0 2,0
Eurozona IPP, excl. Construcéo 5,0 4,4 2,2

Podemos ver que nos Estados Unidos a taxa de inflacdo ja convergiu em 2016
para a meta do FED de 2% ano. A taxa core no indice de pre¢os ao consumidor, com
2,2%, também ja supera a meta e a taxa core no indice da Personal Consumption
Expenditure (o Core PCE que costuma ser priorizado pelo FED), com 1,7%, também se
aproxima da meta. Ou seja, a politica monetaria americana esta atingindo o objetivo de
colocar a inflagdo na meta.

Pode-se perguntar, porém, por que tanta demora em conseguir isto? Na realidade
ndo é claro que houve tanta demora assim. Entre 2011 e 2013 a inflagdo do IPC
americano ndo estava muito distante da meta de 2% ao ano, oscilando entre 1,5 e 3%.
Nesse periodo o PIB registrou um razoavel crescimento médio de 1,84%. Com taxa de
desemprego na faixa de 7 a 9%, o mercado imobiliario ainda em crise e a provavel
continuagdo do processo de redugdo da alavancagem das familias, existiam forcas
importantes operando no sentido de reduzir a taxa de inflagdo, o que de fato terminou
acontecendo de forma moderada até 2013. Parece claro, portanto, que a politica
monetéria atuou de forma eficaz neste periodo impedindo um processo mais intenso de
deflacdo na economia.

O quadro muda ap6s 2014 com a inflagdo caindo abaixo de 1% ao ano até 2015,
apesar da taxa média de crescimento do PIB melhorar um pouco, para 2,2% entre 2014
e 2016, e a taxa de desemprego cair abaixo de 5%. Essa desaceleragdo da inflagéo
ocorreu junto com a gradual eliminacdo do QE (quantitative easing), portanto em
principio com um aperto na politica monetaria, mas essa ndo nos parece ser a melhor
explicacdo. Acreditamos que o fator determinante aqui foi uma brusca queda nos precos
internacionais de commaodities, com a cotacdo do petréleo Brent, por exemplo, caindo
cerca de 70% entre meados de 2014 e final de 2015. Os economistas da tradicdo de
Chicago acreditam tanto em flexibilidade de precos que costumam ndo levar em
consideracdo choques exogenos desse tipo. Se olharmos, porém, para as variagdes
fortemente negativas do IPC Energia em 2014 e 2015 (menos 10,6% e menos 12,6%)
fica claro que este foi um determinante importante da desaceleracdo inflacionaria no
periodo. Em 2016 alguns pregos internacionais de commodities voltaram a subir (como
40% para o petrdleo e 20% para 0s metais) o que certamente contribuiu para a elevacédo
da taxa de inflag&o.

Com relacdo aos nimeros europeus 0 quadro se repete admitindo a mesma
I6gica de explicacdo. Temos apenas uma recuperacdo um pouco mais fraca em 2016.
Fica claro entdo que estamos longe de um resultado paradoxal, tipo Michelson-Morley,
que justifique uma reformulacdo importante do nosso modelo macroeconémico padréo.



Talvez o (nico conhecimento novo relevante que resultou dos experimentos
heterodoxos com QE nos ultimos anos é que uma reducao significativa das taxas longas
de juros, que foi a principal consequéncia desses experimentos, tem pouco impacto
sobre o nivel de atividade (ao contrario do que acreditava Keynes, que sempre
discordou de Hawtrey sobre a tese da relevancia maior das taxas curtas de juros. Ver
Peden, 2004).

A anélise factual de Cochrante é superficial e imprecisa, mas o problema com a
modelagem é bem pior. Pode-se ver com facilidade que o artigo estd construido em
bases totalmente equivocadas.

Cochrane comeca notando o ponto 6bvio que um regime monetario baseado
numa taxa de juros nominal fixa no produz uma &ncora para a inflagdo. E possivel
ancorar a inflacdo quando se mantem o estoque total de moeda fixo, ou evoluindo a uma
velocidade constante, como proposto por Milton Friedman. E possivel também ancorar
a inflacdo com uma taxa de cambio fixa, como ocorria tradicionalmente nos regimes de
padrdo outro. N&o é possivel, porém, ancorar a inflagdo mantendo fixa a taxa nominal
de juros.

Para demonstrar isto considere a velha equacdo de Fisher, que na realidade é
uma identidade que define a taxa real de juros, ou seja:

Taxa nominal de juros = (taxa real de juros) mais (taxa de inflagéo).

Sabemos também que a inflagdo aumenta quando a taxa real de juros cai.
Imagine entdo que a taxa nominal de juros é fixa e ocorre um choque exdgeno que
aumenta a taxa de inflacdo. Pela identidade de Fisher isto reduz a taxa real de juros, ja
que a taxa nominal permanece fixa. Como consequéncia a taxa de inflacdo aumenta
ainda mais, 0 que por sua vez produz uma reducdo adicional da taxa real de juros, e
assim por diante. Ou seja, um regime monetario baseado numa taxa nominal de juros
fixa ndo consegue ancorar a inflacdo. Qualquer choque exdgeno produz uma trajetéria
inflacionaria (ou deflacionéaria) explosiva.

E claro, porém, que nenhum banco central vai operar com uma taxa nominal de
juros fixa, ainda que esta seja de fato sua variavel de controle. No mundo real a
ancoragem monetaria € sempre feita através de uma meta de inflacdo, com a autoridade
monetéria aumentando a taxa de juros quando a inflagdo fica acima da meta e reduzindo
a taxa de juros quando a inflacdo fica abaixo da meta, até que ocorra a convergéncia da
inflacdo para a meta. Como consequéncia a ancora monetaria ndo ¢ uma taxa de
juros nominal fixa, mas sim a prépria meta de inflagdo!

Aqui encontramos o grande equivoco de Cochrane. Ao modelar o
comportamento do banco central ele escreve:

Taxa nominal de juros = (coeficiente ¢) vezes (taxa de inflacao).

Para Cochrane o que caracteriza um banco central com politica monetéria ativa é
um valor maior que um para esse coeficiente ¢. Nesse caso se a inflagdo aumenta, por
exemplo, um ponto de percentagem, a taxa de juros aumenta mais que um ponto de
percentagem, digamos dois pontos de percentagem. E fécil, porém, ver que esta equagao
ndo é uma boa descricdo do comportamento de um banco central eficiente operando
uma meta de inflagdo. Na realidade seria um banco central ndo muito racional e até
mesmo bastante tolo.

Imagine que havia inicialmente uma inflacéo estavel igual a meta de 2% ao ano,
com o banco central mantendo a taxa nominal de juros em 3%. Neste caso o coeficiente



¢ seria igual a 1,5. Imagine agora que a inflacdo subiu para 4% produzindo, segundo a
equacdo de Cochrane, uma elevacéo da taxa de juros para 6%. Suponha que a inflagédo
continue em 6% por varios anos, talvez porque surgiram novos choques exdgenos.
Entdo para Cochrane o banco central manteria a taxa de juros em 6%, ou seja, nao faria
nenhum esforco adicional para fazer a inflagéo convergir para a meta. Isto obviamente
ndo € um banco central minimamente inteligente operando um regime de meta de
inflag&o.

Cochrane introduz essa equagdo como uma regra de Taylor, mas na realidade é
uma formulagdo truncada daquela regra. Taylor estava apenas tentando modelar o fato
de que o FED trabalha num regime de duas metas, inflacdo e desemprego. Se
ignorarmos este segundo objetivo, uma formulagdo mais correta no espirito da regra de
Taylor e que representa adequadamente um banco central operando eficientemente um
regime de meta inflacionaria seria:

Taxa nominal de juros = (media movel de taxas de juros recentes) mais
(coeficiente ¢) vezes (taxa de inflagdo menos meta de inflagéo).

ou, de forma simplificada:

Taxa nominal de juros menos taxa nominal do periodo anterior =
(coeficiente ¢) vezes (taxa de inflagdo menos meta de inflagéo).

O que parece ser um pequeno detalhe na realidade € um grande equivoco ja que
todas as conclusGes sobre indeterminacdo da taxa de inflagdo obtidas por Cochrane
resultam dessa sua regra de Taylor truncada®. Com uma formulag&o correta da regra fica
claro que, mesmo com expectativas racionais, a taxa de inflacdo de equilibrio sera igual
a meta de inflacdo, que ¢ a ancora efetiva do regime monetario. A taxa nominal de juros
ficard estavel e seu valor serd determinado pela identidade de Fisher dependendo da
taxa real de juros. Ou seja, a taxa nominal de juros de equilibrio ndo determina a taxa de
inflacdo, ao contrario, ela é determinada pela meta de inflacdo. E ndo pode haver davida
sobre a estabilidade da dindmica inflacionaria neste caso, ja que o banco central sempre
pode escolher um coeficiente ¢ que garanta isto.

A consequéncia dessa conclusdo é que toda a intricada argumentacdo de
Cochrane para justificar a introdugdo de uma teoria fiscal dos pre¢os, como uma
necessidade para completar sua modelagem, cai por terra. Parece a mesma estratégia
sugerida por Kocherlakota e Phelan (1990) quando afirmaram que a teoria fiscal do
nivel de precos é, fundamentalmente, um “device”, isto €, um instrumento para
selecionar equilibrios num continuo de possibilidades que surge em modelos
monetarios. Acontece que no modelo macroecondmico padrdo com uma regra de Taylor
corretamente formulada este “device” ndo é necessario. O modelo produz um equilibrio
determinado e estavel.

Talvez valha a pena um comentario sobre o problema do piso zero (o chamado
ZLB ou zero lower bound) como restricdo para a politica monetaria, um problema

2 Taylor na realidade formulou sua regra como:

Taxa nominal de juros = (taxa real de juros de equilibrio) mais (taxa de inflacdo) mais
(coeficiente ¢) vezes (taxa de inflagdo menos meta de inflag&o). Incluiu também um termo relacionado a
taxa de desemprego que podemos ignorar aqui.

Nesse caso na posi¢do de equilibrio teriamos taxa de inflagdo=meta de inflacdo e taxa nominal
de juros = (taxa real de juros de equilibrio) mais (taxa de inflacdo), ou seja, a equacao de Fisher.



plenamente reconhecido na velha tradicdo keynesiana. Pode acontecer que um banco
central operando uma meta de inflacdo seja levado a reduzir a taxa nominal de juros até
zero sem que dessa forma consiga levar o nivel de atividade a uma posi¢do suficiente
para através da curva de Phillips reverter uma tendéncia a deflacdo generalizada dos
precos. Isto ocorreria devido a uma configuracdo muito desfavoravel da relagdo entre
investimento e poupancga na economia, que é representada pela chamada equacdo IS.
Uma economia com muita poupanca e pouco investimento, que talvez seja o caso do
Japdo, pode produzir uma situacdo de desequilibrio de longa duracdo com inflacéo
cadente ou negativa. A economia ndo consegue sair dessa posicao deflacionaria apenas
através da politica monetaria e vai depender para isso de mudangas na equacdo IS,
normalmente através de um estimulo fiscal. O fato de que uma situacdo deste tipo,
como parece acontecer de forma cronica no Japdo (particularmente quando olhamos o
indice de precos empresarial), possa produzir apenas uma deflacdo de intensidade
limitada indica apenas que a curva de Phillips ndo € linear e deve ter inclinacdo muito
menor na regido de taxas de inflacdo negativas. Isto é compativel com a velha nogéo
keynesiana de que é dificil produzir deflagGes na pratica. Ndo € nada que exija qualquer
reformulacdo fundamental do modelo keynesiano padréo.

Resta ainda clarificar no que consiste exatamente essa teoria fiscal dos precos e a
melhor explicacdo que encontrei estd na apresentacao de “skeptical remarks” por Harald
Uhlig da Universidade de Chicago no seminario de abril Gltimo sobre o assunto no
Becker Friedman Institute. Uhlig, curiosamente, comeca comentando que, entre outras
possibilidades, a teoria fiscal dos precos talvez possa ser vista como “um conjunto de
previsfes que ocasionalmente funcionam em circunstancias exéticas”, e adiciona entre
parénteses, “Brazil?”. Sua conclusdo final é que falta muita substancia e alguma
“smoking gun” para que a teoria seja realmente aceita por muitos colegas inconvertiveis
(“dismissive colleagues™).

Sua explicagdo da teoria € muito simples. Se usarmos B para indicar o valor
nominal da divida publica e P para indicar o indice de precos, entdo B/P indica seu valor
real. Os agentes privados que detém essa divida publica esperam que ela possa ser paga
através da geracdo de superavits primarios no futuro. Entdo para que eles se sintam
confortaveis € necessario que o valor presente desses superavits futuros, que podemos
indicar por VPS, seja igual ao valor real da divida, ou seja, B/P = VPS. Isto pode ser
visto como uma condi¢do de arbitragem e podemos perguntar 0 que acontece se 0
governo aumenta a sua divida sem aumentar o valor presente dos superavits futuros.
Neste caso B/P fica maior que VPS e, num mundo de precos plenamente flexiveis e
expectativas racionais, este desiquilibrio sera corrigido por um aumento no nivel de
precos. Ou seja, P aumenta de modo a que novamente B/P = VVPS. Podemos concluir
entdo que a taxa de inflacdo, que é a taxa de variagdo percentual de P vai ser
determinada pela diferenca entre as taxas de variacdo da divida B e do valor presente
dos superavits futuros VPS. Esta é a teoria fiscal dos precos, que se pretende uma
explicacdo radicalmente nova da inflagdo, sem fazer qualquer mengéo direta a coisas
como curva de Phillips, taxa de desemprego, equilibrio de investimento e poupanca ou
taxa de juros.

A teoria tem dois problemas obvios. O primeiro é que nao fica claro qual é o
mecanismo de mercado que produz o movimento do indice de precos quando B/P difere
de VPS. N&o ha duvida que se todos os carregadores da divida publica chegarem a
conclusdo que o valor presente dos superavits futuros ndo representa um lastro
adequado para a divida publica, isto € B/P maior que VPS, entdo cada um deles vai
tentar reduzir sua posicao neste ativo. Mas como isto afeta o indice geral de precos?



Parece mais razoavel supor que o impacto serd no mercado secundario de titulos
da divida puablica, o que sugere que esta faltando algo na equacao basica da teoria. O
que esta faltando é a relagdo entre o valor nominal ao qual a divida foi emitida pelo
governo, que indicamos por B, e seu valor no mercado secundario que podemos indicar
por 6B, sendo 6 um fator de desconto. Este é o segundo problema e se escrevemos a
teoria fiscal dos pregos como 6B/P = VPS entdo parece mais razoavel supor que um
desequilibrio entre 6B/P e VVPS vai ser ajustado ndo por movimentos no indice geral de
precos, mas por movimentos no fator de desconto 6 da divida publica. Como esse fator
esta inversamente relacionado a taxa de juros de longo prazo, a concluséao € que a teoria
fiscal de precos é na realidade uma teoria fiscal da taxa longa de juros.

Veja, porém, que existe sim um caso exotico em que a teoria fiscal dos precos
pode funcionar! E o caso em que a totalidade da divida publica consiste de papeis com
duration zero, como de fato quase aconteceu no Brasil com as nossas LFTs (alias,
inventadas pelo préprio André!). Neste caso o fator de desconto para a divida publica
sera sempre igual a um, por definigdo e voltamos a formulagdo B/P = VPS que viabiliza
a teoria. Naturalmente isto ndo significa que esteja garantida sua relevancia préatica no
mundo real, fora dos modelos de precos totalmente flexiveis e expectativas racionais.
Significa apenas que Uhlig tinha razdo ao especular que a teoria fiscal dos precos
poderia talvez funcionar em circunstancias exdéticas, como no Brasil das LFTs.
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