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Juros e conservadorismo intelectual

Por André Lara Resende | Para o Valor, de Nova York

Desde a estabilizagao da inflacao cronica,
com o Real - e j4 se vdo mais de 20 anos
-, a taxa basica de juros no Brasil causa
perplexidade entre os analistas. Por que
tdo alta? Intimeras explicacoes foram
ensaiadas, como distorg¢oes, psicoldgicas
e institucionais, associadas ao longo
periodo de inflacao cronica com
indexacdo; baixa poupanca e alta propensio ao consumo, tanto pablica como
privada; ineficcia da politica monetaria, entre outras.! Embora todas facam
sentido e possam, no seu conjunto, ajudar a entender por que os juros sao tao
altos, nenhuma delas foi capaz de dar uma resposta convincente e definitiva
para a questao.

As altissimas taxas brasileiras ficaram ainda mais dificeis de serem
explicadas diante da profunda recessdo dos altimos dois anos. Como é
possivel que depois de dois anos seguidos de queda do PIB, de aumento do
desemprego, que ja passa de 12% da forca de trabalho, a taxa de juro no
Brasil continue tao alta, enquanto no mundo desenvolvido os juros estao
excepcionalmente baixos? H4 quase uma década, nos Estados Unidos e na
Europa, e hé trés décadas no Japao, os juros estdo muito proximos de zero,
ou até mesmo negativos, mas no Brasil a taxa nominal é de dois digitos e a
taxa real continua acima de 7% ao ano.

A taxa cobrada pelo Banco Central por um dia - de "overnight" - pelas
reservas bancarias influencia toda a estrutura de taxas do sistema financeiro.
Por isso é considerada a taxa bésica, ou de referéncia, da economia. E
também o principal instrumento da politica monetaria. Juros mais altos
reduzem a demanda agregada, desaquecem a economia e moderam a
inflacdo; juros mais baixos elevam a demanda agregada, aquecem a
economia e pressionam a inflacdo. Esta é a esséncia do mecanismo de
funcionamento da politica monetéria. H4 muitas interpretagdes sobre os
chamados "canais de transmissao" da politica monetaria, inimeras
sofisticacGes analiticas, mas, em sintese, juros mais altos reduzem a demanda
agregada e moderam a inflagdo. A macroeconomia moderna tem sua origem
nas discussdes sobre a Grande Depressao dos anos 30 do século XX. E
essencialmente baseada na Teoria Geral de Keynes, embora tenha evoluido
muito desde ent3o.

Quanto a inflagdo, sempre houve controvérsia. Diferentes versoes dos
modelos macroecondmicos tinham diferentes interpretagdes sobre as causas
e a melhor forma para controlar a inflacdo. O debate entre monetaristas e
keynesianos, da segunda metade do século XX, deu lugar a um consenso
po6s-keynesiano. Com o reconhecimento de que instrumento usado pelos
bancos centrais ndo sdo os agregados monetarios, mas sim a taxa de juros, e a
adogdo das metas para a inflacdo, chegou-se ao atual relativo consenso sobre
a conducao da politica monetaria.

A teoria monetéria, mais ainda do que outras 4reas da economia, sempre
esteve associada a um contexto histérico e institucional especifico. Como
estudada nas escolas de economia, a teoria monetaria estabelecida tem sua
1 0bfigem nas discussdes sobre moeda e crédito na Inglaterra. Duas grandes
vertentes se formaram, a partir do debate das primeiras décadas do século
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XVIII, quando a conversibilidade da moeda em ouro foi interrompida pelo
Banco da Inglaterra. O debate entre os defensores da conversibilidade e os
que nao viam necessidade de uma moeda lastreada define, até hoje, as duas
grandes linhas tedricas sobre moeda e crédito.

Os bullionistas, defensores da conversibilidade, foram os primeiros
quantitativistas, para quem a quantidade de moeda determina o nivel de
precos. A vitoria intelectual dos bullionistas tornou a chamada Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM) a hiptese dominante na macroeconomia. Os
anti-bullionistas, para quem a relagio causal poderia ser inversa, ou seja, sdo
os precos que determinariam a quantidade de moeda, foram relegados a um
segundo plano, quando ndo ao completo ostracismo.

Partes das teses dos anti-bullionistas foram resgatadas, no fim do século XIX,
pelo economista sueco Knut Wicksell, mas nunca chegaram a ser
incorporadas a teoria dominante. S6 ressurgiram quando Michael Woodford,
ja no inicio deste século, deu ao seu modelo neokeynesiano alguns toques
wicksellianos. 2 Tanto Keynes como seus seguidores, apesar da acirrada
controvérsia, dos anos 60 e 70 do século XX, com os monetaristas liderados
por Milton Friedman, eram essencialmente quantitativistas. Vozes
destoantes, tanto na Cambridge inglesa como na América Latina, nunca
chegaram a ser levadas a sério pela ortodoxia. Embora continuem a ser
utilizados pelos analistas e pelos economistas praticos, os modelos
quantitativistas, tanto o keynesiano como o monetarista, sao hoje
considerados ultrapassados. Na fronteira teorica, foram substituidos pelos
modelos neokeynesianos, com expectativas racionais, que deixam a moeda de
lado e focam exclusivamente na taxa de juros como instrumento de controle
da inflacao.

A experiéncia revolucionéria dos bancos centrais do
mundo desenvolvido, desde a grande crise
financeira de 2008, nao deixa mais dtavida: todos
os modelos macroecondémicos que adotam alguma
versao da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)
estdo equivocados e devem ser definitivamente
aposentados. Os bancos centrais aumentaram a oferta de moeda numa escala
nunca vista. O Fed, por exemplo, aumentou as reservas bancarias de US$ 50
bilhdes para US$ 3 trilhGes, ou seja, multiplicou a base monetaria por 60,
num periodo inferior a dez anos. A inflagdo néo explodiu, ao contréario,
continuou excepcionalmente baixa. O mesmo aconteceu no Japao, na
Inglaterra e nas economias da zona do euro. Diante do aumento,
verdadeiramente extraordinario, da oferta de moeda, a inflagdo manteve-se
excepcionalmente baixa e ainda menos volatil do que no passado.

Nas ciéncias sociais, o teste empirico de hip6teses tedricas é mais complicado
do que nas ciéncias exatas. Nestas é possivel fazer experiéncias em
laboratdrios, com controle das variaveis envolvidas. Embora a economia seja
uma ciéncia social com pretensao de se equiparar as ciéncias exatas, o teste
empirico dos modelos teéricos - especialmente na macroeconomia, onde
muitos fatores estdo simultaneamente em jogo - € uma arte. O abuso da
formaliza¢ao matematica s6 mascara os graves problemas de identificacao
estatistica. Esta é a esséncia da recente e dura critica de Paul Romer, atual
economista-chefe do Banco Mundial, a toda a teoria macroecondémica

contemporanea.3 Com a experiéncia radical dos bancos centrais das
economias avancadas, tem-se, entretanto, uma oportunidade tnica. O
chamado Quantitative Easing (QE) praticamente replica o que seria uma
experiéncia de laboratério para observar o efeito sobre os precos de um
extraordinario aumento da quantidade de moeda. A resposta contradiz
frontalmente o que sustentava a teoria monetaria quantitativista e a
macroeconomia ensinada nas grandes escolas até muito recentemente: nada
acontece. A inflacdo nao explode, continua estavel e impassivel.

Os modelos monetaristas, cujo cerne era a TQM, expressa na equaciao MV =
PY, provavelmente a relagdo mais conhecida de toda a teoria econémica,
pressupoem que a velocidade de circulacdo da moeda, V, seja estavel. Logo,
com o nivel de atividade econémica, Y, mais ou menos constante, um brutal
aumento da quantidade de moeda, M, levaria a um aumento proporcional do
nivel de precos, P, portanto, a uma explosao inflacionaria. Nao foi o que

2 Of)%orreu.

Os modelos neokeynesianos, até hoje usados pelos bancos centrais,
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sustentam que a inflacdo pode ser estabilizada através de uma regra para os
juros. Segundo a chamada Regra de Taylor, para estabilizar a inflacdo, o juro
deve ser reduzido ou aumentado mais do que proporcionalmente e de
maneira inversa ao movimento observado na inflagdo. Se a politica
monetaria for passiva, ou seja, ndo reagir de maneira inversa e mais do que
proporcional aos movimentos observados na taxa de inflacao, a inflacao
ficara instavel. Assim que a taxa de juros atingisse, como de fato atingiu, um
limite inferior nominal, proximo de zero, o processo deflacionario se tornaria
incontrolavel. Também nao foi o que ocorreu.

Os modelos neokeynesianos com expectativas racionais, onde a moeda é
deixada de lado e s6 a taxa de juros aparece com o instrumento de politica do
banco central, deixam a inflagdo indeterminada: haveria uma infinidade de
niveis de inflagdo compativeis com um determinado hiato de produto. As
ultimas versoes dos modelos neokeynesianos resolvem essa indeterminacao
introduzindo a hipétese de Irving Fisher, segundo a qual a taxa de juros
nominal de equilibrio € igual a taxa real mais a expectativa de inflacao futura.
Neste caso, a inflacdo seria estavel com uma politica monetéria passiva. Séo,
portanto, modelos compativeis com a experiéncia recente de inflacdo estavel,
apesar de a taxa de juros ter batido no seu limite nominal inferior. Tais
modelos, além de alguns complicados problemas conceituais, para
perplexidade geral, preveem que, no longo prazo, a relacao entre a taxa de
juros e a inflacao é inversa a que sempre se acreditou: quando o banco
central eleva a taxa de juros, a inflacao nao cai, mas aumenta; e quando o
banco central reduz a taxa de juros, a inflacdo ndo sobe, mas ao contrario,
cai.

Veja-se a que ponto chegamos em matéria de confusao e perplexidade. Os
bancos centrais promoveram uma experiéncia radical de expansdo
monetaria. Duas das trés versoes dos modelos macroecondmicos dominantes
preveem resultados flagrantemente incompativeis com o que efetivamente
ocorreu. O tinico modelo compativel com a estabilidade observada da
inflacdo é o neokeynesiano mais recente, na sua vertente neo-fisheriana,
utilizado apenas na fronteira académica, pois além de sérias complicacoes
analiticas, inverte a relacao entre juros e inflacdo. A conducao da politica
monetaria estaria assim, ha décadas, seriamente equivocada. Esta ndo é,
como poderia parecer, uma conclusao de contumazes criticos da teoria
dominante. E o resultado 16gico do arcabouco teérico da moderna
macroeconomia, que inspira a conducao das politicas monetarias no mundo,
quando confrontado com evidéncia empirica dos dltimos anos.

John H. Cochrane, até recentemente professor da Universidade de Chicago,
atualmente professor na Universidade de Stanford, é um dos mais destacados
expoentes do debate académico, na fronteira da macroeconomia e da teoria
monetaria. Em um longo e detalhado artigo, que acaba de ser publicado,
Cochrane expoe, de forma clara e reduzida ao essencial, as diversas versoes
da ortodoxia macroecondmica. Em seguida, confronta a evidéncia empirica
das tltimas décadas com as simulagoes dos diferentes modelos. Conclui que
o longo periodo de baixa inflacdo com taxas nominais de juros proximas de
zero sugere que a teoria monetaria est4 errada. Taxas de juros nominais mais

altas, no longo prazo, resultam em inflacio mais alta.4

Esta surpreendente reversao do sinal da politica de juros, no longo prazo, é
chamada de hipotese neofisheriana, em homenagem a Irving Fisher. Ao fixar
a taxa nominal de juros, i, dada a taxa real de juros, r, determinada na esfera
nao monetaria da economia, pela equacdo de Fisher,i=r + E p, o banco
central determina também a inflacdo esperada, Ep . Os interessados na
deducao analitica das conclusoes nao devem deixar de ler o artigo de
Cochrane. A inversao do sinal do impacto dos juros sobre a inflagio é
essencialmente resultado das expectativas racionais. Das expectativas
racionais, que ndo olham para tras, para o passado, como € o caso das
expectativas adaptativas, mas sim para frente, para o futuro. A taxa nominal
de juros, fixada pelo banco central, atua assim como sinalizador da inflagao
futura. O resultado € tdo surpreendente quanto controvertido, pois ha forte
evidéncia de que, no curto prazo, juros mais altos reduzem a inflacdo. £
preciso, portanto, compreender como € possivel que a alta dos juros, no curto
prazo reduza, mas no longo prazo aumente a inflago.

Cochrane utiliza todo o arsenal das chamadas "distor¢es" em relagao ao
offvdelo de referéncia, para as quais os economistas apelam quando precisam
compatibilizar o modelo analitico de referéncia com a realidade, para tentar
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encontrar uma relagdo inversa entre a taxa de juro e a inflagdo, no curto
prazo. Nao teve sucesso. A tnica hipotese capaz de explicar a tradicional
relagdo inversa entre o juro e a inflacdo, no curto prazo, é a chamada Teoria
Fiscal do Nivel de Precos (TFNP).

Segundo o modelo neokeynesiano contemporaneo, com expectativas
racionais, a inflagdo é indeterminada, ao sabor das expectativas. A TFNP
sustenta que, em tltima instancia, 0 que ancora as expectativas e determina a
taxa de inflacdo é a politica fiscal.5 E, portanto, a politica fiscal, o equilibrio
sustentavel de longo prazo da divida pablica, que em tltima instancia
determina a taxa de inflacdo.

Cochrane demonstra que, ao combinar a TFPL com o modelo neokeynesiano
de expectativas racionais, é possivel dar uma explicagdo simples e
logicamente robusta para o fato de que o efeito do juro sobre a infla¢do se
inverta no longo prazo. Ou seja, que um aumento do juro reduza a inflacao
no curto prazo, ainda que aumente a inflacao no longo prazo.

Alégica do modelo parece irretorquivel, mas o mecanismo através do qual o
juro mais alto reduz a infla¢ao no curto prazo - pelo menor valor presente da
divida publica - seja uma consequéncia logica, mas pouco intuitiva. O proprio
Cochrane afirma que se trata de "um mecanismo dramaticamente novo" em
relagdo a tudo que se acredita em termos de teoria e politicas econémicas.

A teoria monetaria dominante nunca conseguiu compreender e dar solugoes
para as altas taxas de inflagao cronica. Sua prescricao - controlar a expansao
da moeda e contrair a liquidez - s6 provocou crises bancarias e recessoes.
Também, como sustentou Keynes com a chamada Armadilha da Liquidez,
agora incontestavelmente confirmada pela experiéncia do QE, também nao
tem resposta para a deflacdo. A teoria macroecondmica contemporanea esta
em polvorosa. A inflacao é indeterminada, resultado exclusivo das
expectativas. A teoria monetéria, que até hoje balizou as politicas dos bancos
centrais, pode estar equivocada. A macroeconomia contemporanea, das
versoes mais recentes dos modelos neokeynesianos, sustenta que os juros
altos balizam as expectativas de inflacdo mais alta, o que resulta efetivamente
em mais inflacdo no longo prazo. Segundo a TFNP, as expectativas sdo, em
ultima instancia, determinadas pela credibilidade do equilibrio fiscal de
longo prazo, pois a inflacdo compatibiliza, no longo prazo, a divida pablica
com o seu nivel sustentavel. A mirabolante reviravolta da teoria
macroecondmica sugere que a separacao entre as politicas monetaria e fiscal

é mais artificial do que se acreditava.®

Voltemos entao ao Brasil e suas altissimas taxas de juros. Vencida a inflagao
cronica, com o mecanismo engenhoso da URV, a taxa de juros no Brasil foi
mantida alta. O objetivo inicial era sustentar a estabilidade do cambio
flutuante e impedir novos surtos de inflagdo, mas como o equilibrio fiscal
sempre foi precario, o juro continua, até hoje, extraordinariamente alto,
devido a grande necessidade de financiamento do setor publico. A
experiéncia do QE deixou claro que o financiamento monetario - através da
expansao de reservas remuneradas no banco central - nao é inflacionério.
Logo, maior necessidade de financiamento publico nio exige
necessariamente juro alto. O iinico modelo analitico compativel com a
evidéncia empirica do QE leva a concluso de que o juro nominal alto sinaliza
uma inflacdo alta, pauta assim as expectativas e mantém a inflacdo alta. Ou
seja, o juro alto, ndo s6 agrava o desequilibrio fiscal, como no longo prazo
mantém a inflacao alta.

A possibilidade de que o juro alto agrave de tal forma o desequilibrio fiscal
que se torne contraproducente, foi primeiro ventilada para o caso brasileiro,
em 2004, por Olivier Blanchard. A chamada hipotese da "dominéncia fiscal"
foi inicialmente tratada como uma mera conjectura tedrica, logicamente
possivel, mas praticamente irrelevante.” Reapareceu, mais recentemente,
com o agravamento da situacio fiscal durante os tltimos anos dos governos
do PT.8 Foi ainda tema de artigo de Eduardo Loyo, citado por Chris Sims no
encontro dos presidentes de bancos centrais em Jackson Hole de agosto do
ano passado.? Com o recente desenvolvimento analitico da macroeconomia,
percebe-se que a dominancia fiscal deveria ter merecido mais atencao e suas
consequéncias, para a formulacao das politicas monetaria e fiscal, levadas

4 OFB‘:IIS a serio.

A hip6tese neo-fisheriana, que vé no juro alto a causa da alta inflacdo no
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longo prazo, apesar de ainda mais dificil de digerir, assim como a tese da

dominancia fiscal, tem sélidas credenciais analiticas. Ambas sugerem que
nao se pode pedir da politica monetaria e dos bancos centrais mais do que
moderar a inflacdo no curto prazo. Exigir que a politica monetaria faca, mais
do que circunstancialmente, o trabalho de controle da inflacdo, cuja
estabilidade depende, em ltima insténcia, do equilibrio fiscal de longo
prazo, pode ser contraproducente. Sem equilibrio fiscal nao ha saida. Quando
o pais passa por um delicado momento politico e pela sua mais séria recessao
em décadas, vale a pena acompanhar, sem ideias preconcebidas, a discussao
na fronteira da teoria macroeconémica. O custo do conservadorismo
intelectual nas questdes monetarias, durante as quatro décadas de inflacao
cronica do século passado, ja foi alto demais.
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