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Convencgoes financeiras e a taxa basica
de juros no Brasil: uma primeira aproximacao
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Financial conventions and basic interest rate in Brazil. This article discusses the
thesis that the Brazilian interest rate is a convention, focusing on the basic interest
rate under the inflation targeting regime. On the one hand, there are some compli-
cations involved in this debate. In order to show this, we consider the theoretical
works that have been references for the Brazilian economists who see an interest
rate convention in the country. On the other hand, despite the difficulties, it is pos-
sible to find signs of conventionality in the determination of the Brazilian basic rate,
by analyzing two properties of conventions: conformity of some with the confor-
mity of others; and arbitrariness.
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Este artigo pretende contribuir para o debate a respeito das taxas de juros no
Brasil, concentrando-se sobre a tese de que a taxa de juros brasileira é formada com
base em uma convengio. Tal tese pode ser intencionalmente apresentada desta
forma genérica, mas, dado que existem varias taxas de juros, insistiremos sobre a
necessidade de identificar a qual taxa ou a quais taxas se aplicaria a tese da con-
vengdo de juros. Nossa andlise sobre a experiéncia brasileira trata especificamente
da possivel convencionalidade da taxa bdsica de juros no pais e restringe-se ao
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periodo que comega com a implementag¢do do regime de metas de inflacdo, em
1999." Ao mesmo tempo, varios argumentos mais gerais sobre convencoes em mer-
cados financeiros e relativas a taxa bdsica de juros também serdo apresentados.
Entre os primeiros autores a usar a ideia de convengdo para tratar das taxas
de juros no Brasil nos anos recentes estio Bresser-Pereira e Nakano (2002b): “[d]
epois da persistente manutenc¢do da taxa de juros em nivel muito elevado, é natural
que surja o medo de redugio e que esse nivel se torne uma convengio, no sentido
keynesiano do termo, e também uma armadilha. Nio serd, portanto, facil, escapar-

>

mos do equilibrio perverso da taxa de juros em que nos metemos hd muitos anos’
(também 2002a: 169 e Bresser-Pereira, 2003, p. 389).

Outro autor a mencionar é Modenesi, que afirma, ao tratar do periodo 2000-
-2007: “a evidéncia empirica corrobora a tese de que a formagio da taxa de juros
no pais vem-se fundamentando em uma convencdo (Keynes, 1937) pré-conserva-
dorismo na condugdo da politica monetaria” (2008, p. 2).

Também Chernavsky (2007), em uma andlise dos juros reais praticados no
Brasil a partir de 1993, sustenta que as explicagdes comumente sugeridas pela
abordagem tedrica ortodoxa sdo insuficientes para justificar os patamares das taxas,
que ele considera extremamente elevados. Para explica-los, Chernavsky faz refe-
réncia as analises de André Orléan, em parte baseadas em Keynes. Orléan é um dos
pais fundadores da chamada économie des conventions, uma das principais corren-
tes heterodoxas de pensamento econémico na Franca. Chernavsky também sugere
que as taxas de juros “no sistema de metas de inflagio em geral, e no caso do Brasil
em particular, ndo resultam de equilibrio alcancado por uma série de variaveis eco-
ndmicas fundamentais, mas sdo explicadas a partir das convengdes especificas ado-
tadas pelo conjunto de agentes relevantes acerca das taxas necessarias para que suas
expectativas de inflacio permanecam proximas as metas” (2008, p. 1).

Nio fazia parte das intengdes desses autores deter-se sobre o conceito de con-
vengao e sobre as abordagens de Keynes e Orléan as convengoes financeiras, mas
sim ressaltar aspectos empiricos ou aplicados ao Brasil. Em contraste, Erber (2011,
2012), que também se refere as taxas de juros brasileiras e cita Orléan e outros
convencionalistas franceses, estende-se bastante sobre o conceito de convengdo. Por
outro lado, ele usa a nocdo de convengio de desenvolvimento, algo mais amplo do
que uma convengdo de juros altos. A contribui¢ido de Erber serd objeto de uma
discussdo a parte, nem outro texto, por causa do foco do presente artigo na taxa
de juros e das restri¢oes de espaco, comparadas a extensdo e a complexidade dos
comentdrios de Erber sobre o conceito de convenc¢io de desenvolvimento.

O primeiro objetivo deste artigo é contribuir para aprofundar o debate dos
aspectos conceituais e tedricos da tese da convencionalidade da taxa de juros, co-
mentando as abordagens de Keynes e dos convencionalistas, que servem de refe-

! Presumivelmente, afirmar a tese da convencionalidade da taxa basica de juros seria ainda mais
complicado em se tratando do periodo precedente, com um regime de cAmbio fixo, sob o qual a
autoridade monetaria tem menos graus de liberdade quanto a aspectos importantes.
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réncia aos economistas brasileiros mencionados anteriormente, e propondo a ado-
¢do de um conceito ao mesmo tempo amplo e especifico de convengio. Como as
citacdes feitas acima ja indicam, esses autores tém remetido as ideias de Keynes
sobre convengio. Keynes (1936, p. 203) de fato afirma que a taxa de juros é um
fendmeno altamente convencional. Deve-se notar, entretanto, que a taxa de juros
que Keynes descreve assim na Teoria Geral é a taxa de juros de mercado de longo
prazo. Além disso, ao afirmar tal convencionalidade, Keynes adota algumas hip6-
teses que podem restringir o escopo de sua andlise, como discutiremos adiante.
Ainda com relagio a Keynes, deve-se notar que ele s6 tratou com detalhe de uma
convencdo no mercado de agdes e ndo no mercado de titulos de divida e, mais
ainda, o mercado de a¢des tem importantes especificidades. E também sobre o
preco das acdes e ndo sobre a taxa de juros que se debruca Orléan, a quem alguns
dos autores brasileiros citados acima se referem, quando ele trata de convengoes
financeiras.? E preciso considerar as especificidades de cada mercado financeiro
ou situacdo ao tentar estender andlises sobre conven¢des na bolsa de valores ao
mercado de titulos e, portanto, a determinagdo das taxas de juros. Outras questdes
que podem ser levantadas diante do debate sobre uma convengio de juros altos no
Brasil dizem respeito ao conceito de convengio: qual é o conceito adotado e exa-
tamente em que sentido(s) a taxa de juros no Brasil seria convencional?

O segundo objetivo do artigo é, com base no conceito de convencdo a ser
defendido logo adiante e em perspectiva tedrica que pode ser classificada generica-
mente como institucionalista, ajudar a identificar sinais de convencionalidade tam-
bém na taxa bdsica de juros, para o caso brasileiro, ou ao menos dar pistas sobre
onde outros sinais poderiam ser encontrados.

Nio pretendemos responder por que a taxa basica de juros brasileira ou a
diferenca entre ela e a observada em muitos outros paises tem sido tao alta duran-
te a vigéncia do regime de metas de inflacdo. O artigo fornece elementos que podem
ser aproveitados em uma discussdo sobre isso, em particular no que se refere a
possivel convencionalidade da taxa bdsica, mas ndo considera outros aspectos im-
portantes do debate sobre o alto patamar em que tem ficado essa taxa, como
aqueles referentes a politica macroecondmica mais ampla, incluindo as politicas
cambial e fiscal e o grau de abertura da economia. Alguns pontos que também
aparecem nesse debate mais amplo surgem aqui apenas na medida em que forem
relacionados com a tese da convencionalidade da taxa bdsica.

Os conceitos de convengdo, apesar de manterem uma base comum, sdo bas-
tante variados, de modo que devemos ser tio explicitos e especificos quanto pos-
sivel sobre este termo ao aplicd-lo a determinag¢do da taxa bdsica de juros no
Brasil. As referéncias a Keynes, em particular, nao resolvem completamente este
problema, ja que ele ndo definiu explicitamente o que chamou de convengdo —
embora seja possivel encontrar implicitos em sua obra os aspectos principais do

2 Orléan estuda também outros contextos em que aplica a ideia de convencio, além dos mercados
financeiros.
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conceito adotado aqui — e deu margem a varias interpretacoes diferentes (Deque-
ch, 2011). Para argumentar de forma mais organizada e precisa sobre a possivel
existéncia de convengdes na definicio da taxa bdsica de juros brasileira, vamos
recorrer explicitamente a um conceito amplo, mas razoavelmente detalhado. Se-
gundo Dequech (2009, p. 73 € 2011, p. 482), uma convengio é uma institui¢ao (um
sistema socialmente compartilhado de regras de comportamento e/ou de pensamen-
to) com pelo menos duas caracteristicas: “(1) the property that I call conformity
with (expected) conformity, which means that a convention, when followed cons-
ciously, is followed at least in part because others (are expected to) follow it; and
(2) arbitrariness, in the sense that an alternative that is not clearly inferior to the
prevailing pattern is conceivable”.

O restante do artigo estd organizado da seguinte maneira. A primeira se¢io
faz uma descri¢do e discussdo das abordagens de Keynes e dos convencionalistas,
de modo bastante breve (em fun¢do dos limites de espago), apenas o suficiente
para mostrar que ndo € imediata a aplica¢do das ideias desses autores a determi-
nacao das taxas de juros e em particular da taxa bdsica no Brasil. A segunda secao
mostra, com base no conceito proposto por Dequech e em ideias tedricas adicionais,
alguns aspectos convencionais na determinagao da taxa bdsica de juros no Brasil,
durante o periodo do regime de metas de inflagio. A terceira conclui o artigo.

KEYNES E OS CONVENCIONALISTAS SOBRE
CONVENCOES FINANCEIRAS: BREVES COMENTARIOS

As contribuictes de Keynes e dos convencionalistas ao estudo de convengoes
financeiras exigem uma discussdo muito mais extensa do que podemos fazer aqui.
Ficaremos restritos a uma descri¢dio sumdria dos aspectos mais pertinentes aos
nossos propdsitos, em particular para mostrar que, no debate sobre uma conven¢io
de juros no Brasil, é preciso aprofundar as referéncias a essas contribuicoes e cons-
tatar que elas ndo podem ser aplicadas sem mediacdes e adaptacdes ao caso da
taxa bdsica de juros, em geral e no Brasil em particular.

Keynes sobre convengoes financeiras

(a) O preco das acoGes

Keynes implicitamente entendia uma conven¢ao como uma construgao mental,
embora tenha se referido também a um comportamento convencional. Ao lidar
com a bolsa de valores, Keynes argumenta que as expectativas neste mercado sdo
assim formadas: “[i]n practice we have tacitly agreed, as a rule, to fall back on what
is, in truth, a convention. The essence of this convention [...] lies in assuming that
the existing state of affairs will continue indefinitely, except in so far as we have
specific reasons to expect a change” (1936, p. 152, énfase original). Esta convencdo
projetiva deve ser interpretada como um exemplo de convenc¢do para Keynes. O
que estd sendo projetado para o futuro neste caso sdo os pregos correntes das agdes.
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Outra passagem da Teoria Geral que nos remete a ideia de convengio € a cé-
lebre comparagio da bolsa de valores com um concurso de beleza de jornais, em
que Keynes se refere a agentes buscando antecipar o que a opinido média dos
participantes espera que a opinido média seja no futuro e assim por diante (p. 156).
Embora Keynes ndo use nessa passagem o termo “convengio”, é possivel conectar
a imagem do concurso de beleza a uma das técnicas em que consiste a “teoria pra-
tica do futuro” adotada pelos agentes econdémicos diante da incerteza, tal como
descrita por Keynes (1937) em seu artigo no Quarterly Journal of Economics: “we
endeavour to conform with the behaviour of the majority or the average. The
psychology of a society of individuals each of whom is endeavouring to copy the
others leads to what we may strictly term a conventional judgement” (1937a, p. 214,
énfase original). H4, contudo, uma diferenca. Ao tratar do concurso de beleza,
Keynes explica a adesdo a convengdo por uma forma de efeito coordenagio. Ja a
técnica mimética € justificada pelo argumento de uma possivel diferenga informa-
cional: “[k]nowing that our own individual judgement is worthless, we endeavour
to fall back on the judgement of the rest of the world, which is perhaps better in-
formed” (1937, p. 214).

Mais ainda, a imagem do concurso de beleza parece tratar o mercado de acoes
como um sistema em que hd uma autodeterminagao ou determinagio endégena: o
preco das acdes é determinado apenas pela opinido e pelo comportamento de quem
age nesse mercado e nio com base numa referéncia externa a ele. Esta € uma espe-
cificidade importante do mercado de acdes, tal como visto por Keynes, e da origem
a profecias autorrealizaveis.

(b) A taxa de juros

Keynes afirma na Teoria Geral: “the rate of interest is a highly conventional,
rather than a highly psychological, phenomenon. For its actual value is largely
governed by the prevailing view as to what its value is expected to be. Any level of
interest which is accepted with sufficient conviction as likely to be durable will be
durable; subject, of course, in a changing society to fluctuations for all kinds of
reasons round the expected normal” (1936, p. 203). Como ja mencionado, trata-se
ai da taxa de juros — ou uma das taxas — de mercado (inversamente relacionada
ao prego dos titulos), assim como ao discutir a bolsa de valores Keynes tratava do
preco de mercado das acdes.

Aparece claramente ai a ideia de uma profecia autorrealizdvel, presente tam-
bém em seu tratamento dos precos das a¢oes. No caso da taxa de juros, no entan-
to, ha algumas complicacdes para a ideia de um mercado que determinaria endo-
genamente o valor dessa taxa. Antes de tudo, enquanto no mercado de a¢des ha
agentes privados interagindo entre si, no caso do mercado de titulos e da taxa de
juros hd, adicionalmente, um agente especial e publico: o Banco Central. No con-
curso de beleza keynesiano, os aplicadores na bolsa preocupam-se apenas em an-
tecipar a opinido da maioria; ja o Banco Central, ao atuar sobre os juros e os titu-
los, tem poderes especiais — em particular o de fixar a taxa bdsica — e objetivos
e preocupacoes proprias. Além disso, é plausivel vislumbrar uma série de hipoteses
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restritivas por trds da afirmativa de Keynes de que a taxa de juros de mercado de
longo prazo é altamente convencional. Primeiro, Keynes as vezes parece aceitar, na
Teoria Geral, a hipotese de oferta exdgena de moeda, no sentido de plenamente
controlada pelo Banco Central, ou no minimo nio incorpora explicitamente a hi-
potese de oferta endégena de moeda, ndo controlada totalmente pelo BC, que
manejaria a taxa bdsica de juros. Segundo, Keynes parece supor que a oferta de
moeda é dada. Para Keynes, a taxa de juros de mercado é determinada pela intera-
¢do entre oferta e demanda de moeda. Assim, dada a oferta de moeda, a taxa de
juros seria determinada pela demanda. Terceiro, entre os motivos para desejar li-
quidez e demandar moeda, Keynes destaca na Teoria Geral (e particularmente no
tratamento formal) o motivo especulagdo. A demanda especulativa por moeda
depende de expectativas de variacdo da taxa de juros, além da confianca nessas
expectativas. As expectativas de variagdo resultam da comparacdo entre a taxa de
juros corrente (ou, a rigor, a mais recentemente observada) e uma taxa considerada
“segura” ou “normal” (Keynes, 1936, pp. 201, 203). Em resumo: dada a oferta de
moeda, a taxa de juros corrente de mercado de longo prazo é determinada pela
demanda especulativa — supondo um papel menos importante ou mais passivo
para os demais motivos — e, assim, dada a confianca nas expectativas, pela varia-
¢do esperada na taxa de juros. Com essas hip6teses, um aumento esperado da taxa
de juros implicaria um aumento da demanda especulativa e — dadas as demandas
transacional e precaucional por moeda (além do motivo financas, acrescentado por
Keynes ap6s a publicacdao da Teoria Geral) — um aumento da demanda total por
moeda. Isso por sua vez, dada a oferta de moeda, implicaria um aumento da taxa
corrente de juros. Assim, mesmo na argumenta¢io de Keynes o valor da taxa de
juros corrente na verdade depende em parte de um conjunto de determinantes que
ele estd supondo como dados. Além disso, é gragas a todas essas hipéteses que te-
mos profecias autorrealizdveis neste caso. Aplicar este argumento a determinacao
da taxa bdsica de juros requereria abandonar algumas das hipoteses de Keynes na
Teoria Geral e examinar como isso poderia afetar o raciocinio. Nio € algo imedia-
to. Em particular, Keynes, na Teoria Geral, trata de uma convengido entre os agen-
tes privados sobre a taxa de mercado de longo prazo, e nao discute uma convencio
compartilhada pelos tomadores de decisdo da autoridade monetdria quando esses
fixam a taxa bdsica e que papel os agentes privados e suas expectativas desempe-
nham nesse processo.

Podemos interpretar Keynes como implicando um alto grau de convenciona-
lidade ndo apenas da taxa de juros de longo prazo a cada momento (como expli-
cado acima), mas também da taxa de juros normal de longo prazo. A avaliacio de
qual é a taxa normal tem bastante de convencional, por dois motivos interligados.
Primeiro, essa avalia¢do € influenciada por uma série de taxas de longo prazo ob-
servadas no decorrer de diferentes momentos (como parte da experiéncia passada
que Keynes aponta como um dos determinantes da avaliagdo da taxa normal, ao
lado de expectativas sobre o futuro). Em outras palavras, a avaliacao sobre a taxa
normal de longo prazo é convencional no sentido de que reflete em parte a série de
convengdes sobre as taxas correntes de longo prazo. Segundo, ja que cada taxa
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corrente de longo prazo depende em parte da opinido da maioria sobre a taxa
normal, essa opinido majoritiria tende a empurrar a média das taxas de longo
prazo correntes (observadas em uma sucessio de varios momentos) rumo ao valor
normal estimado pela maioria, dando a esta estimativa um carater de profecia
autorrealizdvel e levando as pessoas a buscar a opinido da maioria das outras:
quando a taxa mais recentemente observada esta diferente do valor que a maioria
estima como normal, a demanda especulativa de véarios agentes fard a taxa corren-
te se aproximar dessa estimativa, ceteris paribus. Esta clausula ceteris paribus nos
remete de novo a importancia das hipoteses por tras da ideia da convencionalidade
da taxa corrente, que por sua vez tem, como acabamos de ver, uma interacio mutua
com a convencionalidade da taxa normal.

Como o proprio Keynes admite na Teoria Geral, o banco central, além de
supostamente afetar a oferta (um dos determinantes da taxa corrente de juros de
mercado de longo prazo, ao lado da demanda privada), pode também influenciar
as expectativas dos agentes privados. Keynes (1936, pp. 202-203) afirma que o
banco central pode controlar a taxa de curto prazo e que a avaliacdo, pelos agentes
privados, de qual é a taxa segura ou normal de longo prazo depende nio apenas
da experiéncia passada, mas também de expectativas sobre a politica monetdria
futura — até porque, poderiamos acrescentar, a taxa de longo prazo depende de
expectativas sobre as taxas futuras de curto prazo.

Ao apontar a convencionalidade da taxa de juros de mercado de longo prazo,
Keynes se distancia da teoria neocldssica de que esta taxa seria determinada na
esfera “real”, pelas forgas da produtividade e da frugalidade. E é justamente por
ser convencional que esta taxa pode ser afetada pelo banco central (Keynes, 1936,
p. 204) e pelas expectativas dos agentes privados, inclusive por suas expectativas
sobre a ac¢do futura do banco central.

A abordagem convencionalista aos mercados de agoes e de titulos

(a) Orléan sobre a bolsa de valores

Vimos que, entre os autores brasileiros citados no inicio deste artigo, Cherna-
vsky (2007) e Erber (2011, 2012) referem-se aos trabalhos de Orléan. Aqui cabe
relembrar que Orléan (e.g., 1999) concentra-se sobre a bolsa de valores e que ele
a trata, de modo mais forte ou mais explicito do que Keynes, como um sistema
autorreferencial, em que a opinido média dos participantes é a0 mesmo tempo o
objeto e o resultado das expectativas dos agentes. Mais especificamente, a nosso
ver, Orléan vai além disso e afirma a determinacdo enddgena dos pregos das acoes
pelos agentes privados que operam nesse mercado, com base em referéncias internas
ao sistema (por contraste com os fundamentals da teoria ortodoxa). Como ja apon-
tado, um sistema deste tipo ndo é facilmente identificado no caso da determinagio
da taxa de juros de mercado (e, acrescente-se, menos ainda no caso da taxa bdsica).
O detalhe e o rigor com que Orléan investiga a ldgica dos agentes e o funcionamen-
to da bolsa com base nestes principios ajudam a revelar a especificidade deste
mercado e das convengdes que ai existem.
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Embora Orléan procure dar mais precisdo aos insights de Keynes, mostrando
com mais clareza o seu alcance e requisitos, de outro ponto de vista ele se diferen-
cia conceitual e teoricamente de Keynes ao tratar a convengdo financeira de modo
mais amplo como um modelo qualitativo de avaliacdo, compativel com diferentes
expectativas especificas sobre os pregos futuro das acdes. Este aspecto da aborda-
gem de Orléan é menos restritivo que a convengdo projetiva de Keynes.

(b) Briére sobre o mercado de titulos

Em grande parte com base na anilise tedrica de Orléan, outra economista
francesa, Marie Briére, estuda os mercados de titulos de divida. Briere (2005) ado-
ta uma perspectiva atual, considerando o papel da autoridade monetaria, dos eco-
nomistas, dos analistas de mercado e dos préoprios investidores. Assim como Keynes,
ela defende que ndo ha um valor natural para a taxa de juros. A autora busca ex-
plicar a coordenagio em torno de um valor tnico e, como Orléan, enxerga a exis-
téncia de um processo autorreferencial. Dele surgiria uma representacio coletiva,
referéncia percebida como comum pelo mercado, que inclui a expectativa sobre
variaveis, a relagio entre elas e hipoteses sobre o comportamento dos outros agen-
tes, inclusive do Banco Central. Briére afirma que esse conceito é semelhante ao de
convengao financeira de Keynes.

A necessidade de coordenagdo em um ambiente complexo levaria ao surgimen-
to, nos mercados, de listas reduzidas e simplificadas de varidveis a considerar. Brie-
re mostra que essa hierarquizacdo das informagdes é muito influenciada pelas
preocupacoes dos bancos centrais. Segundo a autora, eles teriam um papel crucial
devido ndo apenas a sua capacidade de influenciar os juros, mas também porque
a ampla divulgagido dos seus pontos de vista criaria uma saliéncia em torno da qual
o mercado poderia se coordenar. Assim, Briére implica que os bancos centrais in-
fluenciam nio apenas a sele¢do de variaveis relevantes, mas também sua interpre-
tagdo pelos agentes privados.

O trabalho de Briére, ao analisar o mercado de titulos, fornece pistas impor-
tantes sobre o tema, mas nao € suficiente para nossos propositos. Em pelo menos
alguns aspectos relevantes, o mercado de titulos brasileiro parece ser de fato simi-
lar ao tratado pela autora e, por isso, deve se comportar de maneira semelhante.
Entretanto, a taxa de juros que Briére afirma resultar de uma representacdo coleti-
va é a de mercado, assim como em Keynes. Apesar de enfatizar o papel do Banco
Central na criagio dessa referéncia, a autora ndo trata do processo de formagio da
taxa bdsica.

ASPECTOS CONVENCIONAIS DA DETERMINACAO DA TAXA BASICA
DE JUROS NO BRASIL SOB O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Passemos agora a tese de que hd algo convencional na taxa bdsica de juros

brasileira, em particular durante o regime de metas de inflagdo. Por razdes de es-
paco, ndo faremos uma caracterizagao prévia do regime de metas de inflagao e da
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politica macroeconémica mais ampla, que engloba também a abertura financeira,
um nivel baixo de controle de capitais e um regime de cAmbio consideravelmente
flexivel, de modo que o diferencial de juros afeta o movimento de capitais e a taxa
de cAmbio, ajudando a conter a inflagdo. Buscando uma argumentacdo que reforce
as bases conceituais e tedricas da tese da convencionalidade, agora aplicada ao
Brasil, e também ajude a revelar seus alcances e possiveis limites, vamos considerar
cada um dos dois aspectos — a conformidade com a conformidade e a arbitrarie-
dade — que, segundo Dequech (2009, 2011), caracterizam uma convengao como
um tipo especifico de institui¢do.?

Conformidade com a conformidade

Pretendemos discutir aqui se ha sistemas de regras de pensamento ou de com-
portamento socialmente compartilhados que tém influéncia na determinac¢io da
taxa bdsica de juros no Brasil e que sejam adotados por alguns agentes ao menos
em parte porque outros agentes também os adotam (ou porque se espera que irdo
adota-los). Com esse propoésito, a argumentacdo sera dividida em trés subsecdes,
lidando respectivamente com os seguintes aspectos: coordenacio e autorrealiza¢do;
legitimidade; e groupthink. Uma referéncia tedrica ttil nessa andlise sera o trabalho
de Dequech (2013) sobre diferentes explicacdes para a conformidade dos agentes
com regras institucionais existentes. Embora sua andlise ndo se restrinja a conven-
¢Oes, varias dessas explicagdes envolvem o fato de que outros agentes aderem a
certo sistema de regras ou se espera que vao aderir.

Exclusivamente para argumentar a favor dessas ideias ou para qualifica-las,
faremos referéncias as analises de alguns autores sobre a taxa bdsica de juros bra-
sileira. Elas ndo sdo as unicas relevantes, nem estao detalhadas aqui.

a) Coordenaciao e autorrealizacio

De acordo com Dequech (2013), uma possivel explicacdao para a conformidade
com uma institui¢do existente envolve a ideia de que em vdrios casos é do interesse

3 Um dos pareceristas argumenta, com razdo, que as taxas de mercado e a taxa bdsica sdo inter-
-relacionadas e que, por isso, o fato de que as taxas de mercado sdo sujeitas a convengdes poderia fazer
com que a taxa basica também seja. Pode-se partir da convencionalidade da taxa de juros de mercado
de longo prazo, tomando essa convencionalidade como dada, para chegar a taxa bésica e apontar sua
convencionalidade também. Ver, por exemplo, o argumento de Modenesi et al. (2013) de que uma
especificidade institucional brasileira faz com que a taxa de longo prazo contamine a Selic. Embora nao
seja por essa linha de raciocinio que iremos prosseguir, ela é compativel com e complementar a nossa
argumentagio nesta se¢do, que se concentra mais sobre a prépria taxa basica. No presente artigo, ja
apontamos o fato de que Keynes, ao afirmar que a taxa de longo prazo é uma convengio, ndo discute
a determinacdo da taxa bdsica pela autoridade monetdria, nem sua possivel convencionalidade. Agora
vamos argumentar que é possivel mostrar sinais de convencionalidade na determina¢io da prépria taxa
bésica, mesmo antes de se falar da taxa de mercado de longo prazo como convencional. Em etapa
posterior, é possivel inclusive, partindo deste argumento da convencionalidade da taxa bdsica, sustentar
mais facilmente a tese de que a taxa de longo prazo é convencional, ja que essa ultima em parte depende
da taxa bésica.
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de um agente se coordenar com outros. Na literatura econdmica, esse fendmeno
aparece sob os rotulos de efeito coordenacio, retornos crescentes de adogao etc.

Consideraremos essa questao, em primeiro lugar, a partir da perspectiva do
Banco Central e, em seguida, da perspectiva de agentes privados.

Carvalho et al. (2007, p. 194) afirmam que o Banco Central ndo age “a parte
das expectativas e desejos dos bancos”. De acordo com os autores, duas razoes
levariam a autoridade a querer conhecer os pensamentos dos agentes que integram
o mercado. A primeira é que a determinagao da taxa de juros nio pode desconsi-
derar questdes como a solvéncia dos bancos. Se a liquidez dos bancos for contrai-
da de forma excessiva, a saide de todo o sistema financeiro pode ser posta em
risco. “Em segundo lugar, o Banco Central conduz suas operagdes também com
base na persuasio. Essa persuasdo vai funcionar de modo tio mais efetivo quanto
menos as a¢des da autoridade implicarem perdas para os participantes do merca-
do”, explicam.

Carvalho et al. sustentam ainda que, a fim de evitar ocorréncias com efeitos
desestabilizadores, “o Banco Central procura definir suas a¢des de politica de modo
a nio frustrar em demasia as expectativas das institui¢des financeiras quanto a evo-
lucdo da taxa basica de juros. Esse é o chamado consenso de mercado” (2007, p. 194).

A necessidade de incorporar os padroes de pensamento e comportamento do
mercado sobre a inflagio e a taxa basica de juros, portanto, parece estar na propria
raiz do sistema de metas de inflagdo, que precisa da transparéncia e do consenso
para se efetivar. Nio se trata aqui da mera consideragdo, pelo Banco Central, de
expectativas privadas por elas poderem afetar a taxa de inflagio, mas sim de um
possivel esforco do Banco Central em se coordenar com agentes privados.

Passemos agora a possibilidade de uma busca de coordenagio por parte dos
proprios agentes privados.

Um dos motivos para isso pode a ser a ocorréncia de profecias autorrealizaveis.
“In situations where the average opinion is expected to be a self-fulfilling expecta-
tion, the more an opinion is expected to gain supporters, the more it tends to really
gain supporters and thus to become a representative average opinion and a con-
vention” (Dequech, 2013, p. 90).* Mesmo que as expectativas dos outros ou sua
média ndo sejam conhecidas no momento em que alguém forma suas expectativas,
este alguém ainda pode tentar se colocar no lugar dos outros e buscar se conformar
ao que espera que sejam no futuro as previsoes do grupo.

E possivel argumentar que hd movimentos de autorrealizacio em torno da
taxa bdsica de juros, envolvendo diretamente previsdes sobre essa taxa ou indire-
tamente previsdes sobre outras varidveis relacionadas.

As expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos sio peca-chave para a
condugio da politica monetaria no regime de metas de inflagdo. Previsdes de um

#Dequech (2013) explica que a autorrealizacio das expectativas ndo tem de estar sempre presente para
haver a convencionalidade de um conjunto de ideias. Ele se refere a possivel legitimidade ou naturalidade
das ideias, de que trataremos adiante.
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aumento da inflagio podem de fato levar a uma inflagio mais alta. Um agente
pode estar pessoalmente convencido de que ha capacidade instalada para produzir
mais e, assim, para atender a um aumento da demanda sem pressao sobre os precos.
Diante de manifestagoes de opinides alheias diferentes, entretanto, ele pode ndo se
deixar guiar por aquilo que seria sua opinido pessoal isolada. Ao esperar que seus
fornecedores, assim como os produtores dos itens que consome, vao aplicar um
reajuste sobre os pregos, é provavel que um produtor faga o mesmo. Algo assim
pode passar pela cabega de diversos agentes. A soma dessas atitudes individuais
acabaria efetivamente em inflagio.’

Pelo mesmo raciocinio, previsdes sobre a necessidade de um aumento na taxa
bésica de juros (ou sobre um patamar alto dessa taxa) para conter a inflagio podem
fazer com que outros agentes (inclusive no Banco Central) concluam pela necessi-
dade de efetivamente aumentar a taxa bdsica. Cada agente isolado (inclusive cada
membro do Conselho de Politica Monetdria — Copom) pode achar que nio serdo
necessarios juros mais altos, mas ao mesmo tempo acreditar que outros acreditem
nisso (e assim sucessivamente).

Um movimento semelhante pode acontecer com as reacdes dos agentes a anin-
cios de mudangas na taxa de juros. Mesmo que agentes pensando isoladamente
ndo esperem que isso va ter maiores impactos sobre o nivel de atividade e/ou sobre
a inflagdo, eles podem achar que os outros agentes em conjunto tém uma expecta-
tiva diferente e aderir a essa expectativa, a despeito de seu julgamento estritamen-
te individual.

Movimentos de autorrealizagio também sdo apontados por Barbosa-Filho
(2008) no que se refere ao produto potencial. As modificagcdes da taxa de juros
visam a impedir que o crescimento ultrapasse esse potencial, levando ao surgimen-
to de pressdes de demanda. A 16gica do sistema de metas de inflagdo é que a taxa
de crescimento de longo prazo é determinada por fatores externos ao sistema e
tentativas de crescer mais rapido do que os limites determinados pela oferta resul-
tam em aumento da inflagio. “The main problem with such a view is that it fails
to recognize that the potential output of an economy is an endogenous variable
and, therefore, it can and usually is affected by macroeconomic policy itself, inclu-
ding monetary policy” (Barbosa-Filho, 2008, p. 197).

Deduz-se da anilise de Barbosa-Filho que, caso a taxa de juros ndo fosse au-

5 Ao discutir as expectativas de inflacio dos participantes da pesquisa Focus, Cristina Freitas recorre
ao concurso de beleza keynesiano para afirmar que “os profissionais do mercado financeiro e das
consultorias tenderiam a apresentar previsdes iguais & média do ‘mercado’ (2010, p. 7, nota 12),
argumentando que suas remunerac¢des dependem sobretudo da avaliagdo dos pares. Convém distinguir
duas ideias que podem estar misturadas na argumentagio de Freitas. O concurso de beleza keynesiano
é de fato um exemplo famoso de conformidade de uns com a conformidade (esperada) de outros, em
busca de ganhos de coordenag¢io. No entanto, a referéncia a avaliagdo dos pares sugere uma preocupagio
com a reputagdo. Aqui se encaixa melhor uma outra frase conhecida de Keynes: “Wordly wisdom
teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to succeed unconventionally” (1936,
p- 158). Essas sangdes reputacionais revelam (uma convengio que é também) uma norma social informal
(Dequech, 2011, p. 487).
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mentada, a propria demanda poderia estimular o avanco da producio, de tal forma
que as pressoes inflaciondrias seriam eliminadas, ao menos no longo prazo, e ainda
resultariam em crescimento. Para o autor, assim como para outros especialistas na
drea, o produto potencial é uma varidvel ndo observédvel, estimada a partir do
passado e do comportamento esperado da economia. Como expectativas sao for-
temente influenciadas pelo passado recente (como enfatizava Keynes no que De-
quech (2011) chama de “convengdo projetiva”), pode-se criar, nas palavras de
Barbosa-Filho, uma “self-fulfilling monetary policy” (2008, p. 197). Se um banco
central estima que o produto potencial cresce de forma lenta em uma economia e,
baseado nessa estimativa pessimista, combate uma aceleracido do crescimento por
medo de que a inflagdo ultrapasse a meta, suas proprias a¢des reduzem o potencial
da economia. O investimento é desestimulado e, se o produto potencial for estima-
do novamente, os dados vao confirmar que o banco central estava certo. Mas isso
pode ter acontecido nao porque ele calculou corretamente, mas porque sua politi-
ca colaborou com a produgdo desse cendrio (Barbosa-Filho, 2008, p. 197).

Ainda segundo Barbosa-Filho (2008, p. 196): “if monetary policy is too con-
servative in setting a low inflation target and a fast speed of convergence to it, the
economy may end up locked in a slow-growth equilibrium where the central bank
‘kills’ any growth acceleration for fears of rising inflation”. O autor ressalta que
isso ndo significa que o crescimento sempre vai acontecer caso se acredite nele.
Existem limites objetivos, mas a endogeneidade do produto potencial sugere ao
autor que pode haver mais de uma posi¢io de equilibrio. Isso pode corresponder a
mais ou menos crescimento.

Embora a andlise de Barbosa-Filho (2008) trate da ocorréncia de uma profecia
autorrealizdvel sobre o produto potencial, isso por si s6 ainda ndo indica a presen-
¢a de algo convencional. Podemos, no entanto, considerar a possibilidade de adesio
de outros agentes ao que seria uma previsdo autorrealizavel. Agentes privados
podem aderir as estimativas (ou ao que imaginam ser as estimativas) do Banco
Central sobre o potencial de crescimento nio inflacionirio da economia. A posi¢iao
da autoridade monetdria seria um ponto de coordenacdo, assim como em Briére.
Isso poderia afetar, por exemplo, as expectativas dos agentes sobre a inflacdo.

Um processo semelhante de autorrealizacdo de expectativas do Banco Central
pode envolver a taxa bdsica de juros, a qual voltamos porque agora se trata espe-
cificamente do nivel necessario para compensar o risco pais. Se o Banco Central
acreditar que é preciso fixar a taxa bdsica em um patamar elevado, isto contribui
para aumentar a despesa do governo com juros e, por essa razio, pode aumentar
a percepgao de que a situagao financeira do governo se deteriorou e de que é maior
o risco de ndo pagamento da divida ptblica. Em outras palavras, embora o Banco
Central possa argumentar que a taxa bdsica de juros € alta porque o risco é alto, a
partir de certo ponto o risco eleva-se pelo proprio fato de a taxa ser alta (Bresser-
-Pereira e Nakano, 2002a).

De novo, assim como no caso do produto potencial, a possivel autorrealizacao
de uma expectativa do Banco Central sobre a taxa de juros ndo implica em si mes-
ma uma convengao, mas uma convenc¢ao pode surgir quando agentes privados
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aderem a essa expectativa, seja exclusivamente por causa da importancia que eles
mesmos atribuem ao Banco Central, seja porque acreditam que outros agentes se
deixario influenciar pelo Banco Central.

b) Legitimidade

Para Dequech (2013), outra razdo pela qual os agentes econdmicos podem
seguir um sistema existente de regras institucionais € sua legitimidade, que pode
tornar a instituicdo mais aceitdvel para um individuo do que uma alternativa des-
viante (p. 95).

Podemos aplicar essa ideia a adesio ao préprio sistema de metas de inflacdo.
O fato de diferentes paises adotarem esse formato pode contribuir para dar legiti-
midade ao sistema e justificar antigas e novas adesdes.®

Parece estar envolvido ai um tipo especifico de legitimidade discutido por
Dequech, que a chama de legitimidade epistémica: “a socially recognized appea-
rance of well-foundedness” (2013, p. 96). Isso resulta da associacdo de um certo
padrdo de pensamento a valores como a compatibilidade com a evidéncia empirica,
coeréncia interna, rigor, relevancia etc.

O conceito de legitimidade epistémica pode ser usado para retomar algumas
ideias de Briére (2006). Na andlise sobre a coordenagao em torno da taxa de juros
de mercado, a autora afirma que, no processo autorreferencial que da origem a
representagdo coletiva, dois tipos de agentes destacam-se: os bancos centrais e os
economistas. Ela refere-se a uma percep¢io generalizada de que as concepgoes
desses agentes estao acima de todas as outras, com bastante legitimidade (2006, p.
186). Briére afirma que, em face da incerteza, as concepgdes do banco central, em
particular, servem de referéncia e permitem que as expectativas se coordenem (2006,
p. 189).” No Brasil, varios agentes privados podem de fato privilegiar as opinides
do Banco Central.

Considerando ainda mais especificamente o caso brasileiro, a adesdo de vérios
individuos (incluindo diretores do Banco Central, analistas de bancos e economis-
tas académicos) a crenca de que é necessario fixar a taxa basica de juros do Brasil
em um patamar elevado ajuda a dar legitimidade epistémica a essa crenca, repro-
duzindo ou mesmo ampliando as adesdes.

Seja com relacdo a legitimidade do sistema de metas de inflacdo em geral, seja
com relagao a legitimidade de seu uso no Brasil em particular, deve-se localizar
essa legitimidade no interior de certas comunidades ou grupos, subconjuntos de
uma populagio mais ampla. Como veremos com mais detalhe adiante, o sistema
de metas de inflacdo tem sido objeto de criticas dentro e fora do Brasil. A mesma

°Eo que afirmam Maman e Rosenhek (2009, p. 234) sobre o ocorrido em Israel.

7 A analise de Briére sobre a complexidade do ambiente em que interagem os participantes do mercado
faz lembrar outro argumento de Dequech 2013, p. 94) para seguir uma convengao, a percepgao de certos
tipos de incerteza (no caso, a incerteza procedimental, resultante do contraste entre a complexidade da
situacdo e as capacidades mentais e computacionais dos agentes).
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falta de unanimidade manifesta-se com ainda mais intensidade no caso da alta
taxa bdsica de juros no pais. Sdo frequentes as criticas de certos setores do empre-
sariado ou de certos grupos de economistas quanto a isso.

A existéncia dessa variedade de opinides torna mais dificil aplicar no caso
brasileiro a ideia de uma forma extrema de legitimidade: a naturalidade. Segundo
Dequech (2013, p. 99): “the adoption of a certain pattern of behavior or of thought
by many people may contribute to making it seem natural, inevitable, self-evident,
and the like”. Em vez de considerar um padrio institucional mais legitimo que uma
alternativa, é possivel considerd-lo como a unica alternativa. No entanto, as criticas
de alguns empresarios ou economistas as decisdes do Copom quanto a taxa basica
sdo frequentes e publicas o bastante para fazer com que alternativas sejam mais
facilmente percebidas como ilegitimas do que como inexistentes.

¢) Groupthink

O psicologo Irving Janis (1971) discute situacdes em que grupos responsaveis
por decisdes equivocadas foram vitimas de “groupthink”. Para Janis, uma das ca-
racteristicas-chave do fendmeno é o desenvolvimento de normas de grupo, que
sobrevivem muitas vezes as custas do pensamento critico. O termo groupthink faz
referéncia ao modo de pensar em que as pessoas se engajam quando a busca da
conformidade torna-se tio dominante em um grupo coeso que ela tende a sobrepor
a avaliacdo realista de cursos alternativos de acdo (1971, p. 84). Ainda segundo
Janis: “When groupthink becomes dominant, there also is considerable suppression
of deviant thoughts, but it takes the form of each person’s deciding that his misgi-
vings are not relevant and should be set aside, that the benefits of the doubt regar-
ding any lingering uncertainties should be given to the group consensus” (1971, p.
85). Isso lembra a ideia do julgamento convencional de Keynes (1937, p. 214).

Dequech (2013, p. 96) afirma que o uso da ideia de groupthink para explicar
a conformidade pode ser considerado uma combinagio de argumentos baseados
em sancoes (0 que nos remete a normas sociais, indo além do puramente conven-
cional) e na legitimidade epistémica ou no mimetismo motivado por diferengas
informacionais. Os dois dltimos argumentos implicam conformidade de uns com
a conformidade de outros.

O economista comportamental Robert Shiller (1998, p. 25) refere-se a Janis
ao tratar da influéncia dos lagos sociais sobre a forma de agir de um grupo. Em
artigo mais recente, Shiller considera a possibilidade de ter sido ele proprio vitima
de groupthink ao integrar o grupo de aconselhamento econémico do Federal Re-
serve Bank de Nova York, entre 1990 e 2004. “In my position on the panel, I felt
the need to use restraint. While I warned about the bubbles I believed were deve-
loping in the stock and housing markets, I did so very gently, and felt vulnerable
expressing such quirky views. Deviating too far from consensus leaves one feeling
potentially ostracized from the group, with the risk that one may be terminated”
(Shiller, 2008). O autor acrescenta: “We all want to associate ourselves with digni-
fied people and dignified ideas”.

E possivel que algo semelhante ocorra no Brasil, dentro do Copom, o que
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geraria conformidade com conformidade mesmo dentro deste grupo. Mais ampla-
mente, o fendmeno de groupthink pode existir também dentro da academia, entre
os defensores da politica adotada (assim como entre seus criticos), e entre os ana-
listas dos mercados financeiros.

Arbitrariedade

A segunda caracteristica que tipifica uma convengido é o fato de ela ser, em
algum grau, arbitraria, no sentido de que uma alternativa ndo claramente inferior
ao padrio prevalecente é concebivel (Dequech, 2011, p. 482).

Desse ponto de vista, podemos considerar, em primeiro lugar, que o préprio
sistema de metas de inflagdo é em parte arbitrario, ja que ndo é a Gnica opgdo de
politica nem necessariamente a melhor. Além disso, vamos argumentar que a forma
especifica de aplicacdo do regime no Brasil também tem certa dose de arbitrarie-
dade. Por fim, vamos qualificar a ideia de arbitrariedade, relacionando-a com a
possivel influéncia de interesses especificos sobre a definicio da taxa basica de juros
brasileira.

Apenas para esses fins, sem a pretensdo de ser exaustiva, esta se¢io vai exami-
nar algumas criticas e alternativas ao sistema vigente e a forma como ele tem sido
adotado no Brasil.

Arbitrariedade do sistema de metas de inflacao

Ha opinides discordantes sobre a desejabilidade do sistema de metas de inflagio.

O ganhador do Prémio Nobel Joseph Stiglitz tem demonstrado uma visio
critica sobre o regime. Segundo ele, “as metas de inflacio sdo uma dessas ideias
simplistas que s6 sdo justificadas no contexto de modelos teéricos muito bésicos,
que agora estio sendo rejeitados” (entrevista a Epoca Negécios, 2009, p. 159).
Stiglitz (2008) afirma que os bancos centrais de todo o mundo formam um grupo
fortemente unido e fechado, dado a modismos: eles teriam caido no comego da
década de 1980 sob o feitico do monetarismo; depois que o monetarismo foi desa-
creditado, a resposta teria vindo na forma de metas de inflagao. Stiglitz chama
esse novo paradigma de “mantra”. Em uma entrevista (ABC Local Radio, 2008),
Stiglitz trata o sistema como “religiao” e prevé que, em cinco anos, a meta de in-
flagao sera vista como mais uma moda, deixada de lado em busca de outra.

Carvalho et al. (2007, p. 146) também afirmam que “o debate e o dissenso
sempre acompanharam a evolugdo da histéria do pensamento econémico. Nio é
diferente no que se refere ao aparente novo consenso relacionado a ado¢do do re-
gime de metas de inflagio” (ver também Galbraith, 1999).

Além desses ha estudos empiricos que questionam a superioridade do sistema
de metas de inflacdo. Eles argumentam que paises que ndo adotaram o sistema
foram igualmente ou mais bem-sucedidos no combate a inflagdo ou que em varios
paises a inflagdo foi domada antes da ado¢do das metas — para referéncias e dis-
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cussio, ver Arestis, de Paula e Ferrari (2009), Arestis e Sawyer (2003) e Carvalho
et al. (2007, p. 148).

Ao lado da critica, esses ou outros autores defendem alternativas de politica
econdmica, as vezes sem abandonar por completo o regime de metas de inflacdo
— e.g., Sawyer (2006), Carvalho (2005), Palley (2006), Setterfield (2006) e Vernen-
g0 (2008).

Arbitrariedade do regime de metas de inflacao brasileiro

Passando de um nivel mais abstrato para um mais concreto de anilise, a pro-
pria operacionaliza¢do do regime de metas no Brasil tem caracteristicas arbitrarias,
no sentido de que ha alternativas ndo claramente inferiores, a0 menos na visao de
um conjunto ndo desprezivel de autores.

O Brasil usa como principal referéncia um indice cheio de infla¢io. Em sua
pdgina na internet, o Banco Central justifica sua op¢ao de forma bastante conven-
cional, no sentido da conformidade: “o regime brasileiro considera um indice ‘cheio’
como referéncia, em linha com a grande maioria dos paises que adotam metas
formais para a inflagio”. Alguns poucos paises utilizam uma medida de nucleo.
Qutros ainda combinam o uso das duas medidas.

Também quanto ao horizonte temporal para verificar o cumprimento da meta
existem alternativas. Alguns paises avaliam os resultados mensalmente, conside-
rando a inflacdo acumulada nos dltimos 12 meses. H4 outras opg¢des. Por exemplo,
a Austrélia ndo fixa o horizonte, mas anuncia que as metas devem ser alcancadas
em média ao longo do tempo. O Banco Central do Brasil assume, em sua pagina
na internet, que instituir um horizonte mais longo pode ser uma boa forma de lidar
com os choques econdmicos com respostas mais suaves de politica, mas afirma que
em economias como a brasileira, “nas quais ainda estd se buscando convergéncia
para melhores padrées internacionais de taxa de inflagdao, horizontes mais curtos
podem ser mais adequados”. Para Freitas (2010, p. 4), o horizonte temporal curto
pode gerar problemas. Ele facilitaria, por exemplo, a influéncia de precos adminis-
trados no indice de inflac¢io utilizado.

Outra diferenga entre paises com regimes de metas diz respeito as pesquisas
para apuragio das expectativas de inflacio. H4 em outros paises alternativas nio
claramente inferiores a brasileira quanto a consulta a empresas nio financeiras e
familias, a periodicidade da pesquisa, ao horizonte das expectativas etc. (Moreno
e Villar, 2009; Freitas, 2010).

Oreiro e Passos (20035, p. 157) fazem uma avaliagio critica da estrutura de
governanga da politica monetaria no Brasil, argumentando, entre outras coisas, que
as expectativas inflaciondrias utilizadas no processo de determinagio da taxa ba-
sica de juros ndo refletiriam as expectativas dos agentes que tém poder efetivo de
formagio de precos na economia. Os autores sugerem que o Banco Central leve em
conta as expectativas de “varios segmentos da industria e do comércio” (p. 165).

Oreiro e Passos (2005, pp. 165-166) defendem medidas adicionais, incluindo
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a ampliagio do nimero de membros do Conselho Monetario Nacional — que
define a meta de inflacio —, de forma a aumentar a sua representatividade.

Mesmo dentro das regras atuais do regime de metas de inflagio no Brasil, o
patamar escolhido pelo Banco Central para a taxa basica de juros ndo é sempre
visto por todos como inevitdvel. Mesmo economistas que defendem o regime e
participaram de sua gestdo na presidéncia de Arminio Fraga chegaram a criticar o
que enxergaram como o excesso de conservadorismo do Copom em momentos
posteriores. Além disso, o patamar poderia baixar caso fossem tomadas medidas
de politica fiscal e crediticia que aumentassem a competitividade das exportagoes
brasileiras sem desvalorizar o Real e permitissem maior ingresso de divisas estran-
geiras pela via do saldo comercial.

E importante que o sistema vigente nio seja visto, portanto, como uma férmu-
la tinica, acima de criticas e possibilidades de revisdes.

A arbitrariedade e a influéncia de interesses especificos

Um sistema em parte arbitrario, com propriedades também parcialmente ar-
bitrarias, como se pretendeu mostrar acima, daria assim origem a uma taxa bdsica
de juros que é apenas uma opg¢io, ndo necessariamente a melhor, entre varias pos-
siveis. Dizer que uma convencdo € arbitrdria ndo significa, entretanto, que nio ha
diferenca entre as alternativas. Embora possa existir uma alternativa que nio é
inferior do ponto de vista macroeconémico ou do interesse coletivo, as diferentes
alternativas podem atender de forma diferente aos interesses de grupos especificos.

Em nota técnica do IPEA, Lima e Brisne (2003) afirmam: “[h]4 razdes para se
acreditar que as previsdes de inflagdo, coletadas pelo Bacen junto a participantes
do mercado financeiro, ndo espelhem as expectativas de mercado em relagio a
taxa de inflagdo futura. Se determinado agente econdmico percebe que pode afetar
a Selic, manipulando o que declara como sendo a sua inflagdo esperada, entdo ha
forte incentivo para que ele nio revele o verdadeiro valor esperado para a taxa de
inflagao” (2003, p. 75). Depois de testes empiricos, Lima e Brisne (2003, p. 83)
concluem: “[o]s resultados sugerem que as previsdes de mercado, em horizontes
mais longos do que trés meses, ndo espelham as verdadeiras expectativas do mer-
cado e que, portanto, ndo deveriam ter qualquer influéncia na formulagio da po-
litica monetaria do pais”.®

Para Oreiro e Passos (2005), o fato de a decisdo de fixar a taxa de juros no
Brasil ser influenciada por expectativas de inflagao que refletem as opinides vigen-
tes entre os analistas do mercado financeiro cria um processo perverso. Nele, o
sistema financeiro brasileiro, por intermédio do mecanismo das expectativas infla-
ciondrias, “pode exercer uma forte pressao no sentido de impedir uma queda da

8 Ainda faltam mais estudos empiricos de como sio formadas as expectativas dos participantes da
pesquisa Focus, inclusive para avaliarmos a ocorréncia de conformidade com conformidade e a
preocupagio com sangdes reputacionais.
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taxa de juros real abaixo de um patamar considerado ‘razodvel’ para os integrantes
desse setor”. Outros autores também destacam os interesses do setor financeiro
(e.g., Erber, 2011).

Assim, hd o risco de que a decisdo sobre o nivel da taxa basica de juros seja
influenciada por interesses especificos.

CONCLUSAO

Este artigo é uma tentativa de contribuir para o debate da tese de que a taxa
de juros no Brasil é formada por uma convengao, considerando em particular a
taxa bdsica de juros.

Em primeiro lugar, procuramos reforgar as bases conceituais e tedricas da tese
da convencionalidade das diferentes taxas de juros. As referéncias a Keynes e a
abordagem convencionalista s3o certamente pertinentes e ricas, mas nao sao apli-
caveis diretamente a taxa bdsica de juros, determinada pelo banco central. Keynes
tratou de convenc¢oes financeiras referentes ao preco de mercado das acoes e, sob
um conjunto de hipdteses restritivas, a taxa de juros de mercado de longo prazo.
Orléan desenvolve uma andlise de inspiragdo parcialmente keynesiana sobre con-
vengdes no mercado de agdes, enquanto Briére o faz para o mercado de titulos,
também sem focar na taxa basica. Além disso, uma defesa rigorosa do argumento
da convencionalidade depende da ado¢dao de um conceito suficientemente preciso,
a partir do qual se possa mostrar exatamente em que sentido(s) existiria a conven-
cionalidade.

Em segundo lugar, com base em conceito que destaca, entre as propriedades
das convengdes, a conformidade de uns com a conformidade de outros e a arbitra-
riedade, tentamos apontar que é possivel, de fato, identificar ou, em alguns casos,
ao menos sugerir elementos de convencionalidade na determinacdo da taxa basica
de juros no Brasil, durante o regime de metas de inflagio. Com relacdo a confor-
midade com a conformidade, destacamos como possibilidades relevantes um efeito
coordenagio, a legitimidade epistémica de certas ideias ou expectativas e o feno-
meno de groupthink, que em parte pode ser sobreposto ao da legitimidade episté-
mica. Quanto a arbitrariedade, podem ser apontados argumentos a favor de alter-
nativas nao claramente inferiores ao proprio regime de metas de inflacdo ou a
forma como ele tem sido adotado no Brasil, sem negar limites a arbitrariedade,
inclusive por causa dos diferentes interesses envolvidos. Ao mesmo tempo, sdo
necessarios mais estudos empiricos que ajudem a avaliar melhor os argumentos e
as hipoteses por trds da ideia da convencionalidade da taxa bésica.
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