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o Banco Central do Brasil e os imbricamentos publico-privados
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O artigo joga luz as formas de exercicio de poder por atores financeiros sobre a agéo estatal no Brasil, mapeando os
distintos imbricamentos ptblico-privados concentrados no Banco Central do Brasil. O interesse em tais intersecgoes e
interdependéncias intensificou-se apds a crise financeira de 2008, desmistificando anélises tradicionais que tratavam
Estados e mercados financeiros como dominios estanques. A pesquisa apresenta a literatura emergente sobre o tema,
argumentando que, no contexto brasileiro, dois tipos de vinculos tém sido mais explorados: a complementaridade
entre interesses e macroinstituigdes, e as conexdes pessoais no sistema financeiro. Buscando contribuir com esses
esforgos, o artigo joga luz a um terceiro tipo de imbricamento, chamado infraestrutural, que comega a ser discutido in-
ternacionalmente. Por fim, o trabalho classifica trés dimensoes infraestruturais das financas no Brasil, visando orientar
futuras pesquisas sobre as mindcias institucionais, técnicas e politicas do poder infraestrutural.
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INTRODUGAO

Quais os mecanismos pelos quais atores
financeiros influenciam a agao estatal? E, con-
siderando esses mecanismos, quais sao os vin-
culos entre Estados e mercados financeiros? Os
questionamentos tém atraido atengdo de pes-
quisadores e pesquisadoras de todo o mundo
nas Ultimas décadas, especialmente diante da
crescente predominancia de motivos, interes-
ses e atores financeiros na economia capitalista
(Epstein, 2005; Krippner, 2011). Respondé-los
tornou-se tarefa ainda mais urgente apds a crise
financeira de 2008, momento em que as inter-
dependéncias publico-privadas se mostraram
evidentes nas acgdes de bancos centrais com
poderes cada vez maiores para preservar e es-
timular economias nacionais (Vogl, 2015). De
fato, a crise serviu como “revelagdo” a pesqui-
sadores(as) que se viram impelidos(as) a abrir a
“caixa-preta” das finangas e explorar tais imbri-
camentos (Coombs; Thiemann, 2022).
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Uma literatura emergente passou, entao,
a mapear as multiplas confluéncias entre Esta-
dos e mercados financeiros, desfazendo a con-
tradigao aparente no debate académico, marca-
do por, de um lado, anélises sobre o crescente
fortalecimento dos Estados, em particular dos
bancos centrais, na gestao macroeconémica; e,
de outro, anélises sobre a sua paulatina redugao
de sua autonomia diante de interesses financei-
ros.! Abrindo novas frentes de pesquisas, estu-
dos recentes sugerem que a expansao de compe-
téncias, instrumentos e poderes de bancos cen-
trais e o crescente envolvimento com mercados
financeiros foram parte de um mesmo processo
histérico. Entre outras coisas, pesquisa jogam
luz aos imbricamentos publico-privados que
explicam porque bancos centrais mantiveram
o padrao de politicas favoraveis aos mercados
apés a crise de 2008, mesmo tendo adquirido
novos e mais robustos recursos, instrumentos e
competéncias (Walter; Wansleben, 2020).

No Brasil, espelhando o movimento glo-
bal, uma literatura emergente, apresentada

! Uma oposigao explorada, por exemplo, por Vogel (1996),
em defesa do primeiro polo e opondo-se aqueles que viram
as transformagdes do fim do século XX como um extenso
processo de desregulagdo da economia em favor dos inte-
resses financeiros.
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adiante neste artigo, comegou a se interessar
pelas conexdes, sobreposigoes e constituigoes
reciprocas entre Estado e mercados financeiros
desde o Banco Central do Brasil (BCB). As am-
bivaléncias que marcam o sistema financeiro
brasileiro constituem o pano de fundo desses
esforgos. Os incumbentes no pais, bancos tra-
dicionais, destacam-se pela lucratividade “seja
qual for o clima econémico” (Brazil’s [...], 2018)
e por cumprir com exigéncias prudenciais su-
periores as recomendadas internacionalmente
(IME 2018). De fato, a persistente estabilidade
é notavel em um segmento que sofreu diversas
turbuléncias nas dltimas décadas (Martins ef al.,
2021). Contudo, essa arquitetura apresenta limi-
tagoes igualmente eminentes com relagdo aos
altos spreads (Zeidan, 2020) e baixo volume do
crédito doméstico, bem como a concentragao de
mercado. A atuagdo do Estado brasileiro é parte
importante dessa histéria. Por um lado, o BCB se
constituiu historicamente como regulador capa-
citado, apto a implementar regras prudenciais re-
comendadas internacionalmente. Por outro, tem
contribuido para manter uma concorréncia mi-
tigada nesse mercado (Schapiro, 2021), além de
apresentar limitacoes institucionais importantes
para momentos de crise (Mouallem, 2023). Estu-
dos buscam, entao, explicar tais ambivaléncias
pelos mecanismos que conectam Estado e mer-
cados financeiros no pais.

O presente artigo procura contribuir com
esse esforgo. O trabalho faz duas principais
contribuigbes ao campo, com procedimentos
de pesquisa préprios. Primeiramente, partindo
de uma sequéncia de pesquisas recentes sobre
as distintas dimensoes de poder das finangas
(Braun, 2020; Coombs; Thiemann, 2022; Wal-
ter; Wansleben, 2020; Wansleben, 2020; Woll,
2014), o artigo procura mapear como estudos
brasileiros discutem as intersecgoes e os imbri-
camentos entre Estado e mercados financeiros.
Os trabalhos levantados? foram classificados

2 Sem a pretensao de realizar uma analise bibliométrica,
foram aqui discutidos trabalhos encontrados em grandes
repositdrios de artigos cientificos no pais sobre as relagoes
entre banco central e sistema financeiro, bem como suas
referéncias, quando pertinentes.
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em (rés principais vertentes, que exploram: 1)
a complementaridade entre interesses e ma-
croinstituicoes; 2) as conexdes pessoais; e 3) 0s
vinculos infraestruturais no sistema financeiro.
A classificagéo foi realizada considerando-se o
enfoque de cada vertente e a dimensao de poder
a ele atrelada — poder estrutural e instrumental;
poder ideacional; poder infraestrutural, respec-
tivamente —, como discute-se adiante.

O artigo sugere que pesquisas no pais
ressaltam, sobretudo, os dois primeiros ti-
pos de vinculos. Conexoes publico-privadas
no nivel da operacionalizagao da agdo estatal
(terceiro tipo) recebem uma atengdo menor e
mais dispersa. A segunda contribuigao do ar-
tigo, nesse sentido, é de jogar luz as distintas
dimensdes infraestruturais das finangas no
Brasil. Como apresentado a seguir, pesquisas
sugerem que diferentes bancos centrais passa-
ram a se valer das tecnologias, informacoes, e
dindmicas dos préprios mercados financeiros
para operacionalizar suas politicas e regula-
¢oes, e que, ao fazé-lo, consolidaram formas de
imbricamento com as finangas, ampliando sua
influéncia sobre agao estatal de forma mais co-
tidiana e profunda.

Seguindo essa pista, o artigo discute os
contornos das infraestruturas compartilhadas
por banco central e mercados financeiros no
pais. Sdo analisadas trés dimensoes infraestru-
turais no caso brasileiro, cada uma correspon-
dendo a uma face da agdo estatal no sistema
financeiro: politica monetdria, sistema de pa-
gamentos e regulagao financeira. Em suas des-
crigbes, além de estudos anteriores, incluindo
Mouallem (2021, 2023) e Schapiro, Mouallem
e Dantas (2023), o artigo recorreu a descrigao
do préprio BCB sobre sua politica e sua relagao
com atores privados.®

O artigo esté dividido em quatro segoes,
incluindo esta introdugao. A segunda segéo
apresenta a agenda de pesquisas que emergiu
com a crise de 2008, que revela a importancia

¥ Compuseram a andlise textos oficiais sobre cada dimen-
sdo existentes no site do BCB, confira em: https://www.
bcb.gov.br/.
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de se analisar os imbricamentos entre Estados
e mercados financeiros. Com isso, busca-se
sugerir uma agenda em aberto que demanda
maior engajamento de pesquisadores(as). A
terceira segdo organiza a literatura emergente
no tema, com énfase no caso brasileiro, segun-
do os tipos de relagoes mapeadas. A quarta se-
¢ao delineia as distintas dimensées infraestru-
turais no caso brasileiro, buscando (comecar a)
suprir a lacuna de estudos existentes. A quinta
segdo apresenta conclusoes.

A AGENDA POS-CRISE DE 2008:
Bancos Centrais como zonas de
indeterminagao

A “crescente importancia das atividades
financeiras como fonte de lucros na econo-
mia”, chamada financeirizagdo do capitalismo
(Krippner, 2011, p. 27), ja nao é um fenémeno
exatamente novo.* Sua forma contemporanea
teve inicio nos Estados Unidos, no fim dos anos
1970, como resultado — de longo prazo e longo
alcance — de transformagoes regulatdrias pontu-
ais voltadas a enderegar a crise do capitalismo
democrético naquele momento (Streeck, 2014).
Nesse sentido, esteve longe de ser um processo
espontaneo. Atores estatais foram decisivos ao
processo de “re-regulacdo” capitalista (Vogel,
1996) que nao somente ampliou a mobilidade
de capitais, globalizando as oportunidades de
investimento privado, e viabilizou a emergén-
cia de novos produtos e mercados financeiros,
mas também estabeleceu incentivos para que as
empresas néo financeiras passassem a obter lu-
cros por canais financeiros.

Novas “fundagoes institucionais” (Car-
ruthers, 2015) possibilitaram a reorganizagao
do capitalismo contemporaneo, redesenhan-
do as fronteiras entre politica, economia e

4 Como sintetiza Van Der Zwan (2014), financeirizagao
refere-se a progressiva expansao da légica financeira a di-
ferentes dreas da vida econdmica e social, tendo nas alti-
mas décadas abrangido processos socioecondémicos com-
plementares, tais como a ascensao de uma “shareholder
value orientation” na governanga corporativa, a difusao de
instrumentos de divida na vida cotidiana, e a emergéncia
de um novo regime de acumulagéo capitalista.

sociedade. Por um lado, o processo implicou
certa “libertacdo” dos mercados financeiros
de amarras e controles estatais, por meio de
um extenso processo de eliminacao de regu-
lagbes econdémicas restritivas, liberalizacdo de
capitais e privatizagdo de empresas e servigos
publicos. Por outro lado, foi acompanhado do
surgimento de novas formas de organizacgao
e acao estatal, que implicaram um crescente
alinhamento mutuo entre regulacoes e prati-
cas de governancga e processos de mercados.®
Embora tenham sido seus promotores, Esta-
dos nao safram inc6lumes da financeirizagao
(Karwowski, 2019).° O mesmo processo que
estimulou e expandiu o alcance de motivos,
interesses e atores financeiros (Epstein, 2005),
também fortaleceu e conferiu centralidade na
governanga capitalista a seus principais regu-
ladores: bancos centrais (Wansleben, 2020).
Embora bancos centrais tenham sido
construidos inicialmente como reacao politica
doméstica aos efeitos deletérios dos “caprichos
do mercado” derivados do regime internacio-
nal do padrado-ouro, como sugere uma leitu-
ra polanyiana (Polanyi, [1994] 2001; Santos,
[2027]), nas tltimas décadas, adquiriram nova
feicao. A partir dos anos 1980, elevaram o con-
trole da inflagdo progressivamente a condigao
de seu principal objetivo — alcangando seu api-
ce, nos anos 1990, com a difusao do modelo de
metas de inflagdao (Bernanke; Mishkin, 1997).
Em uma verdadeira mudanga de paradigma na
politica monetéria (Blyth, 2002), bancos cen-
trais passaram a representar o completo triun-
fo da racionalidade técnica (Abolafia, 2012) ao
separarem a governanca da moeda e do crédito
das dindmicas politicas locais. O modelo de
uma burocracia autébnoma ganhou tragdo e
difundiu-se para diversos paises em uma am-
° Esse duplo processo é descrito por Harvey (2005) como

o “Estado neoliberal na pratica”, distante da versao tedrica
de um Estado minimo.

5 Como conclui Konings (2015, p. 273, tradugdo nossa), a
governanga financeira tornou-se “para sempre assombra-
do por seu enraizamento: a impossibilidade de se descolar
comFletamente dos processos que busca regular”. Do ori-
ginal: “forever plagued by its embeddedness: the impossi-
bility of cleanly extricating itself from the processes that it
seeks to regulate”.
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pla agenda de reformas (Fernandez-Albertos,
2015), apresentando-se como forma institucio-
nal mais adequada para blindar a politica mo-
netéria das intempéries dos ciclos eleitorais.
Nas analises politicas sobre bancos cen-
trais no periodo, duas perspectivas a primeira
vista contraditérias ganharam palco. Enquanto
anéalises sobre instituigdes e politicas domés-
ticas destacaram os papéis de lideranga assu-
midos pelas novas burocracias nas transfor-
magoes e governanga de mercados financeiros,
analises sobre as dindmicas de poder na econo-
mia global revelaram uma crescente sujeigao
dos Estados aos mesmos mercados financeiros
que deveriam regular. No caso brasileiro, por
exemplo, o contraste entre as perspectivas é
explicito. De um lado, economistas politicos,
analisando o sentido das reformas financeiras
dos anos 1990 no pais e os efeitos distributivos
de politicas macroecon6micas, frequentemen-
te concluem que o BCB tem se revelado sub-
misso aos interesses financeiros domésticos e
internacionais (Bresser-Pereira, 2007; Cintra,
2005; Freitas; Prates, 2001; Paulani, 2008). De
outro lado, investigando o mesmo periodo,
cientistas politicos descrevem o BCB como um
ator forte e autébnomo diante de interesses fi-
nanceiros. Descrevendo reformas que amplia-
ram a capacidade regulatéria do BCB, sugerem
que a autarquia foi capaz de liderar a moder-
nizacao bancéaria do pais com grande despren-
dimento (Marques, 2005; Martinez-Diaz, 2009;
Sola; Garman; Marques, 2001). Embora as dife-
rentes conclusoes se expliquem pelos distintos
niveis de analise,” o fato é que acabam acentu-
ando polos distintos da equagao Estado-mer-
cados financeiros, que parecem se alternar na
explicagao sobre as dindmicas de poder.
Contudo, a crise de 2008 contribuiu para
desfazer eventuais mal-entendidos (Coombs;
7 Economistas politicos discutem, em um nivel macro, as
relagoes de poder e os efeitos macroeconémicos das trans-
formagoes ligadas ao processo de financeirizagao, ao passo
que cientistas politicos, interessados em um nivel inter-
mediario, discutem as dindmicas politicas entre poderes
estatais e entre fragbes empresariais e burocracias publi-
cas na definicdo de processos institucionais e regulatérios.

Agradego ao parecerista anénimo que ajudou a elucidar
diterengas e complementariedades entre as perspectivas.
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Thiemann, 2022). Descrita como fim da “bel-
le époque capitalista-financeira”, “ponto de
virada”, “catdstrofe da época”, a crise finan-
ceira — e, posteriormente, econémica — expds
cruamente a real “criagao, desenvolvimento e
légica dos processos de policy-making no regi-
me econdémico-financeiro” (Vogl, 2015, p. 3-4),
muito distantes de uma governanga neutra,
tecnocratica. Primeiro, o préprio processo de-
cisério emergencial jogou luz aos imbricamen-
tos entre Estados e mercados. Comités ad hoc
de especialistas, ptblico-privados, adquiriram
centralidade na formulagao de politicas esta-
tais. Por meio de suas decisoes, diversos ati-
vos privados passaram a contar com garantias
estatais e instituicoes financeiras insolventes
foram salvas com recursos publicos. Uma go-
vernanga informal, mas eficaz, se constituiu
de atores estatais, supraestatais e financeiros,
revelando uma zona de indeterminagdo em
que a distingdo hermética entre o publico e o
privado ficava desativada (Vogl, 2015).
Segundo, com os desdobramentos da
crise de 2008, bancos centrais inovaram e ex-
pandiram suas politicas em escala heroica.
Por meio de programas de quantitative easing,
tornaram-se, mais que prestamistas de dltima
instancia, o verdadeiro motor da economia ca-
pitalista como um todo (Bowman et al., 2012).
Isso ficou mais evidente diante da emergéncia
da pandemia da covid-19, momento em que
bancos centrais ampliaram ainda mais suas po-
liticas “ndo convencionais” ao adquirir volumes
massivos de titulos ptblicos e suprimir custos
de crédito local — inclusive para setores nao
financeiros — e, com isso, borraram qualquer
fronteira possivel (antes pressuposta) entre po-
liticas fiscal e monetéria, entre politica e técni-
ca (Musthaq, 2021). Contudo, bancos centrais
fortalecidos nao avangaram acgoes disruptivas
sobre os mercados ou ressuscitaram programas
de viés keynesiano. Antes disso, preservaram
seu papel informal de apoiar a expansao da acu-
mulagao financeira privada (Braun, 2020).
Diante disso, compreender como se dao
as conexoes e a influéncia mutua entre Estados
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e mercados financeiros tornou-se uma tarefa
premente para estudos contemporaneos de so-
ciologia econdmica e economia politica. Uma
literatura comegou a ganhar forga com o obje-
tivo de delinear a natureza hibrida, pablico-
-privada, da governanga monetéria e financei-
ra. Nesses esforgos, bancos centrais tém figu-
rado como objetos de analise particularmente
privilegiados ao “desenharem as fronteiras en-
tre Estado e economia”, servindo de ponto de
encontro entre instituigdes e atores publicos e
privados do capitalismo financeiro (Coombs;
Thiemann, 2022, p. 538). Tem-se constituido,
assim, uma nova agenda de pesquisas sobre es-
sas instituigoes centrais ao capitalismo, jogan-
do luz a relagoes de poder cujos detalhes ainda
permanecem ocultos.

CONEXOES ENTRE ESTADOS E
MERCADOS FINANCEIROS: uma
literatura emergente

Embora anélises de bancos centrais da
Europa e dos Estados Unidos prevalegam, um
corpo de pesquisas sobre experiéncias do Sul
Global, como a brasileira, estd se formando
paulatinamente (entre outros, Donmez; Ze-
mandl, 2019; Madariaga, 2020; Zayim, 2022).
E esse movimento é desejavel. O BCB, por
exemplo, é ilustrativo da conjungdao de uma
burocracia estatal forte e capacitada com um
mercado financeiro igualmente poderoso, con-
centrado em poucos bancos estaveis e lucra-
tivos — o que nos convida a expor os termos
desses vinculos e suas dindmicas de poder.
Estudos enfatizam dois principais tipos de
vinculos, relacionados a complementaridade
de interesses e macroinstituicbes no sistema
financeiro e as conexdes publico-privadas de
pessoas e ideias. Uma analise das infraestru-
turas compartilhadas no pais é feita na quarta
secao.

Complementaridades institucionais®

Historicamente, Estados e mercados fi-
nanceiros vinculam-se em uma relagao de mu-
tua dependéncia. Com o processo de financeiri-
zagdo, essa interdependéncia se aprofundou e
se tornou mais explicita (Woll, 2017). Por um
lado, Estados tém grande interesse no desen-
volvimento dos mercados financeiros e nos be-
neficios para sua economia que deles derivam,
mas também sao responsaveis por conter seus
excessos. Por outro, mercados financeiros de-
pendem de Estados para garantia e enforcement
de seus contratos (Pistor, 2013), a0 mesmo tem-
po em que almejam se libertar de controles e
restrigoes publicas. J4 em momentos de crise,
a solugao 6tima surge quando cooperam: finan-
gas conseguem estabilizar as expectativas antes
de um choque generalizado tomar forma, divi-
dindo a conta com o setor publico; Estados ga-
rantem a expertise técnica necessaria para ope-
racionalizar sua governanga e reduzem o custo
de operagoes de salvamento (Woll, 2014).°

Nesse sentido, estudos apontam para
a relagdo de poder estrutural que se manifes-
ta nos vinculos publico-privados (Kalaitzake,
2019). Estados e mercados financeiros influen-
ciam-se reciprocamente, pois ambos sao dota-
dos de capacidade para tal. Uma perspectiva
kaleckiana sugere que a dependéncia de inves-
timentos privados para o crescimento de eco-
nomias nacionais pesa a balanga para o lado
dos mercados, levando os Estados a estabele-
cerem politicas necessariamente enviesadas

8 A ideia de complementaridade institucional tem sido
frequentemente criticada como estatica e funcionalista.
Embora criticas tenham razao no caso de alguns estudos, o
conceito parece ser ttil quando aponta para conformagoes
de interesses e instituigoes publico-privadas como com-
promissos socio-politicos alcancados em condigoes histé-
ricas especificas. Sobre isso, ver Amable (2016).

9 Contudo, Woll (2014) argumenta que a cooperagao nao
estd garantida a priori. Atores financeiros conseguem ob-
ter o acordo mais favoravel, isto é, com os maiores subsi-
dios publicos, quando coletivamente sdo capazes de nao
agir — o que chama de “inagdo coletiva”. Ja os Estados
buscam garantir a participagao privada nos esquemas de
resolugao de crise para nao arcarem com os custos de sal-
vamento sozinhos. O resultado disso depende das condi-
goes institucionais, da capacidade de coordenagéo privada
e dos instrumentos estatais em cada contexto e momento
histérico.
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em favor de demandas empresariais a fim de
evitar uma “greve de investimentos”. No que
diz respeito as finangas, essa dependéncia te-
ria sido ainda mais agucada pela necessidade,
por parte de Estados crescentemente endivida-
dos nas dltimas décadas, de preservar expec-
tativas dos investidores em titulos ptblicos. A
gestdo das dividas publicas estaria, assim, no
centro do imbricamento publico-privado das
financas (Streeck, 2014).

Contudo, estudos sugerem que o exercicio
de poder estrutural é multifacetado e contingen-
te (Dafe; Rethel, 2022). Isto é, atores financeiros
nem sempre sdo capazes de pressionar os Esta-
dos em favor de todos os seus interesses, pois — a
depender do contexto regulatério e da estrutura
dos mercados — Estados também sdo capazes de
inviabilizar suas atividades (Culpepper, 2015).
Nesse sentido, na melhor das hipéteses, possuem
alguma vantagem!® em um processo continuo
de negociagdo de interesses com Estados. Algu-
mas andlises sugerem que o poder instrumental,
exercido por meio de Iobby e outras formas de
influéncia direta, desempenha um papel crucial
nas interagoes publico-privadas (Pagliari; Young,
2016), enquanto outras destacam o papel das ide-
ologias que mediam o exercicio de poder estrutu-
ral e influenciam o desenho de politicas estatais
(Woll, 2014). Nao obstante, os estudos admitem
que os Estados também tém sido frequentemen-
te capazes de regular, restringir e moldar os mo-
delos de negdcios dos mercados financeiros que
operam em suas jurisdigoes (Vogel, 2018). Desse
modo, é possivel concluir que Estados e finangas
estdo envoltos em relagoes de complementarida-
des de interesses e instituigoes, que devem ser
analisadas contextualmente.

No caso brasileiro, alguns trabalhos tém
avangado nessa perspectiva. Kasahara (2009),

1» Concebendo o sistema financeiro como um “sistema de
franquia publico-privada”, Hockett e Omarova (2017) ar-
gumentam que atores financeiros privados (franqueados)
adquirem vantagens “micro-informacionais” na relagao,
ao auxiliar o poder ptblico (franqueador) com a tarefa de
alocar produtivamente confianga e crédito na economia.
Fligstein, Brundage e Schultz (2017) argumentam que essa
vantagem também se expressa pelas formas em que ban-
cos centrais enquadram problemas e suas solugoes. Dese-
nhos regulatérios e politicas pré-mercado derivariam de
um viés cognitivo de policymakers.

PODER FINANCEIRO E ACAO ESTATAL...

embora apresente em suas descrigoes a énfase
da ciéncia politica brasileira quanto a forga do
BCB diante de mercados financeiros, ja sugere
a referida muatua dependéncia. Ao analisar o
processo de liberalizagdo financeira no Bra-
sil, nos anos 1990, o autor argumenta que s6
pode ser compreendido pela analise conjunta
da construgdo de regulacao prudencial e da
reorganizagdo particular promovida no mer-
cado financeiro doméstico. Tratando das con-
sequéncias das reformas institucionais que se
seguiram a estabilizagdo monetéaria no Brasil,
em 1994, Bin (2016) conclui que serviram para
fortalecer a hegemonia financeira domestica-
mente. O autor sugere que o Estado teve um
papel fundamental no processo da financeiri-
zagao brasileira, ao combinar a atragdo de ca-
pitais internacionais pela manutengao de uma
alta taxa de juros doméstica e da ampliagao da
divida piblica doméstica.

Schapiro (2021), por sua vez, argumenta
que a conformagao de macroinstituigoes regu-
latérias no pais s6 pode ser compreendida com
vista as complementaridades entre Estado e
mercados. O autor enfrenta a questao ao tra-
tar da combinagao brasileira — a que denomi-
na “desenvolvimentismo prudencial” — entre a
aplicagdo de regras prudenciais recomendadas
internacionalmente e o uso de instrumentos
financeiros tipicos do desenvolvimentismo.
Segundo Schapiro (2021), a peculiaridade bra-
sileira explica-se, de um lado, pela existéncia
de uma burocracia capacitada juridica e poli-
ticamente e voltada a aplicar as regras de Basi-
leia como “melhores praticas” regulatorias. De
outro, pela redugao de custos regulatérios para
atores financeiros, particularmente por meio
de uma politica de concorréncia financeira
mitigada e da manutengao, pelo BCB, de ope-
ragoes compromissadas lucrativas aos grandes
bancos. Além disso, como forma de compensar
as limitacoes desse arranjo, em termos de custo
e volume de crédito privado, o Estado preser-
va “instrumentos desenvolvimentistas”!! para

! Notadamente, politicas de crédito subsidiado de bancos
publicos e regras de crédito direcionado de bancos privados.
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fomentar segmentos economicamente relevan-
tes. O arranjo pouco usual expressaria, assim,
a organizagao institucional dos interesses mu-
tuos entre Estado e mercados financeiros.

Schapiro, Mouallem e Dantas (2023),
analisando a recente criacao de um sistema de
pagamentos instantaneos pelo BCB, indicam
que a configuragdo da “financeirizagao digital”
no Brasil se explica pela complementaridade
entre uma burocracia forte e atuante em redes
regulatdrias transnacionais e os interesses dos
grandes bancos, incumbentes do mercado fi-
nanceiro brasileiro. Nesse sentido, a decisao,
a principio intervencionista, de ser o criador,
operador e regulador do PIX poderia ser expli-
cada pelo alinhamento de interesses entre uma
burocracia zelosa de seus poderes e atores fi-
nanceiros relevantes.

Em suma, estudos explicam tanto as
agoes de bancos centrais quanto o modelo de
negocios dos mercados financeiros pela forma-
¢ao histérica de interdependéncias. Contudo,
a interdependéncia néo se explica apenas pela
estrutura de interesses (Blyth, 2003). A inte-
ragdo Estado-mercados e a conformagdo de
interesses estao ligadas também as formas de
compreensdo e operacionalizacdo das acbes
publicas e privadas nas finangas.

Conexodes pessoais

Para além da composigao entre institui-
¢Oes e interesses, pesquisas exploram o papel
dos individuos - suas socializagoes e redes so-
ciais — na interseccao entre Estados e merca-
dos. Analisando diversos paises, autores argu-
mentam que variaveis como trajetorias profis-
sionais (Adolph, 2013; Farvaque; Hammadou;
Stanek, 2009; Wirsching, 2018), histérico edu-
cacional (Gohlmann; Vaubel, 2007), filiagdo
politica (Strong; Yayi, 2023) e género (Diouf;
Pépin, 2017) influenciam decisivamente as
preferéncias de banqueiros centrais.? De fato,

2 Seabrooke e Tsingou (2021) analisam essas questoes in-
vestigando governanga financeira internacional.

socializagao, perspectiva pessoal e redes so-
ciais de individuos circulando por bancos cen-
trais e mercados financeiros imbricam légicas,
interesses e visoes prevalentes na politica mo-
netéria e na regulagao financeira.™

No Brasil, seguindo a mesma trilha, estu-
dos iluminam a influéncia de trajetdrias profis-
sionais e educacionais de funcionarios de alto
escalao do BCB na orientagao de politica da ins-
tituigdo, revelando conexdes publico-privadas
pouco evidentes. Partem de estudos brasileiros
anteriores no tema. Os trabalhos de Loureiro
(1997) e Novelli (2002) sobre os perfis de indi-
viduos recrutados as diretorias do BCB sao cita-
dos como esforgos iniciais no mapeamento das
conexodes pessoais entre mercados e BCB. Uma
andlise mais detida da logica de recrutamento
de membros do alto escalao do BCB foi reali-
zada por Olivieri (2007). A autora propde uma
segmentagdo das diretorias da autarquia entre
as que formulam politica econémica e as que
nao formulam, para entdao analisar o padrao de
recrutamento de diretores, segundo a carreira
profissional pregressa. Olhando para dados de
1985 a 2000, Olivieri identifica que, em direto-
rias de politicas monetaria e cambial, 78% dos
diretores foram recrutados de carreiras externas
ao BCB (“profissionais de fora”). Ja nas direto-
rias de fiscalizacdo, de normas e de administra-
¢ao (segundo tipo), 75% dos diretores foram re-
crutados entre os funcionérios concursados do
BCB (“burocratas”). A autora conclui que a dife-
renga de critério entre diretorias explica-se pe-
las habilidades acumuladas por “profissionais
com perfil hibrido”, que os gabaritam a “posi-
¢oes de policy-maker” (Olivieri, 2007, p. 156).

Dantas (2015), Codato e demais autores
(2016) e Perissinotto e demais autores (2017)

¥ No outro polo da relagao, Lim, Hagendorff e Armitage
(2019) argumentam, analisando o caso dos Estados Unidos,
que a contratagao de individuos com passagens pelo Federal
Reserve por bancos contribui para reduzir sua sensibilidade
a riscos de alavancagem e transferir riscos para safety-nets,
restringindo, assim, a efetividade da supervisao bancaria no
pais. Heese (2022) chega a conclusoes semelhantes ao anali-
sar contratagoes pelo setor privado financeiro de membros
séniores do Financial Reporting Enforcement Panel (FREP),
regulador do mercado de capitais alemao. Em suma, as cha-
madas “portas-giratérias” influenciam tanto a conducéo da
politica monetaria e da regulagao financeira, quanto a con-
dugao dos negdcios privados.
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aprofundam esses achados ao enfrentar mais
diretamente o problema dos vinculos publi-
co-privados no BCB. Dantas (2015) confirma
o padrdo de recrutamento dividido entre dois
tipos de diretorias do BCB, entre 1995 e 2014.
O autor analisa a trajetéria profissional e o tipo
de treinamento prévio, concluindo que direto-
rias que formulam politica econdmica contam
com maioria de individuos recrutados do sis-
tema financeiro e com treinamento em univer-
sidades de perfil ortodoxo. No mesmo sentido,
Codato e demais autores (2016) classificam as
afiliagoes dos diretores a “escolas de pensa-
mento econdmico” segundo o tipo de histéri-
co educacional. Os autores concluem que os
indicados as diretorias que formulam politicas
econdmicas tém histérico profissional ligado
aos mercados financeiros e sdo formados ma-
joritariamente em instituicées de ensino do
mainstream econdmico, ao passo que direto-
rias que nao as formulam sdo ocupadas por bu-
rocratas de carreira, formados em instituicoes
fora do mainstream econémico. Mesmo em
governos com orientagoes politicas distintas, o
padrao de recrutamento se manteve, sugerindo
a existéncia de uma regra informal, mas eficaz
de entrelagamento publico-privado.
Perissinotto e demais autores (2017)
avancam metodologicamente sobre tais con-
clusoes. Os autores utilizam-se da técnica de
analise de redes sociais, em especial, para
identificar participantes mais relevantes das
“[...] conexoes entre os mundos publico e pri-
vado, entre esses mundos e instituigdes uni-
versitarias” (Perissinotto et al., 2017, p. 65).
Identificam que as instituigoes de ensino mais
proeminentes entre diretores da autarquia sao
a Universidade de Sdo Paulo (USP), a Funda-
¢ao Getualio Vargas do Rio de Janeiro (FGV-R]) e
a Pontificia Universidade Catélica (PUC-Rio),
cuja formacao é predominantemente voltada
ao mainstream econdmico. Sugerem que esses
cursos de economia tém cumprido um papel
crucial na constituigio de um “esquema in-
formacional”, que potencialmente influencia
uma gestao pré-mercado do BCB. Dizendo de
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outro modo, os autores concluem que as cone-
x0es identificadas podem induzir a autarquia a
um modelo de politica favoravel aos interesses
financeiros “[...] em fungao da orientagao in-
telectual e cognitiva de seus diretores” (Peris-
sinotto et al., 2017, p. 79). Neste caso, o poder
ideacional parece ser o elemento central para
explicar a influéncia de atores financeiros so-
bre a agao estatal.

Somados, esses estudos atestam a pre-
dominéancia de conexoes pessoais entre merca-
dos financeiros e BCB. Primeiro, explicam os
mecanismos que ampliam a familiaridade da
autarquia com interesses e visdes economicas
mainstream relacionadas a sua atuagdo. Se-
gundo, ajudam a compreender a estabilidade
de uma politica monetéria conservadora no
pais, mesmo em governos com orientagoes po-
liticas divergentes, marcada tradicionalmente
pela manutencgao de altas taxas de juros. A
circulagdo de individuos em posigoes do mer-
cado financeiro e da burocracia estatal, cha-
mada “porta giratéria”, contribui, assim, para
estreitar objetivos profissionais, habilidades
especificas, preferéncias tedricas e interes-
ses pessoais, ampliando a influéncia privada
sobre as decisoes estatais. Além disso, o fato
de boa parte dos integrantes de alto escalao
do BCB guardarem relagbes com mercados fi-
nanceiros repoe a importancia do debate sobre
autonomia politica dessa burocracia, mas em
outros termos: qual e em relacdo a quem uma
autonomia de bancos centrais é possivel e de-
sejavel 714

No entanto, nem sempre trajetérias pro-
fissionais e educacionais determinam o com-
portamento da autoridade publica em relagao
as instituigobes financeiras. Suas preferéncias
podem ser moldadas ao longo da implementa-
¢ao de suas agoes, para o que conta a infraes-
trutura local disponivel.

1 Um esforgo adicional nesse sentido foi feito por Dantas
(2019), ao buscar aferir, em um indice, a autonomia do
BCB diante dos mercados financeiros. O autor identifica
que diretorias que formulam politicas economicas de-
monstram historicamente persistente heteronomia diante
de poderes privados do sistema financeiro nacional.
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IMBRICAMENTOS INFRAESTRU-
TURAIS DAS FINANCAS

Bancos centrais concentram vinculos
entre Estados e mercados financeiros nao ape-
nas ao compor interesses publico-privados ou
ao conectar individuos com trajetérias (educa-
cionais e profissionais) hibridas. Braun e Gabor
(2020) sugerem que estudos no tema, em sua
maior parte, subdimensionam “o conjunto cru-
cial de interagbes entre atores financeiros pri-
vados e agéncias publicas” que ocorrem “abai-
xo da superficie da politica aparente”. Diante
desse diagnéstico, andlises recentes chamam
atengdo para os vinculos que se concretizam em
infraestruturas construidas e operadas simulta-
neamente por atores estatais e privados.

Governando através dos mercados

A nogao de imbricamento infraestrutu-
ral utilizada em pesquisas sobre bancos cen-
trais tem se inspirado principalmente na no-
¢ao de poder infraestrutural de Michael Mann
(1984). O conceito foi originalmente formu-
lado para analisar como o poder de Estados
democraticos modernos, em oposigao a forma
absolutista, é exercido por meio de infraestru-
turas da sociedade civil. Nessa concepgao, o
poder passa a operar como uma “via de mao
dupla” (two-way street), visto que o poder in-
fraestrutural amplia tanto os mecanismos de
controle por parte do Estado quanto as formas
de influéncia da sociedade civil sobre esse
mesmo Estado (Braun, 2020; Coombs; Thie-
mann, 2022). Estudos recentes valem-se dessa
nogao para analisar como, ao passarem a “go-
vernar através dos mercados”, bancos centrais
tém ampliado as relagoes de interdependén-
cia com mercados financeiros e o poder dos
altimos sobre decisoes estatais (Braun, 2020;
Braun; Gabor, 2020).

Algumas anélises aproximam o conceito
de poder infraestrutural da nogao de “infraes-
trutura” utilizada nos estudos sociais das fi-

nangas, enfatizando “microestruturas” e “dis-
positivos de mercado” subjacentes ao funcio-
namento das finangas (Knorr Cetina; Bruegger,
2002; Muniesa; Millo; Callon, 2007). Autores
destacam que as “tecnologias sociomateriais”
— incluindo nao apenas dispositivos tecnolé-
gicos, mas também conexdes sociais, expertise
e ferramentas juridicas (Hall et al., 2023) — sdo
cruciais para a regularizagdo dos processos
operacionais financeiros e definem relagoes
de poder. Por um lado, esse didlogo académi-
co permite uma abordagem mais granular do
emaranhado sociotécnico que compoe as rela-
¢Oes publico-privadas no sistema financeiro.
De outro lado, permite uma avaliagao critica
das questoes de governanca e do poder das
infraestruturas, muitas vezes negligenciadas
pelos estudos sociais das financas (Bernards;
Campbell-Verduyn, 2019; Coombs, 2018).
Inaugurando a agenda, Braun (2020) ar-
gumenta que sdo os vinculos infraestruturais
existentes entre atores privados e publicos
que explicam porque o Banco Central Euro-
peu (BCE) manteve seu apoio aos mercados
de repo e securitizagao apds a crise de 2008.
Mesmo tendo esses mercados contribuido
para a instabilidade do periodo anterior, os
interesses dos atores financeiros prevalece-
ram nas decisdes do BCE sobre (nao) tributar
as operagoes repo e nos esforgos de revitalizar
securitization markets. O autor sugere que as
finangas influenciam a formulagdo de politi-
cas por meio de suas conexdes com o banco
central no nivel operacional. A partir da dé-
cada de 1980, os bancos centrais, incluindo o
BCE, adotaram uma abordagem market-based
de politica monetéria, implementando e trans-
mitindo politicas por meio de instrumentos
“indiretos”, notadamente operagbes nos mer-
cados financeiros. Realizando transagoes fi-
nanceiras com objetivos de politica-publica,
os bancos centrais passaram a se engajar com
atores financeiros nao apenas impondo-lhes
regras juridico-administrativas, mas como par-
ticipantes ativos dos mercados financeiros que
buscam influenciar. Ao longo desse processo,
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os mercados financeiros tornaram-se pegas do
motor da politica monetéria, adquirindo “po-
der infraestrutural” sobre a agao estatal.

De uma perspectiva histérica, Braun e
Gabor (2020) sugerem que o Federal Reserve
(Fed) dos Estados Unidos e o BCE ajudaram a
criar e desenvolver os chamados mercados de
shadow banking como meio de “resolver pro-
blemas politicos intrataveis” da governanga
financeira. Walter e Wansleben (2020), por sua
vez, afirmam que ndo apenas as suas motiva-
¢oOes politicas, mas as proprias as “tecnologias
de governo” (Rose; Miller, 1992) empregadas
pelos bancos centrais foram cruciais para
transformar a arquitetura das finangas e rede-
finir o exercicio de poder infraestrutural entre
esses atores. Analisando os casos dos Estados
Unidos e Reino Unido nas décadas de 1980 e
1990, os autores mostram que os procedimen-
tos e técnicas de implementacdo da politica
monetaria promoveram o alinhamento entre
“programas de governanga” publicos e praticas
de finangas privadas. Consequentemente, tal
alinhamento levou os bancos centrais “a uma
posicao de estabilizadores e apoiadores ativos
da financeirizagao” (Walter; Wansleben, 2020,
p- 629). Desde entao, bancos centrais tém pro-
curado reforgar sua autoridade, aprimorando
0 escopo, a precisdo e a consisténcia de suas
politicas por meio do apoio efetivo a mercados
financeiros liquidos e desenvolvidos. Em ou-
tras palavras, bancos centrais se imbricam aos
mercados financeiros, tornando-os parte de
seu alicerce institucional — o que explica por-
que “aprenderam a amar a financeirizagao”.

Nao obstante os avangos dessa agenda,
hé ainda espago para avangar na compreensao
dos contornos e alcance do poder infraestru-
tural das finangas. Por exemplo, Braun (2020)
sugere que vinculos infraestruturais devem ser
ainda mais densos no exercicio da regulagao
financeira do que na politica monetaria. Par-
tindo dessa sugestdo, Coombs (2022) analisa
a regulagao financeira no Reino Unido, ma-
peando a infraestrutura subjacente aos “tes-
tes de estresse”, técnicas voltadas a antecipar
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potenciais instabilidades financeiras. O autor
descreve como a arquitetura publico-privada
atrelada ao funcionado de tais “testes” tem
conformado decisivamente a dindmica de po-
der no caso analisado, concluindo que as nar-
rativas sobre a estabilidade financeira subja-
centes a essa técnica regulatéria ampliaram o
poder infraestrutural do Banco da Inglaterra.
Ao descrever vinculos infraestruturais no cam-
po da regulacao, Coombs (2022) abre um cam-
po relevante a futuros estudos que expandam
a compreensao das infraestruturas conectando
bancos centrais e atores financeiros, para além
da politica monetéria.

Operacionalizagao das politicas do BCB:
mapeando dimensodes

No caso brasileiro, essas questoes ain-
da ndo ganharam atencao sistematica. Apesar
disso, de modo fragmentado e sem utilizar o
mesmo repertério conceitual, alguns estudos
se atentaram para a importancia do que a lite-
ratura internacional aqui discutida chama de
“infraestrutura” do sistema financeiro. Trata-se
de um debate ainda em seus estagios iniciais.

Alguns estudos exploram como a pré-
pria logica operacional do sistema financeiro
influencia a relagao entre Estado e mercados.
Mas nem todos se dedicam ao banco central.
Lavinas (2017), por exemplo, chama atengéo
para as consequéncias do “governo através dos
mercados” financeiros em politicas sociais. A
autora argumenta que a implementagao dessas
politicas por meio de infraestruturas do mer-
cado bancario, desde os anos 2000, serviu para
disseminar a logica financeira pela economia
brasileira. Identifica que beneficios sociais,
como saudde, previdéncia e ensino superior,
passaram a figurar como garantias (collateral)
para o acesso de individuos aos mercados fi-
nanceiros. Essa abordagem market-based de
politica social visava a construir uma solugao
ganha-ganha: reduzir o custo ptblico de curto-
-prazo da implementagdo de politicas sociais
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e, a0 mesmo tempo, estabelecer garantias e
subsidios implicitos para expandir a divida
privada e os mercados financeiros em geral no
pais.’”® Consequentemente, a propria infraes-
trutura da agédo estatal criou um tipo de dina-
mica politica contraditéria, com o potencial de
minar a propria realizagao dos direitos no pafis.

Parana (2018), por sua vez, analisa como
as técnicas e procedimentos das operagdes
do mercado de capitais contribuiram para o
fortalecimento de alguns atores financeiros.
O autor argumenta que

das

desenvolvimentos

trés principais dimensoes. Trata-se de distin-
tos dominios da agdo estatal, com caracteris-
ticas e relagoes proprias com atores privados,
ou seja, que conformam dindmicas especificas
de poder entre Estado brasileiro e mercados
financeiros: politica monetaria, sistema de pa-
gamentos e regulagao financeira.'® O Quado
1 sintetiza a andlise realizada, indicando os
componentes e mecanismos de influéncia pri-
vada sobre a agdo estatal das distintas dimen-
soes infraestruturais.

Quadro 1 - Dimensdes infraestruturais do sistema financeiro brasileiro:
componentes e mecanismo de influéncia

tecnologias subjacentes - B
Dimensao

as operagoes de merca- |infraestrutural

Componentes Mecanismos de influéncia

dos financeiros — a que
chama de finanga digi- |Politica monetéria

talizada —, ao garantir

Operagoes de mercado aberto

Boletim Focus Operagoes de mercado

o Gestao de expectativas
Regras sobre competéncia

crescente  automatiza-

¢do das transacdes, tém |Sistema de pagamentos

Processamento das
transacoes financeiras

Gestao de riscos sistémicos

Tecnologias de comunicagao

Regras sobre repartigao de
riscos e responsabilidades

acelerado o processo de

acumulagao financeira. o .
L. Regulagao financeira
A propria infraestrutura

Central de Risco de Crédito
Modelo de riscos
Praticas de disclosure

Transparéncia como
disciplina de mercado

Gestao das informagoes

de mercado serviu para oo elaborado pelo autor
ampliar o poder de ato-
res financeiros, ao favorecer “centralizagoes
e concentragoes de capitais e seus ganhos na
mao de poucos investidores”. O autor sugere
que as reformas estatais desde os anos 1980
favoreceram essas dindmicas. Contudo, mais
recentemente, o Estado brasileiro tem nova-
mente sido impelido a se reorganizar institu-
cionalmente para lidar com as consequéncias
negativas desse processo, tais como ampliagao
de fraudes, ampliagdo da instabilidade e do
risco sistémico, que escapam a sua regulagao
tradicional. Em poucas palavras, os novos pro-
cedimentos e técnicas digitais de operagdo em
mercado forjaram uma dindmica politica pré-
pria que tem influenciado as relagoes de poder
no sistema financeiro e moldado a acao estatal.
Quanto aos vinculos infraestruturais
centrados no banco central, a pesquisa analisa

* Ao mesmo tempo, também contribuiu para financeirizar
empresas nao financeiras que se vinculavam aos setores
favorecidos pelas politicas ao favorecer os mercados de
securitizacao de dividas.

Infraestruturas da politica monetdria

A politica monetaria contemporanea no
Brasil foi inaugurada em 1999 com a implanta-
¢ao do regime de metas de inflagdo, pelo Decre-
to n® 3.088. Schapiro (2020) explica que o novo
regime alterou a sistemética forjada pela Lei do
Plano Real, em 1994, para a politica moneta-
ria, que estabelecia uma regra quantitativa para

16 Os trés dominios dizem respeito a objetivos enunciados
do BCB de preservar a estabilidade dos pregos (politica
monetaria), assegurar um sistema financeiro sélido (regu-
lagao financeira), gerenciar o meio circulante e monitorar
transagoes entre instituigoes financeiras (o que inclui o
sistema de pagamentos). E possivel que pesquisas futuras
se dediquem a outras dimensoes da agao estatal no sistema
financeiro (como, por exemplo, operagoes cambiais, ges-
tdo de reservas internacionais, administragdo de regimes
de resolugao, entre outras) ou a recortes mais especificos
de cada uma delas (por exemplo, a dindmica dos “testes
de estresse” no caso da regulagao financeira, como argu-
menta Coombs [2020]). A pesquisa aqui apresentada nao
tem pretensoes de exaurir as analises possiveis sobre as
mintucias do poder infraestrutural das finangas no Brasil,
em seu funcionamento concreto. Almeja-se, antes, como ja
referido, apresentar reflexdes que guiem e estimulem uma
agenda brasileira nesse campo.
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emissao de moeda com referéncia aos principais
agregados economicos. Além disso, foi implan-
tado logo apds o fim do sistema de cdmbio fixo
em vigéncia desde a criagao do real. O regime
de metas de inflacdo inovou ao abandonar ins-
trumentos de comando e controle para a politica
monetéria em favor de um sistema de gestao de
expectativas através de mecanismos de mercado.

Nesta sistematica, o governo, mais espe-
cificamente, o Conselho Monetéirio Nacional,
enuncia publicamente uma meta de inflagao a
ser perseguida nos anos seguintes. O BCB, por
sua vez, fica responsavel por perseguir a meta
por meio de instrumentos de politica moneté-
ria, em particular a taxa de juros. O BCB enun-
cia também publicamente uma meta de juros
que, considerando expectativas sobre pregos
futuros, é capaz de manter inflagdo dentro da
meta prevista. A gestdo das expectativas de ato-
res privados se daria por meio de operagoes de
compra e venda de titulos puiblicos, nas quais
o BCB administra a taxa de juros bésica. Assim
como nas experiéncias descritas acima, o BCB
busca influenciar os pregos de toda a economia
através dos mercados financeiros, de modo que
a média das referidas operagoes de titulos esteja
alinhada com a taxa de juros pelo préprio BCB.
Complementando o modelo, foram criados me-
canismos para garantir transparéncia sobre ob-
jetivos e justificativas das politicas implementa-
das, bem como para os casos em que a meta nao
é alcancada (Veiga da Rocha, 2011).

Esse regime viabilizou maior governan-
¢a do BCB com relagao aos poderes politicos
que ainda influfam sobre a politica monetaria.
Autores argumentam que o BCB adquiriu sua
autonomia operacional nesse momento, sendo
capaz de tomar medidas politicamente con-
troversas mesmo sem as salvaguardas de uma
autonomia legal (Schapiro, 2024; Taylor, 2009).
Mecanismos de transparéncia facilitariam a ac-
countability politica da autoridade monetaria, o
que legitimaria o novo regime. O outro lado da
moeda, por assim dizer, é que a operacionaliza-
¢ao da politica passou a depender de modo de-
cisivo das expectativas dos atores financeiros.
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Como Santana (2012) descreve, o novo
regime incorporou mecanismos de avaliagao
das expectativas futuras dos atores privados ao
processo decisério da politica monetaria. Um
desenvolvimento importante teria sido a di-
vulgacado do Boletim Focus pelo BCB, com pro-
jegoes de atores privados selecionados sobre
a inflacao. O posicionamento oficial do BCB
([202-a]) é que “o monitoramento sistemati-
co das expectativas que o mercado tem sobre
precos e atividade econdmica é de grande rele-
vancia para as decisoes de politica monetaria”.
Nesse sentido, a autoridade monetaria “[...] co-
leta diariamente projegoes de cerca de 160 ban-
cos, gestores de recursos e outras instituigbes
[...] e publica semanalmente o Relatério Focus”
(BCB, [202-a]). Esse dispositivo, segundo San-
tana (2012), permitiu que os atores financeiros
influenciassem as decisdes de taxa de juros do
BCB, aumentando o 6nus da justificativa para
decisbes que se desviassem significativamente
das expectativas do mercado.

Além disso, como a concretizacao da
meta de juros acontece em operagoes de merca-
do, divergéncias de projecdes podem aumentar
sensivelmente o esforco do BCB em alcancar
seus objetivos. Em sentido complementar, Iano-
ni (2017) registra que a influéncia de atores fi-
nanceiros na operacionalizagao da politica mo-
netaria ampliou-se também por outros canais.
O autor argumenta que o regime de metas de
inflacdo institucionalizou uma interagao publi-
co-privada mais estreita. Identifica uma reorga-
nizagao interna ao BCB para implementacao do
regime, institucionalizando canais permanen-
tes de comunicagao com mercados financeiros
e, com isso, alinhando interesses e expectativas
entre atores financeiros e agoes do BCB.

Infraestruturas do sistema de pagamentos

Segundo o BCB ([202-d]), o sistema de
pagamentos brasileiro (em sentido amplo) é
composto por “infraestruturas do mercado fi-
nanceiro (IMFs)” e por “arranjos de pagamen-
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to”. Nesse sentido, a nogao de infraestrutura
ja tem sido comumente empregada por regu-
ladores para tratar dos procedimentos, regras
e tecnologias operacionais responsaveis por
servigos de compensagao, liquidagao, depdsito
centralizado e registro de transagoes financei-
ras (BCB, [202-c]). Orientadas por principios
pactuados internacionalmente,'” as IMFs per-
mitem que participantes do mercado finan-
ceiro e reguladores gerenciem “riscos de ma-
neira mais eficiente e eficaz”, além de ampliar
“transparéncia em determinados mercados”
(BCB, [202-c]). Sao elas que possibilitam o fun-
cionamento das operagoes cotidianas dos mer-
cados financeiro e interbancario, viabilizando
os canais de transmissao da politica monetéria
e a estabilidade financeira. J4 os arranjos de
pagamento estabelecem as regras e procedi-
mentos relativos a “prestagao de determinados
servigos de pagamento ao publico”, incluindo
cartoes de crédito e, mais recentemente, o PIX.

Em seu sentido mais especifico, um sis-
tema de pagamentos (BCB, [202-c]) refere-se
as infraestruturas destinadas a transferéncia
de fundos entre participantes do sistema fi-
nanceiro, geralmente em operagoes de grande
valor. No Brasil, o sistema de pagamentos pas-
sou por uma mudanga crucial em 2002. Proje-
tado no bojo das reformas financeiras dos anos
1990, o novo sistema de pagamentos almejava
reduzir o risco sistémico a que o BCB ficava
sujeito até entdo. A implantagdo do “sistema
de transferéncia de reserva” (STR) possibili-
tou a liquidagédo das transagoes financeiras em
tempo real, reduzindo drasticamente o risco
sistémico no mercado interbancario. Além dis-
so, a nova sistematica estabeleceu que, além
dos participantes das transacdes, entidades
operadoras de sistemas de liquidagao relevan-
tes também passariam a assegurar as opera-
goOes realizadas em seus sistemas. Uma vez que
até entdo o BCB era o garantidor implicito das
operacoes didrias, a reforma contribuiu para

17 Reguladores alinham-se aos “Principles for Financial
Market Infrastructures”, publicados conjuntamente pelo
Bank for International Settlements (BIS) e pela Internatio-
nal Organization of Securities Commissions (losco).

governanga estatal, reduzindo sua exposigdo a
riscos (Mouallem, 2023).

No tocante aos arranjos de pagamento,
transformag6es recentes ampliaram a gover-
nanga do BCB sobre servigos de pagamento
ao publico. Ao mesmo tempo, desde a Lei n°
12.865/2013, o BCB busca definir competén-
cias e repartir riscos e responsabilidades de
pagamentos “no varejo”. Ao longo dos anos, o
regulador refinou suas capacidades regulaté-
rias, ampliando a concorréncia no setor e re-
duzindo ineficiéncias. A Gltima e mais radical
mudanca foi a criagao de um sistema de paga-
mentos instantaneos, o PIX. Como argumenta-
do em trabalho anterior (Schapiro; Mouallem:;
Dantas, 2023), a prépria sistematica de imple-
mentagdo do PIX demanda algum alinhamen-
to entre BCB e grandes instituigoes financeiras
no pais, uma vez que sdo elas que implemen-
tam o sistema operado pelo regulador. Contu-
do, autores apontam que a sobreposicao entre
papéis de regulador e instituidor de arranjos
de pagamentos serviu para ampliar os poderes
do BCB sobre atores de mercado (Pereira Neto;
Pastores; Fernandes, 2023).

Transacoes de grande escala e no varejo
acontecem por meio de procedimentos, regras e
tecnologias operadas simultaneamente por ato-
res estatais e financeiros. No Brasil, o banco cen-
tral tem preservado sua capacidade de moldar os
componentes dessa infraestrutura e ampliar seu
poder infraestrutural sobre participantes, nessa
dimensao. A nogao de “via de mao dupla” ajuda,
aqui, a compreender as contingéncias do exerci-
cio de poder financeiro no pais.

Infraestruturas da regulagao financeira

A regulacao financeira também passou
por transformagodes substantivas ao longo dos
anos 1990. Como ponto fundamental, como
argumentado em trabalho anterior (Mouallem,
2023), mudancas regulatorias redesenharam
substantivamente a relagdo entre Estado brasi-
leiro e instituigoes financeiras. Ao incorporar
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novas tecnologias, definir novos procedimen-
tos e rotinas administrativas e ampliar meca-
nismos de disclosure, o BCB alterou a légica
da agdo estatal, aproximando-a dos atores fi-
nanceiros domésticos e internacionais. Nesse
processo, a governanca do BCB se entrelagou
ao proprio funcionamento das operagoes de
mercado. Sendo assim, ao mesmo tempo que
as mudangas ampliaram os instrumentos de
atuagdo do BCB, limitaram seu espago de deci-
sdo politica (Mouallem, 2021).

Alguns exemplos iluminam a dinamica.
Como reacao as disfuncionalidades de um sis-
tema financeiro opaco e de uma regulagédo for-
malista (Febraban, 2007; World Bank, 1990),
as reformas promovidas estabeleceram novos
mecanismos para produgdo e compartilha-
mento de informagoes entre atores estatais e
financeiros. Somando tecnologias de comuni-
cagio e novas regras regulatérias, a Central de
Risco de Crédito (CRC), criada em 1997, foi um
deles. Ao mesmo tempo que estabelecia o de-
ver para instituigoes financeiras de prestarem
informagoes ao BCB sobre clientes, amplian-
do a transparéncia das operagoes realizadas e
seus riscos, a CRC forneceu uma ferramenta
atil a atores financeiros, que podiam avaliar
riscos e oportunidades em potenciais tomado-
res de empréstimos. A mesma infraestrutura
de informacodes viabilizou, de um lado, maior
governanga sobre concentragdo de devedores
em instituigoes financeiras, exposigdo ao risco
e qualidade de portfélios e, de outro, aprimora-
mento dos modelos privados de anélise de cré-
dito, facilitando o ajuste de provisionamento,
gestdo de exposigdo ao risco e precificacao de
operagoes (Mouallem, 2023). Essa infraestru-
tura passou por ampliacao ao longo dos anos,
e hoje é denominada Sistema de Informacdes
de Créditos (SCR), com as mesmas fungoes de
sua origem (BCB, [202-b]).

No mesmo sentido, outra mudanca rele-
vante foi a definigdo de uma nova sistematica
para provisionamento de crédito de liquidagao
duvidosa, em 1999, que passou a incorporar os
modelos de anélise de risco internos as institui-
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¢oes financeiras a regulagao prudencial. Desde
que consistentes com as normas dos BCB, os
modelos das instituigoes financeiras passaram
a balizar a atuagdo estatal. Concretizando-se
em uma parceria publico-privada, a nova sis-
tematica expandiu a capacidade privada de
antecipar eventuais problema, mas também
ampliou a dependéncia do BCB de praticas in-
ternas as instituigoes financeiras (Mouallem,
2021). Medidas como essas contribuiram para
um processo mais amplo de abertura de infor-
magobes sobre as atividades do mercado e sobre
a atuagdo do préprio BCB.

A construgao de uma regulagdo mais ali-
nhada as “boas praticas” internacionais e ami-
gavel aos mercados — portanto, menos idios-
sincratica — passava por ampliar a transparén-
cia do sistema financeiro brasileiro, o que se
deu a partir de um “aprendizado supervisiona-
do” (Mouallem, 2023). Acordos com o Fundo
Monetério Internacional e o Banco Mundial,
bem como a continua avaliagao internacional
de politicas domeésticas, foram centrais para
a padronizagdo de praticas, procedimentos e
informagoes da regulagdo doméstica. Nesse
sentido, a l6gica de operacionalizagdo da regu-
lagdo financeira, desde entdo, passou a seguir
o principio difundido internacionalmente de
transparéncia como mecanismos para “disci-
plina de mercado” (BIS, 1997). A gestao das
informagoes, assim, adquiriu, no periodo, uma
conotagdo compartilhada, puablico-privada,
doméstico-internacional, que ampliou as for-
mas de influéncia de atores financeiros sobre a
regulagdo domeéstica.

CONCLUSAO

A crise de 2008 foi um momento de vira-
da para os estudos sociais dos bancos centrais.
Além de revelar uma proximidade publico-pri-
vada que permanecia encoberta pela retérica
de uma governanga técnica, aquele momento
serviu para expandir o escopo de atuagao de
bancos centrais para muito além de seus ob-
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jetivos classicos. Contra esse pano de fundo,
pesquisadores e pesquisadoras passaram, en-
tdo, a explorar as multiplas e complexas rela-
coes entre Estado e mercados financeiros. No

2

caso brasileiro, esse é um debate emergente,
que demanda maior engajamento.

O artigo apresentou estudos brasileiros
em trés principais vertentes, segundo o enfo-
que e as formas de poder discutidos. O argu-
mento foi que dois tipos de vinculos ptblico-
-privados, no campo das finangas, tém sido ex-
plorados de modo mais consciente e organiza-
do. Quanto ao primeiro tipo, estudos verificam
como uma dindmica de matua dependéncia de
interesses e macroinstituigdes funciona a favor
dos mercados financeiros, que adquirem as-
cendéncia sobre a agdo estatal por sua prépria
posicao na estrutura social capitalista. Eo que
se denomina poder estrutural das finangas.
Contudo, autores reconhecem que esse poder
nao é absoluto, de modo que atores financeiros
tém de recorrer a outras formas de influéncia,
mais préximas do que se chama de poder ins-
trumental. Quanto ao segundo tipo, estudos
indicam que conexdes publico-privadas no
plano das trajetérias educacionais e profissio-
nais de individuos que ocupam posigoes do
alto escalao do banco central também moldam
a acao do Estado em favor das finangas. Nesse
ponto, o poder das ideias é considerado uma
questao central para explicar o entrelagamento
entre Estado e mercados.

Menos organizadas e desenvolvidas es-
tao as reflexdes brasileiras sobre os vinculos
puablico-privados no nivel operacional das
politicas estatais. O artigo buscou, assim, con-
tribuir para a compreensao dessa terceira ver-
tente de estudos, no caso brasileiro. Partindo
das discussoes de uma literatura internacional
sobre vinculos infraestruturais entre bancos
centrais e mercados financeiros e de estudos
anteriores sobre o caso brasileiro, além de des-
crigbes oficiais, buscou-se delinear os contor-
nos de dimensdes infraestruturais da operacio-
nalizagao de politicas e regulagoes pelo BCB.
Foram descritas trés dimensoes que consti-

tuem relagoes de poder infraestrutural entre as
finangas e o BCB, apresentando seus compo-
nentes e mecanismos de influéncia.

Quanto as infraestruturas de politica
monetéaria, sugere-se que o regime de metas de
inflagdo trouxe consigo nao apenas regras de
transparéncia que permitiriam maior accou-
ntability politica, mas também mecanismos
que ampliaram a influéncia das “expectativas
de mercado” sobre a acdo estatal. Quanto as
infraestruturas do sistema de pagamento, in-
dica-se que a operagao publico-privada de pro-
cedimentos, regras e tecnologias tem se apro-
ximado mais da nogdo de “via de mao dupla”
(Mann, 1984), visto que permitem maior con-
trole estatal sobre gestao de riscos e responsa-
bilidades, mas nao viabilizam uma autonomia
estatal abrangente visto que o sistema funcio-
na, em ambos os segmentos, por meio de parti-
cipantes privados. Ja quanto as infraestruturas
da regulacao financeira, sugere-se que meca-
nismos de produgao de informagoes e de ges-
tdo de riscos, além da ampliagdo de transpa-
réncia, contribuiram para entrelagar objetivos
de politica e interesses financeiros e ampliar
as formas de controle privado e internacional
sobre a regulagdo doméstica. Essas descrigoes
sugerem que o poder infraestrutural das finan-
cas lhes garante ascendéncia sobre a agdo es-
tatal no pais.

O objetivo aqui foi sugerir uma agenda
de pesquisa em aberto, voltada a compreender
o poder financeiro sobre a agao estatal em toda
a sua complexidade. A partir dessas questoes,
pesquisas podem explorar como tais infra-
estruturas operam em contextos especificos,
como tem se alterado ao longo do tempo, quais
suas consequéncias, bem como potenciais e li-
mitagdes para mudancas futuras. A importan-
cia da agenda estd, sobretudo, em avangar o
debate sobre controle democrético de bancos
centrais, explorando as dindmicas de poder
subjacentes aos imbricamentos entre Estados
e mercados.

Dizendo de outro modo, uma vez que os
vinculos publico-privados assumem diferentes
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formas técnicas, institucionais, e politicas, es-
tudos poderdo jogar luz aos distintos mecanis-
mos de influéncia do poder financeiro sobre a
acgao estatal. Isso é crucial, sobretudo, para que
se ilumine os contornos concretos do poder
das finangas e ndo se tome como pressuposto
da analise o que deveria ser objeto de investi-
gagdo empirica, naturalizando-se relacdes que
sdo contingentes e podem — e devem — mudar.

Recebido para publicagdo em 4 de margo de 2024
Aceito em 5 de julho de 2024
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FINANCIAL POWER AND STATE ACTION:
The Brazilian Central Bank and the Public-
Private Entanglements of Interests, Ideas, and
Infrastructures
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The article sheds light on how financial actors wield
power over state actions in Brazil by mapping out the
various public-private entanglements concentrated
within the Brazilian Central Bank. The interest
in such intersections and interdependencies has
grown since the 2008 financial crisis, debunking
traditional analyses that treated states and
financial markets as separate domains. The
research organizes the emerging literature on the
subject, arguing that, in the Brazilian context, two
types of connections have been more thoroughly
explored: the complementarity between interests
and macroinstitutions, and personal connections
within the financial system. Aiming at contributing
to these discussions, the article highlights a
third type of public-private entanglement, so-
called infrastructural, discussed internationally.
Finally, the work categorizes three infrastructural
dimensions of finance in Brazil, aiming to guide
future research on the institutional, technical, and
policy intricacies of infrastructural power.
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Cet article éclaire la maniére dont les acteurs
financiers exercent leur pouvoir sur les actions
de I'Etat au Brésil en cartographiant les divers
enchevétrements publics-privés au sein du secteur
financier. Lintérét pour de telles intersections
et interdépendances a augmenté depuis la crise
financiere de 2008, démystifiant les analyses
traditionnelles qui traitaient les Etats et les marchés
financiers comme des domaines séparés. La
recherche organise la littérature émergente sur le
sujet, argumentant que, dans le contexte brésilien,
deux types de connexions ont été plus profondément
explorés: la complémentarité entre les intéréts et les
macro-institutions, et les connexions personnelles
au sein du systéme financier. Dans le but de
contribuer a ces discussions, I'article met également
en lumiere un troisieme type d’enchevétrement
public-privé, appelé infrastructural, discuté a
I’échelle internationale. Enfin, le travail classe
trois dimensions infrastructurelles des finances au
Brésil, dans le but d’orienter les futures recherches
sur les subtilités institutionnelles, techniques et
politiques du pouvoir infrastructurel.
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