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Resumo

Entre 1999 e 2020, o Banco Central do Brasil — BCB contou com um regime de autonomia
operacional, mas, diferentemente da regra geral dos demais bancos centrais, seus
dirigentes ndo contaram com um mandato funcional estabelecido em lei. Como explicar
o funcionamento desta autonomia sem a existéncia de uma garantia legal? O artigo
procura responder a esta questao realizando um estudo de caso em profundidade em que
analisa a governanca e a atua¢do do BCB. Seus achados confirmam a hipdtese de trabalho
de que uma complementaridade institucional de trés fatores desempenhou o papel de
substituto funcional de um mandato estabelecido em lei, sdo eles: a organizacdo
weberiana do BCB, as suas coalizOes externas de protecdo e a capacidade regulatdria
adquirida pela autarquia. A organizacdo weberiana garantiu coesdo a burocracia e limitou
o controle politico exercido por meio das nomeacdes; as coalizbes externas reforcaram
os poderes do BCB dentro do Estado e a capacidade regulatéria institucionalizou a
atuacdo do BCB, o que reforcou um comportamento deferente das demais autoridades
em relacdo as suas politicas.

Palavras-chave: Banco Central; Burocracia; Autonomia Operacional; Insulamento;

Coalizbes Externas; Capacidade Regulatoria.

Abstract

Between 1999 and 2020, the Central Bank of Brazil - BCB rested on a regime of operational
autonomy, but, unlike other central banks, its board of directors did not have a functional
mandate established by law. How to explain the functioning of this autonomy without the
existence of a legal guarantee? The article seeks to tackle this question by carrying out an
in-depth case study examining the governance and performance of BCB. The findings
confirm the hypothesis that an institutional complementarity of three factors played the
role of a functional substitute for a mandate established by law: the Weberian
organization of the BCB, its external coalitions, and the regulatory capacity. The Weberian
organization guaranteed cohesion to the bureaucracy and limited political control
exercised through appointments; external coalitions reinforced the BCB's powers within
the State apparatus, and the regulatory capacity institutionalized the BCB's performance,
reinforcing other authorities' deferential behavior.

Keywords: Central Bank; Bureaucracy; Autonomy; Insulation; Coalitions; Regulatory
Capacity.

Rev. Direito e Prax., Rio de Janeiro, Vol. 15, N. 1, 2024, p. 1-25.

> Copyright © 2022 Mario G. Schapiro
4 https://doi.org/10.1590/2179-8966/2022/63379 | ISSN: 2179-8966 |e63379


https://doi.org/10.1590/2179-8966/2022/63379

Introdugao

Desde os anos 1990, bancos centrais e agéncias reguladoras do sistema financeiro tém
sido governados de maneira independente das autoridades eleitas. Mesmo quando
contrariados por decisdes tomadas por burocratas ndo eleitos, governos costumam
aquiescer e aceitar os seus termos. Para isso, reguladores costumam contar com um
mandato funcional, isto é, a garantia legal de que permanecerdao em seus postos por um
prazo previamente estabelecido, ndo podendo ser demissiveis por liberalidade politica,
nem mesmo diante de uma significativa alternancia de poder.

Entre 1999 e 2020, o Banco Central do Brasil — BCB foi um destes bancos centrais
dotados de autonomia operacional. Neste periodo, as metas de inflagdo foram atendidas,
as regras globais de prudéncia bancdria foram substantivamente implementadas, e
nenhum presidente ou diretor do BCB foi exonerado ad nutum pelo presidente da
Republica. No entanto, diferentemente de outros bancos centrais independentes, os
dirigentes do BCB ndo contavam com um mandato funcional, estabelecido em lei. Ao
longo destas duas décadas, esteve em vigor a Lei n.2 6.045, de 1971, que garantia a
possibilidade de livre demissao dos dirigentes do BCB, regra essa que so foi revogada pela
Lei Complementar (LC) n.2 179, sancionada em 2021, que estabeleceu prazos para os
mandatos dos presidentes e diretores da autarquia.

Ausente a salvaguarda dos mandatos legais, o que garantiu a autonomia do BCB
no periodo analisado, demarcado entre a adog¢do do regime de metas de inflagdo, em
1999, e a promulgacdo da LC n.2 179? O artigo procura responder a esta questdo
apresentando uma minima explicacdo suficiente para o enigma do BCB, um banco central
que por duas décadas foi autbnomo de fato, mas ndo de direito. A pesquisa é assim
conduzida na forma de um estudo de caso Unico, selecionado como um caso desviante,
nos termos de Seawright e Guerring (2008). Trata-se de um caso desviante porque o mais
frequente é os bancos centrais terem se tornado independentes de direito e de fato, ou,
eventualmente, apenas de direito, mas ndo o contrario, como no caso brasileiro (Garriga,
2016). O BCB ¢é assim um caso rico para se compreender quais fatores juridico-
institucionais, para além das disposi¢Ges legais, sdo constitutivos da autonomia de uma
agéncia reguladora.

Com base na literatura sobre burocracia, o artigo desenvolve a hipdtese de que a

existéncia de uma complementaridade de trés fatores institucionais explicaria a
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autonomia de fato experimentada pelo BCB. A conjugacao de tais fatores teria cumprido
o papel de substituto funcional de um regime legal de independéncia, sendo os fatores os
seguintes: a diferenciagao funcional do BCB, estabelecida por uma organizacdo weberiana
de sua governanga, a sua insercdo em coalizdes externas de protegdo, e o
desenvolvimento de uma capacidade regulatdria, que institucionalizou seus processos
decisdrios. Insulado, articulado e dotado de meios institucionalizados de atuagdo, o BCB
teria assim se tornado progressivamente uma autarquia poderosa e autdbnoma de fato,
embora ndo de direito.

N3o é objetivo deste trabalho avaliar os custos da autonomia do banco central,
como é o caso, por exemplo, do seu déficit de legitimidade democratica, tema discutido
por diversos autores, como Tucker (2018). Tampouco é sua pretensdo examinar os
conflitos distributivos atinentes a politica monetdria e que decorrem de sua autonomia
decisoéria. Trabalhos como o de Casalino e Paulani (2018) discutem com propriedade as
insuficiéncias do BCB ante as diretrizes constitucionais, em especial aquelas relativas a
persecucao do pleno emprego. Ndo ignorando a importancia destes e de outros debates,
como os relativos a captura e mecanismos de porta giratdria, este artigo propée-se a
desvendar um outro tema, qual seja, as condi¢des que habilitaram o distanciamento entre
o BCB e a autoridades politicas do governo, sobretudo ausentes as salvaguardas legais.

A autonomia de fato ndo era um resultado ébvio a ser esperado no caso brasileiro.
Primeiro, porque o BCB tem um histérico de muita proximidade com o governo central,
um traco que foi constitutivo de sua formacao e desenvolvimento, como mostra Armijo
(1988). Segundo, porque, mesmo contemporaneamente, ja no curso do capitalismo
neoliberal, bancos centrais de paises comparaveis experimentaram episddios de redugao
de sua autonomia burocratica. Entre outros, é o caso do BC da Argentina, cujos dirigentes
foram substituidos no curso de seu mandato,’ ou dos estados desenvolvimentistas
asiaticos, como Japdo e Coréia do Sul, cujos governos preservaram uma ascendéncia
politicas sobre os BCs (Walter, 2006; 2008).

Ao procurar explicar a autonomia de fato do BCB, o artigo nado é apologético do
regime de independéncia, isto é, ndo toma a independéncia do BCB como um fato positivo
ou desejavel, mas sim como um enigma conceitual. Desvenda-lo, no entanto, importa

porque permite compreender, para além dos ditames legais, quais mecanismos juridico-

1 Ver sobre isso: https://www.clarin.com/clarin-em-portugues/destaque/acordo-com-fmi-nao-acalmou-
mercado-macri-troca-presidente-do-banco-central_0_H19HJSbbm.html
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institucionais governam a burocracia econémica brasileira. Se uma das pretensdes do
direito é estabelecer mecanismos de controle do poder, compreender como o poder é de
fato exercido é indispensdvel. Para isso, este artigo desenvolve uma abordagem
sociojuridica do direito econémico, interessada em compreender como as disposi¢oes
juridicas constituem, direta e indiretamente, os regimes burocraticos e os 6rgaos
reguladores. O trabalho dialoga assim com contribui¢cdes igualmente voltadas a analisar
as relagOes entre direito e economia em uma perspectiva positiva e ndo normativa, como
é o caso de trabalhos sobre a organizacdo institucional dos mercados (MOUALLEM, 2021)
ou sobre a pratica dos 6rgdos reguladores (MIOLA, 2016).?

O artigo esta organizado da seguinte forma. A proxima secdo traz uma breve
revisdo da literatura sobre a autonomia do Banco Central. A secdo seguinte descreve o
desenho da pesquisa e os materiais analisados. Em seguida, a quarta se¢do apresenta o

estudo de caso do BCB, entre 1999 e 2020. Por ultimo, a quinta secdo traz a conclusao.

1. A autonomia do Banco Central

A ideia de independéncia dos bancos centrais tornou-se prevalecente a partir dos anos
1980, quando uma convergéncia de ideias e interesses conduziu governos nacionais a
delegar poderes regulatérios para autoridades ndo eleitas (DE HAAN; EIJFFINGER, 2019;
MCNAMARA, 2002). Andlises de Garriga (2016) em 182 paises, identificaram que, entre
1970 e 2012, 72% das reformas institucionais ocorridas em bancos centrais visaram
ampliar a independéncia das autoridades monetdrias e apenas 15% destas reformas
procuraram reduzir a sua independéncia.

Na América Latina, Jacome (2015) descreve os desdobramentos locais deste
fendbmeno, mostrando como os paises da regido alteraram o desenho de seus bancos
centrais entre o periodo desenvolvimentista (1950-1980) e o periodo de hegemonia
liberal (1980 em diante). No primeiro periodo, as leis bancarias favoreciam um amplo
controle governamental sobre os bancos centrais, que dispunham de objetivos
abrangentes, compreendendo da estabilidade de prec¢os ao financiamento das estratégias

de desenvolvimento nacional. No segundo periodo, novas leis bancdarias nacionais

2 Qutros trabalhos sobre regulagdo com esta abordagem poder ser encontrados no Dossié ‘Direito, Mercado
e Politica’, organizado pela Revista Direito & Praxis, vol. 7, n.2 4, 2016.
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alteraram de forma coreografada o desenho institucional da governanga financeira. Em
comum, as novas legislagbes restringiram o escopo de atuacdo dos bancos centrais,
concentrando a delegacdo de seus poderes na estabilidade monetdria e, em alguns casos,
na regulacdo da solidez bancadria, e eliminaram suas fun¢ées desenvolvimentistas. Além
disso, os novos regimes também garantiram independéncia para os bancos centrais,
estipulando mandatos para seus dirigentes e a proibicdo de sua demissdao ad nutum
(JACOME, 2015).

A ideia de independéncia para os bancos centrais € comumente atribuida aos
trabalhos de Kydland e Prescott (1977), Barro e Gordon (1983) e Rogoff (1985). O
argumento dos autores é o de que a politica monetaria padeceria de uma inconsisténcia
intertemporal entre os objetivos politicos e os objetivos regulatdrios. Segundo essa visao,
politicos trabalhariam em funcdo do calenddrio eleitoral, visando a resultados
econOmicos favoraveis a sua reeleicdo ou a de seus aliados, podendo assim optar por
politicas econémicas inconsistentes. A consequéncia, assinalam os autores, é que os
agentes econémicos precificam o risco da inconsisténcia e trazem a valor presente o que
acreditam vird a ser a inflagdo futura. Em outras palavras, a sujeicdo da politica monetaria
ao controle politico-eleitoral poderia levar a perda de sua poténcia regulatéria.

Além da conducgao da politica monetaria, a independéncia também passou a ser
entendida como um ativo institucional da regulacdo bancaria. Os principios de supervisdao
bancaria estabelecidos pelo Comité da Basileia preconizam a neutralizagdo politica da
regulacdo (BIS, 2012), visando com isso evitar que os recursos financeiros, como
operacOes de crédito, sejam balizadas pelos interesses de curto prazo dos governos.
Nessa linha, a saude financeira dos bancos dependeria de decisdes de crédito
desvinculadas da politica governamental e assentadas apenas em avaliagdes de risco e
retorno. O papel dos governos seria, pois, o de estabelecer as regras prudenciais,
instituindo assim um patamar minimo de capitalizacdo que assegurasse a solvéncia
bancaria, mas nao o de dirigir a alocagao econémica dos recursos financeiros, ainda que
esta alocagao fosse meritdria para fins de desenvolvimento econémico.

Assim como identifica as razOes para a independéncia dos reguladores, a
literatura também discute as condi¢Ges institucionais que garantiriam o insulamento das
autoridades. Os trabalhos costumam apontar para dois tipos principais de salvaguardas
institucionais, ou salvaguardas organicas, nos termos de Lastra (2000). S3o eles: a
existéncia de um mandato funcional para os dirigentes e a autonomia econémica da

Rev. Direito e Prax., Rio de Janeiro, Vol. 15, N. 1, 2024, p. 1-25.

> Copyright © 2022 Mario G. Schapiro
4 https://doi.org/10.1590/2179-8966/2022/63379 | ISSN: 2179-8966 |e63379


https://doi.org/10.1590/2179-8966/2022/63379

autoridade. Tais dispositivos confeririam aos reguladores um arcabouco de protecao,
habilitando-lhes a tomar decisGes mesmo que estas possam eventualmente contrariar as
autoridades eleitas que os nomearam. A conformacdo deste desenho institucional é
consentaneo a uma mudanga na governanca das politicas monetarias, que, como bem
aponta (Duran (2013), deixaram de ser legisladas ex ante, e passaram a ser conduzidas
por autoridades monetdrias dotadas de discricionariedade e independéncia. As decisdes
destas autoridades independentes sdao submetidas a um controle ex post, por meio de
sistemas de prestacdo de contas (accountability).

Pesquisadores da burocracia, ndo diretamente vinculados a governanga de
bancos centrais, trazem a baila outros elementos que sao constitutivos da autonomia de
autoridades publicas, como a coeréncia interna e as conexdes externas. Por autonomia,
entende-se o grau de liberdade detido pela burocracia para desenvolver as suas
atividades mesmo quando politicos e grupos de interesse tenham preferéncia por
decisoes diferentes ( CARPENTER, 2001; FUKUYAMA, 2013). Para esse resultado, Evans
e Rauch (1999) assinalam a relevancia da coeréncia interna da burocracia, alcangada por
meio da selecdo meritocratica e da expectativa de uma carreira longeva, previsivel, com
recompensas peridédicas — os autores designam este modelo de selecdo, recompensa e
progressdao como organizagdo weberiana da burocracia Tais atributos, argumentam os
autores, permitem a contratacdo de funcionarios minimamente competentes e
favorecem a coeréncia da organizacdo burocrdtica, tornando-a politicamente insulada
dos comandos politicos.

Carpenter (2001), por outro lado, descreve como coalizbes de protecdo,
estabelecidas por meio de redes socialmente densas, externas a burocracia, podem
assegurar a autonomia politica dos 6rgdos publicos. Nesses termos, a autonomia da
burocracia, representada na aquiescéncia dos grupos contrariados por suas decisoes, é
estabelecida ndo apenas pelos seus atributos internos, mas também pela conquista de
legitimidade politica externa. Nos termos de Carpenter (2001, p. 4): “autonomia
burocratica reside menos nos decretos do que nas articulages”.

As secOes a seguir mostram como no caso do BCB a constituicdo de uma
burocracia profissional, a constituicdo de lagos externos e a sua capacidade regulatdria
supriram a auséncia das salvaguardas organicas de que trata Lastra (2000). No periodo
examinado, mesmo com dirigentes demissiveis ad nutum, a politica monetaria e a
regulacdo bancdria transcorreram sem as mencionadas inconsisténcias intertemporais.
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2. Método e materiais

A andlise das bases juridico-institucionais da autonomia do BCB é procedida na forma de
um estudo de caso. O objetivo é compreender os mecanismos que habilitaram a
autonomia operacional ante um quadro juridico que permitia a livre nomeacdo e
demissao dos dirigentes da autarquia. O periodo analisado é o compreendido entre 1999
e 2020, justamente o periodo em que o BCB contou com autonomia operacional, mas ndo
contou com mandatos funcionais que salvaguardassem esta autonomia. A pesquisa
procurou testar os argumentos da literatura sobre a autonomia da burocracia, verificando

as seguintes proposicdes no estudo de caso:

a) O recrutamento meritocratico e a existéncia de regras para a promogao na
carreira, de que tratam Evans e Rauch (1999) favorecem o insulamento da
burocracia, porque tornam-nas mais coesas e coerentes, fazendo com que
governos tenham maior dificuldade de se valer de nomeacgées politicas como
instrumento de controle dos érgdos administrativos.

b) A insercdo externa da burocracia em coalizGes de protecdo, de que trata
Carpenter (2001), favorece a sua legitimidade externa e leva governos a abdicar
de suas faculdades de interveng¢do na condugdo do 6rgao em questdo. N3o se
trata propriamente de uma captura da burocracia pelos agentes de mercado
(embora isso também possa ocorrer), mas de redes externas que a propria
burocracia estabelece e utiliza como recurso de poder em suas interfaces com o
governo;

c) A capacidade regulatdria, de que trata Fukuyama (2013), reune as regras de
competéncia e os procedimentos decisérios que constituem o poder de atuagdo
de um drgdo publico, por meio da qual este drgdo pode desincumbir-se de sua
missdo institucional. A capacidade regulatdria, ao institucionalizar o processo,
apresenta um cardter de auto alavancagem, na medida em que um érgao publico
capaz conquista progressivamente maior deferéncia politica e mais recursos de
atuacdo, reforcando assim o seu regime de autonomia.

O artigo sugere que uma complementaridade institucional entre estes trés fatores
configurou o regime de autonomia de fato do BCB. Para esta analise, o trabalho recorreu
principalmente a entrevistas com dirigentes e gestores do BCB, a dados do BCB obtidos
pela Lei de Acesso a Informagdo, bem como aos relatérios do BCB e as analises periddicas

realizadas pelo Comité da Basileia (analise pelos pares) e pelo FMI (financial system
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assessment program)?® sobre a qualidade da regulacdo dos paises. A literatura académica
foi também fonte da pesquisa, notadamente os trabalhos que descrevem o perfil dos

dirigentes do BCB e sua trajetdria profissional.

3. A autonomia operacional do BCB entre 1999 e 2020

Entre 1999 e 2020, o BCB contou com autonomia para perseguir ambas as suas atribuicdes
institucionais: a estabilidade dos precos e a solidez bancdria. Neste periodo, a inflagdo
ultrapassou os limites da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em
apenas 4 ocasides (2001, 2002, 2003 e 2015) e em um ano figurou abaixo do limite inferior

da meta estabelecida (2017) (Tabela 1).

Tabela 1. Historico de Metas de Inflacdo

Ano Resolugdo CMN Meta (%) Margem (%) (%) (IPCA)
1999 2.615 8 (+ou-)2 8,94
2000 2.615 6 (+ou-)2 5,97
2001 2.615 4 (+ou-)2 7,67
2002 2.744 3,5 (+ou-)2 12,53
2003 2.842 3,25 (+ou-)2 9,30
2.972 4 (+ou-)2,5
2004 2.972 3,75 (+ou-)2,5 7,60
3.108 5,5 (+ou-)2,5

2005 3.108 4,5 (+ou-)2,5 5,69
2006 3.210 4,5 (+ou-)2,0 3,14
2007 3.291 4,5 (+ou-)2,0 4,46
2008 3.378 4,5 (+ou-)2,0 5,90
2009 3.463 4,5 (+ou-)2,0 4,31
2010 3.584 4,5 (+ou-)2,0 5,91
2011 3.748 4,5 (+ou-)2,0 6,50
2012 3.880 4,5 (+ou-)2,0 5,84
2013 3.991 4,5 (+ou-)2,0 5,91
2014 4.095 4,5 (+ou-)2,0 6,41
2015 4.237 4,5 (+ou-)2,0 10,67
2016 4.345 4,5 (+ou-)2,0 6,29
2017 4.419 4,5 (+ou-)1,5 2,95
2018 4.499 4,5 (+ou-)1,5

Fonte: BCB*

3 Sobre o] Financial System Assessment Program, ver

https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/14/Financial-Sector-Assessment-

Program. Sobre a revisao pelos pares da Basileia, ver

https://www.bis.org/bcbs/implementation/rcap_jurisdictional.htm
4 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf. Acesso em: 16.08.2022.
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O regime de metas de inflacdo foi estabelecido pelo Decreto n.2 3088, em 1999.
Nos termos do Decreto, compete ao CMN definir a meta da inflagdo para os anos
subsequentes, e, ao BCB, perseguir a referida meta, observada uma margem de variacao
também conferida pelo CMN. Para isso, o BCB conta principalmente com as operagdes de
mercado aberto, nas quais compra e vende titulos publicos e assim administra a oferta de
recursos monetarios no sistema financeiro (ESTRELA; ORSI, 2010). A compra de titulos
detidos pelos bancos implica a disponibilizacdo de recursos para a realizacdo de
operacdes de crédito, ao passo que a maior venda de titulos acarreta uma contragdo no
volume de recursos financeiros a disposicao dos tomadores. A taxa de juros que baliza
estas transacOes é a Selic, cujo valor é estabelecido pelo Comité de Politica Monetaria —
COPOM, composto por todos os diretores do BCB. Quanto maior é o valor da Selic, mais
incentivos tém os bancos para alocar seus recursos na compra de titulos publicos em
detrimento de sua oferta em operacdes de crédito.

O aumento da taxa Selic e a consequente reducdo dos recursos para empréstimos
significa na pratica tornar o dinheiro mais caro, o que impacta o crescimento econémico
e a geracdo de empregos. Trata-se, portanto, de uma decisdo de alta sensibilidade
politica, que tem o potencial de aumentar a impopularidade de governos e comprometer
seus planos eleitorais. Apesar disso, como mostra o grafico abaixo, a trajetdria da Selic no
periodo analisado ndo indica uma influéncia politico-eleitoral — a Selic subiu mesmo em
periodos que antecederam elei¢Bes. Isto €, mesmo sem as salvaguardas funcionais, o BCB

tomou medidas potencialmente impopulares.

Grafico 1. Taxa de juros - Meta Selic definida pelo Copom - % a.a
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Neste mesmo periodo, o BCB também implementou medidas prudenciais,
destinadas a regular a estabilidade bancdria. As medidas prudenciais referem-se aos
parametros estabelecidas pelo Comité da Basileia, que estipulam regras de capitalizacao
minima para os bancos, com vistas a garantir a sua solvéncia. Em sintese, os bancos
precisam alcangar uma razdo minima de 8% entre a sua base de capital e os seus ativos
(recursos emprestados e investidos), sendo que estes ativos sdao ponderados pelo risco. O
primeiro acordo da Basileia foi adotado por meio da Resolugdo CMN n.2 2.099, ainda em
1994. Dai em diante, o BCB também implementou o segundo acordo da Basileia, em 2004,
e o terceiro acordo, em 2013 (BIS, 2013; SCHAPIRO, 2021). Os acordos subsequentes
tornaram a regulacdo prudencial mais complexa, exigindo ponderacdo de capital ndo sé
para os riscos de crédito, como também para riscos de mercado e riscos operacionais
(Basileia Il), bem como recursos para fazer frente a exigéncias de liquidez, no curto e no
longo prazos (Basileia Ill).

Assim como os instrumentos de regulacdo monetaria geram o bem publico da
estabilidade de precos, as regras de prudéncia bancdria geram o bem publico da solidez
financeira. Crises bancdrias sdo eventos disruptivos, geralmente associados a destruicao
de riquezas e a perdas econdémicas significativas, principalmente para as classes médias.
No entanto, assim como a regulagdo monetdria, as regras de prudéncia bancaria também
sdo custosas e podem acarretar 6nus eleitorais. A exigéncia de capitalizacdo ou outras
regras prudenciais, como as que limitam a exposicdo de bancos a um mesmo tomador,
tém como efeito potencial o encarecimento do custo do crédito. Ndo por acaso, paises
dependentes do crédito bancario por vezes encontram dificuldade em exigir uma
majoracao dos niveis de capital, notadamente em periodos de maior contragao
econdmica (, WALTER, 2008).

Curiosamente, este ndo é o caso da regulagdo prudencial brasileira. A rigor, ndo
s6 o BCB tem adotado as regras da Basileia desde os anos 1990, como o tem feito muitas
vezes de forma ainda mais exigente do que as condi¢Ges estabelecidas pelo Comité.
Exemplo disso é a Resolugdo CMN n.2 2.399/97, que ampliou o coeficiente de Basileia,
elevando-o de 8% para 11%, no contexto da crise bancdria brasileira. A titulo de
comparacdo, nos anos 1990, o banco central japonés fez justo o oposto: classificou seus
bancos como instituicGes de atuacdo meramente local, sujeitando-os a um coeficiente de
4% e ndo de 8% (WALTER, 2006). Uma analise da razdo de capital efetivamente
apresentada pelo conjunto dos bancos brasileiros mostra um sistema bastante sdlido,
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com uma composicao entre capital e ativos bem acima do exigido por Basileia. Isso em

um ambiente em que o crédito é caro e escasso, ou seja, o rigor prudencial tem custos

politicos.
Gréfico 2. Razao de Capital dos Bancos Brasileiros
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O que explica a liberdade com que o BCB perseguiu as metas de inflacdo e a
solidez bancaria no periodo analisado, impondo assim custos politicos e econdmicos aos
governos e seus constituintes? As se¢les a seguir verificam as proposi¢des da literatura

referentes ao insulamento e as coalizOes externas, bem como a capacidade regulatdria

do BCB no periodo.

3.1. O insulamento da burocracia

Ausentes as salvaguardas legais, a autonomia deciséria do Banco Central é
explicavel por fatores localizados no ambito de sua governanga administrativa. O Banco
Central constituiu uma burocracia prépria, recrutada de forma meritocratica e organizada
em uma carreira estruturada de longo prazo. Essa condi¢gdo ndo sé contribuiu para a
formagao de um corpo profissional consistente, como também tornou custosa a
nomeacdo de dirigentes sem respaldo técnico. As nomeagdes politicas sdo mecanismos

que governos utilizam para controlar as burocracias, como mostra Olivieri (2011). No caso

5 Disponivel
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries.
Acesso: 16.08.2022.

em

Rev. Direito e Prax., Rio de Janeiro, Vol. 15, N. 1, 2024, p. 1-25.
‘ Copyright © 2022 Mario G. Schapiro
https://doi.org/10.1590/2179-8966/2022/63379 | ISSN: 2179-8966 |e63379


https://doi.org/10.1590/2179-8966/2022/63379

13

em questdo, o ponto ndo é propriamente se esta governanca tornou o BCB mais ou menos
competente, mas sim que o tornou menos poroso ao controle politico.

A constituicdo de uma burocracia propria pelo Banco Central ocorreu de forma
lenta e gradual. A Lei n.2 4.595/64, em seu art. 52, estabeleceu que parte de seus
funcionarios seriam inicialmente requisitados do Banco do Brasil e a estes funcionarios foi
concedido um periodo de graca de 10 anos para decidirem se retornariam ao Banco do
Brasil ou se permaneceriam definitivamente nos quadros do Banco Central. Com isso,
pode-se assumir que a autarquia demorou a formar uma burocracia prdpria, dotada de
valores comuns e espirito de corpo.

No entanto, passada a primeira década de existéncia, o Banco Central passou a
selecionar seus préprios funcionarios e instituiu o concurso publico de acesso universal
como Unica forma de ingresso em suas carreiras. Antes ainda da Constituicdo de 1988,
portanto, que estabeleceu o concurso publico como corolario do principio da
impessoalidade, o Banco Central ja havia se perfilado ao lado das demais carreiras de
Estado, como o BNDES, o IPEA e o ltamaraty. Desde entdo, a medida que os antigos
servidores emprestados aposentavam-se, novos e suCessivos Concursos passaram a
constituir o corpo funcional da autarquia. Como resultado, atualmente, “todos os
ingressos no quadro de pessoal do Banco Central foram por concurso préprio.”® Desde
1988, também informa o BCB, houve nove concursos para a principal carreira do 6rgao,
que é a de analista, ou seja, uma média de um concurso por triénio.”

No caso do Banco Central, a carreira de analista é estruturada, é longa, e é
previsivel, sendo organizada em 4 classes (A, B, C e Especial), as classes subdivididas em 3
niveis (I, Il e lll) e a classe especial, em quatro niveis (I, I, lll, IV). Com isso, um analista
ingressa no Banco Central na Classe Al e chega ao topo da carreira — EIV — apés a
progressdo de 12 posi¢des. Trata-se de uma carreira bem remunerada e de longo prazo,
que estimula a permanéncia de seus funciondrios e assim reforga a coesao e a identidade
da autarquia. Segundo informacgdes obtidas pela Lei de Acesso a Informacgao, “o tempo
médio de permanéncia dos (funcionarios) que sairam do quadro ativos do Banco Central
entre 1.1.2005 e 31.8.2018 foi de 29 anos.” 8 A tabela a seguir compila os motivos de saida

e o tempo de permanéncia dos funcionarios entre 2005 e 2018.

6 Informagéo obtida por meio da Lei de Acesso a Informagao.
7 Informagdo obtida por meio da Lei de Acesso a Informagao.
8 Informag&o obtida por meio da Lei de Acesso a Informagdo.
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Tabela 2. Tempo Médio dos Funcionarios do Banco Central

Motivo da Saida Servidores Tempo Médio

Aposentadoria 2.083 32
Demissdo 5 25
Falecimento 57 23
Exonerado a Pedido 117 8

Exonerado PDV 4
Vacancia 108 5

Exonerado De Oficio 3
Total Geral 2.377 29

Fonte: BCB

Uma segunda evidéncia relativa a carreira é a sua efetividade, isto é, o quanto de
fato as progressdoes ocorrem e nao sdo obstaculizadas por fatores estranhos ao
desempenho funcional, como restricdes orcamentdrias ou ingeréncias politicas. A
informacdo apresentada pelo BCB é a de que, em 2018, do total de 3.139 analistas,
63,39% estavam no topo da carreira (cargo EIV). Os demais estavam distribuidos entre
todos os niveis. Isso sugere, nos termos de Evans e Rauch (1999), que ndo so a carreira é
longa, como também é previsivel. Além de favorecer a coesdo interna, a expectativa de
uma carreira longeva mitiga os riscos de apostas em retornos de curto prazo, como

aqueles associados a praticas de corrupg¢do (EVANS; RAUCH, 1999).

Tabela 3. Distribuigcdo da Carreira de Analistas do BCB
Cargo Classe Padrao Ativos

v 1.990

1] 62

Il 87

| 15

1] 282

C Il 27

Analista | 221

1] 8

B Il 195

| 248

1] 1

A Il

|

Especial

Fonte: BCB

Os cargos comissionados, de livre provimento, situados até a posi¢do de diretor e
presidente, foram também atribuidos para funcionarios concursados. Legalmente a partir
de 1998, as func¢Ges comissionadas, exceto as posi¢des de dire¢do, passaram a ser
privativas de servidores publicos da casa — é o que dispbe o art. 12, da Lei n.2 9.650/98. A

Rev. Direito e Prax., Rio de Janeiro, Vol. 15, N. 1, 2024, p. 1-25.

> Copyright © 2022 Mario G. Schapiro
4 https://doi.org/10.1590/2179-8966/2022/63379 | ISSN: 2179-8966 |e63379


https://doi.org/10.1590/2179-8966/2022/63379

15

regra evita a possibilidade de que, por meio de um acesso lateral, profissionais estranhos
ao corpo funcional viessem a ocupar fungdes de assessoramento, o que poderia mitigar o
insulamento técnico desta burocracia.

A mera prescri¢ao legal, no entanto, ndo excluiria a possibilidade de que fatores
politicos estranhos a racionalidade interna da autarquia fossem condicionantes da
ocupagdo dos cargos em comissdo. Isto é, ainda que estes cargos somente pudessem ser
ocupados por servidores de carreira, a escolha entre os servidores pode tanto ser
realizada conforme critérios atinentes a prdpria burocracia, como pode responder a
comandos de patronagem politica.

No caso do BCB, a literatura indica que a extensdo de sua autonomia alcanga
também o modo de distribuicdo dos cargos de livre provimento. E isso que conclui o
trabalho de Bersch, Praca e Taylor (2016) ao identificar uma baixa proporcdo de
indicacGes politicas para cargos de alta direcdo (DAS 4 a 6); uma baixa proporcdo de
indicacGes politicas para cargos intermediarios (DAS 1 a 3) e também baixa proporc¢do de
funciondrios regulares com filiacdo partidaria. Os autores, em sintese, ndo encontraram
uma correlacdo que indicasse um grau de politizacdo de suas nomeacdes, e apontam o
Banco Central como uma ilha de exceléncia, em razdo da prevaléncia de rigor técnico e

insulamento politico na sua governanca.

3.2. As coalizoes de protegao

Complementarmente ao insulamento burocratico e a sua rigidez interna, o BCB
construiu coalizGes de protegao que também desempenham um papel na preservagdo de
sua autonomia ante o governo. As coalizGes de prote¢do, nos termos de Carpenter (2001)
sdo redes institucionais, formais e informais, externas ao Estado, que estabelecem uma
espécie de contrapeso aos poderes internos de comando e controle do governo sobre a
burocracia. As redes externas monitoram o desempenho da burocracia, denunciando
eventuais intervengGes governamentais consideradas inadequadas, bem como exercem
influéncia no perfil dos nomeados para os seus postos de direcdo.

No caso do BCB as coalizbes externas sao de duas naturezas, mas apresentam
entre elas um carater complementar. A primeira delas é a coalizdo doméstica estabelecida
entre o BCB e a comunidade epistémica dos economistas, notadamente dos economistas
de mercado. A segunda é a coalizdo externa firmada no ambito de érgdos observadores
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do desempenho da autarquia, como o FMI e o Comité da Basileia. Ambas as coalizbes
contam com caminhos formais e informais para exercer influéncia sobre as politicas
monetdria e regulatdria imunizando-as assim do controle governamental ou mesmo

democratico-eleitoral.

A coalizdo doméstica cumpre um papel de monitoramento da politica monetaria
por um caminho institucional que é o sistema Focus, criado pelo préprio BCB.® Trata-se
de um relatdrio periédico produzido pelo BCB a partir das projecOes realizadas pelos
analistas de mercado credenciados pela autarquia sobre o desempenho da economia,
notadamente da inflagdo. A sistemdtica do Focus faz parte do regime de metas de
inflacdo, cuja eficdcia depende de uma constante estabilizacdo das expectativas
inflaciondrias. Para isso, a sintonia entre o BCB e os analistas de mercado desempenha
um papel relevante, na medida em que funciona como um mecanismo de acreditacdo das
decisGes da burocracia perante os demais agentes econémicos.

O outro lado desta moeda é o papel atribuido aos analistas no monitoramento
das decisGes do BCB. Dada a institucionalidade do sistema Focus, a eventual discrepancia
entre as decisdes da autoridade monetdria e as projecGes dos analistas privados pode
ensejar repercussdes negativas para o regulador. Nesse sentido, o sistema Focus atua
como uma coalizdo externa que detém o poder de dissuadir decisdes regulatdrias
influenciadas politicamente, mas consideradas economicamente inconsistentes por esta
comunidade epistémica. Uma eventual decisdo do BCB de baixar a taxa Selic motivada
por razoes governamentais soaria discrepante da média das proje¢des do mercado, que
se coloca, portanto, como uma instancia de accountability informal da politica monetaria.

Além das coalizbes domésticas, o BCB também estd inserido em redes
internacionais que reforgam os mecanismos de monitoramento e controle externos da
autarquia. Além das informagdes difusas de mercado ou dos relatdrios das agéncias de
risco, ha dois mecanismos institucionais que desempenham um accountability externo do
BCB. O primeiro deles é o FMI, que periodicamente avalia o sistema financeiro dos paises
e publica conclusdes em relatérios internacionais, como é o caso do Financial System
Assessment Program. Relatdrios negativos do FMI repercutem negativamente para os
governos e, por oposi¢cdo, favorecem a autonomia das autoridades monetdrias e sua

preferéncia por politicas consideradas tecnicamente consistentes. No mesmo sentido, o

9 Sobre o Focus, ver: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus. Acesso: 16.08.2022.
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Comité da Basileia conta com relatérios de pares, por meio dos quais jurisdicdes avaliam
seus pares e a consisténcia das respectivas medidas prudenciais adotadas. O Brasil foi
avaliado em 2013, 2017 e 2019, sendo considerado uma jurisdicdo que cumpre as regras
globais de capital (BIS, 2013; 2017; 2019). Tanto quanto os relatérios do FMI, os relatérios
da Basileia também exercem uma fungdo de preservagdo da autonomia regulatéria do
BCB, ja que intervengdes governamentais poderiam atrair a reprova¢do dos pares e
acarretar danos reputacionais.

As coalizGes externas ndo sdo propriamente uma instancia regular de
accountability, nos termos discutidos pela literatura especializada (e.g. DURAN, 2013),
mas uma instancia indireta, obliqua, e que exerce de fato um papel de controle da
liberdade deciséria dos governos. Ndo sdo, por outro lado, apenas uma captura privada,
porque a burocracia utiliza estas coalizdes a seu favor, como forma de pressdo externa
em eventuais contendas com as autoridades politicas.

A atuacdo das coalizOes externas é particularmente visivel nas nomeacgbes dos
dirigentes do BCB — as posicdes de diretor e de presidente da autarquia. Tais cargos sao
de livre provimento e podem ser ocupados por profissionais externos as carreiras do BCB
— estdo excluidos das restri¢cdes legais mencionadas anteriormente. No entanto, também
no caso destas nomeacgOes tém prevalecido critérios técnicos e baixa influéncia politico-
partidaria. Essa é a conclusdo do trabalho de Olivieri (2007), para quem os dirigentes do
BCB ndo costumam ter atuagdo politico-partidaria e as indicacGes sdo atribuidas a cota do
Presidente da Republica, ou seja, ndo participam das barganhas partidarias voltadas a
constituir as coalizOes governamentais.

Além disso, a autora também aponta uma regularidade na forma de composi¢ao
das diretorias, independentemente da orienta¢do politica dos governos do periodo. As
diretorias afeitas a politica monetdria tém sido, em regra, ocupadas por profissionais
hibridos, cuja carreira se desenvolveu fora do BCB; ao passo que as diretorias associadas
as atividades de administracao e fiscalizagdo tém sido majoritariamente ocupadas por
profissionais pertencentes aos quadros de sua prépria burocracia (OLIVIERI, 2007). Em
comum, ambos os tipos de profissionais apresentam formagdo compativel com a sua
atuacdo, sendo em sua maioria economistas, administradores e contadores (OLIVIERI,
2007).

O trabalho de Olivieri (2007) foi replicado por Codato et. al. (2016), que incluem
na andlise, além da procedéncia dos dirigentes do BCB (se burocratas ou de fora da
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autarquia), o perfil de sua formagdo académica. Os autores examinaram o perfil dos
indicados entre os governos Cardoso, Lula e Dilma e identificaram um mesmo padrao de
nomeacdo. Os profissionais de mercado (50% das indicac¢des), seguido pelos académicos
de formacao ortodoxa (30% das indicag¢Ges), foram nomeados para areas de formulacado
de politica econ6mica, enquanto os burocratas de carreira, quando indicados para a
postos de direcao, foram em sua maioria alocados para diretorias ndo relacionadas com
a formulagdo de politica (84,2%). Os profissionais de mercado e com formagdo académica
mainstream tiveram uma probabilidade maior de exercer diretorias encarregadas da
formulacdo de politicas, algo que foi indistinto em relagdo aos diferentes partidos que
governaram o pais no periodo.

Em suma, a existéncia de um mesmo padrao de nomeacdo em governos com
diferentes orientacdes politicas sugere a existéncia de um procedimento de legitimacao
externo, que credencia os profissionais considerados aptos a exercer determinadas
fungdes. E o poder das coalizGes externas repercute no comportamento dos individuos,
tomadores de decisdo. A literatura sobre bancos centrais (Adolph 2013) identifica uma
correlacdo entre a trajetdria pregressa, a perspectiva futura de carreira, e o tipo de
decisdo adotada pelos dirigentes de autoridades monetdrias. Isto é, os incentivos de
carreira sdo formadores de preferéncia e sinalizadores de oportunidades e nessa condicdo
regulam informalmente as op¢des individuais dos dirigentes. Para os agentes egressos do
mercado ou para aqueles que pretendem voltar ao mercado, estes mecanismos atuam
como contrapesos individuais as eventuais pressdes exercidas pelo governo no curso da

regulacgao.

3.3. Capacidade regulatéria

O terceiro componente que forjou a autonomia operacional do BCB é a sua
progressiva aquisi¢cao de capacidade regulatdria, isto é, a sua capacidade de estabelecer
a agenda da regulacdo e de institucionalizar seu processo decisério. Durante o periodo
analisado, a combinac¢do de competéncias, governanca e procedimentos garantiu ao BCB
meios de acdao, que, cumulativamente, deslocaram para a autarquia o controle da
regulacdo monetaria e prudencial, e angariaram progressiva deferéncia das demais

autoridades
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A Lei n.2 4.595/64 atribuiu poderes regulatdrios ao Executivo, notadamente ao
(CMN). Mas como explica Schapiro (2020), a lei bancaria estabeleceu uma espécie de
dupla delegacdo, segundo a qual o Congresso atribuiu poderes normativos ao CMN,
cabendo a este a delegacdo de fung¢bes ao BCB. Além disso, entre 1964 e 1986, o BCB
dividiu com o Banco do Brasil (BB) o controle da politica monetaria. Neste periodo, cabia
ao BCB a provisao de recursos para saldar as posi¢oes devedoras do BB, por meio da assim
chamada ‘Conta de Movimento’ (NOBREGA, 2005). Na pratica, portanto, o BCB tinha seus
poderes delimitados tanto pelo CMN como pelo BB.

Foi apenas com os planos de estabilizagdo monetaria, no contexto da
hiperinflacdo, que o BCB passou a adquirir maior capacidade institucional. Como
argumenta Taylor (2009), os planos constituiram institucionalmente o BCB,
incrementando seus poderes e competéncias, delimitando os campos reservados a
politica fiscal e a politica monetaria, bem como dotando-o de instrumentos de
intervencdo econOmica. Foi no decorrer destes planos de estabilizacdo que a ‘Conta de
Movimento’ foi encerrada, a Secretaria do Tesouro foi criada, passando a responder pela
politica fiscal, e o BCB constituiu dispositivos de governanca e procedimentos decisorios
que lhe atribuiram centralidade regulatdria vis a vis o CMN.

E o caso, por exemplo, da instituicdo do COPOM, em 1996, por meio da Circular
n.2 2.698, encarregado de estabelecer a meta da taxa basica de juros (Selic) a ser utilizada
pela diretoria de politica monetdria nas operacGes de mercado aberto (FRANCO, 2017).
Com a criagdo do COPOM, a sistematica de definicdo da taxa Selic passou a seguir um
ritual, baseado em reunides previamente designadas, com uma composicao definida e
um método de trabalho estabelecido. Participam do COPOM todos os diretores do BCB,
gue se reunem em dois encontros subsequentes, sendo o primeiro dedicado a avaliacdo
da conjuntura econOomica e o segundo voltado para a definicdo da taxa de juros, vigente
até a préxima reunido. Até entdo, a taxa utilizada nas operag¢des de mercado aberto era
estabelecida informalmente pelos membros da autarquia ou pelo diretor de politica
monetadria, contando, portanto, com menor institucionalidade.

Um desenho semelhante também foi adotado para a regulacdo bancéria. No
curso da traducdo local das regras de Basileia lll, o BCB constituiu em 2011 um comité de
regulacdo prudencial, o Comité de Estabilidade Financeira — COMEF. Trata-se de uma
organizagdo simétrica ao COPOM, que igualmente relne o presidente, os diretores e os
chefes de area, para estabelecerem normas concernentes a regulagdo sistémica e
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prudencial do sistema financeiro. O COMEF conta com uma rotina de encontros
trimestrais, em que sao definidas diretrizes regulatdrias e as instituicdes financeiras sao
avaliadas colegiadamente.

Arigor, a criacdo do COPOM e do COMEF seguiu uma tendéncia de outros bancos centrais,
como o FED e o Banco Central Europeu,’® de deslocar suas decisdes para comités e 6rgaos
colegiados, dotando assim espacos decisdrios tradicionalmente discriciondrios de uma
maior institucionalidade, o que a um sé tempo incrementa a credibilidade das decisdes e
reduz os espacos de contestagao.

Com a permanente estabilizacdo da moeda e a manutencdo da estabilidade
bancdria, o estabelecimento de capacidade regulatéria pelo BCB, proporcionado pela
reconfiguracdo de sua governanca, adquiriu um carater de autorreforco. Isto é, quanto
mais institucionalizadas tém se tornado as gestdes da politica monetaria e da regulacado
prudencial, mais custosas tém se tornado eventuais investidas governamentais tendentes
a alterar a rotina decisoria do BCB. Em concreto, como mostra Taylor (2020), as
autoridades politicas passaram a abdicar de um comando mais interventivo sobre temas
monetdrios e regulatdrios, considerados pantanosos. Nesse mesmo sentido, Duran-
Ferreira (2009) indica que desde a estabilizacdo as autoridades de controle, notadamente
o STF, raramente opuseram vetos as politicas monetarias e regulatdrias.

Um bom indicador do ganho de prestigio do BCB e da deferéncia com que tem
sido tratado no Estado é a sua execucdo orcamentdria. Diferentemente de outras agéncias
reguladoras, o BCB nao tem sido alvo de oscilagGes orcamentarias e contingenciamentos,
o0 que sugere uma deferéncia das autoridades politicas ao seu desempenho. Uma
comparagdo entre a execu¢do orgamentaria do BCB e da ANATEL, uma agéncia também
com prestigio, revela situagdes contrastantes: enquanto o BCB contou com uma alocag¢ao
orgamentdria muito proxima das despesas liquidadas, os recursos atribuidos para a
ANATEL registraram maior oscilagdo. Note-se ainda que seus recursos sao crescentes, o
que reforga a ideia de que a capacidade regulatéria do BCB habilita uma atuagdo

satisfatdria e repercute no ganho de mais espago desta burocracia no Estado.

10 para uma analise compreensiva e comparada do FED e do BCE, ver Duran (2011).
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Gréfico 3. Dotacdo Orcamentaria versus Or¢camento Executado — BCB (Em RS milhdes)
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Grafico 4; Dotag¢do Orcamentaria versus Orcamento Executado — ANATEL (Em RS milhdes)
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Conclusao

O artigo procurou mostrar que o regime de autonomia do BCB é tributario de substitutos
funcionais — institui¢cdes que preenchem a auséncia das salvaguardas legais usualmente
associadas a independéncia politica das autarquias. Para isso, o BCB contou com uma
combina¢do de uma organizagdo interna profissional, com coalizGes externas de
protecdo, e capacidade regulatéria para se desincumbir de suas missdes. Somados, esses
atributos garantiram liberdade decisdria ao BCB, mesmo quando suas decisGes ensejaram

custos politicos e econGmicos para os governos e seus constituintes.

11 Disponivel nos relatdrios de gestdo do BCB: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatoriogestao. Acesso
em: 23.08.2022
12 Disponivel em documento.asp (anatel.gov.br). A cesso em: 23 ago.  2022.
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A organiza¢do de uma carreira estruturada, com recrutamento meritocratico,
regras de promoc¢ao e uma duracao longeva, favoreceu a formacao de uma organizacao
dotada de competéncia e de espirito de corpo, o que tem restringido as possibilidades de
controle politico por meio de nomeacgdes. Tais atributos sdo reconhecidos pela literatura
( EVANS; RAUCH, 1999; CARPENTER, 2001) como dotacdes institucionais relevantes para
a diferenciac¢do politica da burocracia, o que é uma condicao para a sua autonomia. A este
ativo interno, resultado do insulamento profissional, associou-se um segundo atributo,
qual seja, a insercdo social — igualmente identificado como um fator de protecdo da
autonomia burocratica (CARPENTER, 2001). O perfil e a estabilidade dos diretores do BCB,
no periodo entre 1999 e 2020, revela que a liberdade de nomeacdo e de demissdo foi
controlada pela atuagdo de coalizdes externas, as quais também cumpriram um papel no
monitoramento das politicas regulatdrias implementadas pela autarquia.

Finalmente, o estabelecimento do COPOM, do regime de metas de inflagdo, bem
como do COMEF, introduziu rotinas e procedimentos decisérios na regulacdo monetdria,
gue favoreceram uma conducdo mais institucionalizada das politicas a cargo do BCB.
Insulado, protegido, e institucionalizado, o BCB compensou a auséncia de um regime legal
de independéncia.

A aprovagdo da LC n.2 179/2021 abre, por sua vez, novas agendas de pesquisa
neste campo. Uma vez compreendidas as bases nas quais a autonomia de fato foi forjada,
novas analises podem comparar ambos os periodos, avaliando, por exemplo, se, como, e
guanto o estabelecimento de um marco legal impactou a atua¢do do BCB, seja em suas

relagdes com o governo, seja com o mercado.
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