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RESUMO

XAVIER DA SILVEIRA, Victor Doering. Direito, democracia e bancos centrais
independentes: as fungdes simbolicas do direito e a accountability social da gestdo da
moeda. 122 p. (Mestrado) — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo,
2018.

A dissertacdo tem como objeto a dimensdo juridica das regras de accountability social de
bancos centrais independentes no exercicio da gestio da moeda num contexto de
globalizacao financeira. Seu objetivo € fornecer, por meio de um arcabouco jus-sociolégico,
uma proposta de compreensdo tedrica do funcionamento dessas regras e do seu real
potencial de democratizacdo da governanca da regulacdo monetaria por meio da noc¢édo de
que elas podem ser avaliadas a partir de uma dupla eficacia - instrumental, relativa aos seus
efeitos concretos de concretizacdo de contetdos normativos, e simbolica, relativa a sua
capacidade de se apropriar de significados politicos e de cumprir papéis constitutivos na
construcdo da realidade social. O trabalho, assim, explora a ideia de que uma analise da
eficacia simbolica das regras juridicas de accountability de bancos centrais independentes
pode auxiliar na compreensdo de como essas autoridades constroem sua legitimidade por
meio da racionalizacdo simbdlica de suas a¢des, apropriando-se de sentidos de neutralidade
e despindo-se do caréater politico-distributivo que € inerente a gestdo da moeda. Argumento
que o direito ndo desempenha um papel simplesmente instrumental no desenho e
funcionamento dessas regras, mas também um papel constitutivo, na medida que permite a
bancos centrais, enquanto autoridades estatais, exercer o monopo6lio sobre a violéncia
simbolica legitima e criar, por meio da transparéncia, espacos legitimos de comunicacéo
com os diversos féruns aos quais presta contas, tais quais a sociedade civil, os mercados
financeiros transnacionais, tomadores e poupadores de recursos financeiros, entre outros,
além de validar ou invalidar reclamacGes de legitimidade desses foruns. A partir dessas
noc¢oes, apresento o argumento de que uma analise de regras de accountability baseadas em
transparéncia a partir de sua eficacia simbodlica é vantajosa, uma vez que permite revelar as
formas pelas quais bancos centrais independentes constroem juridicamente sua legitimidade
perante diferentes féruns, evidenciando eventuais desigualdades no acesso desses féruns aos
mecanismos institucionalizados de controle social ex post sobre autoridades monetarias.
Depois, procuro ilustrar esse argumento por meio da exploragdo do funcionamento de um
mecanismo juridico concreto e proeminente de accountability de bancos centrais
independentes — os comités de politica monetéria. Por fim, concluo que esses mecanismos,
pelo lado instrumental, tém o efeito de prover atores e foruns difusamente organizados com
informagdes capazes de instruir avaliagbes sobre o merito da gestdo da moeda;
simbolicamente, contudo, constroem a legitimidade dos bancos centrais por meio do reforco
da ideia de neutralidade politica e de distanciamento técnico, pacificando os conflitos
politico-distributivos decorrentes da gestdo da moeda. O principal efeito disso, argumento, é
que esses mecanismos tém o efeito simbdlico de construir a transparéncia e eficacia do
controle democratico enquanto realidade social, embora seu efeito instrumental seja o de
fortalecer a accountability de mercado, e ndo propriamente a accountability democratica.

Palavras-Chave: Sociologia do Direito; Teoria Social; Bancos Centrais Independentes;
Politica Monetaria; Accountability.



ABSTRACT

XAVIER DA SILVEIRA, Victor Doering. Law, Democracy and Independent Central
Banks: symbolic functions of law and the social accountability of monetary policy. 122 p.
(Master) Faculty of Law, University of Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2018.

This dissertation aims the legal dimension of rules of independent central banks’ social
accountability rules when doing monetary policy in a context of financial globalization. Its
goal is to propose, through a legal-sociological framework, a theoretical understanding of
the functioning of these rules and their real potential for democratizing monetary
governance through the notion that accountability rules can be analyzed by their double
efficacy - instrumental, with respect to their concrete effects of the materialization of
normative contents, and symbolic, referring to their capacity to appropriate political
meanings and fulfill constitutive roles in building social reality. This work thus explores the
idea that analyzing the symbolic efficacy of the legal rules of accountability of independent
central banks can help in understanding how these authorities build their legitimacy through
the symbolic rationalization of their actions, appropriating meanings of neutrality and
disregarding the political-distributive character which is inherent to monetary regulation. I
argue that law does not play a merely instrumental role in the design and operation of these
rules, but also a constitutive role, in that it allows central banks, as state authorities, to
exercise a monopoly over legitimate symbolic violence and to create, through transparency,
legitimate spaces for communication with the various fora to which it is accountable, such
as civil society, transnational financial markets, borrowers and savers, among others, besides
validating or invalidating legitimacy claims from these fora. From these notions, | develop
the argument that an analysis of social accountability norms based on their symbolic
efficacy is handy, since it reveals the ways in which independent central banks legally
construct their legitimacy before different forums, showing possible inequalities in the
access of these forums to the institutionalized mechanisms of ex post social control over
monetary authorities. Next, | attempt to illustrate this argument by exploring the functioning
of a concrete and prominent legal mechanism for the accountability of independent central
banks - monetary policy committees. Finally, I conclude that these mechanisms, on the
instrumental side, have the effect of providing diffusely organized actors and forums with
information capable of instructing evaluations on the merits of currency management;
symbolically, though, they build the legitimacy of the central banks by reinforcing the idea
of political neutrality and technical distancing, solving political-distributive conflicts arising
from monetary regulation. The main consequence of this argument is that these mechanisms
have the symbolic effect of building transparency and effectiveness of democratic control as
a social reality, although their instrumental effect is to strengthen market accountability
rather than democratic accountability.

Keywords: Sociology of Law; Social Theory; Independent Central Banks; Monetary Policy;
Accountability.
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INTRODUCAO

Em outubro de 2015, Donald J. Trump (aquele momento, pré-candidato republicano a
Presidéncia dos Estados Unidos) criticou publicamente Janet Yellen, chairwoman da mesa
diretora do Federal Reserve (Fed) indicada pelo entdo Presidente dos Estados Unidos,
Barack Obama. Na sua visdo, o banco central estaria mantendo a taxa bésica de juros
artificialmente baixa por “motivos politicos”, com o objetivo de impedir o desaquecimento
da economia norte-americana as vésperas do periodo eleitoral (Sherfinski, 2015). A critica
viria a ser repetida quase um ano depois, quando Trump, ja confirmado como presidenciavel
republicano, acusasse o Fed de ser “more political than Secretary Clinton” — em referéncia
a sua adverséria, a democrata Hillary Rodham Clinton (Gillespie, 2016).

Em dezembro de 2015, Bernie Sanders, entdo pré-candidato democrata a presidéncia,
criticou o Federal Reserve por promover o primeiro aumento na taxa basica de juros desde a
Crise de 2007-2009, afirmando que esta medida deveria ser tomada apenas como ultima
ratio, e ndo para prevengdo de inflagdo inexistente (“phantom inflation”). Sanders ainda
acusava o Fed de ser complacente com os interesses dos bancos privados e de ndo cumprir
com os fins institucionais de protecdo da estabilidade de pregos e do pleno emprego: “The
sad reality is that the Federal Reserve does not regulate Wall Street — Wall Street regulates
the Fed” (Pianin, 2016).

Os posicionamentos de Trump e Sanders — candidatos que, a despeito de serem
diametralmente opostos em termos ideoldgicos, refletiram de forma clara as tendéncias
extremistas de seus respectivos espectros ideoldgicos nas Gltimas elei¢des norte-americanas
— dizem muito sobre a situacdo de um consenso institucional que, hd poucos anos, parecida
absolutamente solido: a independéncia operacional do banco central®. O contexto pds-Crise
de 2008 se caracterizou por um aumento exponencial do questionamento, na esfera pablica,
a possibilidade ou mesmo a desejabilidade de um banco central independente em face dos
imensos desafios de recuperacdo econdmica e do aumento do temor de captura regulatéria
decorrente dos escandalos financeiros que rondaram a crise do subprime. Entre banqueiros

centrais e a maioria dos economistas, no entanto, 0 consenso parece mais forte como nunca

! Por “banco central”, refiro-me genericamente ao banco ou sistema bancario de uma jurisdicdo (nacional,
infranacional ou supranacional) que é encarregada da regulacdo do volume de moeda e de crédito no contexto
daquela jurisdigdo (i.e. a autoridade monetaria), conforme o art. 56, alinea “a” do Estatuto do Banco de
Compensaces Internacionais (BCI). Os sentidos e significados da ideia de um banco central independente
serdo devidamente explorados no Capitulo I, se¢do 1.1.



(Issing, 2018).

Embora essa anedota diga respeito estritamente ao caso estadunidense, a
disseminagdo do modelo institucional de banco central independente? é um fendmeno de
escala global (Marcussen, 2006, p. 9). Trata-se do consenso de que o dinheiro € um bem
publico tio relevante a ponto de justificar a delegacdo da gestdo da moeda® a autoridades
dotadas de grande independéncia operacional - 0s bancos centrais - tendo em vista a garantia
da estabilidade monetaria e do sistema financeiro. Atualmente, o modelo institucional do
banco central independente é tomado quase como uma inevitabilidade, dada a necessidade
das economias de padronizar suas politicas de regulacdo da moeda para garantir ambientes
favoraveis ao investimento e, assim, adaptarem-se a crescente mobilidade dos fluxos de
capital tipicos da globalizacdo. Simultaneamente a esse consenso, forma-se um outro: o de
que a governanca democratica de um banco central independente foi suprida a partir da
introducdo gradual de regras de accountability baseadas em transparéncia ao longo das
décadas de 1990 e 2000 - uma nogdo popularizada como ‘revolugdo silenciosa’ (Blinder,
2004).

Frente a esse cenario, 0 pensamento juridico classico, acostumado a modelos de
analise racional-formal do direito, mostra-se compreensivelmente confuso: a dificuldade em
trabalhar as funcdes do direito nos contextos de heterarquizacdo organizativa e pluralismo
juridico que advém com a globalizacdo parece ser constante (Faria, 2011). De outro lado,
fora do campo juridico, a no¢do de que o direito tenha um papel mais do que secundario a
cumprir no debate sobre politica monetaria no pds-crise parece, em muitos circulos, quase
excéntrica. Parece haver, em suma, uma primazia de visdes formalistas e instrumentalistas

sobre o direito e suas relagdes com os fendBmenos monetéarios e a regulacdo da moeda.

2 N&o ha um um Unico modelo de banco central independente, mas é possivel tracar algumas caracteristicas
fundamentais que possam configurar essa independéncia. Segundo Alan S. Blinder: (i) bancos centrais
independentes possuem poderes para definir, com uma margem consideravel, os meios dos quais se utilizam
para atingir seus objetivos, embora costumeiramente ndo tenham poderes para definir quais serdo esses
objetivos; e (ii) as decisdes de bancos centrais independentes sdo, via de regra, irreversiveis, salvo por meios
excepcionalmente qualificados (Blinder, 1999, pp. 72-73). Para fins deste ensaio, adotarei a definicdo exposta
acima.

3 A titulo de esclarecimento: a expressdo ‘gestio da moeda’ refere-se de forma genérica ao conjunto de
competéncias distribuidas por arranjos institucionais que governam a opera¢do da moeda. 1sso compreende o
controle de bancos centrais sobre a criacdo de moeda (politica monetaria), a supervisdo governamental sobre 0s
mercados bancario e financeiro (regulacdo financeiro), bem como mecanismos de prestamista de Ultima
instancia e regras de transferéncia de recursos entre paises - que, juntos, compdem o que os regulacionistas
chamam de ‘regime monetario’ (Guttman, 2005, p. 58). Nesse sentido, a gestdo da moeda ¢ determinada pelo
regime monetario. Esta dissertacdo, contudo, emprega o termo em sentido mais estrito, como sinénimo de
‘politica monetaria’.

2



A indagagdo acerca das relagOes entre direito e moeda (e, mais especificamente, o
papel que o direito cumpre na regulagdo da moeda), contudo, ndo é um tema novo*. No
Brasil, o interesse especificamente juridico na moeda € mais recente, menos constante e
menos profundo. Muito embora os estudos juridicos brasileiros tenham se beneficiado da
influéncia de pesquisadores visitantes como Tullio Ascarelli — autor do classico Studi
Giuridici sulla Moneta (1952)° —, a moeda e as instituicdes responsaveis por sua gestdo nio
foram, historicamente, objeto de profundo interesse da parte da pesquisa juridica brasileira.
Essa indiferenca foi momentaneamente rompida em algumas ocasides®, mas ndo parece ter
se prolongado no tempo ou produzido, na maior parte dos casos, uma efetiva agenda de
pesquisa juridica sobre direito e moeda.

O interesse especifico no estudo de instituicbes monetérias, como os bancos centrais,
também demorou a desenvolver-se no campo juridico. Enquanto a politica monetéria é
tratada pelos juristas como uma ndo-questdo, a regulacdo bancaria frequentemente so €
objeto de seu interesse na medida em que uma discussdo de dogmatica juridica voltada a
formagdo tecnico-profissional de quadros da area de Direito Bancério (e.g. Vidigal, 1964;
Salom&o Neto, 2014; Saddi, 1997; Quiroga Mosquera, 2006), ou de areas correlatas. Néo
obstante os seus méritos, os trabalhos que se dedicam a essas questfes nao se dedicam a
reflexdes profundas sobre as especificidades da moeda enquanto objeto de regulacdo, ou
sobre a natureza de sua relacdo com o direito. Dada essa lacuna, trabalhos académicos
brasileiros relevantes sobre bancos centrais tém advindo, em geral, de outras areas, como a
Ciéncia Politica (e.g. Sola, Whitehead e Kugelmas, 2002; Taylor, 2009) e a Economia (e.g.
Carvalho, 2010), e ndo do Direito.

4 No contexto do lluminismo europeu, Ferdinando Galiani (2000) apontava os maleficios que a fixagdo
artificial do valor da moeda (ou de juros, ou de cAmbios) por meio de leis estava fadada a gerar, uma vez que
restaria ou em precos injustos (na hipotese de desajuste entre os pregos do cobre, da prata e do ouro), ou em
um esfor¢o inttil (na hipotese de simplesmente seguir o “valor real” das moedas). Durante a segunda metade
do século XIX, metalistas como Karl Menger (1892) viriam a fazer colocacdes mais profundas nesse sentido,
reforcando ideia da moeda como uma criacdo social, e ndo juridica — contrapondo-se a autores nominalistas
como Georg Friedrich Knapp (1924). Os limites e capacidades da regulagdo juridica da moeda também foram
objeto de interesse de autores classicos da relevancia de Schumpeter (2014), Georg Simmel (2011), F. A.
Mann (1992), Karl Olivecrona (1957), Charles Proctor (2012), Michel Aglietta e André Orléan (1984) - os
quais serdo devidamente abordados ao longo desta dissertacéo.

SAgradeco a José Reinaldo de Lima Lopes por ter trazido a minha atencdo a relevancia histdrica deste trabalho.
®Por exemplo, a adogéo sistematica de instrumentos de correcdo monetaria e os efeitos distributivos dos planos
econdmicos no contexto das tentativas de contencdo da inflagdo brasileira pelos planos econémicos
heterodoxos, tema amplamente abordado na obra de Arnoldo Wald (1996).
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A despeito dessas limitagOes, alguns trabalhos mais recentes tém revigorado o
interesse pelos estudos brasileiros sobre direito e moeda, em especifico no que se refere a
bancos centrais (e.g. Cortez, 2004; Veiga da Rocha, 2004; Cozer, 2006; Pinto, 2011; Duran,
2012; Borges, 2014). Embora trate-se de pesquisas com vieses distintos e objetivos
dissonantes, elas ttm em comum a caracteristica de ndo se restringirem ao enfrentamento de
questbes de dogmaética juridica, preferindo reflexdes sobre a organizacdo juridica de
modelos de gestdo da moeda e sobre a sua eficacia para fornecer solucbes a problemas
praticos. Assim, implicita ou explicitamente, reconhecem as limitagcbes do formalismo
juridico para compor uma agenda efetiva sobre direito e moeda, em face da relacdo
complexa que se faz entre esses dois elementos. Alguns deles também tém como objetos de
pesquisa justamente uma avaliacdo critica do funcionamento dos mecanismos juridicos de

controle democratico dos bancos centrais.

Até onde me foi possivel apurar, nenhum trabalho prop6s-se a esta analise a partir do
viés especifico da eficacia simbolica do direito — muito embora este seja um recurso teorico
ja muito empregado em estudos de Sociologia do Direito e, inclusive, j& empregado para
descrever a evolucdo de padrdes de regulagédo e intervencdo do Estado na economia em
contextos brasileiros (Faria, 1988)". A contribuicdo pretendida por este trabalho, portanto, é
verificar a viabilidade e a utilidade de um viés de analise socio-juridico sobre a politica
monetéria a partir da nocao teérica de que o direito cumpre, além de funcBes instrumentais,
relacionadas a producdo de certos comportamentos em individuos, fungdes simbdlicas,
relacionadas a apropriacdo de simbolos ou valores externos aos textos legais e a geracao de

representacdes politicas (Garcia-Villegas, 2014, pp. 91-93).

Fazendo-o, espero poder fornecer um substrato metodolégico apto a mapear, no
plano tedrico, o funcionamento de mecanismos de accountability social de bancos centrais
independentes, incluindo (i) se eles contemplam, de forma equivalente, todos os possiveis
foruns e atores que apresentem legitimacy claims a autoridade monetaria e (ii) caso a
resposta seja negativa, que tipos de forum e de relagdo de accountability sdo privilegiados
por eles. Essas questdes sdo sintetizadas na seguinte pergunta-chave: “como a analise dos

mecanismos juridicos de accountability social de bancos centrais independentes, a partir

" Mais recentemente, Daniel F. Steinberg (2017) propds uma abordagem dos mecanismos de accountability
politica e social de bancos nacionais de desenvolvimento, focada na experiéncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) durante o Governo Lula.

4



das funcdes simbdlicas do direito, pode auxiliar a compreenséo do seu funcionamento, em

especifico quanto a responsividade igual ou desigual frente a diferentes foruns?”
A dissertacgdo se divide, portanto, em trés etapas.

No Capitulo I, realizo uma desconstru¢do dos dois consensos institucionais
apontados aqui: (i) a independéncia do banco central enquanto solu¢do pragmatica a um
problema macroecondmico e (ii) a suficiéncia de mecanismos de accountability baseados
em transparéncia para promover sua governanca democratica. Aqui, busco uma releitura
desses consensos de modo a identificar suas lacunas e raizes politicas. Concluo o capitulo
com uma definicdo de meus pressupostos de pesquisa e com a apresentacdo do principal

argumento do trabalho.

No Capitulo I, volto-me a exposicdo do meu marco teorico, apresentando trés
conceitos teoricos distintos: (i) a existéncia de uma relacdo simbdlica minima entre direito e
moeda, com base na releitura de Georg Simmel por Nigel Dodd; (ii) o papel dos simbolos e
dos consensos politicos na resolucdo de crises de racionalidade, na teoria de Claus Offe; e
(iii) as vantagens de uma perspectiva construtivista sobre a eficacia simbdlica do direito, a
partir do pensamento de Mauricio Garcia-Villegas e Pierre Bourdieu. Ao fim, proponho uma
conjuncdo entre os conceitos apresentados, a fim de possibilitar uma leitura sobre a

racionalidade simbdlica da gestdo da moeda.

Por fim, no Capitulo 111, avalio como o marco tedrico desenvolvido no Capitulo Il
pode ser empregado na analise do problema concreto apresentado no Capitulo | - i.e. se é
possivel atribuir uma racionalidade simbolica as regras juridicas que impdem a bancos
centrais mecanismos de accountability social baseados em transparéncia. Ao fim, verifico, a

partir de uma analise ilustrativa, a procedéncia do argumento tedrico.



CAPITULO I: PRESSUPOSTOS DE PESQUISA E APRESENTACAO
DO TEMA - ECONOMIA POLITICA DE BANCOS CENTRAIS
INDEPENDENTES E OS LIMITES DE SUA ACCOUNTABILITY

Este capitulo tem o objetivo de estabelecer e justificar os pressupostos desta dissertacéo, a
fim de explicar e delimitar o problema de pesquisa e explorar o argumento do trabalho. As
proximas secOes, portanto, se dedicam a apresentar as principais categorias e conceitos
analiticos que dardo substrato & construcdo do marco tedrico, no Capitulo II, e,

posteriormente, a ilustracdo empirica do argumento, no Capitulo IlI.

O trabalho pretende fazer uma reflexdo juridica acerca da transparéncia e da
accountability social de bancos centrais independentes. Especificamente, pretendo realizar
uma analise tedrica do tema a partir da nogdo de que o direito cumpre sempre, além de
funcbes formais e instrumentais, funcdes simbolicas. Em desenhos juridicos de
accountability social®, essas funcdes se manifestam pelo reconhecimento da legitimidade de
determinados foruns sociais, em detrimento de outros, pelo exercicio de papéis relativos a
supervisao, fiscalizacdo e responsabilizacdo ex post de autoridades publicas, bem como pela
apropriacdo de significados de elevado contetdo valorativo tradicionalmente associados ao
direito, como igualdade, transparéncia e equidade (Trubek & Trubek, 2006, p. 26), de forma

a pacificar conflitos entre atores politicos com interesses antagdnicos.

O potencial deste ferramental é justamente permitir compreender como a aplicacéo
do direito, tanto quanto sua formulacdo, é também um espaco de disputa politica e
contestacdo de significados e sentidos da norma juridica — o que pode auxiliar também a
compreensdo de como o controle democréatico ex post dos bancos centrais, por meio de
normas juridicas que permitem a sua accountability, é definido ndo apenas pela sua fase de
formulacdo, mas também pelos sentidos que as partes envolvidas (atores e foruns) dédo a
essas normas. Esse viés, por um lado, contribui para uma analise critica da accountability
pela perspectiva socio-juridica, que permite identificar seu potencial de dominagdo e de
emancipacao, e, por outro, contribui para uma visdo que nem relega o direito a condi¢do
inerente de estrutura, nem o identifica apenas como fungdo. Assim, observar a

funcionalidade de arranjos juridicos de accountability social pela sua dimenséo simbdlica é

8 Para uma definicdo tedrica dos conceitos de accountability e accountability social, ver o Item 2.1 deste
capitulo.
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instrumental para compreender até que ponto esses mecanismos se traduzem numa efetiva

accountability democratica® de instituicGes estatais.

A andlise tedrica pretendida se destina, portanto, a responder a seguinte pergunta-
chave: “como ¢ possivel compreender, a partir de suas fungdes simbdlicas, o funcionamento
das regras juridicas de transparéncia e accountability social empregadas por bancos centrais

independentes perante os diferentes foruns sociais aos quais essas instituicdes se dirigem? ”

Enfrentar o problema de pesquisa, contudo, depende de inseri-lo em um quadro mais
amplo, relacionado a dois pressupostos adotados pela pesquisa: (i) num contexto de
globalizacdo financeira, a independéncia de bancos centrais apresenta um problema
democratico inerente; e (ii) mecanismos de transparéncia e accountability social tém sido,
até o momento, incapazes de oferecer uma solucdo adequada a essa problema democratico,
em razdo das desigualdades estruturais entre os diferentes féruns sociais que sdo de alguma
forma contemplados por esses mecanismos. Explicar e justificar esses pressupostos, além de

apresentar o principal argumento do trabalho, é o escopo deste capitulo.

1. A independéncia do banco central enquanto problema democratico: o
consenso institucional e a sua critica

A reacdo a Crise de 2007-2009%° guarda um intrigante paradoxo, tanto no plano tedrico
como no institucional: muito se discutiu sobre a “crise do neoliberalismo” e sobre as
consequéncias da intensa desregulacdo promovida nas décadas anteriores (e.g. Duménil &
Lévy, 2011), mas grande parte dos debates e propostas de reforma que se seguiram deixaram
de apreciar os fatores politicos presentes na gestacao dessa mesma crise. Na verdade, muitas
das principais inovagdes e propostas heterodoxas de inovacdo institucional desde entdo
simplesmente ensaiaram a retomada de uma agenda alinhada ao que Roberto Mangabeira

Unger ¢ Tamara Lothian (2011) chamam de “keynesianismo vulgar” - a imposi¢do de

® Por “accountability democratica”, refiro-me a uma relacdo de accountability na qual o férum ao qual
determinada instituicdo estatal presta contas legitima-se a partir de um imperativo democratico - i.e. 0 dever do
Estado de reconhecer os direitos de cidaddos de formular preferéncias politicas e manifesta-las a outros
cidaddos e ao proprio governo, bem como de ter suas posi¢des igualmente consideradas em relacdo a outras
(Dahl, 1997, pp. 25-26). Conforme elaborarei no Item 2 deste capitulo, relagdes de accountability do tipo
podem ser verticais (geralmente quando tém natureza eleitoral e se apoiam numa dindmica entre principal e
agente), mas também horizontais e diagonais.

10 Refiro-me aqui a crise localizada que eclodiu no mercado de financiamento imobiliario subprime norte-
americano e que, com a quebra do banco Lehman Brothers, em 2008, tornou-se uma crise bancaria de
proporgdes internacionais.

7



limites e requisitos regulatorios mais estritos, criagdo de novos Orgdos supervisores e
propostas de atribuicdo de novas fungdes (geralmente, de regulagéo sistémica ou provimento
de liquidez) a bancos centrais, com maior ou menor énfase (e.g. French, 2010; Large, 2010;
Smithers, 2010; Goodhart, 2010).

A governanca dessas instituicfes, contudo, parece ter permanecido relativamente a
mesma desde a eclosdo da crise, e 0 paradigma do seu simultaneo insulamento democratico
e agigantamento de seus poderes de intervencdo econdmica ndo parece ter sido
sistematicamente posto em xeque. Tampouco parece ser difundida no debate teorico e
institucional pds-crise a no¢do de que bancos centrais independentes, longe de serem corpos
exclusivamente técnicos, sdo eles proprios atores politicos profundamente relevantes, com

agéncia real e potencial para determinar o sucesso ou fracasso de programas econdmicos®?.

Se a expansdo e o insulamento da burocracia ja eram constatados de alguma forma
no auge da influéncia da macroeconomia keynesiana, parece inegavel que a crise do
keynesianismo, constatada a partir da década de 1970, adiciona novas camadas de
complexidade a questdo. A gestdo da moeda'? merece destaque em meio a esse quadro: em
economias com mercados financeiros desenvolvidos, os bancos centrais, antes instrumentos
burocréticos de consecucdo de objetivos econdmicos delineados por Estados nacionais (ou
por vezes, por estruturas supranacionais, como a Unido Europeia), sdo convertidos em atores
independentes encarregados da defesa da estabilidade de precos (Laurens et al, 2009, p. 1)*2.
De uma variavel a ser considerada pela burocracia na formulacdo de estratégias de
promoc¢do do crescimento econdémico, a moeda torna-se um bem publico; a estabilidade de

precos, um objetivo institucional permanente.

11 Na defini¢io de Wolfgang Streeck: “In the process, central banks, in their dual roles as public authorities
and guardians of the health of private financial firms, have become the most important, and indeed effectively
the only, players in economic policy, with governments under strict austerity orders and excluded from
monetary policymaking” (2016, p. 19).
12 A titulo de esclarecimento: quando falo em “gestdo da moeda”, me refiro niio apenas a politica monetaria,
mas também a regulacdo em nivel macroeconémico de mercados e instituicdes que compdem o sistema
financeiro. Nesse sentido, a regulacdo macroprudencial/sistémica, a regulagdo do mercado de cambio, entre
outras, todas se enquadram na definigdo de “gestdo da moeda” empregada por este trabalho.
130 primeiro pais a conceder independéncia ao seu banco central nesse contexto, ainda que de facto, foi a
Nova Zelandia. Também foi o primeiro a basear sua politica monetaria num regime de metas de inflacéo,
voltando-a completamente, assim, ao objetivo de controlar a estabilidade dos precos. A outorga de um mandato
formal de independéncia tendo em vista a manutencédo da estabilidade de precos, contudo, seria feita apenas em
1989 (Brash, 2013, p. 27).
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Por mais que a atuagdo de bancos centrais na macroeconomia keynesiana se desse
também a partir de um paradigma tecnocratico, parece dificil negar que na vigéncia do
Sistema Bretton Woods (que privilegiava a soberania dos Estados nacionais para
formularem suas préprias politicas monetarias) essas instituicbes serviam em Ultima
instdncia a programas macroecondémicos politicamente definidos (McKinnon, 1993) e,
portanto, condicionados em alguma medida a contextos eleitorais. A consagracdo de sua
independéncia, contudo, rompe com essa nocao: cresce a ideia de que a gestdo da moeda é
feita a partir de um conhecimento cientifico, independente de ponderacGes ou de
preferéncias politicas (Marcussen, 2006 e 2009). Nesse sentido, a IBC passa a ser encarada
como uma receita institucional inerentemente virtuosa, em razdo de sua efetividade para

garantir a estabilidade de pregos*.

Meu objetivo nesta secdo ndo € propriamente questionar a efetividade da
independéncia de bancos centrais para cumprir seus objetivos institucionais®®. Ao invés
disso, pretendo (i) reconstruir os termos politico-democréticos (i.e. referentes a legitimidade
democréatica) do consenso pela independéncia de bancos centrais em democracias
capitalistas maduras'®, apontando suas insuficiéncias descritivas, e (ii) propor que essas
insuficiéncias podem ser supridas por uma analise da questdo por uma perspectiva de
economia politica — ou seja, por uma ética que tome o Estado como protagonista de analise,
lendo as mudancas institucionais a partir de conexdes entre demandas econdmicas e

preferéncias politicas (Caporaso & Levine, 1992).

14 Essa visdo é adotada, por exemplo, por Alberto Alesina e Lawrence H. Summers (1993), que a0 mesmo
tempo nédo identificam evidéncias de que a independéncia de bancos centrais impacte significativamente a
performance macroecondmica, sugerem que 0s ganhos referentes a estabilidade de precos desse modelo
provavelmente suplantariam quaisquer custos referentes ao produto (p. 159). Por outro lado, Laurens et al
(2009) veem uma relacéo causal inerente entre bancos centrais independentes e (i) baixos niveis de inflacéo,
(ii) redugdo do impacto de ciclos politicos sobre ciclos econémicos e (iii) incremento da disciplina fiscal sem
custos adicionais em termos de volatilidade do produto ou crescimento econémico (p. 2).

15 A despeito disso, cabe notar que a maior parte dos estudos empiricos que sustentam uma relacdo
inversamente proporcional entre a IBC e indices de inflagdo foram conduzidos até meados da década de 1990.
Por essa razdo, a maior parte deles ndo chegou a analisar se essa relacdo se verifica, por exemplo, na maior
parte das economias em desenvolvimento ou em algumas economias desenvolvidas que & época geralmente
ainda ndo possuiam autoridades monetarias independentes (Griffin, 2010). Nesse sentido, por exemplo, 0
Reino Unido, que s6 concedeu estatuto de independéncia ao Bank of England em 1997, no contexto do
programa de reformas liberalizantes do governo de Tony Blair.

18 Por “democracias capitalistas maduras”, refiro-me as sociedades capitalistas nas quais se verifica o que
Jacques Chevalier chamou de “Estados pds-modernos™: organizagdes estatais de governo com um Estado
democratico de direito consolidado, “nas quais a soberania tende a dar lugar a uma nova logica de
interdependéncia e de cooperagdo, apagando a separa¢do entre assuntos interiores e exteriores” (Chevalier,
2009 apud Bucci, 2013, pp. 31-32). Em geral, trata-se também de economias capitalistas desenvolvidas.
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1.1. O banco central independente: o paradigma e sua justificacdo tedrica

A independéncia dos bancos centrais € um poderoso consenso institucional nas democracias
capitalistas ocidentais. Esse consenso se reflete tanto na disseminacdo desse modelo na
organizacdo juridico-politica de autoridades monetarias como nos posicionamentos
dominantes em comunidades epistémicas!’ de abrangéncia transnacional, compostas por
redes de autoridades monetarias nacionais, oOrgdos multilaterais, como o Banco de
Compensacdes Internacionais (BCI), o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco
Mundial, e por instituicOes de ensino e pesquisa, como universidades de ponta. Fazer essa
afirmacéo nédo implica negar a existéncia de oposicdes a esse modelo, mas sim reconhecer a
sua forca e a necessidade de se compreender as razfes para a sua disseminacao nas Ultimas

décadas.

O consenso pode ser descrito basicamente como a ideia de que bancos centrais
devem, por principio, guardar um grau elevado de insulamento politico em relacdo ao Poder
Executivo, com algumas de suas competéncias sendo completamente afastadas da esfera
politico-democratica, de modo a se garantir a efetividade da gestdo da moeda (e.g. Bowles
& White, 1994; Samuelson, 1994; Tobin, 1994; Briault, et al, 1996; Blinder, 1997 e 1999;
de Haan, 1997; Eijffinger & Hoeberichts, 2000).

Alguns autores chegam a falar em uma ‘“constitucionalizagdo” da regulagdo
monetéria - uma tendéncia de que bancos centrais passem a ter um grau institucionalizado
de insulamento politico comparavel ao de um Poder constituido. Esse posicionamento
aparece, por exemplo, nas reflexdes de Jon Elster (1994), que, ao descrever a posicdo dos
bancos centrais em regimes democraticos contemporaneos, compara-os a tribunais
constitucionais - instituicbes que sdo constituidas de forma independente em relacdo as
maiorias representadas pelo Executivo e pelo Legislativo, justamente para que possam

7 No ambito deste trabalho, adoto a defini¢io de “comunidade epistémica” construida por Peter M. Haas
(1992): “a network of professionals with recognized expertise and competence in a particular domain and an
authoritative claim to policy-relevant knowledge within that domain or issue-area. Although an epistemic
community may consist of professionals from a variety of disciplines and backgrounds, they have (1) a shared
set of normative and principled beliefs, which provide a value-based rationale for the social action of
community members; (2) shared causal beliefs, which are derived from their analysis of practices leading or
contributing to a central set of problems in their domain and which then serve as the basis for elucidating the
multiple linkages between possible policy actions and desired outcomes; (3) shared notions of validity, that is,
intersubjective, internally defined criteria for weighing and validating knowledge in the domain of their
expertise; and (4) a common policy enterprise-that is, a set of common practices associated with a set of
problems to which their professional competence is directed, presumably out of the conviction that human
welfare will be enhanced as a consequence”.
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cumprir com as suas fungfes em nome do interesse publico, sem que sejam capturadas por

preferéncias politicas momentaneas ou por movimentos ideoldgicos sectarios®®.

Antes de adentrar o mérito desse argumento, cabe identificar o que caracteriza um
banco central independente. Adoto, para tanto, a hoje classica definicdo de Alan Blinder
(1999), para quem a independéncia implica que (i) a autoridade tenha liberdade para definir
como perseguir seus objetivos e que (ii) suas decisdes muito dificilmente sejam revertidas

por outros 6rgaos governamentais.

Quando se fala em “liberdade”, isso se aplica tdo somente aos instrumentos, € ndo
aos fins: um banco central ndo necessita ter discricionariedade também quanto a definicdo
de seus fins para ser considerada independente. Por vezes, no entanto, a independéncia pode
se verificar em ambitos além do operacional: Carlo Panico e Maria Olivella Rizza (2004),
por exemplo, distinguem entre a independéncia (i) de objetivos (goal independence), (ii) de
prioridades (priority independence), (iii) operacional (instrument independence), (iv) de
emissdo de moeda (money issue independence) e (v) de seu quadro pessoal (personnel
independence). Fabian Amtenbrink (1999), por outro lado, distingue entre quatro formas
juridicas distintas de independéncia: (i) institucional (institutional independence), (ii)
funcional (functional independence), (iii) organizacional (organisational independence) e
(iv) financeira (financial independence). A despeito disso, o consenso pela IBC costuma
abranger apenas a independéncia operacional (ou funcional): os objetivos da gestdo da
moeda, por outro lado, continuariam a ser definidos ex ante por espacos politico-
democraticos, uma vez que ainda decorreriam de juizos morais feitos por maiorias eleitorais
(e.g. Blinder, 1999; Bernanke, 2010 e 1999).

Assim, pode-se dizer que os sentidos da independéncia delimitam o grau de
insulamento politico e de discricionariedade da autoridade em relacdo ao Executivo. Por
exemplo, quando o banco central possui independéncia em relacdo a definicdo de
prioridades, isso implica no poder de interpretar os sentidos dos objetivos que lhe séo
impostos por um estatuto juridico, conforme a amplitude desses objetivos®®. Blinder (Op.

18 Charles Goodhart (2003), retomando essa analogia, chega a dizer que seria um passo natural que a IBC se
tornasse, tal qual o Poder Judiciario independente, um elemento constitutivo do Estado democratico moderno.
19 No caso do Fed estadunidense, por exemplo, a autoridade possui o duplo mandato de promover o pleno
emprego e a estabilidade dos precos - 0 que, na pratica, delega a ela a competéncia para privilegiar um dos
objetivos em detrimento do outro em casos concretos, apreciando os trade-offs envolvidos nesta opcao.
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Cit.), por esta razdo, afirma que a independéncia de facto dos bancos centrais € proporcional
a margem de interpretacao que lhe é conferida pelo seu estatuto (p. 54).

Resolvida a definicdo do consenso institucional, chega-se a necessidade de se
explicar as razfes para a sua existéncia: qual seria a justificativa para o insulamento politico

de 6rgdos encarregados de uma funcéo tdo relevante como a gestdo da moeda?

Remeto novamente a Blinder (Op. Cit.), que oferece uma justificativa da IBC por
duas ldgicas: técnica e politica. Por um lado, sustenta que a gestdo da moeda é uma
atividade de alta complexidade técnica, a qual autoridades exclusivamente politicas
estariam, geralmente, despreparadas para exercer. A politica monetaria, mesmo quando tem
seus objetivos claramente delimitados, envolveria a aplicacdo simultanea de um arcabouco
complexo de instrumentos técnicos e formas distintas de intervencdo nos mercados de
cambio e de crédito, e, mesmo quando atinge seus fins, frequentemente envolve trade-offs
que penalizam outros bens publicos, como o nivel de emprego, 0 crescimento econdmico e a

responsabilidade fiscal?%?L,

Por outro lado, a gestdo da moeda envolveria sempre a realizacdo de juizos de longo
prazo: os efeitos de acbes que visam promover a estabilidade de precos geralmente se
apresentam apo6s intervalos de tempo relativamente longos, de modo que tomadores de
decisdo podem ndo colher os resultados de suas politicas - boas ou mas - por algum tempo
(Blinder, Op. Cit.). Além disso, os governos podem locupletar-se da inflagdo no curto prazo,
na medida em que, como detém o monopolio da emissdo de moeda fisica, se beneficiam
fiscalmente da senhoriagem a partir de politicas monetarias expansionistas (Cortez, 2004, p.

173). Ao mesmo tempo, a aplicacdo de medidas anti-inflacionérias tende, no curto prazo, a

20 O trade-off possivelmente mais reconhecido nesse sentido é o popularizado por Milton Friedman (1968),
que, numa famosa releitura da Curva de Phillips, argumentou pela existéncia de uma relagdo diretamente
proporcional entre o nivel de emprego e a taxa média de inflagdo no curto prazo - i.e. por uma relagdo
inversamente proporcional entre a taxa média de inflacdo e a taxa de desemprego. No longo prazo, contudo,
essa relacdo seria inexistente em razdo da neutralidade da moeda em relacdo as variaveis econémicas reais.
Para uma explicagdo didatica do trade-off, ver Stiglitz & Walsh, 2004; para uma critica mais elaborada do
argumento de Friedman, ver McGaughey, 2018.

2L Ha outros trade-offs envolvidos na politica monetaria para além daquele que contrapde inflagdo e
desemprego. Por exemplo, uma alta taxa basica de juros pode levar a um baixo indice de inflagcdo, mas também
a uma elevacédo do endividamento publico e privado; da mesma forma, uma intervencdo no mercado de cambio
a fim de evitar uma alta de precgos pode ter impactos negativos sobre a balanga comercial e, por consequéncia,
sobre as reservas cambiais do banco central - 0 que também limita sua capacidade de controlar a flutuagdo do
cambio em momentos futuros. Sendo esse 0 caso, a politica monetéaria envolve também um juizo técnico
acerca de quais instrumentos empregar e em que medida, a fim de atingir seus objetivos com um minimo
possivel de efeitos colaterais.
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gerar o custo de uma reducdo no nivel de emprego. Na pratica, isso significa que a
estabilidade de pregos teria, para o Estado, um custo imediato e um beneficio apenas a

médio ou longo prazo.

Sendo esse 0 caso, governos democraticos, cuja legitimidade depende da retencdo do
apoio de maiorias eleitorais, teriam um conflito de interesse na realizacdo da gestdo da
moeda. A propria natureza da atividade lhes incentivaria a tomar decisfes visando a sua
propria recondugdo ao poder no curto prazo, e nao objetivos macroeconémicos de longo
prazo. A observacéo de horizontes de longo prazo, portanto, poderia ser feita apenas por um
Orgdo independente e desinteressado, capaz de impor medidas de politica monetaria
independente de sua popularidade, resistindo as pressdes de maiorias eleitorais e de grupos
de interesse. Valendo-se da distingdo classica entre policy e politics, empregada por
Raymond Aron (1965), pode-se dizer que Blinder entende haver uma incompatibilidade
clara entre o programa de acao governamental (policy) desejavel e os interesses politicos de

atores econémicos e sociais (politics) que s6 pode ser sanada pelo insulamento burocratico.

A necessidade de um banco central independente seria, portanto, a0 mesmo tempo
técnica e politica: autoridades democraticamente eleitas delegariam o exercicio do poder
monetario a uma burocracia especializada, profissionalizada e politicamente insulada, capaz
de oferecer respostas tecnicamente adequadas em momentos de crise e, a0 mesmo tempo,
cumprir seus mandatos sem considerar 0s possiveis reveses eleitorais decorrentes dessas
respostas. Esses argumentos, somados a grande quantidade de evidéncias empiricas da
existéncia de uma relacdo inversamente proporcional entre independéncia de autoridades
monetaria e niveis de inflacdo (Fischer, 1995; Alesina e Summers, 1993; Grilli et al, 1991,
Cukierman et al, 2002), seriam suficientes para conciliar essa forma institucional ao
contexto de um Estado democratico. A concessdo de independéncia a bancos centrais seria,
assim, uma opcao pragmatica por uma ampla delegacdo de poderes instrumentais sobre
questdes de ordem técnica a um 6rgdo politicamente insulado, exigida por uma necessidade

macroecondmica - a estabilidade de precos.

Ofereco aqui duas ressalvas a tese de Blinder (1999). A primeira diz respeito a
insuficiéncia do conceito de “politica” que o autor emprega. Sua tese justifica a IBC com
base no que considera uma divisdo pragmatica do trabalho: os objetivos da politica

monetaria, principalmente quando tém consequéncias distributivas, devem ser reservados a
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politicos, enquanto a tomada de decisdes que presumem um alto grau de especializacéo

técnica e que visam consequéncias de longo prazo devem ser deixados a técnicos.

O problema com esse argumento € que ele parece ignorar que a gestdo da moeda
possui aspectos politicos que vdo muito além daqueles identificados por Blinder (1999): os
juizos de valor e escolhas distributivas aparecem nao apenas no momento de se impor 0s
objetivos da politica monetéria, mas também ao longo de sua execucdo. A pratica da politica
monetéria é um exercicio de discricionariedade que envolve a consideracdo de valores e
trade-offs, e ndo apenas a execucdo de objetivos pré-determinados (Levy, 1995; Stiglitz,
1998). Isso porque a moeda € um mediador de tensbes entre poupadores/investidores e
tomadores de recursos financeiros (Duran, 2012, p. 60), imbricados em uma complexa teia
de relagGes juridicas contratuais e ocupando, simultaneamente, posi¢cGes de credores e
devedores em relacdo a multiplos outros atores. Essa nogdo remete a instabilidade inerente
das relacGes crediticias: o cumprimento simultdneo de todas as obrigacdes contratuais
existentes em um sistema financeiro leva inevitavelmente a derrocada desse mesmo sistema,
uma vez que o seu funcionamento depende da existéncia de titulos de divida a serem
negociados (Pistor, 2013). Isso pode ser exemplificado pela prépria natureza do sistema de
reservas fracionadas vigente no Fiat Money, que torna os bancos comerciais ndo apenas
intermediadores da alocacdo de recursos entre depositantes (poupadores) e tomadores de
crédito (investidores), mas sim instituicGes criadoras de moeda fiduciaria sem lastro (Turner,
2016). Em razéo da natureza desse sistema, bancos jamais possuem condic¢des plenas de
honrar todas as suas obrigacGes contratuais - 0 que 0s torna sempre vulneraveis a corridas
bancérias e a crises de liquidez. Mercados financeiros, assim, sdo estruturas inerentemente

instaveis, e suas flutuagdes podem ter efeitos distributivos drasticos?.

Isso é dizer que, no exercicio de sua discricionariedade, bancos centrais lidam a todo
momento com questdes distributivas, uma vez que s&o a todo momento convocados a
intervir num sistema de relagdes hierarquicas e instaveis. Nesse contexto, embora a politica
monetaria de fato ndo lide, em geral, com questdes particulares, Blinder (1999) se omite ao
pretender interpretar a sociedade como um todo social coeso, uma vez que ignora as

relacbes crediticias que se estabelecem entre poupadores e tomadores de recursos, bem

22 Embora tenha autonomia tedrica, o argumento formulado aqui dialoga com a Hipdtese da Instabilidade
Financeira (HIF), formulada por Hyman Minsky (1982), para a qual a ocorréncia periédica de crises
financeiras € inevitavel em razdo da natureza instavel das relagdes de crédito que constituem os mercados.
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como as posi¢des mais ao centro e mais a periferia do sistema nas quais os diferentes atores

se encontram (Pistor, 2013)%.

Isso leva a segunda critica que pode ser dirigida ao pensamento de Blinder (1999):
muito embora me pareca acertado que os argumentos geralmente empregados a favor do
insulamento politico de 6rgédos estatais sejam aplicaveis, pela sua propria logica interna, a
bancos centrais, a reciproca ndo é verdadeira. A gestdo da moeda ndo é facilmente
equipardvel a outras funcbes estatais, e, portanto, compreender as razGes para a sua
independéncia a partir de uma analogia com a politica tributaria ndo é necessariamente
adequado. Embora o autor tenha eventualmente decidido enxergar esse fato mais como um
argumento pela concessdo de maior independéncia a outros 6rgaos do que como contrario a
IBC (Blinder, 1997), ele revela-se incerto sobre uma questdo crucial: o que ha de diferente
na gestdo da moeda, em relacdo a outras funcbes do Estado moderno? O que pode explicar
que se pretenda conceder independéncia ao banco central a ponto de equipara-lo a algo

semelhante a um Poder constituido?

Argumento que as raizes desse consenso podem ser identificadas de modo mais claro
ndo tanto nas justificativas apresentadas por seus defensores, mas na economia politica
subjacente a ele. A IBC, afinal, é um fendmeno contemporaneo observado a partir das
ultimas décadas, e ndo uma caracteristica inerente dessas instituicbes: a maioria das
economias industrializadas ndo teve bancos centrais independentes durante a maior parte do
século XX - assim como ndo teve nem mesmo bancos centrais estatais durante o inicio do

mesmo século??°,

23 Em um aspecto mais amplo, cabe trazer também a reflexdo de Dowdle (2016), para quem a regulagdo de
mercados em geral ndo apenas financeiros ou de moeda e crédito) se apresenta como uma atividade inatamente
politica. Maria Rita Loureiro e Fernando Luiz Abrucio (2012), por sua vez, apontam a importancia cognitiva
de arranjos democraticos para a eficiéncia econémica, rompendo, também, com a desejabilidade de um
insulamento politico da regulacgdo.

24 No caso de economias em desenvolvimento, essa independéncia muitas vezes foi construida mais sobre
acordos politicos do que sobre estatutos juridicos (como no caso do Brasil) e, por outras vezes, simplesmente
nunca existiu de facto (como no caso da China). Para um estudo especifico sobre a construcéo institucional de
bancos centrais em economias em desenvolvimento, ver Maxfield, 1997.

25 Um exemplo de contingencialidade temporal do consenso de que bancos centrais devem ser independentes é
que até mesmo Friedman (1962), um iconico critico do intervencionismo estatal, ao considerar teoricamente a
possibilidade de uma autoridade monetaria independente, declarou-a politica e tecnicamente indesejavel, por
imaginar que seu funcionamento seria necessariamente antidemocratico e que sua relagdo 6tima com o
Tesouro, naquele momento historico, deveria ser de subordinagdo. Por essa razdo, o consenso pela IBC deve
ser interpretado como um fendmeno politico restrito a um momento historico especifico.
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Trata-se, portanto, de um modelo institucional que surge num momento histérico
especifico, cuja compreensdo depende da observagdo da estrutura social e das formas de
organizacdo politica vigentes quando de sua prevaléncia. A proxima subsecdo dedica-se,

desta forma, a examinar 0 consenso a partir de um viés de economia politica.

1.2.A emergéncia histdérica de bancos centrais independentes e sua economia politica

Considerando-se 0 marco temporal a partir do qual observo a proliferacdo de bancos centrais
independentes, entendo que um estudo dessas instituicdes pressupde uma interpretacdo do
momento econdémico que lhes d& contexto: o fim do ciclo econdbmico de acumulacéo
material que se inicia no pos-Segunda Guerra e se encerra com o declinio do Sistema

Bretton Woods, e o inicio de um novo ciclo de financeirizacdo do capital.

O surgimento primordial de instituicGes similares a bancos centrais, no século XVII,
se deu na forma nédo de 6rgdos estatais dotados de funcdes de gestdo e regulacdo da moeda,
mas sim de grandes bancos comerciais que, em algum momento, receberam concessdes de
seus respectivos governos nacionais, tornando-se 0s principais bancos desses governos, para
fins de tomada de empréstimos, e adquirindo privilégios relativos, por exemplo, ao
monopdlio da emissido de moeda (Capie et al, 1994)%. A despeito disso, os contornos
institucionais atribuidos aos bancos centrais na atualidade ndo seriam observados até o
século XIX: com a adocdo do Padrdao-Ouro Internacional, a partir de 1873, as funcdes desses
bancos foram relegadas a manutencdo da convertibilidade da moeda em ouro, o0 que, na
pratica, preservava seu valor externo (cdmbio) e interno (estabilidade de precos). Nesse
contexto, embora os bancos centrais fossem dotados de grande independéncia, 0s consensos
politicos pela manutencdo do Padrdo-Ouro e a existéncia de um objetivo Unico para a gestao
da moeda reduzia essa independéncia a uma tecnicidade (Friedman, 1962).

A eclosdo da Primeira Guerra Mundial (1914-1918), contudo, deu fim ao Padréo-
Ouro Internacional e, no Pds-Segunda Guerra (1939-1945), Bretton Woods daria inicio a
uma nova ordem monetaria internacional lastreada no Dolar norte-americano - cujo valor,

por sua vez, era lastreado no ouro (Capie et al, 1994; McKinnon, 1993). Mandatos

2 Exemplos disso podem ser observados nos Paises Baixos (Banco de Amsterdd, em 1609), na Suécia (Banco
da Suécia, em 1668) e na Gra-Bretanha (Bank of England, em 1694).

16



concedidos a bancos centrais - agora convertidos em 0rgdos burocraticos estatais - durante
esse periodo sdo, em geral, amplos, incluindo objetivos como a estabilidade da moeda e a

protecdo do pleno emprego e de niveis maximos de producio (Fischer, 1994, pp. 262-263).’

O surgimento de bancos centrais estatais e nacionais pode ser associado a
emergéncia da macroeconomia keynesiana enquanto nova matriz dominante de pensamento
econdmico e de desenho institucional, baseada em uma reinvencdo do padrdo de
organizacdo estatal da economia. A politica monetaria perde a funcionalidade exclusiva de
controle do valor externo e interno da moeda, que deteve durante o Padréo-Ouro
Internacional, para tornar-se mais um braco de manipulacdo da demanda agregada, em
coordenacao com as politicas fiscal e de controle de pregos. Por consequéncia disso, bancos
centrais, ndo mais gozando da independéncia que possuiam no inicio do século,
incorporariam objetivos de protecdo do pleno emprego e de manutencdo do crescimento
econémico, além do controle do cambio e da inflacdo (Fischer, 1994). As autoridades
monetarias, portanto, sao inicialmente pensadas enquanto ramos de especializacdo técnica
da burocracia econémica, dedicada a gestdo da moeda de acordo com programas

macroecondmicos definidos em coordenagdo com outros espagos burocraticos estatais?,

Os rumos desse novo consenso monetario sdo alterados de forma mais marcante a
partir de 1971, quando o governo dos Estados Unidos, entdo presidido por Richard M.
Nixon, inicia um processo de desvalorizacdo do Dolar a fim de compensar a perda de
competitividade sofrida pela economia norte-americana desde a década anterior - uma
infringéncia clara dos termos de Bretton Woods, que pressupunham a estabilidade cambial
da moeda estadunidense (McKinnon, 1993, p. 17). A derrocada definitiva de Bretton Woods
em 1976 levou, nos anos seguintes, a uma forte virada liberalizante nas economias de
centro, preocupadas com a atracdo de investimentos transnacionais e com a capacidade de
suas economias de se manterem competitivas e de reagir eficientemente a flutuacdes

macroeconémicas.

27 Como exemplo disso, toma-se o Bank of England, no Reino Unido, que foi estatizado por iniciativa do
programa de nacionaliza¢bes de Clement Attlee.
28 Esse fendmeno se traduz, portanto, numa burocratizacdo da gestdo da moeda, que passou a ser
progressivamente afastada das atribuicdes do Poder Legislativo para ser incorporada a 6rgéos
profissionalizados ligados ao Poder Executivo. Paradoxalmente, consistiu também em sua politizagdo, na
medida em que os bancos centrais ultrapassaram suas atribuicdes tradicionais (prestamista de Gltima instancia a
bancos comuns, controle do cambio e controle da inflagdo) e passaram a conjuga-las com outras prioridades
macroecondmicas (e.g. a garantia de pleno emprego, o nivel de crescimento econdmico e o financiamento do
déficit pablico).
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Esse fendmeno pode ser melhor compreendido partir da leitura de Fernand Braudel
(1996), que toma o capital como um elemento eclético e flexivel, que assume formas
concretas distintas em contextos e periodos historicos diferentes. Em diversos momentos
historicos, identificam-se movimentos de expansao financeira, sempre como decorréncia da
maturidade de ciclos de acumulacdo material: a conversdo do capital-dinheiro (D) em
capital-mercadoria (M) é apenas um meio para um fim, que € o lucro, atingido apenas com o
retorno a forma capital-dinheiro (D’); nas fases de expansdo financeira, a conversdo de
capital-dinheiro em capital-mercadoria torna-se desnecessaria, de modo que a tendéncia ndo
é mais a expansao de liquidez por meio de relagdes de acumulacdo material (D-M-D’), mas
sim por meio de transagdes financeiras (D-D”)%°.

Como destaca Giovanni Arrighi (1994), o mérito da teoria braudeliana é justamente
ultrapassar a fixa¢do dos historiadores por construgdes mais recentes, como a industria ou a
economia de mercado, como 0 “desabrochamento final, que teria dado ao capitalismo sua
‘verdadeira identidade’” (pp. 4-5). O préprio Arrighi, a partir desse diagndstico,
compreende que o movimento de financeirizagdo observado a partir da década de 1970 ndo
consiste na emergéncia de uma fase inédita do desenvolvimento capitalista (um “capitalismo
financeiro”), mas sim na fase de declinio de um Ciclo Longo iniciado na década de 1940,
cuja fase de prosperidade veio a ser chamada de ‘30 Anos de Ouro do Capitalismo’. Desta
forma, é possivel desconstruir parte da perplexidade com o fenémeno da globalizacdo e com
as tendéncias de desnacionalizacao do capital que o acompanham: fundamentalmente, tratar-
se-ia de uma nova encarnacdo do capitalismo, mas que corresponde a um movimento

ciclico.

O trabalho opta por analisar esses fendmenos por um viés institucional inspirado, em

boa parte, nas reflexdes da Escola da Regulacdo®. O interesse regulacionista pelas

29 A nocdo de que a evolucdo do capitalismo pode ser compreendida a partir de ciclos sistémicos ndo é nova.
Nikolai Dimitrievich Kondratiev (1992) introduziu a ideia de que as economias capitalistas ocidentais passam
por Ciclos Longos (de duragdo média de 50 a 60 anos), nos quais se defrontam com movimentos de
prosperidade (fase “a”) seguida de recessdo (fase “b”). Nesse sentido, as crises do capitalismo poderiam ser
compreendidas como momentos de transi¢ao entre as fases “a” e “b” de um mesmo Ciclo de Kondratiev. O
desenvolvimento do capitalismo através de ciclos também é identificado na obra de Joseph Alois Schumpeter
(1984), quando trata de processos de destrui¢do criativa e de momentos de bonanca e declinio.

30 Parece-me forgoso explicar que o trabalho ndo adota uma perspectiva institucional da Nova Economia
Institucional (NEI) - ou da sua vertente que lidou de forma mais especifica com as relagbes entre direito e
financas, a Law & Finance (L&F). Faco essa opcgdo ndo porque tenha a pretensdo de refutar essa escola de
pensamento institucionalista, mas porque sua utilidade me parece limitada no que se refere a estudos voltados a
atuacdo de instituicOes estatais, como bancos centrais, para a administracdo de crises e para a gestdo da moeda.
Em primeiro lugar, a NEI ndo parece ter dedicado muita atencdo ao tema especifico do tratamento de crises
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instituicdes se da no contexto de seu objetivo geral de se tracar uma releitura critica do
diagndstico marxista tradicional: se este havia buscado deduzir a forma do Estado a partir da
natureza do capital, tendo a esfera politica como necessariamente dependente da esfera
econdmica, os regulacionistas entendem que essa perspectiva tornou-se obsoleta diante dos
desenvolvimentos ocorridos ao longo do século XX, reclamando a necessidade de
diferenciacdo entre as esferas politica e econdémica e reconhecendo autonomia relativa a
cada uma delas (Boyer, 2009, pp. 59-60)%!. No campo institucional, o reconhecimento dessa
autonomia institucional reside na relevancia que autores regulacionistas deram,
historicamente, o que chamam de “modo de regulagdo”: a interagdo entre as formas
institucionais da concorréncia, das relacfes salariais, do Estado, do regime monetério e da
integracdo internacional que, em um determinado contexto espaco-temporal, organizam a

atividade econdmica (Guttman, 2016, pp. 51-52).

Esse viés reflete-se também na interpretacdo regulacionista das crises do capitalismo:
ao mesmo tempo em que ndo refuta a ideia do desenvolvimento econémico por meio de
ciclos, exige uma observacao das crises do capitalismo a partir das caracteristicas uUnicas do
regime de acumulacdo vigente e de seu modo de regulacdo. Nas palavras de Robert Boyer,
“as crises se sucedem, mas ndo se parecem” (2009, p. 61). Nesse sentido, a crise que surge
a partir da década de 1970 nas economias do centro dindAmico pode ser tomada como uma
crise estrutural do regime de acumulacdo fordista-keynesiano, desenvolvido nas décadas
anteriores, atribuindo a responsabilidade por essa crise a perda de viabilidade dos modos de

financeiras pelo Estado, ou pela gestéo juridica da moeda em tempos de crise. Entendo que ha duas razfes para
tanto: em primeiro lugar, o préprio fendmeno da crise financeira é tratado tipicamente pelos autores da L&F
como uma externalidade - um evento extraordinario como uma catastrofe natural ou uma guerra, que deve ser
desconsiderado na compreensdo do funcionamento usual dos mercados financeiros (La Porta et al, 2008).
Como o enfoque desses estudos € o efeito positivo da protecdo juridica a investidores sobre o desenvolvimento
de mercados financeiros, fendmenos atipicos, que ndo se explicam por essa relacdo de causalidade, séo
ignorados (Pistor, 2013, p. 325). A segunda razdo € que a L&F costuma reduzir o direito e o Estado a
conjuntos de incentivos que condicionam a acdo econdmica de investidores racionais, devendo cumprir
essencialmente o papel de incentivar comportamentos virtuosos (La Porta et al, 2000). Além disso, reformas
juridicas baseadas na L&F perseguem, em Ultima instancia, um ideal de sistema financeiro no qual mercados
bancérios e de capitais sdo formados prevalentemente por investidores privados - e nos quais a acdo direta do
Estado é vista como desnecesséria e possivelmente custosa em termos de eficiéncia (Schapiro, 2010, pp. 226-
7). Dentro desse marco tedrico, ha pouco espago para consideragdes sobre a atuacao de instituicGes estatais em
momentos de crise, uma vez que essas mesmas instituicbes sdo vistas simplesmente como guardides das
relacGes contratuais e dos direitos de propriedade.

31 Dai a necessidade, segundo Boyer, do desenvolvimento do conceito intermediario da forma institucional: a
codificacdo de uma relacéo social, surgida a partir de um processo histérico e que vem a integrar um dado
regime de acumulagdo. Portanto, a capacidade de um regime de acumulagdo de se reproduzir de forma estavel
dependeria necessariamente da viabilidade de seu modo de regulacéo (2009, pp. 63-64).
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regulacdo keynesianos diante do declinio do seu respectivo ciclo de acumulagdo material
(Arrighi, 1994, p. 2; Guttman, 2016, pp. 63-64)%.

As mudancas institucionais nos regimes monetarios (e, por extensdo, nas formas de
organizacdo e governanca de bancos centrais) sdo, portanto, ao mesmo tempo decorréncias
desses processos e fatores que estruturam o seu desenvolvimento. A adocgédo de regimes de
cambio flutuante (mais flexiveis e aptos a resistir a ataques especulativos) e de disciplinas
fiscais mais severas, além de incentivos tributdrios e instituicdo de bancos centrais
independentes, sdo algumas das caracteristicas desse novo momento econémico. No campo
monetario, isso se manifesta de modo mais claro na primazia que a estabilidade de precos,
assegurada por meio da manipulacdo da taxa basica de juros conforme regimes de metas de

inflagcéo, passa a ter na gestdo da moeda.

A independéncia de bancos centrais, nesse contexto, passa a Ser vista como uma
condigédo para que essas autoridades tenham a discricionariedade adequada para atingir esse
objetivo, sem necessidade de coordenacio com outros objetivos macroecondmicos®3.
Conforme Bob Jessop (1993), o que se observa é a substituicdo do aparato institucional de
um Estado Keynesiano (Keynesian Welfare State) pelo de um Estado Schumpeteriano
(Schumpeterian Workfare State), numa tentativa de construcdo de um modo de regulacéo

adequado ao novo regime de acumulagdo, pos-fordista.

32 Este viés de economia politica é conveniente para o trabalho na medida que permite uma leitura do consenso
pela IBC sem, necessariamente, atribui-lo a superestrutura de um modo de producdo - i.e. sem reduzir a
agéncia dos atores sociais a uma consequéncia natural da estrutura nas quais estdo inseridos. Ao mesmo tempo,
a perspectiva regulacionista fornece uma leitura da mudanca institucional que foge ao individualismo
metodolégico de uma visdo como a de Blinder (1999), que, ao percebé-la como uma decisdo racional (ou
pragmatica) de policymakers visando uma separacdo decisdria entre matéria técnica e politica, ignora 0s
movimentos de mudanca macroecondmica nos quais esses atores estdo inseridos.

3 0O Reserve Bank of New Zealand Act, de 1989, é um exemplo disso. Essa legislagdo imp&e ao banco a
funcdo priméria de formular e implementar politica monetaria voltada ao objetivo econdémico de alcangar e
manter estabilidade no nivel geral dos pregos (“formulate and implement monetary policy directed to the
economic objective of achieving and maintaining stability in the general level of prices”). O contraste com
regimes juridicos de bancos centrais criados no espirito da macroeconomia keynesiana, como o Bank of
England Act, de 1946, que ndo atribuia a instituicdo objetivos especificos, limitando-se a especificar seus
instrumentos de atuacdo, € bastante evidente.

3 Cabe aqui um esclarecimento: tendo apresentado as diferencas entre as abordagens braudeliana e
regulacionista sobre o tema, ressalto que ndo pretendo apontar a prevaléncia de nenhuma delas. Resumo-me a
entender que, a despeito de suas divergéncias de método, ambas oferecem instrumentos valiosos para a
compreensdo da reproducéao do capitalismo e de suas crises. Ndo me parece tampouco que as divergéncias, até
onde me interessa discutir, sejam substanciais, mas sim de método. De toda forma, cabe dizer que a
interpretacdo braudeliana de Arrighi (1994) contribui para que se permita enxergar o fim do Sistema Bretton
Woods como parte de um esquema maior, referente a ascensdo e declinio do ciclo de acumulagéo norte-
americano; por outro, o enfoque regulacionista permite uma visdo mais particular das instituicGes e relacBes
sociais presentes em cada crise e concentra-se na analise de viabilidade do modo de regulagdo para um regime
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No campo da politica macroeconémica, a derrocada do Sistema Bretton Woods
gerou um vécuo organizacional de ordem global — rapidamente ocupado pelas regras de
mercados financeiros globais e por atores econdmicos transnacionais, que passaram a impor
critérios de performance econdmica a paises ricos e pobres como requisitos para
investimento (Sassen, 1995, p. 770). Nos termos colocados por Streeck (2014), a politica
macroeconémica como um todo é comprometida pela existéncia simultanea do Staatvolk e
do Marktvolk, os dois corpos constituintes aos quais os Estados, profundamente endividados
e dependentes da confianca de seus credores para que possam continuar a refinanciar suas
dividas, passam a precisar prestar contas (pp. 83-84)% *. A predominancia de bancos
centrais dotados de independéncia formal a partir da década de 1980 pode ser compreendida

com base nesse contexto.

O que interessa especialmente a este trabalho é destacar os aspectos politico-
organizacionais envolvidos nesse processo: o Estado Keynesiano destacado por Jessop
(1993) é, fundamentalmente, uma forma institucional social-democrata - uma conciliacdo
até entdo inédita atingida ao longo do século XX entre um modo de producdo baseado na
oposicdo entre capital e trabalho e um sistema politico que construia sua legitimidade a
partir da intervencdo continuada do Estado na economia de mercado, visando o alcance de
fins democraticamente escolhidos por maiorias assalariadas (Streeck, 2014, p. 57). O regime
monetario permitido por Bretton Woods também servia a esta conciliagdo, permitindo a
Estados dirigidos por governos democraticamente eleitos sopesar fatores macroecondémicos

de acordo com programas politicos majoritarios.

A proliferacdo de bancos centrais independentes, por sua vez, fez justamente o
oposto, afastando o exercicio do poder monetario dos politicos e delegando-o a uma
burocracia especializada e insulada em relagdo as preferéncias de maiorias eleitorais. Nos

termos de Martin Marcussen (2006),

de acumulacéo.

% Na terminologia empregada por Streeck (2014), o Staatvolk correponde aos cidaddos nacionalmente
localizados, identificaveis a partir de uma concepcéo juridica de cidadania conforme as regras do ordenamento
juridico e capazes de influenciar os espacos representativos por meio do voto popular, ao respondem
periodicamente em nivel eleitoral, enquanto o Marktvolk corresponde aos investidores distribuidos de maneira
transnacional, que expressam suas preferéncias em termos quantitativos e, gracas ao dinamismo de seus
investimentos, ndo tendem a estabelecer relagdes sélidas de lealdade ou confianga com Estados que nao
privilegiam um ambiente de negdcios favoravel ao investimento estrangeiro.

3% A andlise de Streeck (2014) se concentra na transicéo do padrdo de financiamento do Estado — da cobranga
de tributos ao endividamento publico. Embora sua referéncia ao Marktvolk diga respeito mais diretamente aos
credores rentistas, ela se aplica também ao raciocinio geral que desenvolvemos aqui — inclusive por conta das
influéncias que as politicas monetaria e fiscal exercem uma sobre a outra.
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“One of the founding principles of the Keynesian doctrine was that
monetary policy was too important to be left only to the central
bankers. (...) Central bankers found allies on the financial markets
and among themselves and they had time to wait for the pendulum
swinging back towards stability. They knew that, at some point, the
world would realize that monetary — price and currency - stability is

too important to be left to politicians” (p. 8).

Esse fato é democraticamente probleméatico porque se dad num contexto de
desenraizamento (disembeddedness) entre instituicdes econdmicas e sociedade, em
contraposicdo ao movimento de enraizamento (embeddedness) observado por Karl Polanyi
(2012) no pbs-Segunda Guerra. Mercados globais, como sdo os mercados de investimentos
financeiros p06s-1970, sdo apenas relativamente enraizados, uma vez que as institui¢Ges
estatais nacionalmente localizadas ndo sdo pensadas para regula-los (Rodrik, 2010). Desta
forma, na medida em que bancos centrais modificam sua governanca e seus instrumentos de
atuacdo para adequar-se a esse contexto econémico, afastam-se dos espagos nacionais e
democraticos construidos a partir de Bretton Woods.

Em suma, o enfrentamento da questdo democratica envolvida na concessdo de
independéncia a bancos centrais pode ser feito ndo apenas a partir de uma légica pragmatica
que busca separar matérias técnicas de politicas, como a de Blinder (1997), mas também por
uma leitura que insira o surgimento e proliferacdo desse modelo no contexto de mudanca
econdmica a nivel global do qual ele é parte. Isso ndo implica em afirmar a necessidade ou
desnecessidade de que os bancos centrais tenham algum grau de independéncia: esta questédo

foge ao objeto do trabalho.

No entanto, uma avaliacdo das possiveis tensdes entre esse modelo institucional e um
regime democratico exige perceber que as opgdes por regimes monetarios em face de
processos historicos de mudanca econémica geralmente observadas a partir da crise do
keynesianismo ndo implicam em uma ‘“despolitizacdo” da gestdo da moeda no sentido
pretendido por Blinder (1999), mas sim sua reorganizagdo: ao retirarem debates sobre a
natureza do regime monetario da esfera de deliberagdo puablica, tornou-se possivel a

policymakers evitarem responsabilizacdo pelos resultados impopulares decorrentes das
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politicas neoliberais, outorgando-as organizagfes burocraticas politicamente insuladas e
sensiveis as preferéncias de mercados financeiros (Krippner, 2011, pp. 147-148).

Remetendo a Streeck (2014 e 2016), essa reorganizacdo entrega a gestdo da moeda a
instituicbes que, por seu insulamento politico e relativo desenraizamento nacional, séo
menos sensiveis ao Staatvolk e, em razdo de sua insercdo em comunidades epistémicas, sao
mais sensiveis ao Marktvolk®”. Nesse sentido, tomando como pardmetro o trilema
Democracia/Determinacdo Nacional/Globalizacdo, proposto por Dani Rodrik (2010), pode-
se dizer que os bancos centrais independentes consistem em um sacrificio de principios da
democracia para manter a capacidade dos Estados nacionais de determinar seus futuros

macroeconémicos em um contexto de globalizacdo financeira.

Em suma, Blinder (1999) me parece correto quando afirma que a opcao politica pela
concessdo de independéncia a bancos centrais € uma op¢do pragmatica; seu erro, no entanto,
é presumir que esse pragmatismo consiste em uma despolitizacdo da gestdo da moeda,
qguanto, na realidade, consiste em sua reorganizacdo em sentidos que sO podem ser

plenamente compreendidos a partir de uma leitura de economia politica.

2. A ‘revolucio silenciosa’: transparéncia e accountability social de bancos
centrais independentes

A secdo anterior dedicou-se a apresentar o argumento de que a concessdo de independéncia
operacional aos bancos centrais consiste num problema democratico ndo simplesmente
porque envolve uma delegacdo de poderes de esferas de representacdo politica (Poder
Executivo e Poder Legislativo), mas também porgque consistem em processos de
reorganizacao institucional do regime monetério que rompem com as formas democréticas
nacionalmente localizadas observadas na macroeconomia keynesiana. Esta se¢do, por sua
vez, se presta a explicar como a adogédo por bancos centrais independentes de mecanismos

de accountability social, apoiados na transparéncia, buscou compensar o déficit de

37 Até mesmo Blinder (2004), ao constatar o aumento de transparéncia na governanca de bancos centrais
independentes nas décadas de 1990 e 2000, notou a tendéncia dessas instituigdes em aproximar-se dos
mercados financeiros - algo que ele proprio considerou positivo, em termos cognitivos, mas preocupante, em
termos de legitimidade.
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legitimidade democratica dessas institui¢cbes, bem como porque, na visdo deste trabalho, o

fizeram, até o momento, de forma insuficiente.

As Ultimas décadas presenciaram um grande aumento do interesse por problemas
tedricos e praticos da transparéncia e accountability de bancos centrais. Autores geralmente
favoraveis a independéncia dos bancos centrais passaram a repercutir a ideia de que esse
modelo institucional é democraticamente problematico, uma vez que envolve a delegacéao de
poderes a organismos ndo-eleitos — algo que s6 pode ser aceitavel se a autoridade monetaria
for submetida a mecanismos que a tornem accountable a autoridades eleitas e & sociedade.
Essas criticas parecem passar pelo lugar comum de que bancos centrais independentes
dependem de mecanismos de accountability para preservar sua legitimidade democratica
(e.g. Amtenbrink, 1999; de Haan et al, 1999; Briault et al, 1996)38 3°.

Nas décadas de 1990 e 2000, intensifica-se 0 movimento transnacional de reforma
no sentido da concessdo de maior independéncia a bancos centrais, agora acompanhado da
criacdo de novos mecanismos de transparéncia e accountability, em economias
desenvolvidas (Dincer et al, 2014). Esse movimento é impulsionado por pressdes internas e
externas, inclusive de 6rgdos multilaterais, como BCI, FMI e Banco Mundial, no sentido da
adocdo de receituarios de independéncia e cddigos de “boas praticas” de governanga
transparente para essas instituicbes (FMI, 1999). A tendéncia, portanto, é de convergéncia
tanto institucional como epistémica no sentido de uma combinacdo entre independéncia e
accountability (Dyson, 2009, pp. 11-12).

Blinder (2004) chama esse fenomeno de ‘revolugio silenciosa’*®. O autor nota que a
transparéncia, de elemento praticamente estranho a atuagdo de bancos centrais até a década
de 1990, vinha tornando-se uma parte progressivamente maior da accountability dessas
instituicBes, incrementando sua capacidade de prestar contas ao publico e aos 6rgdos

encarregados de sua supervisdo e responsabilizacdo (pp. 8-10). Para além do aspecto da

3 Dentre as criticas mais acentuadas, destaca-se a de Joseph Stiglitz (1998), que questionou as proprias
premissas empiricas que justificariam um modelo de politica monetaria contracionista (corolério da
necessidade de um banco central independente) e advogou por uma maior representatividade democrética na
prépria composicdo da diretoria do Fed, dando enfoque ao controle democrético ex ante da autoridade.

3 A emergéncia desses debates estd relacionada a propria proliferacdo de bancos centrais independentes.
Como destaca Alex Cukierman (2006), 6rgdos ministeriais ndo tinham grandes motivagdes para impor regras
de transparéncia e prestacdo de contas sobre bancos centrais quando essas autoridades estavam sob seu
controle direto, mas a partir do momento em que se lhes concede independéncia operacional, a transparéncia
torna-se um elemento-chave de sua governanga, uma vez que passa a ser considerada um pressuposto da sua
accountability.

40 Tradugdo livre de “Quiet Revolution”.
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legitimidade democrética, a adog¢do de pardmetros de transparéncia teria também tornado a
gestdo da moeda mais eficiente, ao permitir, simultaneamente, que atores de mercado
antecipem as suas decisfes e que 0s proprios bancos centrais comuniquem tais decisdes de

modo mais efetivo (pp. 10-14).

Desde entdo, parece-se ter chegado a uma espécie de “fim da histéria” #* de boa parte
dos debates sobre os limites e a adequacdo do bindmio independéncia/accountability para
suprir o déficit democratico da gestdo da moeda. Formou-se um novo consenso: 0 de que a
incorporagdo da transparéncia teria incrementado os mecanismos de accountability de
bancos centrais a ponto de tornar irrelevante qualquer questionamento acerca da
legitimidade democratica de bancos centrais independentes. O verdadeiro desafio
institucional, segundo esse consenso, seria identificar formas de quantificar e qualificar os
mecanismos de accountability disponiveis (e.g. Mishkin, 1999; Dumiter, 2014; Mercier,
2013).

Ademais, ainda que a Crise de 2007-2009 tenha posto em Xxeque 0 otimismo
institucional de antes e revelado um grau consideravel de desconfianca politica e social
acerca da IBC (principalmente no epicentro da crise, os Estados Unidos), ela ndo parece ter
reacendido de forma perene os debates sobre a real necessidade de insulamento politico da
gestdo da moeda por meio da independéncia de bancos centrais, ou da necessidade de
revisdo de seus mecanismos de controle democratico: pelo contrario, as propostas de

reforma sequer parecem ter tocado nesse ponto, salvo notaveis excegdes*? 4344,

41 Faco aqui uma evidente referéncia a expressdo de Francis Fukuyama (1989), introduzida em texto seminal
para descrever o sentimento geral de que, com a proximidade do fim da Guerra Fria, 0 mundo teria se inserido
numa trajetoria irreversivel rumo ao regime econdmico capitalista de mercado e ao regime politico
democratico.

42 Como notavel excecdo, cabe citar a critica de Joseph Stiglitz, segundo quem a crise teria revelado a
independéncia dos bancos centrais como desnecessaria (por ndo necessariamente resultar em uma melhor
performance econdmica) e impossivel (por conta das relagfes préximas entre bancos centrais e entidades
reguladas). Disponivel em: <http://www.businessinsider.com/stiglitz-on-central-bank-independence-2013-1>.
Acesso em 06.11.2018.

4 No Brasil, onde o Banco Central (BCB) teve sucesso em limitar os efeitos da crise por meio da expansdo
normativa de seus instrumentos de provimento de liquidez e de sua atuacdo discricionaria, o controle
democratico da autoridade monetaria também ndo foi objeto de questionamento — embora a possibilidade de
Ihe conceder independéncia formal seja ainda um tabu no debate publico nacional. Esse fato é constatavel, por
exemplo, na controvérsia que cercou a candidata Marina Silva (PSB), nas elei¢des presidenciais de 2014, ap6s
seu programa de governo prever a concessdo de independéncia formal ao BCB (Martins, 2014). Mais
recentemente, o tema voltou a tona no contexto da intengdo declarada por Jodo Amoédo (NOVO) e Jair
Bolsonaro (PSL) de implementar reformas semelhantes caso venham a vencer o pleito de 2018.

4 Por outro lado, os questionamentos politicos e sociais da IBC feitos no pds-crise despertaram uma onda de
manifestacBes de académicos e pessoas publicas ligados a autoridades monetérias em defesa do consenso,
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Nesta secdo, pretendo sustentar outro dos principais pressupostos do trabalho: o
argumento de que esta visdo tem limitagdes significativas, uma vez que ignora
particularidades relevantes do funcionamento de mecanismos de accountability social de
bancos centrais independentes. O principal argumento envolvido nesse processo € o de que
mecanismos formais e informais de accountability, principalmente do tipo social, ndo
podem ser presumidos como estruturas neutras. Eles servem a supervisdo, prestacdo de
contas e responsabilizacdo de bancos centrais por determinados féruns sociais, mas nem
sempre por outros. A compreensdo de como esses mecanismos operam na realidade e de
como privilegiam umas relacGes de legitimidade em detrimento de outras, portanto, € um
passo necessario para a compreensdo de seu potencial real para suprir o déficit democratico

da gestdo da moeda.

2.1.Conceito e tipos de accountability: vertical, horizontal e diagonal

Adentrar o debate envolve explorar a defini¢ao de “accountability” — termo empregado de
modo polissémico pela literatura. Para fins préaticos, este trabalho adota o conceito de
accountability empregado por Mark Bovens (2007)*, que o define como uma relagéo social
estabelecida entre um ator e um férum, imputando-se ao primeiro a obrigacdo de prestar
contas e submeter-se ao julgamento do segundo — que, por sua vez, possui a prerrogativa de
impor-lhe sancbes em razdo de suas condutas (pp. 450-451). A dindmica ator-forum,

portanto, constitui o cerne da relacdo de accountability*®.

O trabalho também se alinha a literatura que trata a accountability como uma forma
de controle ex post (e.g. O’Donnell, 1998). Isso ndo implica ignorar a relevancia que regras

e critérios de controle ex ante frequentemente possuem na construcdo de arranjos

reiterando a vasta fundamentacdo empirica da nogdo de que niveis de inflacdo sdo inversamente proporcionais
ao grau de IBC e o argumento de que um banco central operacionalmente independente, contanto que dotado
de mecanismos de accountability, ndo é incompativel com o regime democrético (e.g. Bernanke, 2010; Kohn,
2014).

4 Duran (2012), ao pretender analisar a accountability politica e social de bancos centrais, também empregou
esta definicdo. Steinberg (2017) faz 0 mesmo ao analisar a accountability de bancos de desenvolvimento.

4% A engenhosidade e conveniéncia deste conceito se ddo justamente pela sua abrangéncia. Como sera
explicado adiante, relagdes de accountability se manifestam de diversas formas e entre atores e foruns de
naturezas distintas, de modo que uma defini¢do apropriada do termo deve ser, necessariamente, minimalista.
Rejeito, por esta razdo, um conceito de accountability mais restrito, que o resuma a uma relacdo entre principal
e agente, por compreender que ele define relagcBes verticais, mas ndo horizontais ou diagonais, de
accountability (Dowdle, 2006).

26



institucionais de accountability, mas sim em notar que o funcionamento dessas regras
sempre se da como um controle a posteriori, i.e. na avaliagdo de condutas de um ator por

um férum uma vez que essa agao ja se concretizou®’.

A literatura existente sobre accountability a trata como uma relacdo que se manifesta
de diversas formas e com naturezas distintas ao longo do tempo*8. Conforme Bovens (2007),
hd uma multiplicidade de adjetivos empregados para definir diferentes formas de
accountability, de acordo com a natureza da conduta, com a identidade das partes da relagéo
(ator e férum) e com a natureza da obrigacdo que se estabelece entre as partes (p. 461).
Interessa a este trabalho, especialmente, a distincdo entre os tipos de accountability

conforme a natureza da obrigacéo: vertical, horizontal ou diagonal.

A modalidade politica de accountability (pela qual agentes sdo eleitos pela
populacdo para representd-la no Poder Legislativo e no Poder Executivo) pode ser
considerada vertical, tendo eleices democraticas como seu principal mecanismo de
funcionamento. Por extensdo, os poderes que politicos democraticamente eleitos detém para
destituir ad nutum servidores publicos em razdo de suas a¢des, ou mesmo de modificar ou
revogar essas mesmas acles, também constituem mecanismos de accountability vertical. A
legitimacdo da acdo de atores por foruns, nesse caso, se da por uma logica delegativa entre
principal e agente: eleitores delegam poderes a representantes eleitos (seja em regimes
parlamentaristas ou em regimes presidencialistas), que os delegam um corpo ministerial, que
os delegam a um efetivo de servidores publicos, que atuam com maior ou menor

independéncia, de acordo com 0 Sseu estatuto.

A relagcdo de accountability vertical, por outro lado, se legitima pela via oposta:
agentes prestam contas aos seus respectivos principais, de uma ponta a outra da cadeia. Com
excecdo dos dois extremos (eleitores e servidores publicos nomeados), todos os elementos
da cadeia cumprem, simultaneamente, o lugar de forum e de ator, de legitimador e de
legitimado (Bovens, 2007, p. 455).

47 E importante fazer esse esclarecimento para se diferenciar a accountability de bancos centrais de formas de
controle democratico ex ante que poderiam recair sobre essas instituicdes, como a participagdo deliberativa por
meio de consultas publicas.

4 Em reconstrugdo historica das compreensdes anglo-saxds da accountability, Michael Dowdle (2006)
argumenta que as definicbes do fendmeno séo atualizadas ao longo das geracfes, em resposta aos distintos
desafios de governanca publica que surgem em diferentes momentos historicos.
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A accountability horizontal ndo segue essa ldgica: trata-se de atores que ndo
possuem relagdes formais de hierarquia em relagdo aos seus respectivos foruns, mas que
decidem, ou voluntariamente, ou por determinacdo legal, prestarem-lhes contas e
submeterem-se aos seus crivos (Bovens, 2007, p. 455). Tipicamente, ator e forum que
mantém uma relacdo de accountability horizontal estdo em posicdo de igualdade, de modo
que esses mecanismos funcionam como checks and balances. E essa, por exemplo, a relago
que se opera entre os Poderes constituidos, ou, ainda, entre eles e as agéncias e 0rgaos aos

quais é dado um grau de independéncia formal.

Por fim, a accountability diagonal diz respeito a uma forma intermediaria entre as
duas anteriores - uma modalidade horizontal, mas “a sombra da hierarquia”. Bovens (2007)
os define como mecanismos que ndo estdo inseridos em uma estrutura hierdrquica com
atores, mas que de alguma forma mantém relagdes de institucionalidade com eles, derivando
dai um certo grau de poder informal (p. 455). Trata-se de mecanismos por meio dos quais
atores ndo-estatais, deixados de fora de espagos formais (principalmente, os érgdos de
imprensa e a sociedade civil), podem influenciar o funcionamento de relagdes verticais e
horizontais de accountability, envolvendo-se de forma mais decisiva na superviséo de atores
estatais (Lihrmann et al, 2017; Goetz e Jenkins, 2010).

Embora Bovens (2007) reconheca a existéncia da modalidade social de
accountability (o objeto de interesse especifico do trabalho), ndo fornece uma definicédo
exata de seu sentido, restringindo-se a declarar seus problemas de legitimidade e efetividade,
por depender basicamente de mecanismos diagonais. Sendo assim, torna-se necessario

extrair de outra fonte um conceito de accountability social.

Malena et al (2004), em trabalho seminal sobre o tema, definem-no né&o

propriamente como um tipo distinto de accountability, mas como uma perspectiva:

“an approach towards building accountability that relies on civic
engagement, i.e. in which it is ordinary citizens and/or civil society
organizations who participate directly or indirectly in exacting
accountability” (p. 3).
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Os autores pensam na accountability social como uma relagdo tipicamente
construida de baixo para cima, pela qual cidaddos e organizages da sociedade civil podem
expressar suas preferéncias sobre aspectos especificos das politicas publicas fora de
contextos eleitorais. Sua visdo parece ser que relacdes de accountability social podem
aumentar a legitimidade de mecanismos verticais ou horizontais, mas que sua efetividade
sera sempre condicionada a abertura desses mecanismos (p. 13). John Ackerman (2005),
adota uma posi¢do similar, compreendendo a accountability social como um processo de
engajamento civico pelo qual a sociedade civil, de forma organizada ou ndo, atua para
fomentar a accountability de atores publicos, agindo por meio de mecanismos e iniciativas
que permitem a identificacdo e comunicacdo de condutas reprovaveis da parte desses atores
(pp. 10-11).

A accountability do tipo social é caracterizada por mecanismos diagonais de
supervisdo, prestacdo de contas e responsabilizacdo (Bovens, 2007) - diferentemente do tipo
politico, que opera tipicamente por meio de mecanismos verticais (fiscalizacdo da atuacao
de politicos, no Executivo ou no Legislativo, por cidaddos) e horizontais (checks and
balances entre os Poderes e 6rgdos independentes), e do tipo jurisdicional®, que se da,
também, horizontalmente (controle de condutas de atores estatais por processos judiciais ou
administrativos, com base em parametros de legalidade). Por essa Gtica, Bovens (2007)
tende a tomar a accountability social como uma forma limitada de controle, que tende a
extrair tanto a sua legitimidade e sua efetividade de mecanismos politicos (verticais ou

horizontais).

2.2.Aspectos particulares da accountability social da gestdo da moeda: legitimidade dos

foruns sociais, efetividade de suas sancdes e lacunas da literatura

Dado o interesse do trabalho pelo tipo social de accountability, ofereco aqui algumas
reflexdes quanto a aplicabilidade da formulacdo de Bovens (2007) a governancga de bancos
centrais independentes. Apresento aqui 0 argumento de que sua concepcao de accountability

social, embora datil, carrega limitacbes em relacdo a dois pontos especificos: (i) a

49 Seguindo Duran (2012), este trabalho prefere chamar de “jurisdicional” a modalidade de accountability que
tem o Poder Judiciario como forum, e ndo de “legal”, como fazem outros autores (p. 85).
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legitimidade de foruns sociais e (ii) a efetividade do controle ex post exercido por esses

féruns, pela imposicdo de sangdes.

Parece adequado dizer que uma relacdo de accountability é sempre acompanhada por
uma relacdo de poder, ou de legitimidade - embora trate-se de conceitos evidentemente
distintos. Em uma relacdo de accountability, uma das partes tem o dever de prestar contas,
enquanto a outra é dotada de autoridade® para impor-lhe consequéncias como resultado
(Black, 2008; Bovens, 2007; Mashaw, 2007; Mulgan, 2000).

Nem toda relacdo de autoridade é construida juridicamente, como a sociologia
weberiana ja compreendia ao distinguir entre os trés tipos de autoridade legitima -
tradicional, racional-legal e carismatica (Weber, 1999). No entanto, atores nao-estatais, por
ndo agirem a partir de uma racionalidade propriamente juridica, ndo podem derivar sua
autoridade do ordenamento juridico: devem construi-las de outras formas. Por outro lado,
nem mesmo atores estatais podem presumir sua legitimidade, ou a obediéncia aos seus
comandos, uma vez que essa legitimidade depende da percep¢do dos sujeitos a quem 0s
comandos ou opinides da autoridade sao destinados (Black, 2008, pp. 148-149). Na praética,
isso significa que drgdos estatais e ndo-estatais legitimam-se por meios diversos que ndo a
sua racionalidade juridica formal (seja ela conferida por normas juridicas legais ou
contratuais): um 6rgdo que exerce funcBes de regulacdo, por exemplo, pode legitimar-se
pela sua imparcialidade (Rosanvallon, 2008), pela sua eficiéncia ou pela medida na qual

atua em conformidade com codigos profissionais ou cientificos (Black, Op. Cit., 145-146).

Ocorre também essas relaces ndo sdo estabelecidas de forma unilateral, mas
dialética (Giddens, 1984 apud Black, 2008): assim como atores dependem da aceitacdo de
féruns para construir sua legitimidade, a reciproca € verdadeira. FGruns sociais, mesmo que
a margem de mecanismos formais, podem legitimar-se enquanto espagos de controle ex post
aos quais os atores sentem-se compelidos a prestar contas e a atribuir prerrogativas de
supervisdo e fiscalizagdo. Desta forma, mecanismos de accountability podem figurar-se
como mecanismos de dominacdo reciproca - embora nem sempre as duas partes mantenham

graus iguais de autoridade uma em relacéo a outra.

%0 < Autoridade’, nesse contexto, pode ser tomada como uma decorréncia da legitimidade: um determinado ator
é dotado de autoridade quando sua opinido ou seus comandos fazem uma diferenca pratica para as condutas de
outros, que sentem-se compelidos a modifica-las de acordo com os parametros fornecidos pela autoridade nao
por estarem racionalmente convencidos de seus fundamentos, mas por sentirem-se obrigados a fazé-lo
(Coleman, 1998).
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Em razdo disso, a formulacdo bovensiana de que os foruns que mantém relagGes de
accountability diagonal com atores estatais derivam seu “poder informal” de estruturas
verticais e horizontais me parece insuficiente. Bovens (2007) esta correto ao afirmar que
relacBes de accountability social ndo substituem adequadamente mecanismos de controle
democréatico, mas seu raciocinio parece ignorar que, ainda que féruns sociais ndo sejam
eleitos por voto popular, podem gozar de graus variados de legitimidade (e, portanto, de
autoridade) perante atores estatais, construidas formal ou informalmente. Ruth Grant e
Robert Keohane (2005), nesse sentido, ddo passos na direcdo certa ao compreender que a
accountability perante foruns ndo-estatais ndo se da entre atores estatais e entidades
abstratas (“a sociedade civil” ou “o mercado”), mas perante uma pluralidade de grupos de
interesse: consumidores e investidores, que expressam suas preferéncias por mecanismos de
mercado (compra e venda, oferta e demanda), e individuos e organizacdes ndao-

governamentais, que o fazem pela formacdo da opinido publica (pp. 36-37).

Bancos centrais independentes encaixam-se nessa problematica porque apresentam a
peculiaridade de atuarem no liame entre publico e privado®?, inseridos no que Black (2008)
chama de ‘regimes regulatorios policéntricos’: entes estatais ndo sdo mais os unicos loci de
autoridade dentro de suas respectivas jurisdi¢fes espacialmente delimitadas, mas sim atores
distribuidos em redes de abrangéncia transnacional, que desenvolvem complexas relacdes

heterarquicas com outros atores estatais e até mesmo com atores ndo-estatais.

A gestdo da moeda depende da construcdo de relacdes de legitimidade porque
depende, por um lado, da manutencdo da confianca dos atores sociais na capacidade do
padrdo monetario de desempenhar suas trés fungdes basicas, de meio de troca, reserva de
valor e unidade de conta (Aglietta & Cartelier, 1998), e, por outro, da preservacdo da
confianga de investidores distribuidos em nivel transnacional, que orientam os seus fluxos
de investimento com base em decisdes de politica monetaria. Essas relagdes de legitimidade
dependem do insulamento politico do banco central e na habilidade dessa instituicdo de,

repetidamente, fazer provas desse insulamento (Rosanvallon, 2008).

51 Essa dualidade pode ser enxergada, por exemplo, nos instrumentos empregados na gestdo da moeda por
bancos centrais independentes no contexto pds-Bretton Woods: da manipulacdo direta da base monetaria,
passa-se a manipulagdo indireta dos juros por meio de regimes de metas; do controle fixo do cambio da moeda
estatal, passa-se a intervencdo nos mercados transnacionais de moedas estrangeiras, feita pelo emprego de
operagdes de currency swap (Duran, 2012, pp. 63-64). Sua forma de operar estd pouco relacionada a uma
relagdo hierarquica entre Estado e particulares e mais relacionada a de um agente de mercado, 0 que sugere que
sua legitimidade ndo pode ser explicada simplesmente pela racionalidade juridica de seus comandos.
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A transparéncia de bancos centrais independentes é instrumental para preservar essa
confianca e, portanto, para preservar a sua legitimidade. Ela, contudo, ndo corresponde a
uma legitimidade democratica, uma vez que ela ndo se constroi de acordo com as
preferéncias politicas da sociedade civil em relacdo a conducdo da politica monetaria, mas
sim de acordo com padrdes de confianca social. Ao mesmo tempo em que a transparéncia
permite a cidaddos, 6rgdos de imprensa e organizacbes da sociedade civil tomarem
conhecimento dos fundamentos e dos resultados da gestdo da moeda, a capacidade desses
foruns de realizarem provas de controle e de imporem san¢des informais efetivas geralmente

ndo é tdo grande como a capacidade dos mercados financeiros de fazer o mesmo.

A explicacdo para isso remete ao arcabouco de economia politica apresentado na
secdo anterior: a reorganizacao politica feita no contexto de financeirizacdo das economias,
da qual a outorga da gestdo da moeda a bancos centrais independentes é parte, se d& no
sentido de poupar os politicos da responsabilizacdo perante o Staatvolk, ao qual sdo
eleitoralmente accountable, e, assim, permitir sua legitimacdo perante o Marktvolk. A
construcdo da legitimidade democratica de bancos centrais com base na transparéncia,
portanto, é problemética na medida em que ndo necessariamente ocorre de forma simétrica a

outras relacGes informais de legitimidade que essas autoridades possam manter.

Nesse sentido, Marcussen (2009), ao observar a evolucdo dos modelos de
organizacdo e governanca de bancos centrais ao longo dos séculos, entende haver gquatro
principais momentos histéricos dessas instituicbes, com um possivel quinto momento,
vigente desde a década de 2000, no qual elas se legitimam ndo mais por um saber técnico,
mas pela pretensdo de cientificidade de seu conhecimento®? (Quadro ). Nesse contexto, a
transparéncia, sendo o principal pardmetro de comunicacdo de bancos centrais (com 0s
féruns aos quais presta contas e aos seus regulados), pode permitir simplesmente a
enunciacdo de fundamentos cientificos, cujo escrutinio fica, geralmente, restrito as

comunidades epistémicas (Haas, 1992) das quais esses bancos fazem parte. Este € um

52 Importante notar que Marcussen (2009) emitiu esse posicionamento quando a reacdo institucional a Crise de
2007-2009 ainda era prematura, e seu desenrolar, desconhecido. N&o se pode saber, portanto, se ele
consideraria o momento atual, no qual bancos centrais independentes provém liquidez a sistemas financeiros
por meio de quantitative easings e garantem algum grau de emprego por meio de taxas negativas de juros
reais, uma espécie de 6% Era dos Bancos Centrais. Contudo, dado que o modo de governanga dessas
autoridades ndo parece ter mudado significativamente desde o pré-crise, arrisco afirmar que ainda nos
encontramos na 5% Era.
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exemplo importante de como a transparéncia ndo estrutura igualmente todas as relacfes de

accountability social.

Quadro I - Modelos de Organizacao e Governanga de Bancos Centrais

Bretton Woods/
Nacionalismo
Keynesiano

Consenso de

Washington/

Monetarismo
Internacionalista

P6s-Consenso de
Washington/
Transnacionalismo

Banco central
integrado ao governo

Banco central
formalmente
independente

Cientificizagdo

Expanséo do escopo

Reducéo do escopo

Reducéo do escopo
com aliangas
externas (nacionais e
internacionais)

Servigo publico
Processo
administrativo

“Let managers
manage”
Ldgica negocial e
gestdo de resultados

Comités de gestéo de
resultados

Legal-formal

Linguagem técnica

Transparéncia

Madltiplos objetivos,
internos e externos

Metas monetarias

Metas de inflacdo

Fonte: Marcussen (2009), adaptado.
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A defini¢do bovensiana de accountability diagonal também carrega um entendimento
restrito sobre sua efetividade, uma vez que condiciona a capacidade da sociedade civil e da
imprensa de se fazerem ouvidos a sua habilidade de provocar a acdo de féruns de
accountability vertical ou horizontal (Lihrmann et al, 2017; Mainwaring, 2003). Por
exemplo, a imprensa (forum social), embora tenha o potencial de influenciar os rumos da
opinido publica (e, por extensdo, os votos de cidaddos ou posicionamentos de representantes
eleitos), ndo teria instrumentos para compelir diretamente os politicos a cumprirem seus
programas de governo: apenas foruns politicos poderiam fazer isso, por meio de
mecanismos formais verticais (e.g. elei¢cdes, demissdo ad nutum de ministros ou servidores

publicos, etc.) ou horizontais (e.g. impeachment, voto parlamentar de ndo-confianca, etc.).

O problema com essa abordagem é que ela parece pressupor que san¢des sO geram
efeitos reais quando tém natureza formal - i.e. quando sdo capazes de gerar consequéncias
juridicas diretas aos atores. 1sso me parece um erro em especial quanto a gestdo da moeda,
na qual san¢des informais, como fugas de capitais ou flutuacBes expressivas no cambio,
podem gerar efeitos tdo ou mais adversos (e mais provaveis) do que san¢des formais, uma
vez que afetam negativamente a legitimidade da autoridade monetaria e, por consequéncia,
sua credibilidade perante os proprios mercados (Duran, 2012, p. 85) - 0 que, por sua vez,
afeta a sua capacidade de transmitir a politica monetaria aos atores regulados. A crise de
legitimidade leva frequentemente a uma crise de governabilidade (Faria, 1995), e, como
visto, a legitimidade de bancos centrais independentes geralmente depende também da

efetividade de sua politica.

Cabe, portanto, fazer essas ressalvas a definicdo de Bovens (2007). Seu modelo é
insuficiente para observar que mecanismos de accountability social nem sempre apresentam
os problemas de legitimidade e efetividade apresentados por ele: sua legitimidade pode ser
construida a margem dos mecanismos formais, e sua efetividade frequentemente depende do
significado que determinadas sangdes sociais podem ter em determinados contextos.
Justamente por essa razdo, certos foruns sociais podem desenvolver relagdes diferentes de
accountability com um mesmo ator, empregando mecanismos mais ou menos efetivos e

tendo mais ou menos meios para influenciar a acdo desse ator.

O consenso da ‘revolugdo silenciosa’ falha em perceber que os mecanismos de

transparéncia e accountability ndo funcionam de forma neutra: os atores ndo dialogam
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igualmente com todos os féruns politicos e sociais aos quais estdo formalmente submetidos,
de modo que o seu grau de responsividade ndo serd 0 mesmo para 0 mercado financeiro e
para a sociedade civil. Nesse sentido, utilizando-se nhovamente a chave de analise de Streeck
(2014), pode-se dizer que esses mecanismos tém eficacias distintas perante o Staatvolk e o
Marktvolk.

Esta, contudo, € uma lacuna da literatura existente sobre transparéncia e
accountability social de bancos centrais, hoje, ainda predominantemente voltada a apologia
desse modelo e a recusa em fazer uma leitura da gestdo da moeda a partir de um viés de
economia politica. Seria esperado que a disseminacdo de instrumentos ndo convencionais de
politica monetaria e de provimento de liquidez no pos-crise (e.g. quantitative easing e taxas
negativas de juros reais) tivesse levantado preocupacdes do género, mas o debate parece ter
se voltado a exit strategy em relacdo a esses instrumentos — i.e. como retornar a gestdo
“normal” da moeda, uma vez passado o momento de crise (Kluyev et al, 2009; Blinder,
2013) — e as novas funcdes de regulacéo sistémica a serem absorvidas por bancos centrais. A
literatura, portanto, ndo parece se interessar por uma discussao efetiva sobre a reforma do
controle democrético da gestdo da moeda no pos-crise, ou nos desafios que Ihe sdo impostos

pela globalizacédo e pela nova ordem monetaria pos-Bretton Woods.

3. Lacunas na literatura e o argumento do trabalho

Nas secOes anteriores, procurei demonstrar a existéncia de duas lacunas significativas no
consenso existente: (i) as andlises usualmente feitas sobre a independéncia de bancos
centrais, representadas pelo argumento de Blinder (1997 e 1999), apoiam-se huma distin¢édo
superficial entre competéncias técnicas e politicas para defender esse modelo como um
caminho pragmatico, ignorando os problemas democraticos inerentes a economia politica
dessas instituicbes; e (ii) os mecanismos de transparéncia e accountability social, ao
contréario do que a literatura predominante parece entender, ndo necessariamente suprem o
déficit democratico da gestdo da moeda, uma vez que servem de modo desigual a relaces
de legitimidade (formais e informais) construidas entre a autoridade e um namero de foruns,

inseridos, também, nessa mesma economia politica.
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H& um argumento subjacente aos dois pressupostos que delimitam o objeto do
trabalho: categorias juridicas formais ndo traduzem de forma suficiente o funcionamento da
accountability social de bancos centrais independentes na atualidade. A problematica
fundamental que se apresenta é que, se autoridades monetarias possuem independéncia, ndo
se admite, em regra, o controle ex ante, mas sim o controle ex post. A tentativa de aplicar
uma ldgica racional-formal aos processos decisérios dessas autoridades, com base numa
noc¢ao hierarquica de legitimidade, pode gerar um equivalente do “trilema regulatério” para
a regra de accountability: ela tende a ser ignorada, cooptada ou a destruir a autoridade que

ela busca controlar®.

Nesse contexto, o direito cumpre papéis mais procedimentais do que substantivos.
Por esse Viés, as regras juridicas que moldam a independéncia dos bancos centrais podem
ser concebidas como meta-normas (Faria, 2010, pp. 135-136): fixam fins substantivos
(estabilidade dos precos, por exemplo), mas delegam a dérgdos independentes uma ampla
autonomia operacional para decidir como e por que meios 0s cumprir. As regras de
transparéncia e accountability social, por outro lado, seriam também meta-normas, que
permitiriam a vocalizacdo de demandas politicas e sociais a esses 6rgdos®, mas que nio
direcionam comandos racionais-formais que obriguem bancos centrais a corresponder as
expectativas de foruns sociais, nem concedem a esses foruns instrumentos para impor

sanc¢des formais as autoridades monetarias.

Anédlises juridicas formalistas tém dificuldades em fornecer uma compreensdo da
governanca de bancos centrais independentes nesse cenario. Conforme Karl-Heinz Ladeur
(2010), o pensamento juridico classico tende a traduzir todos os problemas de legitimidade
em termos de hierarquia ou derivacgdo (i.e. no pressuposto de uma ordem juridica superior e
na pratica do direito administrativo como fruto de uma delegacdo de poderes), o que é
contraproducente, na medida em que o que define o direito de uma ‘sociedade em rede’
(Castells, 2010) é exatamente a transi¢do de uma logica hierdrquica (a norma juridica como
elemento estruturante da autopoiese do direito) para uma ldgica heterarquica (0
processamento descentralizado de decisfes casuisticas e 0 gerenciamento em rede do

desenvolvimento do sistema) (Ladeur, Op. Cit.,, pp. 39-44). A perspectiva juridica

%3 Incidentalmente, cabe observar que a aplicagdo do conceito de “trilema regulatério” (de autoria de Gunther
Teubner) a debates sobre accountability foi inicialmente sugerido por Black (2008, p. 157).

% A ideia do direito enquanto instrumento de vocalizacdo de demandas e sua relevancia para a andlise juridica
de politicas publicas € desenvolvida de modo mais completo por Diogo Rosenthal Coutinho (2013, p. 192).
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formalista, portanto, fracassa em perceber que relacdes de legitimidade e accountability
envolvendo bancos centrais nem sempre se manifestam por mecanismos formais e nem
sempre se produzem a partir de I6gicas hierarquicas: regras juridicas que impdem deveres de
transparéncia e accountability social, por sua vez, sdo abertas o suficiente para possibilitar o
funcionamento e até mesmo a geracdo espontanea de relagdes informais de legitimidade e
accountability (Scott, 2006).

Volto, portanto, a pergunta de pesquisa iniciada na introducdo do capitulo: “como ¢é
possivel compreender, a partir de suas funcgbes simbdlicas, o funcionamento das regras
juridicas de transparéncia e accountability social empregadas por bancos centrais
independentes perante os diferentes foruns sociais aos quais essas instituigdes se dirigem?””.
Este trabalho procura justamente formular uma resposta a esta questdo, apoiando-se em
consideracdes teoricas sobre o significado das fungfes simbdlicas do direito e de seu papel

na gestdo da moeda pelos bancos centrais.

O argumento que desenvolvo é a seguinte: 0s mecanismos de transparéncia e
accountability social de bancos centrais independentes podem operar de forma assimétrica
em relacdo a diferentes féruns, privilegiando a responsividade da autoridade a foruns
alinhados a determinadas preferéncias politicas, em detrimento de outros. Em razéo disso,
uma andlise da eficacia simbdlica das regras juridicas que instituem esses mecanismos pode
revelar a natureza das relaces de legitimidade existentes entre bancos centrais
independentes e foruns sociais, bem como as possiveis distor¢des entre relagbes mantidas

com uns e outros féruns.

Testo, nesse sentido, a nocdo de que as regras juridicas de transparéncia e
accountability social de bancos centrais independentes apresentam eficacias simbolicas
diferentes quanto a relacGes de accountability de pares (bancos centrais versus sociedade
civil) e accountability de mercados (bancos centrais versus mercados financeiros), uma vez
que tambem funcionam a partir de uma economia politica que, conforme Streeck (2014 e
2016), se orienta pela necessidade de atores estatais de se legitimar perante dois corpos
constituintes - o Staatvolk e o Marktvolk. Sendo assim, ao invés de contribuir para a
compensacdo do déficit democratico da gestdo da moeda, regras de transparéncia e
accountability podem ter o efeito inverso — domesticar os féruns politicos e sociais aos quais

0 banco central deveria se submeter, criando, pela a ilusdo de accountability, uma relagédo
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desigual de legitimidade, pela qual a autoridade monetéria se legitima perante o férum

social, mas o forum social n&o se legitima perante a autoridade monetaria®.

O trabalho pretende desenvolver o argumento de que esse fendmeno pode ser
compreendido como um processo de dominagdo simbolica, a partir do qual a apropriacao de
significados associados a democracia (imparcialidade, neutralidade, transparéncia) servem
para legitimar a atuagdo estatal na administragdo macroecondmica, independentemente do
mérito de suas decisdes ou da real capacidade dos diferentes setores de impor sangdes a
essas autoridades em razéo da inconformidade de suas acGes em relacdo a determinadas
preferéncias politicas. Uma compreensdo das funcdes simbolicas de regras juridicas de
accountability em relacdo a bancos centrais é Gtil porque permite enxergar os limites de suas
funcdes formais e instrumentais em relagdo a gestdo da moeda. Embora o padrdo monetario
em si consista numa imposicdo estatal por meio de uma norma juridica formalmente valida
(Olivecrona, 1957), a sua validade social pode ser comprometida pela perda de confianca. E
esta a razdo pela qual a estabilidade de precos importa: num modelo de fiat money, no qual
ja ndo ha mais lastro entre as moedas nacionais e qualquer metal ou outro bem de valor
intrinseco, a moeda torna-se totalmente fiduciaria, e o limite de seu valor é o limite da
capacidade do ordenamento juridico de preservar a confianca de atores sociais na vigéncia
social do padrdo monetario. Uma vez que a moeda emerge como simbolo da coesdo social
(Aglietta e Orléan, 1984), ela reveste-se de legitimidade pela sua suposta neutralidade, assim
como um banco central independente (Aglietta e Cartelier, 1998).

O argumento, assim, compreende a nocdo de que o direito ndo preserva a
legitimidade do padrdo monetario simplesmente pelas suas funcBes formais ou
instrumentais, mas também por suas funcdes simbolicas. Pretender uma compreensdo do
funcionamento de mecanismos juridicos de transparéncia e accountability por esse Vviés

significa explorar como o direito, através da apropriacdo de significados politicos, como a

%5 Nesse sentido, Black (2008) aborda a natureza dialética de relagdes de accountability, dada a multiplicidade
de reclamac0es de legitimidade (legitimacy claims) que podem ser feitas tanto pelos foruns como pelos atores
que a eles se submetem, e o interesse dos préprios reguladores em construir mecanismos de accountability para
legitimar-se (pp. 4-5). Jean-Paul Veiga da Rocha (2011), por outro lado, demonstra ceticismo em relacdo ao
suposto ganho de legitimidade promovido pela transparéncia dada pelos préprios reguladores as suas decisdes,
denunciando a tendéncia de instrumentalizacdo da legitimidade pelo imperativo econdmico da eficiéncia
regulatéria (p. 111). Finalmente, mesmo Duran (2012), que ressalta a transparéncia como forma de
accountability social, nota as tendéncias recentes de criacdo de relagcBes de accountability pelos proprios
atores, por meio de regras de baixo grau de juridicidade (soft law), com o objetivo de promover sua
legitimacdo, sinalizando a natureza ambigua do mecanismo (pp. 111-112).
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neutralidade (Garcia-Villegas, 2014), reconhece ou nega a legitimidade de determinados
foruns para exercer prerrogativas relacionadas & accountability e o dever de atores de se
submeterem a sua autoridade. Significa, também, dar enfoque ao papel do direito de
estabilizar expectativas normativas de sujeitos e de neutralizar valores em conflito por meio
da formacdo de consensos politicos (Offe, 1984), dando solugdo a disputas travadas entre
atores politicos pelo monopolio sobre a violéncia simbolica. Essa chave de analise,
empregada amplamente por autores do campo jus-socioldgico (e.g. Bourdieu, 1989; Dezalay
& Madsen, 2012; Garcia-Villegas, 2014), evidencia a vocacdo do campo juridico como
espaco de monopdlio da violéncia simbdlica legitima e sua capacidade de reforcar ou de

desafiar relac6es especificas de dominacdo ou emancipacéo.

A contribuicdo pretendida, portanto, almeja preencher a lacuna atestada, fornecendo
uma revisdo bibliografica dos usos da eficacia simbdlica do direito, um modelo tedrico de
compreensdo da aplicacdo desse conceito as regras de transparéncia e accountability social
de bancos centrais independentes, e um diagndstico de como esses mecanismos operam em
relacdo aos diferentes foruns identificados no modelo de economia politica apresentado
neste capitulo. Por fim, pretendo uma ilustragdo do argumento a partir de um estudo de caso
configurativo disciplinado®, que permitam examinar, ainda que de forma contingencial, a

validade do modelo tedrico que o trabalho pretendeu organizar.

% Por “estudo de caso configurativo disciplinado”, refiro-me a um método que busca utilizar teorias
estabelecidas para explicar um determinado caso — algo que pode ser utilizado tanto para fornecer uma
interpretacdo tedrica da realidade como uma exemplificacdo empirica pedagdgica e contextual de um
argumento tedrico (George & Bennett, 2005, pp. 75-76). Isso implica que exemplos empiricos servem ndo a
uma analise vertical de como mecanismos de transparéncia e accountability funcionam na pratica, mais como
ilustracbes de como o modelo tedrico organizado aqui pode se manifestar em situacGes concretas. Nesse
sentido, as conclusoes tedricas do trabalho ndo devem necessariamente ser generalizadas ou extrapoladas a
outros universos de analise, uma vez que consistem simplesmente em possiveis enfoques teodricos de analise da
realidade.
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CAPITULO II: DIREITO E RACIONALIDADE SIMBOLICA DA
GESTAO DA MOEDA - UMA PRESPECTIVA CONSTRUTIVISTA

Este capitulo realiza uma abordagem interdisciplinar dos papéis cumpridos pelo direito na
legitimacdo da gestdo da moeda, dando especial atencdo as dimensfes simbdlicas dessa
relacdo. Por meio dessa reflexdo, pretendo explorar o argumento enunciado no capitulo
anterior, explicitando seus fundamentos teodricos e as respostas preliminares que ele da a
pergunta de pesquisa. Pretendo também aqui desenvolver o referencial tedrico da pesquisa,
enunciando as categorias epistemoldgicas e instrumentos de analise que informam a
organizacao do argumento — e que permitirdo, no capitulo seguinte, a sua ilustracdo. Se o
capitulo anterior se dedicou a uma andlise pelo viés da Economia Politica, este capitulo tem
um enfoque distintamente pertencente ao campo da Teoria Social, cujo objetivo é formar um
ferramental metodol6gico substancial e que permita a anélise de instrumentos juridicos de

gestdo da moeda a partir de sua eficacia simbdlica.

O argumento deste capitulo se da ao longo de quatro etapas: na primeira, realizo
uma revisdo bibliografica acerca da visdo sobre as relacbes minimas entre direito e moeda
segundo algumas perspectivas tedricas, com énfase na dimensdo de validade material do
dinheiro. Na segunda etapa, exploro, a partir de uma resenha comparativa das perspectivas
de Max Weber e Claus Offe, a ideia de que a legitimidade da acdo administrativa em
sociedades de capitalismo tardio (o que inclui, evidentemente, a gestdo da moeda) possui
uma dimensdo distintamente simbdlica, que media tensBGes entre as suas racionalidades
formal e material - algo que serve de passo reflexivo para a discussdao sobre uma
racionalidade simbdlica do direito. Na terceira etapa, desenvolvo o argumento introduzido
na etapa anterior, a partir de uma reflexdo sobre os potenciais metodoldgicos da sociologia
juridica de Pierre Bourdieu e sua conveniéncia para analisar a regulamentos juridicos a

partir de sua eficacia simbolica.

Por fim, a quarta etapa conclui, conciliando as premissas estabelecidas nas etapas
anteriores e apresentando uma proposta de enfrentamento tedrico do problema de pesquisa,
baseada nas seguintes no¢des: (i) a relagdo minima entre direito e moeda €, em termos de
validade material, fortemente simbdlica; e (ii) o direito, nos termos de Bourdieu, tem um

papel constitutivo na construcéo da realidade social por meio da manipulacéo de simbolos.

40



O dinheiro como simbolo: direito, Estado e moeda numa perspectiva socioldgica

A relacdo entre direito e moeda costuma ser traduzida na capacidade do direito de dar ao
dinheiro algumas caracteristicas que o distingam de outros objetos e lhe permitam
desempenhar as funcbes de padrdo monetario dentro dos limites de uma jurisdicdo. Dentre
essas caracteristicas, € possivel destacar em termos técnico-juridicos o curso legal, que da a
moeda o chamado poder liberatdrio: os sujeitos de direito estdo vinculados a aceita-la como
satisfacdo de obrigacBes pecuniérias, sendo consideradas nulas quaisquer disposicdes
particulares em sentido contrario (Lopes & Rossetti, 2002, p. 23)°’. O poder liberatorio da
moeda a qualifica juridicamente como meio de pagamento: a funcdo monetaria de
intermediacao de trocas torna-se possivel pela vigéncia de uma norma juridica formalmente
valida, que ndo apenas faculta, mas obriga atores (na condicdo de sujeitos de direito) a
aceitd-la como forma de quitagdo de débitos e satisfacdo de créditos pecuniéarios (de Chiara,
1986, p. 39).

Embora didaticamente Util, essa definicdo ndo da conta de explicar por si s6 a
maior parte das dissidéncias teoricas travadas no ambito das ciéncias sociais sobre as
relacBes entre direito e moeda. Faco minha analise partindo da classica cisdo entre as
perspectivas nominalistas e valoristas dos fendmenos monetarios, proposta originalmente
por Arthur Nussbaum (1950). As primeiras tomam a moeda como uma “criagdo juridica”, e
explicam seu valor e validade material a partir da autoridade do Estado de Direito; as
segundas, ao contrario, ddo ao direito um papel puramente instrumental, relacionado ao
aprimoramento de estruturas pré-existentes explicadas, tipicamente, a partir da atuagdo
racional e independente de atores econdmicos racionais visando reduzir custos de transacao
(como se da em modelos tedricos neoclassicos) ou das relagdes sociais de producédo

impostas pela dominacéo de classe (como se d& na teoria marxiana classica).

Nesta secdo, aponto as linhas gerais de como o nominalismo e o valorismo

monetario percebem o papel do direito na formacdo dos fendmenos monetarios. A partir

" No Brasil, o curso legal da moeda foi instituido originalmente durante o governo provisério de Getllio
Vargas por meio do Decreto n°® 23.501/33, que estipulou a nulidade de “qualquer estipulagdo de pagamento
em ouro, ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou restringir, nos
seus efeitos, o curso forcado do mil réis papel”, tornando ilegais as chamadas “clausulas-ouro” em contratos
entre particulares. A criminalizagdo da recusa em receber moeda de curso legal, por sua vez, foi feita pela Lei
de Contravences Penais (Decreto-Lei n° 3.688/41), promulgada também no periodo getulista.
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disso, elaboro o argumento de que uma compreensdo das relacfes entre direito e moeda
pode ser enriquecida a partir de uma perspectiva alternativa, que reconheca o dinheiro como

um objeto de relevante conteldo simbolico.

1.1. A moeda enquanto ‘véu’: direito e Estado nas perspectivas valoristas sobre a

moeda

Modelos econdmicos ortodoxos, dentre os quais destaco a Economia Neoclassica®®, o
monetarismo e a Nova Sintese Neoclassica (NSN), podem ser associados ao que Nussbaum
(Op. Cit.) chamou de valorismo monetario. Isso se compreende a partir da Grande
Dicotomia que fazem entre as varidveis reais e nominais da economia - ou ainda, entre a
economia real e a economia monetaria: sob esse ponto de vista, enquanto a primeira seria 0
campo no qual ocorreriam as trocas de bens e servicos entre individuos racionais e
maximizadores, a segunda seria o conjunto dos fluxos de moeda, que ndo fazem mais do que
representar os valores das trocas efetuadas na economia real (Patinkin, 1987, pp. 639-645).
Nesse sentido, variagdes na oferta ou demanda de moeda (i.e. efeitos inflacionérios ou
deflacionarios) ndo teriam a capacidade de afetar os niveis de atividade econdmica a médio
ou longo prazo, uma vez que estes tenderiam a serem determinados pelas variaveis de oferta

e demanda verificadas na economia real.

Em outros termos, 0 que esse raciocinio impde é a nocao de que a moeda opera de
forma neutra em relagdo a geracdo de riqueza por atores econdmicos. Isso ndo se da so na
dimensdo econémica, mas também na politica: a moeda é tida como um mero reflexo da
distribuicdo de riqueza na economia real, e ndo como um fator capaz de influencia-la de

modo efetivo. Essa percepcdo dialoga com a compreensao neoclassica do proprio fendmeno

% O termo “Economia Neoclassica”, supostamente cunhado pelo institucionalista Thorstein Veblen, faz
referéncia & revisdo geral de pressupostos e entendimentos da Economia Politica Classica (associada ao
pensamento de Adam Smith, David Ricardo, Thomas Robert Malthus e John Stuart Mill), bem como da critica
marxista, a partir das reflexdes iniciais de autores marginalistas como William Stanley Jevons, Leon Walras,
Irving Fisher e Karl Menger. A Economia Neocléssica pode ser considerada uma espécie de meta-teoria
econdémica - uma teoria geral que impde pressupostos tedricos, inferidos e universalizados a partir de
evidéncias empiricas, que orientam a elaboracdo de outras teorias econdmicas. Nesse sentido, a aceitagdo dos
pressupostos neoclassicos implica na assungdo das seguintes premissas, dentre outras: (i) individuos possuem
preferéncias racionais dentre os resultados; (ii) individuos maximizam utilidades e empresas maximizam
lucros; e (iii) individuos atuam de modo independente, com base em informacdo completa e relevante
(Weintraub, 2002).
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monetario, definida da seguinte forma por Polanyi (2012, pp. 174-175):

“(...) o dinheiro é uma mercadoria cuja quantidade é controlada
pela oferta e pela procura dos bens que funcionem como moeda (...)
a moeda é simplesmente outro nome de uma mercadoria usada nas
trocas mais frequentemente do que as demais, o que faz com que
seja adquirida principalmente com vista a facilitar as trocas. (...) O
ponto capital é o facto de os bens utilizados como moeda néo serem
diferentes das outras mercadorias, de a sua oferta e a sua procura
serem reguladas pelo mercado como no caso das outras
mercadorias e de, por conseguinte, serem intrinsecamente falsas
todas as representacdes que atribuem a moeda outro carater que

ndo o de uma mercadoria utilizada como meio de troca indireta”.

A reducdo do fendmeno monetario a forma da mercadoria implica que o
surgimento da moeda pode ser explicado por meio de dindmicas de oferta e demanda a partir
da acdo racional de atores econémicos buscando a maximizacao de utilidades/lucros. Essa
perspectiva leva também a um juizo normativo sobre o papel da acdo estatal (e do direito) na
formacdo desses fendmenos: se a moeda s6 pode ser compreendida enquanto uma cria¢do
social a partir da culminacdo de um numero indeterminado de ac@es individuais, entdo o
reconhecimento juridico da validade desse padrdo monetario ndo pode ser tomado como um
elemento constitutivo da moeda, mas tdo somente como um fator extrinseco ligado ao
aperfeicoamento de suas fungdes econdmicas de meio de troca, reserva de valor e unidade
de conta (e.g. Menger, 1892, p. 255).

A conhecida teorizacdo de Karl Menger (lbid.) sobre as origens da moeda é um
exemplo especialmente Gtil da compreensdo neoclassica. Nela, a economia monetaria é
explicada como um estagio de evolugdo em relacdo & economia pré-monetéria de escambo.
A forma do mercado é definida como anterior ao surgimento da moeda: uma economia na
qual as mercadorias sdo trocadas por outras mercadorias, as quais se atribuem valores
abstratos, sem referéncia comum de preco. Esta dindmica, contudo, impBe aos atores
grandes custos de transacdo: ha dificuldades em se estabelecer equivaléncia entre
mercadorias com propriedades e usos muito diferentes, bem como em se viabilizar contatos

entre atores que desejem possuir justamente as mercadorias em posse um do outro. A partir
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disso, tais atores decidem racionalmente pela adocéo de uma mercadoria Unica (tipicamente,
em razdo de suas propriedades fisicas) pela qual todas as demais mercadorias podem ser, em
tese, trocadas, fim de eliminar tais custos. Em outras palavras, a emergéncia da moeda é
explicada a partir da preferéncia racional de atores econdmicos individuais pela adogéo de
um meio de troca universal, em razdo de sua eficiéncia inerentemente maior em comparagéao

a da economia de escambo®®.

No seio do pensamento neoclassico, encontra-se assim a no¢do de que as trocas
monetéarias ndo sdo mais que a representacdo da realidade pré-existente das trocas
econémicas - e, sendo assim, ndo produzem influéncia autbnoma sobre a producdo ou
distribuicdo de riqueza entre diferentes atores. Assim se chega ao postulado da neutralidade
da moeda: a ideia de que flutuacBes na oferta monetéria ttm o conddo de afetar varidveis
nominais (e.g. precos, salérios e taxas de cAmbio), mas ndo as varidveis reais (e.g. nivel de

emprego, PIB real e consumo real).

Na conhecida formulacdo de Irving Fisher (1922), a neutralidade do dinheiro
encontra expressdo matematica na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) - a nocao tedrica
de que o poder de compra da moeda (e, reciprocamente, o nivel geral dos precos) (P) pode
ser determinado com base em apenas cinco fatores: a quantidade de moeda em poder do
publico (M), sua velocidade de circulacdo (V), a quantidade de moeda sob poder dos bancos
(M), sua velocidade de circulagdo (V’) e o volume de bens e servigos em circulagdo na
economia real (T), segundo a seguinte equagao: MV + M’V’ = PT. Em termos praticos,
impde-se que a variacdo nos precos das mercadorias € diretamente proporcional a variacdo
na oferta monetaria - e, por consequéncia, que o poder de compra do dinheiro é

inversamente proporcional a quantidade de moeda em circulacgéo.

Apdbs o revés parcial da ascensdo do paradigma macroeconémico keynesiano a

partir da década de 1930%°, a Revolugdo Monetarista da década de 1970 trouxe consigo uma

59 As funcdes econdmicas da moeda sdo, assim, tomadas como caracteristicas naturais que ela assume a partir
dessa preferéncia. Esse entendimento leva também a uma despolitizacdo dos fenémenos monetérios, que
assumem a forma neutra e universal de uma mercadoria como qualquer outra, sujeita, na economia de
mercado, as flutuagBes impostas pelas dindmicas de oferta e demanda - algo que dialoga com a descricdo de
Polanyi (Op. Cit.).

8 Falo em “revés parcial” porque, embora a macroeconomia keynesiana tenha dirigido criticas tedricas a
TQM, elas ndo visaram desconstruir a tese de proporcionalidade direta entre moeda e precos em situacdes de
normalidade econdmica: ao contrario, a contribuicdo de John Maynard Keynes ao tema concentrou-se em
argumentar pela inconstancia da velocidade de circulacdo de moeda e em demonstrar o risco das chamadas
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reinvencdo da teoria monetéria neocléssica, voltando-se a capacidade da politica monetéaria
de influenciar a renda real (Lara Resende, 2017). O pensamento monetarista trabalha com a
ideia de que autoridades monetérias (sejam elas independentes ou integradas) podem
influenciar variaveis econdmicas nominais por meio da manipulacdo da oferta monetaria,
mas nao as reais: estas poderiam sofrer variagdes apenas no curto prazo, em razédo de rigidez

dos precos e de ilusdo monetéria (Friedman, 1973, p. 82).

A neutralidade da moeda, assim, a impediria de influenciar normalmente o
funcionamento das variaveis econdémicas reais, tornando a politica monetéria tecnicamente
incapaz de alcancar outros objetivos macroecondémicos que ndo a estabilidade de variaveis
nominais®’. Esses aspectos do movimento monetarista vieram a ser retificados pela
perspectiva novo-neocléssica, que ao inves do controle da oferta exdgena de moeda pelos
bancos centrais, recomenda o controle dos precos por meio de enxugamento de liquidez,

com a adocéo de regimes de metas de inflagdo (Goodfriend e King, 1997)%2.

Foge ao escopo deste trabalho explorar a fundo as criticas teoricas feitas em relacao
a nocdo de neutralidade da moeda ou ao pensamento ortodoxo em geral no ambito da
Ciéncia Econémica®®. O que interessa é notar que esse paradigma, que fornece a maior parte
dos fundamentos tedricos e institucionais de bancos centrais independentes, reduz o dinheiro
a uma forma apolitica da mercadoria - compreendendo, portanto, que seu valor é
determinado a priori simplesmente por varidveis de oferta e demanda, quando ndo sujeito a
externalidades. Isso revela uma concepcdo monetéaria valorista, para a qual o valor da

moeda, como o de qualquer outra mercadoria, tende ao equilibrio em razdo da

“armadilhas de liquidez” pelas quais, em um cenario-limite de juros préximos de zero, a politica monetaria
torna-se incapaz de controlar os niveis dos precos, mas jamais questionou a validade da TQM em situacgdes de
pleno emprego. O modelo keynesiano de John Hicks, nessa esteira, adotou uma versdo revista da TQM,
passando a traduzir a velocidade de circulacdo de moeda como uma funcéo da taxa de juros, mas também ndo
se opds diretamente a proporcionalidade entre moeda e pregos, ou entre moeda e renda nominal (Lara Resende,
2017). A despeito disso, cabe notar que a macroeconomia keynesiana veio a questionar a neutralidade da
moeda enquanto postulado, argumentando pela sua capacidade de influenciar decisGes de poupanca e
investimento, afetando variaveis reais no longo prazo (Cardim de Carvalho, 2005, p. 327).
61 Parte relevante dos fundamentos empiricos de Friedman e de outros monetaristas para fazer tais afirmacdes
podem ser identificados em A Monetary History of the United States, livro de autoria do préprio Friedman e de
Anna Jacobson Schwartz, que oferece, entre outras contribuicdes, uma leitura revisionista do papel do Fed no
agravamento da Crise de 1929 e na depressdo que se seguiu (Friedman e Schwartz, 1963). Para uma critica
geral das conclusdes da obra, ver Tobin, 1965.
62 Esse consenso de politica monetaria se firma ao menos quanto economias que adotam sistemas de cambio
flutuante, o que, conforme McKinnon (1993) torna-se o novo padrdo apds a derrocada de Bretton Woods.
83 Para uma critica heterodoxa de inspiracdo pés-keynesiana a ideia de neutralidade da moeda, ver Cardim de
Carvalho, 2005.
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autorregulacdo provida pelas forcas de mercado®.

Evidentemente, isso também leva a uma postura normativa sobre o papel (ou néo-
papel) de instrumentos juridico-estatais na preservacao da estabilidade de precos, por meio
da politica monetaria: ela seria um elemento externo as dindmicas “naturais” da economia
monetaria e que deveria, idealmente, manter uma postura de intervencao pontual e cautelosa
em relagdo a ela, ajustando-a, quando necessério, as dinamicas da economia real®. Em
outras palavras, o que se apresenta ¢ a no¢ao da moeda como um “véu” - um componente
secundario da economia e normalmente neutro em relagdo ao seu funcionamento que,

portanto, ndo interfere em variaveis reais no longo prazo.

1.2. Moeda enquanto criacdo juridica: o dinheiro no nominalismo de Knapp/Weber

Argumento que os modelos valoristas apoiam-se em concepg¢des sobre as origens dos
fendmenos monetarios que trazem dificuldades a explicacdo de formas monetarias
modernas. Isso se da porque ambos percebem o dinheiro em alguma medida como uma
mercadoria “qualificada”, cujo surgimento pode ser explicado com base na ideia de valor
intrinseco, enquanto que as moedas verificadas em sociedades capitalistas modernas séo

simplesmente simbolos, ou indicacdes, de valor.

Esse traco comum leva esses modelos a buscarem uma compreensdo dos

8 Por contra-intuitivo que possa parecer, a neutralidade da moeda aparece também como um postulado da
perspectiva marxiana. A visao de Marx sobre o tema é similar a dos neoclassicos na medida que explica a sua
origem a partir da nocéo de que o dinheiro surge originalmente como uma mercadoria e, ao tornar-se um um
padrdo universal de valor, passa a ser reconhecido pelos atores econdmicos como moeda. A determinacdo
desse valor, por outro lado, é explicada simplesmente com base na conversibilidade da moeda em ouro. O
controle da producdo monetéria, desta forma, ndo é visto como uma fonte autbnoma de poder, mas sim como
um meio pelo qual a classe dominante exerce seu poder de dominag&o; a fonte desse poder permanece sendo 0s
meios de producdo de mercadorias, sendo o poder monetério tdo somente um reflexo do poder real. O
marxismo, portanto, adere a distingdo entre uma economia monetaria (aparéncia) e uma economia real
(realidade), adicionando a ela a contribui¢do de ver as trocas monetarias ndo apenas como um reflexo da
circulag@o de bens e servicos ‘reais’, mas como uma mascara de alienagao e reificacdo que disfarca as relagdes
de dominacéo de classe que sdo inerentes ao capitalismo. A economia real e a economia monetaria, assim, sao
compreendidas como dois niveis distintos de mistificacdo ideolégica das relagbes materiais que Marx se
propde a revelar (Ingham, 1998, pp. 6-8). Isso permite, igualmente, que a perspectiva marxista seja enquadrada
entre as visdes valoristas sobre a moeda.

8 Segundo Friedman (1968), autoridades monetarias deveriam restringir-se a trés fungdes: (i) impedir que
flutuacBes no poder de compra da moeda causem embaracos ao funcionamento regular da economia real; (ii)
assegurar condicGes de estabilidade monetéaria ao desenvolvimento da economia real; e (iii) em hipoteses
excepcionais, compensar a ocorréncia de distirbios ocorridos na economia real (pp. 12-14).
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fendmenos monetarios tdo simplesmente nas dindmicas internas da propria estrutura
econdmica, dando pouca atencdo aos papéis cumpridos pelos sistemas juridico-estatais na
construcdo do valor e da validade social da moeda (Dodd, 1994, pp. 24-25). Historicamente,
as compreensdes nominalistas sobre o dinheiro, dos quais trato nesta subsecdo, divergem

dessa tendéncia.

Remetendo novamente a Weber (1999), pode-se fazer uma distincdo entre as
dimensdes formal e material da validade da moeda: se a primeira refere-se a possibilidade
(instituida juridicamente ou por convencdo social) de sua utilizacdo enquanto meio de
pagamento, a segunda corresponde a expectativa social de que possa ser trocada por outros
bens ou servicos, servindo, portanto, como meio de troca. O sujeito que se torna possuidor
de moeda adquire, por forca de validacdo formal, uma posicdo material de liquidez que lhe
permite participar de relagbes multilaterais de mercado, escolhendo quais bens e servigos
adquirir ou ndo (de Chiara, 1986, pp. 69-71). Essa duplicidade, assim, implica que a
validade do padrdo monetario ndo decorre simplesmente da validade juridica da norma que
0 instituiu, mas também da sua capacidade real de permitir a atores sociais, por meio do

crédito, terem reconhecida certa participacdo no produto social (Cozer, 2006, p. 126)°.

A preocupacdo de Weber com a validade formal (e especificamente com a validade
juridica) do dinheiro, em conjunto com sua separacdo em relacdo a validade material, o
aproxima da Teoria Estatal da Moeda, formulada por Georg Friedrich Knapp (1924) - uma
inspiracdo ao menos parcial de todas as demais correntes nominalistas do século XX, ainda
que ndo propriamente estatalistas (Proctor, 2012, p. 212). A teoria de Knapp insurge-se
contra a nocao de que a moeda pode ser caracterizada simplesmente pelo valor intrinseco de
metais preciosos que Ihe ddo lastro: ao contrario, o fenémeno monetario poderia ser melhor
compreendido a partir da declaragdo oficial de validade da moeda feita por um ato estatal; a
cunhagem, antes compreendida como uma forma de certificagdo de valor intrinseco da

moeda metalica, converteu-se em um simbolo de validagdo por um poder soberano®’. Sendo

% Dessa reflexdo, decorre que a dimensdo material da validade da moeda esta relacionada & sua fungdo de
reserva de valor: preservar a estabilidade dos precos de mercadorias significa preservar seu poder de compra e
a sua capacidade de operar como meio de troca, bem como, por extensdo, sua aceitacdo pelos atores
econdmicos. A compreensdo weberiana sobre a validade da moeda, assim, é Gtil porque compreende que
validade e valor ndo sdo conceitos estranhos um ao outro: pelo contrario, o valor da moeda é necessario a
preservacdo de sua validade material. Por outro lado, ela distingue-se das teorias valoristas na medida que ndo
pretende resumir a moeda a Idgica de uma mercadoria como qualquer outra, vislumbrando um papel essencial
da ordem juridico-estatal em sua constitui¢do.

67 Originalmente, 0 argumento estatalista mirava os fundamentos do Padréo-Ouro Internacional, que ao lastrear
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assim, a configuragéo do dinheiro, para Knapp, ndo depende nem do valor do metal do qual
ele é cunhado, nem do poder de compra propriamente dito, mas da declaracdo de sua
validade: a moeda seria essencialmente um meio cartal de pagamento, que se caracterizaria

pela imposicdo de uma unidade de conta - que Ihe da valor nominal®®,

Knapp compreende que a moeda nasce a partir de um ato de proclamacéo estatal,
mas que, para preservar sua validade enquanto meio de pagamento, depende de amparo
institucional permanente. Isso faz com que sua teoria examine as relagdes entre Estado e
moeda a partir de duas dimensdes, as quais explicarei brevemente adiante: (i) genética e (ii)

funcional.

A dimensdo genética da moeda, para Knapp, refere-se a sua origem tipicamente
estatal: havendo um ato juridico-estatal de imposicdo de uma unidade de conta associada a
um meio oficial de pagamento, bem como uma garantia de que essa unidade de conta
permanecera valida por forca de lei, o autor supde que havera um sistema estavel de
pagamentos (1924, p. 42). No entanto, mesmo com a chancela estatal, Knapp reconhece a
possibilidade de que, em situagBes-limite®, atores sociais neguem curso ao dinheiro estatal
por ndo acreditarem que ele continuard a circular - e, portanto, que poderd ter poder

liberatério em relacdo a terceiros.

a ordem monetéria internacional a cotacdo do ouro reservava aos bancos centrais apenas o papel de garantir a
conversibilidade das moedas nacionais em ouro a taxas de cadmbio constantes. Pelos pressupostos metalistas
desse modelo institucional, a validade material dos padrdes monetérios estaria garantida na medida que eles
mantivessem sua conversibilidade em ouro, o que lhes daria estabilidade interna e externa. Partindo dessas
nogdes, faria sentido tomar a regulagdo monetaria como uma funcdo eminentemente técnica e a moeda, como
um objeto politicamente neutro.

% A Teoria Estatal, contudo, ndo ignora a dimens&o social da validade da moeda: Knapp (1924) reconhece a
possibilidade de que a moeda, a despeito de sua validade formal, venha a ser sua circulacdo rejeitada por atores
econdmicos que lhe negam confiangca, por ndo acreditarem em sua capacidade de satisfazer obrigacdes
pecunidrias no futuro. O que o diferencia de valoristas como Menger, contudo, é que enquanto este reserva ao
Estado um papel de mero aperfeicoamento da confianga social no padrdo monetario, aquele lhe da um lugar
muito mais relevante: por ser 0 maior pagador e recebedor em transagGes pecuniarias em economias modernas,
0 Estado estimula o seu emprego pelos demais atores econémicos, que se veem obrigados a usarem da moeda
estatal para pagar tributos e a receberem créditos em face de atores estatais também estimados no mesmo tipo
de moeda. Essa influéncia do Estado sobre a organizacdo econémica da sociedade, assim, satisfaria a dimensao
material da validade, complementando a dimenséo formal ja satisfeita pela autoridade legitima do direito.
 Uma situagdo-limite seria, por exemplo, um contexto econdmico hiperinflacionario, no qual a prépria
capacidade da moeda de cumprir a funcdo de unidade de conta é posta em xeque: a despeito de possuir poder
liberatorio garantido pelo ordenamento juridico, o dinheiro estatal pode ter seu curso negado por particulares,
que preferem realizar transagGes pecunidrias a partir de uma outra unidade de conta, como uma moeda
estrangeira de poder de compra mais estdvel. Em algumas ocasides, isso ocorreu ndo apenas de forma
espontanea, mas também incentivada por governos como Ultimo recurso para promover algum grau de
estabilidade monetaria em contextos de inflagdo inercial - o que ocorreu, por exemplo, na dolarizagdo da
economia argentina incentivada pelo Plano Cavallo, em 1991 (Batista Junior, 2000).
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Al estd a relevancia da dimensédo funcional: se a emissdo e proclamacdo do padrdo
monetério Ihe da curso legal e poder liberatério, o uso efetivo da moeda ainda depende da
confianca de atores sociais, que tenderiam a adotar 0 meio de pagamento mais utilizado (e
mais aceito) pelos demais atores. Nesse sentido, 0 Estado moderno tem papel crucial para
orientar a confianca dos demais atores por ser, em geral, participante em maior nimero de
transacOes pecunidrias do que qualquer outro ator individual - na condi¢do de cobrador de
tributos, tomador de recursos, além de credor e devedor em relacdo a inimeros particulares.
A atuacdo econémica do Estado, portanto, Ihe permite validar materialmente a moeda, ja

validada formalmente por meio da emissé&o.

A despeito de sua influéncia, a compreensdo estatalista de Knapp/Weber veio a
receber criticas profundas, inclusive de nominalistas. Dentre elas, a de Nussbaum (1929) é
de interesse especial deste trabalho. Sua teoria mantém a nocdo de que o direito estatal
cumpre um papel relevante na construcdo da validade da moeda, mas, diferentemente da
Teoria Estatal, ndo o entende como essencial ao fato monetario: a esséncia do dinheiro esta
na referéncia imediata de um objeto (tipicamente, pecas metalicas ou notas de papel) a uma
unidade ideal e abstrata, independentemente das propriedades materiais da coisa que € caso
a caso chamada de dinheiro. O fendmeno monetario, assim, é determinado por uma
representacdo juridica, que transfigura uma coisa fungivel num signo monetéario ao

estabelecer uma relagcdo imediata entre ele e a unidade ideal.

Esse viés compreende que a validade da moeda ndo se relaciona necessariamente a
autoridade juridica do Estado: o dinheiro pode surgir ndo de uma imposicao estatal, mas da
“pratica do comércio juridico”, do “processo social” ou do “uso corrente” - Processos
psicoldgicos constitutivos baseados na confianca (Nussbaum, 1929, pp. 44-45). E possivel,
nesse sentido, observar-se situaces nas quais determinados objetos tenham passado a ser
aceitos e significados como moeda independentemente de validacdo do poder publico, ou
ainda nas quais o dinheiro estatal tenha, pela perda da confianga, sido ressignificado e
perdido sua vinculagdo com uma unidade de conta em razao de circunstancias excepcionais.
A estatalidade da moeda, assim, seria um fenémeno contingencial observado em condicdes

normais e estaveis, mas ndo uma propriedade minima do dinheiro.

0 As perspectivas nominalistas de Knapp/Weber e Nusshaum, a despeito de suas diferencas, reforcam a nogéo
de que a validade material da moeda depende em alguma medida da manutencdo da confianca dos atores
sociais de que continuara a possuir a fungdo de unidade de conta, que Ihe permite ser a referéncia comum de
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1.3.

Sociologia da Moeda: a dimensao simbdlica do dinheiro em Dodd/Simmel

O que parece ser comum as perspectivas valoristas é a nocdo de que a moeda por si S0 € um
objeto pouco relevante & compreensdo das dinamicas econdmicas reais, em razdo de sua
neutralidade. Olhares sociolégicos sobre o dinheiro tradicionalmente mostram-se
dependentes dessa concepcdo, adotando a neutralidade da moeda como um pressuposto.
Conforme Geoffrey Ingham (1998, pp. 4-5), isso pode ser atribuido a divisdo do trabalho
intelectual historicamente feita entre a Economia e a Sociologia (Methodenstreiten): o
pensamento socioldgico reservou a si proprio um papel secundario na explicacdo dos
fendmenos monetarios, reconhecendo a Economia como campo legitimo de sua
investigacdo, e adotou os postulados amplamente difundidos pelo pensamento econémico
ortodoxo, dando prioridade a andlises funcionalistas do dinheiro concentradas em explica-lo
como meio de pagamento a partir de sua funcdo de meio de troca’’. Anélises socioldgicas de

inspiracdo marxista geralmente chegam a conclusdes similares por caminhos diversos.

Evidentemente, essas concepg¢des também levam a nocdes estritas sobre os papéis
do direito e do Estado na conducdo da politica monetaria: nas teorias ortodoxas, a gestdo da
moeda, lancando mé&o de instrumentos juridicos, pode aumentar a quantidade de dinheiro em
circulacdo, mas nédo tem a capacidade de criar riqueza, uma vez que ndo tem impacto sobre

as variveis reais da economia; na teoria marxista, a economia monetaria é considerada um

valor as trocas econémicas. 1sso exige necessariamente um processo de ressignificacdo desses objetos, que se
tornam dissociados de seu valor intrinseco e tornam-se signos (ou simbolos) monetarios, incorporando 0s
valores nominais dados pela unidade de conta. H4 um consenso, dessa forma, no sentido de que o Estado, pelo
emprego de instrumentos juridicos, desempenha papéis simbdlicos relevantes ao declarar a moeda como o
meio de pagamento oficial, “emprestando-lhe” sua autoridade e construindo a confianga social. Contudo, a
natureza simbolica da gestdo da moeda aparece tanto em Knapp/Weber como em Nussbaum de forma ainda
incidental ou superficial aos seus argumentos principais: embora as duas perspectivas reconhegam a existéncia
de uma dimensdo simbolica do fendbmeno monetario, nenhuma delas parece se dedicar a uma analise
sistemética de como a construcdo da validade social da moeda depende de aspectos culturais/simbolicos - e,
menos ainda, de como instrumentos juridico-estatais influenciam o funcionamento desses aspectos.

L Talcott Parsons (1950), por exemplo, vé a moeda como um mero simbolo de valor, decorrente do reflexo do
valor “real” das trocas economicas. Isso € observavel, também, na definicdo metalista de Menger (Op. Cit.):
aceita-se a ideia de que a moeda é introduzida nas relacdes econdmicas a partir de escolhas individuais,
racionais e maximizadoras de reduzir custos de transacdo, por ser considerada mais eficiente em comparagéo a
economia pré-monetaria de escambo. Como o dinheiro simplesmente simboliza a riqueza “real”, ha uma
presuncdo de que a emissdo de moeda, em condi¢des normais, nem produz, nem distribui riqueza. Tendo-se
isso em vista, o direito s pode pretender preservar a confianga dos individuos no padrdo monetario por meio
do seu continuo ajuste a evolugao da economia real - algo que, num desenho institucional metalista, é realizado
pela garantia de conversibilidade em metais preciosos e, num regime de cambio flutuante, pelo controle de
liquidez feito primariamente pela manipulagéo das taxas de juros e pela negociacéo de titulos publicos.
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‘segundo véu’ - uma camada ideoldgica adicional a economia de mercado que reifica e

normaliza as relagdes de producéo do capitalismo, possibilitadas pela dominacéo de classe.

O nominalismo estatalista de Knapp/Weber vai em sentido diametralmente oposto,
definindo a moeda a partir da nocdo de Estado - uma “criagdo juridica” definida
geneticamente por sua validade formal e funcionalmente pela sua validade material. O
nominalismo societal de Nussbaum, por sua vez, exclui a dimensdo genética, tomando a
relagdo entre Estado e moeda mais como uma contingencialidade, fruto de
desenvolvimentos histéricos especificos que levaram a uma identificacdo costumeira entre

as duas coisas, do que como uma propriedade minima do fenémeno monetario.

Ambas as perspectivas ttm em comum, contudo, duas ideias: (i) a caracterizacdo de
um objeto como moeda depende de sua prevaléncia como meio de pagamento preferencial
entre os atores sociais; e (ii) essa preferéncia é obtida em razao da confianca racional desses
atores na ideia de que esse objeto sera aceito como meio de pagamento por terceiros, 0 que,
em sociedades modernas, é tipicamente atingido pela existéncia de Estados nacionais que
ocupam posicBes econdmicas privilegiadas, figurando como credor ou devedor em inimeras
transacOes pecunidrias e impondo o pagamento e recebimento de valores estimados em

moeda estatal 2.

Meu objetivo ndo € apresentar uma refutacdo tedrica do nominalismo ou do
valorismo monetario como um todo. Esta seria uma tarefa hercullea, que envolveria ndo
apenas a elaboracdo de criticas teoricas substanciais como a refutagdo/ressignificacdo de um
grande volume de dados empiricos - algo que fugiria completamente aos limites da pesquisa.
Ao invés disso, 0 que busco é apresentar uma alternativa que seja capaz de identificar e
sanar algumas lacunas das correntes nominalista e valorista quanto a dimensdo juridico-

estatal da validade social da moeda.

A reflexdo que pretendo fazer nesta subsecdo propde-se critica a ambas as correntes
- especificamente no que se refere as relagbes que elas estabelecem entre direito, Estado e
moeda. Seguindo a argumentacdo empregada por Nigel Dodd em Sociology of Money
(1994), elaborada a partir das proposicdes feitas um século antes por Georg Simmel (2011),

2 A aproximacdo com as perspectivas valoristas, aqui, encontra-se justamente na visdo instrumental do direito
enquanto meio eficaz para conquistar a confianca de individuos racionais; a principal diferenca esta na negacéo
de que esse fendbmeno possa se dar de modo esponténeo, i.e. sem a acdo econémica deliberada de um ator
estatal ou, no caso de Nussbaum, de um ator estatal ou equivalente.
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argumento que as formas monetarias sdo mais bem definidas pelas suas qualidades
simbdlicas, relacionadas ao empoderamento de atores sociais especificos, do que por
qualidades materiais inerentes a elas que lhes permitem servir melhor enquanto meios de
troca em comparacdo com outras mercadorias (como pretendem as abordagens valoristas)
ou pela sua origem estatal (como pretendem os nominalistas da linha de Knapp/Weber). Ao
mesmo tempo, sustento que embora a mera nogdo da moeda como uma criagdo juridica ndo
seja uma definicdo suficiente, € possivel cogitar, a partir de seu contetdo simbdlico, que
mecanismos juridico-estatais possuem um papel mais significativo na construcdo da

validade social do dinheiro do que as perspectivas valoristas parecem conceder.

Dodd (1994) debruca-se especificamente sobre os aspectos simbdlicos/culturais da
moeda. Como Nussbaum, ele ataca as tentativas tradicionais da teoria estatalista de
estabelecer uma relacdo necessaria entre Estado e moeda (concentrando-se justamente em
Knapp/Weber): em sua visao, o esquema funcional de Knapp é contraditorio em relacdo ao
seu esquema genético, uma vez que ndo levanta razdes suficientes pelas quais uma
organizacao privada com um grau elevado de participacdo no total de obrigacfes pecuniarias
em determinado contexto social (por exemplo, uma grande empresa de natureza
monopolista) ndo poderia cumprir o mesmo papel funcional tipicamente desempenhado pelo
Estado em sociedades modernas - o0 que sugere que, diferentemente do que afirma Knapp (e,
em boa medida, Weber também), a capacidade estatal de preservar expectativas de credores
e devedores na continuidade da circulacdo de dado padrdo monetario se daria mais ao status
econémico do Estado moderno e a sua natureza fiscal (frutos contingenciais de uma série de
desenvolvimentos historicos) do que a sua autoridade politica ou a natureza juridica de sua
organizagéao (Dodd, 1994, pp. 28-29).

O real diferencial de Dodd/Simmel em relacdo ao nominalismo, no entanto, esta na
compreensdo que o autor tem das transacbes monetarias como um fendmeno inerentemente
fiduciario - uma nocéo que Knapp e Weber percebem em alguma medida, mas terminam por
perder de vista ao confundi-la com a validacdo estatal da moeda pela declaracdo de

oficialidade, ou as praticas econémicas do Estado moderno.

A relacdo moderna entre direito (ou Estado) e moeda, para Dodd, passa pela
compreensdo dos aspectos culturais/simbolicos das economias monetarias modernas (1994,

pp. 39-40): propondo um resgate dos principios metodoldgicos da Philosophie des Geldes
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de Simmel (2011), ele argumenta que a Sociologia pode enfrentar a moeda né&o
simplesmente como uma mercadoria diferenciada ou como uma criagao juridica, mas como
um simbolo que expressa aspectos culturais variados (e, por vezes, contraditérios) das
sociedades modernas. No entanto, diferentemente de Simmel, Dodd busca uma
compreensdo sistematica desse fendbmeno de modo a contribuir para com um ferramental
tedrico que permita definir a moeda como objeto de estudo socioldgico. Isso se da em
relacdo a trés aspectos concernentes a teoria monetaria: (i) a teoria do valor, (ii) a analise
dos papéis do dinheiro nas culturas modernas e (iii) os principios epistemologicos de uma
‘sociologia da moeda’ (ou, na definicdo de Simmel, de uma ‘filosofia do dinheiro’). Esses
trés elementos da teoria simmeliana estdo, como passo a explicar, profundamente

intercalados.

Na teoria do valor de Dodd/Simmel, os precos sdo explicaveis ndo simplesmente
pela acdo econdmica instrumental de individuos racionais (como as teorias monetéarias
neoclassicas pareciam sugerir), mas por sua dimensédo cultural. Os valores das mercadorias
sdo determinados por processos mentais pelos quais seres humanos (sujeitos) assinalam
valores a bens (objetos) que desejam - e esse desejo se deve ao fato de que sdo, em alguma
medida, de dificil alcance. A distancia entre sujeito e objeto impde resisténcia entre 0s
individuos e as coisas que desejam, criando a possibilidade de que esse desejo ndo se
realize: esse fendmeno, filosoficamente, explica a diferenciacdo entre sujeito e objeto,
enquanto economicamente explica o surgimento da ideia de valor. Isso ndo implica que a
ideia de valor seja, para Simmel, puramente subjetiva: ao contrario, o valor adquire
objetividade quando os sujeitos o incutem em objetos, externalizando seus desejos. O valor,
portanto, ndo se define simplesmente a partir dos desejos dos sujeitos, e tampouco a partir

das caracteristicas intrinsecas dos objetos, mas sim por uma conjugacao entre ambos.

De acordo com Dodd/Simmel, as propriedades minimas do dinheiro ndo podem ser
definidas a partir das semelhangas entre moeda e mercadoria, uma vez que sua caracteristica
central é justamente a natureza relativa de seu valor, que a distingue das mercadorias:
enquanto os valores destas podem variar uns em relacdo aos outros, a moeda se mantém
como padrdo constante de valoracdo - i.e. como unidade de conta - e como meio abstrato de
troca. Em um contexto de trocas constantes, o dinheiro se mantém como a Unica referéncia
constante, cujo significado se define tdo somente a partir da relatividade de valores varidveis
de mercadorias.
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Isso implica um intrigante paradoxo - o dinheiro incorpora, a0 mesmo tempo, a
referéncia absoluta do valor e o0 seu maximo relativismo; ela € um polo de estabilidade
frente a relatividade das trocas econémicas e, a0 mesmo tempo, a expressao maxima dessa
relatividade, na medida em que expressa um valor abstrato independentemente de suas
propriedades e finalidades materiais. Seu significado, assim, é definido ndo apenas
econdmica, mas também culturalmente: a moeda é, nas palavras de Simmel, “the purest
reification of means, a concrete instrument which is absolutely identical with its abstract
concept; it is a pure instrument” (2011, p. 212). Trata-se de uma ferramenta, um objeto

absolutamente indiferente aos fins que os sujeitos lhe dé&o.

Simmel parece aproximar-se simultaneamente de Weber e dos neoclassicos ao
definir a agéo social a partir da ideia de racionalidade instrumental: o sujeito atua de modo
propositado conforme a persecucdo de seus fins, sendo a moeda apenas um artificio técnico
que é adotado por tornar esse exercicio mais eficiente. No entanto, como demonstra Dodd
(1994, pp. 45-46), essa semelhanca mostra-se apenas superficial quando se conjuga o peso
que a dimensdo fiduciaria tem no esquema simmeliano, expressada pela definicdo da moeda
como uma “pretensdo contra a sociedade”: a efetivagdo da neutralidade instrumental do
dinheiro depende da abstracdo de seu valor em relacdo aos limites intersubjetivos das
relacBes de troca; esse processo s6 pode ocorrer se a sociedade (ou 0 governo, como seu

representante) aceitar essa pretenséo.

H4, portanto, um elemento de confianca socialmente construida sem o qual torna-se
impossivel a moeda operar como meio de pagamento. Por essa légica, Simmel sinaliza para
uma compreensdo do fendmeno monetario que se apoia menos na racionalizacdo como
paradigma de evolucdo social inerente a modernidade, e mais nos aspectos

culturais/simbélicos que sdo inerentes ao dinheiro.

A compreensdo da teoria do valor de Simmel leva ao segundo ponto enunciado
acima: o papel do dinheiro nas culturas modernas. O diagndstico simmeliano sobre a
modernidade sugere que, diferentemente do que afirma Weber, a caracteristica que melhor a
define ndo é a racionalizacdo, mas sim sua natureza fragmentada - i.e. a crescente
objetificacdo da cultura, que gera a alienacdo de sujeitos, enquanto trabalhadores e
consumidores, envolvidos em uma divisdo cada vez mais complexa do trabalho social. A

maturacdo da economia monetaria estaria no coracdo deste fendbmeno, uma vez que teria
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trazido consigo novas formas impessoais de associacdo humana e a organizagdo de
mercados em torno dos mecanismos de formagao de pregos, “unindo as pessoas a0 mesmo

tempo em que excluia tudo de pessoal e especifico” (2011, p. 243).

Segue dai uma das provocacdes centrais da teoria de Simmel: a pureza instrumental
da moeda nao implica em sua neutralidade. Ao contrério, as relacdes de troca observadas na
modernidade estariam se tornando complexas e mediadas ao ponto de perder sua natureza
diretamente reciproca, numa distor¢do assimétrica das relagfes sujeito-sujeito de transagdo
monetaria. Se é possivel afirmar a moeda como uma ferramenta pura, indiferente aos
desejos e propositos de seu possuidor, pode-se dizer também que a posse do dinheiro da
poder ao sujeito. Dodd chama esse fendmeno de “potencial monetario de outorga de poder”
- a liberdade que a moeda da ao seu possuidor de expressar e satisfazer seus proprios desejos
por meio do exercicio de poder aquisitivo.

Esse poder, contudo, é restringido e condicionado a partir de uma série de
fendmenos tipicamente modernos. Primeiro, as condi¢cdes derivadas de elementos externos a
relacdo intersubjetiva entre credor e devedor, em especial 0s arcaboucgos institucionais
estruturados em torno dela, geralmente desenhados a partir de ferramentas juridico-estatais,
como agéncias reguladoras ou autoridades monetérias, que impdem limites objetivos a
persecucdo de desejos dos sujeitos - por exemplo, distinguindo entre res in commercium e
res extra commercium. Em segundo lugar, hd as assimetrias envolvidas nos riscos
envolvidos no uso da moeda por diferentes atores, decorrentes do paradoxo de que exercer
poder aquisitivo significa perdé-lo: as percepcdes de sujeitos sobre os riscos envolvidos em
usar o seu dinheiro variam de acordo com niveis de renda e de riqueza, mas também com a

propensio ao consumo’,

A fonte mais relevante de distorcdo da reciprocidade entre relages monetarias,
contudo, é identificada por Simmel numa terceira categoria: a fragmentagéo da propria vida
individual nas sociedades modernas, decorrente de processos de alienacdo social. A moeda,
pela sua pureza instrumental, empodera seu portador por meio da outorga de liberdade

econbmica; contudo, seu potencial de empoderamento torna ela prépria um objeto de desejo,

8 Com excecdo dos gastos decorrentes de necessidades absolutas, Dodd indica que as decisdes sobre como
gastar o dinheiro variam de acordo com fatores psicolégicos e culturais de diversas ordens - uma nogao que foi
incorporada em alguma medida pelos modelos do Novo Consenso Neoclassico, sob a alcunha de expectativas
racionais, e sobretudo por estudos de economia comportamental.
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orientando os atores sociais a empregarem sua liberdade de modo a obter somas maiores de
dinheiro - ou seja, quantidades maiores de poder. Relagdes de troca, assim, assumem uma
dimensdo vazia e transicional, na qual a perseguicdo subjetiva de fins é suplantada pela
crescente objetificacdo das relagBes sociais. A moeda, portanto, € um elemento estruturante
essencial nessa analise: ao mesmo tempo, fonte de liberdade e de alienacdo, de
empoderamento e dominagdo. A percepcdo do fendmeno monetdrio como culturalmente

ambivalente, nesse sentido, é a caracteristica que mais distingue a teoria de Simmel.

Isso leva, finalmente, ao terceiro ponto relevante do esquema de Dodd/Simmel: a
relevancia da dimensdo simbolica/cultural para a epistemologia de uma sociologia da
moeda. Diferentemente das perspectivas valoristas, Simmel ndo percebe as trocas
monetérias simplesmente como uma expressdo (ou reflexo) da riqueza gerada pela
producgdo, mas como um processo gerador de riqueza per se’®: se a teoria social marxiana,
por exemplo, vé as trocas monetarias como expressdes de relacdes de poder decorrentes de
assimetrias inerentes as relacbes de producdo que constituem o capitalismo, a visdo
simmeliana compreende que o proprio dinheiro empodera o seu portador de forma
relativamente autdbnoma, na medida em que todo ato de troca pode gerar um excedente de

satisfacdo em comparacdo a situacdo anterior a acdo (Dodd, 1994, p. 44).

A pureza instrumental do dinheiro é um conceito epistemoldgico central a essa
ideia, uma vez que ele proprio € um paradoxo - sendo o dinheiro neutro em rela¢do aos
desejos de seu possuidor e aos valores das mercadorias “reais”, ele proprio incorpora o
significado abstrato de valor de um modo que outros bens ndo sdo capazes de fazer,
tornando-se, portanto, um objeto de desejo. Esse raciocinio enfatiza a troca como elemento
central da vida social da modernidade e gera, pelo viés sociolégico, um apagamento da
dicotomia entre economia real e economia monetéaria, adotada pelos neocléssicos, e entre

producdo e troca, empregada no esquema marxista.

Como Dodd deixa claro, as consideracdes epistemologicas de Simmel devem ser
compreendidas com algumas ressalvas, sob pena de sua banalizacdo. Primeiramente, deve-
se dizer que o esquema simmeliano se da quase que exclusivamente num plano idealista, no
sentido de que ele se preocupa muito mais com a moeda enquanto um tipo ideal do que com

as caracteristicas concretas de tipos especificos de moeda; a ideia de fragmentagdo do poder

4 Na realidade, em Simmel a prépria produgéo é interpretada como uma forma de troca - ndo entre sujeitos,
mas entre o ser humano (sujeito) e a natureza (objeto).
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monetério a partir das circunstancias da modernidade evidencia que o proprio Simmel esta
ciente deste fato. Disso decorre que a utilidade dele para analisar arcaboucos especificos de
regulacdo monetaria é limitada, uma vez que ndo considera propriamente as condigdes
institucionais e geopoliticas nas quais os fendmenos monetarios se ddo. Além disso, a ideia
de moeda como instrumento apto a perseguicdo de desejos evidentemente ndo se aplica a
todos os objetos possiveis, 0 que contradiz sua natureza ideal de meio universal de troca: ha,

afinal, coisas que o dinheiro ndo pode comprar.

No entanto, ao concentrar-se nos aspectos ideais da moeda, a teoria simmeliana tem
uma percepcdo de suma relevancia: o poder simbolico da moeda deriva de uma série de
associacfes que se faz com base na ideia de dinheiro - na sua natureza neutra € no seu
potencial de empoderamento. A difusdo de dadas ideias sobre a moeda afeta a propensao
dos sujeitos a agir de dadas formas em relagéo a ela: decisdes de gastar, poupar, investir e

desinvestir sdo tomadas, portanto, com base em percepcdes simbolicas.

A ideia de “confianga” na moeda enquanto meio de pagamento adquire, assim, um
significado particular, diferente daquele empregado por perspectivas valoristas e
nominalistas: nestas, a ideia de confianca geralmente era explicada com base na
racionalidade dos atores sociais; naquela, é explicada pela associacdo simbdlica entre nocoes
idealizadas de moeda e as formas monetarias concretas - uma série de disposicGes racionais
e nem tdo racionais, da mistura complexa de expectativa calculista, sensacdo de seguranca,
habito e até mesmo fé (Dodd, 1994). A percepc¢do do dinheiro enquanto instrumento neutro
oculta o sentido abstrato que ele adquire para as relagcdes sociais - uma fonte autbnoma de

poder que, em razao disso, converte-se de instrumento de desejo em objeto de desejo.

Isso nos leva a relacdo entre direito, Estado e moeda no arcabouco teérico
simmeliano. Ela ndo é nem genética, nem meramente funcional, mas simbolica. Néo &
especialmente importante avaliar se a validade do dinheiro depende necessariamente da
existéncia de um Estado nacional: uma vez que essa crenca seja suficientemente difundida,
ela torna-se real, pois a confianca na moeda passa a estar associado ao seu status de simbolo
estatal (Dodd, 1994, pp. 57-58). Atores estatais encarregados da gestdo da moeda, assim, séo
dotados de imenso poder simbdlico: ao impor o regime juridico das redes monetarias, eles
ao mesmo tempo sustentam a confianca social na moeda enquanto meio de pagamento e

favorecem seu significado simbolico de fonte de poder. Essas redes, no entanto, estdo
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enraizadas em estruturas sociais pré-existentes, de modo que as formas pelas quais a moeda
distribui poder entre diferentes atores ndo envolve simplesmente a posse ou ndo-posse de
dinheiro: as praticas institucionais e formas de organizacdo que as compdem cumprem um

papel na reproducao das desigualdades de poder e distribuico de riqueza’™.

A perspectiva de Dodd/Simmel €é 0til justamente porque permite uma analise
compreensiva das relagdes simbodlicas minimas entre Estado e moeda. Em relacéo as visdes
valoristas, ela oferece a vantagem de abandonar a nocdo de que o dinheiro age como um
“véu” e, portanto, da acdo juridico-estatal como um instrumento pouco apto a influenciar o
funcionamento de economias monetéarias; em relacéo as visdes nominalistas, por outro lado,
permite identificar as limitacOes da ideia de que haja uma relag@o “genética” entre Estado ¢
moeda, como pretendem Knapp/Weber, e explorar o efeito simbolico da chancela estatal do
dinheiro de um modo mais profundo do que o que aparece na teoria estatalista.

2. Entre o formal e o material: formas de racionalidade juridica e
significados da racionalidade simbdlica da acdo administrativa

Tendo a se¢do anterior explorado a nocdo de uma relagdo simbdlica minima entre
direito, Estado e moeda, esta secdo tem o objetivo de explorar como essas relacbes se
constroem a partir do que se pode chamar de racionalidade juridico-simbdlica da acéo

estatal.

A dissertagéo trabalha com a ideia de que o direito pode ser compreendido como um
campo social relativamente autbnomo ndo por seus aspectos formais ou por sua
autorreferencialidade, mas pela existéncia de uma autoridade juridica relativamente
independente de pressGes externas que, por exceléncia, manifesta a violéncia simbdlica

legitima de monopolio do Estado - algo recorrentemente enunciado na obra de Pierre

> Essas desigualdades sdo perpetuadas pela moeda, por exemplo, quanto a prdpria logica de formagdo de
precos: a0 mesmo tempo em que permitem 0 acesso as bens por meio do exercicio do poder de compra, eles
fornecem o fundamento para a exclusdo econdmica, uma vez que contrabalanceiam a escassez de mercadorias
com a reducdo do poder de compra do dinheiro; a sua capacidade de empoderar o seu possuidor diminui na
medida em que bens sdo consumidos e retirados do mercado. A variacdo dos precos implica assim na
reproducdo de assimetrias de poder, uma vez que a posse de dinheiro em quantidades contabilmente
equivalentes da diferentes poderes de compra a diferentes atores em diferentes contextos; simbolicamente, o
dinheiro empodera igualmente a todas as partes, enquanto instrumentalmente, facilita e cristaliza desigualdades
distributivas.
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Bourdieu (1989, p. 211). Essa nocdo, na verdade, consiste justamente numa tentativa de
romper com a divisdo estrita entre as abordagens tipicamente formalistas do fendmeno
juridico, observadas na Ciéncia do Direito, e as tipicamente instrumentalistas, observadas na

Sociologia de inspiragdo marxista’®.

A minha reflexdo conversa diretamente com a de Bourdieu. De um lado, a pesquisa
parte da noc¢do, elaborada no capitulo anterior, de que arranjos juridicos de accountability
social cumprem um papel relevante na construcdo de relagOes de legitimidade entre bancos
centrais independentes e determinados féruns sociais - afirmando, portanto, a pertinéncia de
uma discussdo do tema por um viés juridico; por outro, reconhece que perspectivas
formalistas sdo insuficientes para fornecer uma compreensdo adequada dessa construcao,
uma vez que tendem a reduzir a legitimidade do direito a sua racionalidade l6gico-formal.
Compreender como essas duas premissas podem estabelecer didlogo implica reconhecer a
possibilidade de uma observacdo do fenbmeno juridico que ndo reduza o direito a uma
técnica de reproducdo de estruturas sociais, mas que também ndo o tome como uma forma
absolutamente autbnoma e insulada de pressfes estruturais. A proposta de se estudar o
direito a partir de seus papéis simbdélicos vem, portanto, nesse diapasao.

2.1. Direito e racionalidade burocratica da acdo administrativa: o paradigma
weberiano

Discutir a existéncia de uma suposta racionalidade simbdlica do direito, contudo, exige que
se dé um passo atrds a respeito da definicdo de racionalidade juridica. A racionalidade
I6gico-formal (RLF) do pensamento juridico ocidental classico, na transicdao entre o século
XIX e o século XX, foi celebremente identificada pela Rechtssoziologie de Max Weber
(1999), que a distinguia de formas irracionais ou materializadas de pensamento juridico,
percebidas em outros momentos e contextos histéricos. Para Weber, a modernidade seria

caracterizada pela crescente burocratizagdo das esferas sociais, na medida em que formas de

" Por “formalistas”, Bourdieu se refere a perspectivas como a ‘teoria pura do direito’ de Hans Kelsen (2011),
que define o direito como uma ordem normativa coercitiva teleologicamente organizada e legitimada pela sua
propria logica interna, isolada de aspectos sociologicos ou estruturais. “Instrumentalistas”, por outro lado,
seriam abordagens marxistas-estruturalistas, que interpretam o direito como um reflexo direto das relacbes
estruturais de poder existentes ou, ainda, como um instrumento de dominacdo. Um exemplo disso, citado
nominalmente por Bourdieu, € a obra de Louis Althusser (2014).
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dominacdo tradicionais (patriarcais e familiares) passariam a ser substituidas por formas de
dominacdo racional-legais (burocraticas, legais e contratuais) (Ibid., pp. 139-161).

O paradigma weberiano vé na RLF a caracteristica determinante para a
compreensdo da legitimidade dos sistemas juridicos modernos: o direito moderno seria
racional, pois justificado por elementos gerais, que transcendem casos concretos; formal,
pois guiado por critérios de deciséo intrinsecos a ele; e logico, pois sistematizado de tal
modo que as decisdes em casos concretos sdo derivadas e dedutiveis a partir de regras e
principios pré-estabelecidos’’. Sua racionalidade, portanto, dependeria também da sua
capacidade de formular normas gerais e universais - algo facilitado pelo grau de
diferenciacdo dessas normas, i.e. sua formalidade. Racionalidade e formalidade s&o
elementos que caminham juntos na visdo weberiana, o que tornaria o tipo ideal racional-

material, por exemplo, geralmente menos racional do que a RLF.

A despeito da ambiguidade geral observada na obra de Weber acerca dos méritos e
deméritos da RLF8, essa definicdo é central para a compreensdo do pessimismo weberiano
diante do que chamou de “tendéncias anti-formais do direito moderno”: a materializagao dos
sistemas juridicos representava um ataque irracional a racionalidade intrinseca dos
comandos juridicos, comprometendo, portanto, a sua capacidade de legitimar-se perante o0s
sujeitos de direito. A incorporacdo de critérios externos de decisdo (e.g. valores morais,
ideais politicos, etc.) ao direito teria o efeito de materializa-lo e, por extensdo, despi-lo de
racionalidade. O direito racional-formal, assim, legalizaria o conceito de justica ao
determinar como justo o que é formalmente coerente com as normas juridicas (gerais e
abstratas) vigentes - rejeitando, por outro lado, concepcBes de justica material (Schmitt,
2006).

A concepcdo weberiana de racionalidade juridica mantém uma visdo estrita sobre
os papéis cumpridos pelo direito no desenvolvimento capitalista. Uma vez que Weber nédo
chegou a presenciar as transformacfes sociais mais significativas que dariam origem ao
capitalismo tardio, seu modelo tedrico se subsume a conclusédo de que o direito moderno,
baseado na imposicdo de regras gerais e na calculabilidade racional de ages de atores

econbmicos, teria possibilitado o florescimento das sociedades industriais europeias; seu

7 Esta sistematizacdo do pensamento de Weber foi feita de forma oportuna por David M. Trubek (1972, pp.
729-730).
8 Para uma reflexdo profunda sobre essa ambiguidade, ver Kennedy, 2004.
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diagnéstico, contudo, ndo se preocupa em demasia com a acao deliberada do Estado ou com
a instrumentalizacdo de normas juridicas para cumprir determinados fins materiais. A
legitimidade do direito, baseada numa dominacdo do tipo racional-legal, dependeria de sua
racionalidade intrinseca, que, por sua vez, depende em parte de sua formalidade: sendo
assim, tendéncias de materializacdo do direito se dariam em detrimento de sua legitimidade,

uma vez que importariam em perda de racionalidade.

2.2. Racionalidade material e consenso politico: a contribuicdo de Claus Offe

Numerosas criticas foram direcionadas a Weber por essa compreensdo, Vvoltadas,
especificamente, para a estreiteza de seu conceito de “racionalidade” e sua inadequagao para
a compreensdo da legitimacdo da atuacdo estatal no capitalismo tardio. Dentre os autores da
chamada Escola de Frankfurt, que dedicou-se longamente a essa tarefa, Claus Offe oferece
uma reflexdo crucial ao indagar da existéncia de dois critérios distintos de racionalidade
para a acdo administrativa do Estado moderno: a racionalidade burocréatica formal, definida
idealmente por Weber, soma-se uma racionalidade material, relacionada ndo a conformidade
da acdo com regras gerais e formais, mas a sua eficiéncia em produzir resultados
politicamente definidos’®. Conforme Offe, um Estado politico-administrativo dotado de
racionalidade material atua ndo com base em regras, mas em recursos: o critério para o seu
emprego nao é a sua validade formal, mas sim a sua adequacdo ao resultado concreto
pretendido (1984, pp. 220-221).

Esses dois critérios de racionalidade (formal e material) ndo apenas operam
distintamente, mas também estdo em constante conflito. Isso porque a racionalidade material
do Estado intervencionista ndo substitui a racionalidade formal do Estado liberal, mas
coexiste com ela: a burocracia, portanto, passa a conviver com ambos 0s critérios de
racionalidade, sendo obrigada a, por um lado, legitimar-se pela sua conformidade com

regras gerais e abstratas e, por outro lado, pela eficiéncia de sua atuacdo para a consecucéo

9 Ndo tendo a Rechtssoziologie feito uma distingdo conceitual entre a racionalidade burocrética e o processo
histérico de racionalizagdo politica que vem a desembocar no Welfare State, € compreensivel que a teoria
weberiana ndo dé elementos suficientes para uma compreensao da legitimidade da acdo estatal para além da
dominacdo do tipo racional-legal - e, portanto, da racionalidade politica do Estado no capitalismo tardio (Offe,
1984, p. 218).
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de resultados funcionais (Ibid., pp. 220-221). Nem sempre é possivel atender a ambos, na
medida em que a acgdo estatal frequentemente é forcada a escolher entre ignorar o direito

formal e sacrificar a eficiéncia de sua atuagao para a consecucao de seus objetivos finais® &L,

A relevancia do pensamento de Offe para este trabalho esta num terceiro tipo de
racionalidade que ele enxerga na acdo estatal, intermediaria entre as duas anteriores: a do
consenso politico. Segundo o autor, 0 recurso a legitimagdo por esse critério faz-se
necessario em razdo dos inevitaveis dilemas entre a racionalidade formal e a material que
surgem quando a aplicacdo literal de regras abstratas ndo é suficiente para garantir o
cumprimento das fungdes sociais esperadas da administracdo - i.e. quando a conformidade
legal ndo corresponde a eficiéncia administrativa. Quando se opera esse tipo de conflito, a
administracdo pode recorrer a construcdo de consensos em nivel supralegal, junto a esferas
de valores substanciais ¢ ordenadores (e.g. “Estado democratico de direito”, “igualdade”,
“livre-iniciativa”, etc.) ou infralegal, junto a clientela de sua acdo. Essa clientela ndo é

composta apenas de cidaddos, estendendo-se a organizacdes sociais e coletivas, sindicatos,

associacg0es, entidades profissionais e meios de comunicagéo, entre outros.

Um modelo administrativo orientado por esse tipo de racionalidade, contudo,
enfrenta dois grandes riscos. Primeiramente, os interesses e motivacoes da clientela da agéo
estatal sdo heterogéneos, e sua capacidade de exercer pressao € influenciada por estruturas
de poder. Os consensos efetivos entre grupos de interesse, assim, tendem a ser estreitos

demais para servir de base a uma férmula que, a0 mesmo tempo, seja compativel com as

8 Esse fendmeno dialoga também com o conceito de ‘trilema regulatério’, proposto por Gunther Teubner
(1986) para explicar as escolhas a serem feitas pelo direito regulatério diante da juridificacao.

81 Um exemplo didatico desse tipo de conflito entre racionalidades, em contexto propriamente brasileiro, pode
ser identificado na controvérsia juridica sobre a aplicabilidade do texto originario do art. 192, § 3° da CRFB. O
dispositivo, aprovado a contragosto do entdo deputado constituinte José Serra (PSDB-SP), relator da matéria,
previa que “[a]s taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer outras remuneracdes direta ou
indiretamente referidas a concessdo de crédito, ndo poderdo ser superiores a doze por cento ao ano (...)”.
Contudo, imediatamente ap6s a promulgacdo do texto constitucional, em 5 de outubro de 1988, o entdo
Consultor-Geral da Republica, Saulo Ramos, emitiu o Parecer n® SR/70, sustentando a tese de que a eficacia da
regra dependia de sua regulamentacdo por lei complementar - no que foi aprovado pelo Presidente da
Republica, José Sarney (PMDB). O BCB, em consonancia com o parecer do CGR, emitiu a Circular n® 1.365,
de 6 de outubro de 1988, orientando as instituicBes financeiras e demais entidades sob sua fiscalizacdo a
continuar a praticar livremente suas prdprias taxas de juros, independentemente da orientacdo constitucional. A
questdo s6 veio a ser pacificada em definitivo com a revogacdo da regra pela EC n° 40/03 (proposta pelo
préprio Serra, agora como Senador da Republica), e com a edi¢cdo da Sumula Vinculante n® 17 pelo Supremo
Tribunal Federal (STF), em 2008, que ratificou o entendimento juridico do Parecer n° SR/70. Adotando-se a
terminologia de Offe (1984), pode-se dizer que a acdo administrativa das instituicGes estatais, nesse caso, abriu
méo de racionalidade formal (conformidade com a regra geral do teto constitucional de juros reais) para
preservar sua racionalidade material - a manutencdo de estabilidade no mercado financeiro, ameacado pela
entrada em vigor da nova regra juridica. O exemplo é tributario de Veiga da Rocha (2004), que o abordou
numa analise mais profunda do entendimento do STF no julgamento deste caso.
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necessidades funcionais que os programas pretendem suprir - 0 que prejudica sua
racionalidade material. Offe entende que essa situacdo impde um dilema a administragéo
publica: ou se compra o0 apoio de grupos dissidentes, deixando-se de acatar seus interesses
diretos no programa (0 que acarreta altos custos orcamentarios), ou se executa programas
com bases maiores de consenso, ignorando abertamente a oposic¢ao de grupos dissidentes (o
que acarreta custos politicos potencialmente altos) (Offe, Op. Cit., pp. 228-229).

A anélise de Offe é oportuna para demonstrar o papel do consenso politico ndo
apenas como terceira via de legitimacdo da acdo estatal, mas também como uma
racionalidade que media os conflitos existentes entre a sua conformidade com regras gerais
e abstratas e a sua capacidade de realizar programas politicamente delimitados com o maior
nivel de eficiéncia possivel. Comparativamente ao diagnostico de Weber, seu grande mérito
é romper com o imobilismo de uma definigéo estreita de racionalidade do Estado moderno
que a reduz a sua proximidade com o tipo ideal racional-l6gico-formal - o que, por sua vez,
permite uma percepcdo mais clara das formas de legitimacdo da acéo estatal no capitalismo
tardio. Ao mesmo tempo, permite a observacdo de que modelos administrativos com baixos
niveis de RLF ndo necessariamente se legitimam com base apenas em resultados de

eficiéncia, mas também com em negociacdo e convencimento de suas bases sociais.

As percepcdes de Offe (Op. Cit.) dialogam com a ideia de que o Estado no
capitalismo tardio atua a partir também de uma racionalidade de consenso, criando sua
legitimidade a partir de representacfes politicas. Essa legitimagdo independe, em boa
medida, da conformidade juridica da acdo administrativa, bem como de sua capacidade de
produzir resultados efetivos; além disso, serve a uma finalidade de neutralizar crises de

legitimidade advindas dos conflitos entre a racionalidade formal e a racionalidade material.

Embora Offe ndo tenha se dedicado propriamente a analisar como os simbolos
atuam na construgédo dessa legitimidade estatal, o trabalho entende que sua teoria fornece
substratos relevantes para uma reflexdo do género. O apelo do Estado a uma terceira forma
de racionalidade se da, no seu entendimento, em dois &mbitos distintos: ou se apela a um
conjunto de valores abstratos supralegais, ou aos interesses infralegais da base social. Nesse
ambito, a acdo administrativa tenderia a encontrar em tais valores apenas os fundamentos de
juizos negativos, de como nao agir (i.e. “ndo ¢ possivel proceder da forma X, pois isso

violaria o valor Y”’), mas ndo fundamentos de como agir (Ibid., pp. 230-231). Por essa razao,
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a tendéncia seria o apelo a fundamentos infralegais: a negociacdo e o atendimento de
interesses conflitantes da base social.

A0 que me parece, 0 erro desta visdo é ndo se dedicar a compreender inteiramente
COmo 0s recursos a bases de apoio supralegais e infralegais ndo sdo mutuamente exclusivos.
O apelo a valores e significados politicos pode cumprir o papel ndo apenas de conferir
legitimidade a agOes administrativas independentemente de sua racionalidade formal ou
material, mas também de neutralizar os conflitos de interesse e disputas de poder em torno
dessa acdo por meio da incorporacdo simbolica desses valores. Assim, torna-se possivel
superar os déficits de legitimidade material decorrentes da impossibilidade pratica de se
acolher, pela negociacdo, todos os interesses relevantes diante de bases estreitas de
consenso: grupos dissidentes podem ter seus interesses desconsiderados e até mesmo
discordar abertamente da decisdo administrativa, mas ainda assim a aceitarem em razéo de
sua carga simbdlica - acatando, portanto, sua obrigatoriedade. Isso implica que a
‘racionalidade do consenso politico’ compreendida por Offe possui uma dimensao simbolica

que ndo pode ser ignorada.

Nesse contexto, o trabalho ocupa-se especificamente da analise de como o0s
elementos juridicos constroem essa racionalidade simbdlica - ou seja, do papel das funcdes
simbodlicas do direito na legitimacdo da acdo administrativa. Entendo que uma melhor
compreensdo desses papéis pode contribuir para uma formulacdo tedrica sobre a eficacia
simbdlica das normas juridicas que orientam a governanca de bancos centrais
independentes, inclusive de regras de accountability baseadas em transparéncia. Essa
formulacéo, por sua vez, tem o potencial de elucidar como o direito, sendo o espaco legitimo
de monopdlio da violéncia simbdlica, pode cumprir o papel de pacificar conflitos entre
diferentes interesses em jogo a partir da incorporacdo de valores abstratos que lhe s&o
associados.

3.  Fungdes simbdlicas do direito e vantagens de uma perspectiva
construtivista

A reflexdo que se segue divide-se em duas partes. Na primeira, apresento uma taxonomia
das perspectivas sobre as func¢des simbdlicas do direito a partir da classificacdo de Mauricio

Garcia-Villegas (2014), que as distingue entre instrumentais e construtivistas. Em seguida,
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3.1.

abordo como os aspectos construtivistas aparecem na sociologia juridica bourdieusiana®.

Funcdes simbdlicas do direito: perspectivas instrumentais e construtivistas®

Afirmar que o direito possui uma dimenséo simbolica é algo relativamente comum entre
estudiosos do campo juridico, em disciplinas de natureza dogmatica e zetética®. Contudo,
ndo parece haver uma visdo clara sobre o significado dessa dimensao, que varia de acordo
com linhas teodricas e momentos histdricos. Para fins de organizagdo do trabalho, pretendo
organizar essas diferentes perspectivas segundo a classificacdo feita por Garcia-Villegas
(2014), que observa trés grandes formas de se observar a dimensdo simbolica do direito: a

visdo liberal, a marxista e a construtivista (pp. 99-100), dando enfoque a esta ultima.

Por ‘visdo liberal’, faz-se referéncia a nogcdo geral que associa a legitimidade do
Estado moderno a legalidade e a capacidade do direito de converter a forca pura em
autoridade. O direito, por esse viés, possui um poder simbdlico inerente que Ihe permite
diferenciar licito e ilicito e positivar regras de conduta, tornando possivel a dominacgao
politica. Forma-se, assim, uma relacdo de simbiose, ou de retroalimentacgdo, entre o poder
simbolico e o poder material, que se legitimam mutuamente: ao passo em que a acdo estatal
se justifica, se comunica e se reproduz por meio de normas juridicas, estas dependem do
respaldo da acdo estatal para serem eficazes (Ibid., pp. 101-102). Tal perspectiva se verifica
em modelos tedricos positivistas, como o de Kelsen (2011), que percebe a ordem juridica
como uma unido de elementos normativos e coercitivos que se legitimam mutuamente,
formando um conjunto de regras formais e abstratas hierarquicamente relacionadas a uma
norma fundamental pressuposta que lhes da coeréncia lI6gica e garantidas pela prescri¢do de
sancbes, e o de H. L. A. Hart (1994), que relaciona a positividade do direito
simultaneamente a validade formal de regras juridicas e a sua aceitagdo social,

estabelecendo uma conexdo entre as duas coisas, mas também na sociologia juridica

8 Como explicarei adiante, a escolha por Bourdieu como referencial tedrico se justifica pela natureza
construtivista de sua perspectiva: isto €, trata-se de uma interpretacdo do fendmeno juridico como fator
determinante para a mudanca social, que escapa da falsa dicotomia entre um normativismo formalista e um
estruturalismo de inspiracdo marxista, que reduz o direito a ideologia e perde de vista a complexidade dos
papéis exercidos pelo direito na dominagdo ou na mudanga social.

8 Reproduzo em boa parte, nesta se¢do, revisdo bibliografica feita originalmente por Garcia-Villegas (2014,
pp. 99-119).

8 Emprego aqui a distingdo metodoldgica classica proposta por Tercio Sampaio Ferraz Junior (2003).
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weberiana e até mesmo na teoria habermasiana, que destacam o papel do direito para a
racionalizagdo e legitimacao do uso da forca pelo Estado na modernidade®®.

A visdo marxista se diferencia da liberal na medida em que reconhece o papel do
direito na construcdo da legitimidade estatal pela obediéncia, mas se propGe radicalmente
critica a essa dinamica. Marx e Engels classificavam as fungdes do direito entre repressiva
(coativa) e simbdlica (ideoldgica), destacando o papel das formas juridicas de, por um lado,
possibilitar a dominacdo de classe e, por outro, ocultar essa dominagdo por meio da
incorporacgdo de valores simbolicos, como a igualdade, a universalidade e a justica (Pavlich,
2011, p. 98). Instituicdes juridicas serviriam como instrumentos de reificacdo, revestindo as
normas juridicas de um verniz de independéncia e neutralidade e escondendo seu papel na

permissdo da continuidade da reproducéo das relacdes de producédo proprias do capitalismo.

Grande parte da visdo de autores do movimento Critical Legal Studies, por
exemplo, foi ditada por essa perspectiva: autores criticos pregressos desta corrente definiam
o direito como um instrumento de dominacdo e legitimacdo de desigualdades, acobertado e
normalizado pelo emprego de simbolos (e.g. Gabel & Harris, 1983). Nessa perspectiva
radicalmente critica, a Unica saida institucional seria o deslocamento do objeto de estudo dos
juristas do direito para o poder, pretendendo o desmantelamento da ideologia legalista e
liberal e a exposicdo das relacdes de opressdo e exploracdo de classe (Hutchinson, 1992).
Essa visdo, portanto, assume como fundamento um estruturalismo econdémico que destaca o
direito enquanto instrumento superestrutural determinado, em dltima instancia, pelas
dindmicas do modo de producdo capitalista, sendo cética acerca das possibilidades de

mudanca social por vias juridicas (e.g. Balbus, 1996; Kennedy, 1995)¢.

Tanto a visao liberal como a marxista oferecem insights relevantes a compreensao
dos papéis simbolicos cumpridos pelo direito na legitimacdo da acdo estatal na

modernidade, e ambas sustentaram modelos classicos de analise da legitimidade do direito.

8 Também pode-se incluir nesse grupo a perspectiva de Ronald Dworkin (1986), que reconhece, por um lado,
que a teoria do direito possui o papel primordial de oferecer uma justificagdo moral ao uso legitimo da forca e,
por outro, que a pratica juridica é uma atividade eminentemente interpretativa, que sempre dedica-se a
encontrar um sentido, baseado em valores, na conduta que a lei Ihes prescreve.
8 Garcia-Villegas (2014) reconhece que ha correntes de inspiragdo marxista que rompem com esse paradigma
estruturalista na medida em que consideram que a necessidade do Estado moderno de preservar ou incrementar
sua legitimidade abre espagos nos quais torna-se possivel a individuos e a movimentos sociais obter
concessdes do poder estatal, valendo-se, igualmente, do poder simbdlico inerente ao direito: sustenta-se que o
direito possui uma dimensao simbolica relativamente autbnoma e que atores sociais podem ter oportunidades
de se apropriar e manipular o contetido simbélico de significados juridicos, de modo a favorecer suas proprias
agendas politicas (e.g. Hunt, 1985).
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Ao mesmo tempo, contudo, elas limitam-se em boa medida a analisar o direito por um viés
instrumental: ou ele desempenha funcbes de racionalizacdo e justificacdo do exercicio do
poder, ou de acobertamento e normalizacdo da dominacdo de classe, ou de emancipacéo
social. Como um todo, ndo se preocupam com uma interpretacdo sistematica do direito na
constituicdo de contextos sociais, ou de como estes influenciam a evolugéo do direito - ou
seja, das relacOes entre direito e mudanca social - justamente porque enxergam as formas

juridicas como ferramentas externas a servico de estruturas ou atores sociais.

Essas caracteristicas das perspectivas liberal e marxista, assim, enfrentam uma
limitacdo: ainda que sejam elas cientes da relevancia dos simbolos para a construcdo da
legitimidade (racionalidade) juridica, o fato de concentrarem-se em aspectos “formais,
positivos e comportamentais” do direito (Garcia-Villegas, 2014, p. 106) lhes gera
dificuldade em trabalhar o conhecido bindmio estrutura/agéncia. O direito enquanto
instituicdo ou € encarado a partir de certo voluntarismo individualista (uma imposi¢do
estatal, fruto de deliberacdo politica, que se racionaliza e se legitima simbolicamente a partir
de regras gerais e abstratas, como pretende a viséo liberal), ou a partir de certo determinismo
estrutural (uma regra destinada a reforcar uma opressdo estrutural de classe ditada pelo
modo de producao, cujo teor repressivo € naturalizado e ocultado simbolicamente a partir de
valores de carater neutro e universal, como pretende a visdo marxista). A primeira
perspectiva, em suma, concentra-se nos efeitos de normas juridicas sobre a agéncia dos
atores sociais e da pouca atencdo aos aspectos estruturais que condicionam esse processo; a
segunda, por sua vez, faz o contrario, tomando o direito como uma decorréncia natural da
estrutura social, relegando a agéncia ao segundo plano. Ambas as visbes concebem 0s
aspectos simbolicos do direito como secundarios, quase que decorrentes dos aspectos

instrumentais.

Argumento aqui, seguindo novamente Garcia-Villegas (Op. Cit.), que perspectivas
construtivistas mantém uma conexdo com a dimensdo simbdlica do direito que ndo se
verifica nas visdes instrumentalistas levantadas acima. Isso se da porque tais modelos
reconhecem o direito, simultaneamente, como parte da estrutura social e como produto dela.
Desta forma, entendem que o direito cumpre funcbes ndo apenas instrumentais, mas
constitutivas na organizacdo social. Essa compreensdo trabalha com a premissa de que a
linguagem juridica e os valores incorporados por ela ndo possuem significados definidos, e
que a realidade juridica, por essa razdo, depende em boa medida da capacidade de
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instituicdes e atores sociais de determinar, em meio a disputas politicas, esses significados.
Essa fluidez de significados €, no viés construtivista, a principal caracteristica da dimenséo

simbolica do direito.

Ha duas razdes para o interesse especifico do trabalho por vieses construtivistas. A
primeira, j& mencionada, € que 0s aspectos simbolicos do direito aparecem nelas de forma
mais central e sistematizada. A segunda € que essas perspectivas surgem historicamente
como tentativas de compreensdo sistematica de fendbmenos de mudanca juridica
relacionados a emergéncia de sociedades capitalistas tardias: a materializacdo do direito, a
perda de centralidade dos codigos enquanto fontes da ciéncia juridica, a crescente
importancia da discricionariedade dos juizes (Poder Judiciario) e da administracdo publica
(Poder Executivo), em detrimento da discricionariedade legislativa, e sobretudo os processos
de transnacionalizacdo do direito rompem com o pressuposto de um direito nacional,
racional-formal e valorativamente neutro, ressaltando os aspectos politicos e litigiosos da
realidade juridica (Ibid., pp. 107-108). Esses fendmenos dialogam com as crises de
racionalidade do Estado social que s&o apontadas por Offe (1984), e que continuam a existir,
com camadas adicionais de complexidade, a partir da intensificacdo das crises da década de

1970 e com as respostas institucionais que se seguem a ela.

Desta forma, a proxima subsecdo explora uma perspectiva construtivista especifica
(a sociologia juridica bourdieusiana) que toma a dimensdo simbolica como um aspecto
central da realidade juridica e da construcdo da legitimidade da acdo administrativa por meio
do direito.

3.2. A sociologia juridica bourdieusiana: o direito enquanto campo social e a disputa
politica pelo seu capital simbdlico

A obra de Bourdieu ndo costuma ser reconhecida pelo seu interesse no estudo do direito. O
autor mantinha impressdes conhecidamente pouco elogiosas acerca da chamada “Ciéncia do
Direito” e dos proprios juristas, considerando as normas juridicas os grandes obstaculos ao
conhecimento real das praticas sociais e os juristas, “guardides da hipocrisia coletiva” e
senhores por exceléncia da violéncia simbdlica na sociedade (Garcia-Villegas, Op. Cit., p.

65). Por outro lado, na Unica ocasido em que Bourdieu optou por voltar-se de forma
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especifica a uma reflexdo sobre o tema, em seu texto seminal A Forga do Direito -
elementos para uma sociologia do campo juridico (1989), a academia juridica francesa

reagiu com certo menosprezo, taxando seu trabalho de “antijuridico” (Caillose, 2004 apud

Dezalay & Madsen, 2012, p. 434).

A despeito da antipatia que se parece verificar entre Bourdieu e os juristas, sua
relevancia para o campo juridico ndo deve ser subestimada. Seu pessimismo quanto ao
potencial do direito enquanto instrumento de emancipagdo social ndo se confunde com
desinteresse do autor quanto a relevancia do direito para a compreensao dos mecanismos de
legitimacdo e reproducdo de estruturas sociais: 0os fendbmenos juridicos, ao contrario,

recortam seus trabalhos em diversos momentos®’.

H& um ndmero relativamente restrito de trabalhos que tenham procurado aplicar
um arcabouco tedrico bourdieusiano a reflexdes especificas sobre problemas juridicos®,
mas a sua propria existéncia aponta para o rico potencial desse ferramental. Nesse sentido,
uma das principais contribuicdes teodricas do proprio Bourdieu, no escopo deste trabalho, é
justamente a nocdo de que a autonomia relativa do campo juridico pode ser compreendida
nédo por seus aspectos formais ou por sua autorreferencialidade, mas pela existéncia de uma
autoridade juridica relativamente independente de pressdes externas que, por exceléncia,
manifesta a violéncia simbolica legitima de monopdlio do Estado (Bourdieu, 1989, p. 211).
Essa nocéo, na verdade, consiste justamente numa tentativa de romper com a divisdo estrita
entre as abordagens tipicamente formalistas do fenémeno juridico, observadas na Ciéncia do
Direito, e as tipicamente instrumentalistas, observadas na Sociologia.

No modelo bourdieusiano, a pratica social se explica ndo simplesmente pela

87 Pouco se menciona, por exemplo, o fato de Bourdieu ter sido co-fundador do periddico Droit et Societé
(Sckell, 2016; Ocqueteau & Soubiran-Paillet, 1996).

8 Em revisdo bibliogréafica sobre o tema, Garcia-Villegas (2004) menciona, no contexto estadunidense,
Patricia Ewick e Susan Silbey (1998), Ruth M. Buchanan (1994), Michael W. McCann (1994) e Sally Engle
Merry (1990), e, no contexto francés, os trabalhos de Yves Dezalay junto a colaboradores como Austin Sarat
(Dezalay et al, 1989), Alain Bancaud (Dezalay e Bancaud, 1984), David M. Trubek e John R. Davis (Trubek et
al, 1994), além dos trabalhos de Bancaud (1989 e 1993), Fréderic Ocqueteau e Francine Soubiran-Paillet
(1996) e Soubiran-Paillet (1994). Finalmente, na América Latina, pode-se citar os proprios trabalhos de
Garcia-Villegas (2004 e 2014) que buscam de algum modo uma reconstru¢cdo do pensamento de Bourdieu
sobre a eficacia simbdlica do direito, além dos classicos trabalhos de José Eduardo Faria (1988) e Marcelo
Neves (2007) que, embora provavelmente ndo meregam a alcunha de “bourdieusianos”, buscam incorporar de
algum modo as reflexdes do autor sobre fendmenos da Sociologia do Direito. Mais recentemente, pode-se falar
em José Augusto Fontoura Costa (2011), que faz algo semelhante para uma andlise dos mecanismos de
resolugdo de disputas da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), e em Sckell (2016), que tenta uma
reconstrugdo histdrica da racionalidade juridica sobre um arcabougo bourdieusiano.
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existéncia de normas expressas de comportamento, e tampouco por interesses racionalmente

calculados, mas também pelo habitus. O habitus, para Bourdieu, é

“Um sistema de disposi¢Oes durdveis e intransponiveis que, exprime,
sob a forma de preferéncias sistematicas, as necessidades objetivas
das quais ele é produto. (...) Constituido num tipo determinado de
condicbes materiais de existéncia, esse sistema de esquemas
geradores, inseparavelmente éticos ou estéticos, exprime segundo a
sua logica propria a necessidade dessas condigfes em sistemas de
preferéncias cujas oposicdes reproduzem, sob uma forma
transfigurada e muitas vezes irreconhecivel, as diferencas ligadas a
posicdo na estrutura da distribuicdo dos instrumentos de
apropriacdo, transmutadas, assim em distincBes simbolicas”

(Bourdieu & Saint-Martin, 1976).

O termo se relaciona a outro conceito de suma relevancia na obra de Bourdieu - 0
campo social. Campos sociais sdo espacos dentro dos quais sujeitos dominantes e
dominados travam disputas de poder sobre dados capitais. O habitus, nesse contexto, pode
ser concebido como uma estrutura estruturante: uma internalizacdo da ordem social que
produz nos individuos os comportamentos considerados apropriados a légica de um
determinado campo social. Esses comportamentos, portanto, ndo partem de necessidades
mecanicas estruturalmente determinadas e tampouco do célculo racional de individuos
dotados de livre-arbitrio: eles limitam suas acdes de forma espontanea de acordo com 0s

seus habitii, sem fazer célculos utilitaristas deliberados a todo tempo (Sckell, 2016, p. 160).

Habitii ndo sdo, portanto, equivalentes de regras (sociais ou propriamente
juridicas): a socializacdo decorrente deles ndo se da como a obediéncia a regras, mas como a
incorporacdo de padrdes sociais de comportamento. Ordens normativas, por sua vez, operam
para conformar condutas individuais a logica da ordem social quando o habitus, por uma ou
outra razdo, fracassa no processo de socializagdo. Aqui, vislumbra-se novamente a iniciativa
bourdieusiana de romper com a tradicional dicotomia entre estrutura e agéncia, ou entre
sociedade e individuo, propondo um modelo que racionaliza as influéncias estruturais sobre
0 comportamento individual sem, no entanto, esquecer-se do papel da inovacdo e da

criatividade.
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Esse modelo destaca-se pelo reconhecimento da importéncia das representacées. A
sociologia bourdieusiana trabalha com a nogdo de que as representacbes e, mais
especificamente, a linguagem possuem uma eficacia especificamente simbdlica na
construcdo da realidade: atores sociais aspiram o poder de definir e construir a realidade por
meio de atos de nomeacdo, sejam eles celebrativos ou condenatérios. Sua capacidade de
impor a visdo legitima, no entanto, depende de seu capital simbdlico - o reconhecimento e
autoridade que o ator possui dentro de seu campo, que lhe da poder performativo para impor
sua proépria representacdo do mundo social aos demais e em nome dos demais (Bourdieu,
1991, pp. 105-106). A preservacdo desse capital simbolico, por sua vez, se da por uma
I6gica autorizativa: o discurso s6 possui eficacia simbdlica quando sua autoridade é
reconhecida pelos sujeitos que estdo submetidos a ele, e essa autoridade ndo é inerente as
palavras, mas sim delegada a elas pela autoridade do ator social que as profere (lbid., pp.
107-111).

Este arcabouco tedrico permite, finalmente, chegar a definicdo que Bourdieu da ao
poder simbdlico: trata-se de um poder invisivel, que s6 pode ser exercido com a
cumplicidade daqueles que ndo querem saber que estdo sujeitos a ele ou mesmo que o
exercem por conta prépria. Sua compreensdo passa pela consideracdo tanto de vieses
idealistas como estruturalistas: sistemas simbolicos podem ser analisados enquanto
estruturas estruturantes, uma vez que permitem aos individuos toma-los como instrumentos
cognitivos para a construcdo da realidade por meio das formas simbdlicas, mas também
como estruturas estruturadas, pois expressam a comunicacao de estruturas pré-existentes. O
funcionamento conjunto dessas duas dimensdes, ideal e estrutural, é 0 que permite a
existéncia do habitus: simbolos ndo sdo a mera expressao de estruturas pré-existentes, mas
mecanismos politicos auténticos de integracdo que permitem a formacgéo de consensos sobre
os significados do mundo social - permitindo, assim, a reproducdo da ordem social (lbid.,
pp. 163-164).

A partir dessa sintese, chega-se a capacidade de sistemas simbolicos de cumprir,
além de papéis de integracdo, também de dominacgdo. Classes sociais estdo, para Bourdieu,
engajadas numa luta constante pelo monopdlio da violéncia simbdlica - i.e. pelo poder de
impor defini¢cdes do mundo social que estejam alinhadas aos seus proprios interesses. Essa
luta ocorre ou pelo confronto direto, no cotidiano, ou pela representacdo de profissionais da
producdo simbolica - experts de seus proprios campos sociais, que detém conhecimento
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especializado e sdo capazes de manipular sistemas simbolicos a fim de construir a realidade
social que atenda a sua ideologia (Ibid, pp. 167-168). O poder simbdlico, assim, opera de
forma relativamente autdnoma, transformando-se em uma versdo ndo-arbitraria, legitimada
e racionalizada de outras formas de poder, convertendo outras formas de capital em capital
cultural e funcionando a partir de um sistema de crengas derivado das relagbes de
dominacdo existentes entre 0s atores sociais pertencentes a um mesmo campo social (Ibid.,
pp. 19-170). A dominacdo simbdlica, portanto, ndo decorre de qualidades inerentes das
palavras, termos ou jargdes empregados, mas sim da crenca estabelecida entre dominadores

e dominados - ou entre autoridades e sujeitos.

Desse modelo, surge a nogdo de que o direito, tal qual a religido, a ciéncia e a
politica, ¢ também um campo social: um multi-cosmo diferenciado e relativamente
autdbnomo em relacdo a outros campos, com suas préprias regras de funcionamento e ldgica

interna. Essa légica é definida por dois fatores distintos. Nas palavras de Sckell (2016),

“O primeiro refere-se as relacbes de poder especificas que
determinam sua estrutura e organizam os conflitos pelo poder. Um
primeiro tipo de relacéo de forga ocorre entre os juristas: no campo
juridico, praticantes e tedricos se encontram em uma relacdo de
concorréncia e, ao mesmo tempo, de complementaridade. Essas
relacbes de forca estdo intimamente ligadas aquelas entre os
profissionais do direito e os leigos. As complementaridades entre o0s
juristas sdo mais fortes que suas diferencas, e assim eles se
diferenciam dos leigos. Ao mesmo tempo, certo grupo de juristas se
identifica com determinado grupo social; tendo em conta 0s
interesses desse grupo social, o grupo de juristas que com ele se
identifica procura mudar o direito. O segundo fator do campo
juridico analisado por Bourdieu é a logica interna do trabalho
juridico: o direito é codificado. Essa codificacdo gerara os efeitos
de racionalizagéo, universalizagdo e normalizagcdo” (Sckell, 2016,
pp. 162-163).

O capital cultural a ser disputado dentro do campo juridico, para Bourdieu, €é

precisamente o poder simbolico implicito nos textos juridicos: a capacidade do direito de
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criar classificagbes essenciais a uma ordem social (licito/ilicito, justo/injusto,
verdadeiro/falso, etc.) d&o a ele imenso poder politico por vias simbdlicas. O Estado, como
ente racionalmente legitimado pelo direito, detém ndo somente o monopdlio da violéncia
fisica, mas também da violéncia simbdlica, tendo o conddo de normalizar, pela linguagem
juridica, relagdes arbitréarias de poder. Os juristas, nesse sentido, seriam detentores naturais
dessa violéncia simbdlica, na medida em que sua competéncia social e técnica lhes autoriza
até certo ponto ter a ultima palavra sobre a “correta interpretacdo” dos textos juridicos e,
portanto, de impor significados e valores aos individuos por meio da incorporacdo do
habitus. A linguagem juridica empregada nos textos normativos manifesta o exercicio do
poder simbdlico ao incorporar efeitos de apriorizacdo (autonomia do direito em relacdo a
assuntos estranhos a sua légica), neutralizacdo e universalizacdo, privilegiando construcées
normativas impessoais, de carater geral e omnitemporal, com referéncia a termos vagos que
pressupdem consensos éticos formados entre profissionais do campo, dotados de saber

especializado (e.g. “boa fé”, “razoabilidade”, “interesse publico”, etc.), (Bourdieu, 1989, pp.

215-216).

A maior divergéncia de Bourdieu em relagdo as perspectivas marxistas (cuja
posicdo foi resumida na subsecao anterior) € que o autor ndo vé a dimensdo simbdlica do
direito apenas como uma mascara - uma ocultacdo das relac6es estruturais de dominacao de
classe ocasionadas pelo modo de producdo capitalista. Nao faria sentido, em outras palavras,
a divisdo marxista entre funcdes repressivas (instrumentais) e simbolicas (ideoldgicas) do
direito: a légica de reproducdo do campo juridico seria, em si, simbolica, e a logica de
racionalizacdo das arbitrariedades seria inerente a ela. O elemento central para a
compreensdo da autonomia do campo juridico, por outro lado, seria justamente essa
dindmica, e ndo simplesmente a positividade de normas juridicas com base em critérios de
validade formal - o que é a principal divergéncia bourdieusiana em relacdo as visdes

juspositivistas.

A sofisticacdo do modelo bourdieusiano reside em boa medida na sua capacidade
de perceber os papéis simbolicos exercidos pelo direito na construcdo de relacoes legitimas
de dominacdo sem cair nas armadilhas do determinismo estrutural que se afligiam boa parte
das visdes marxistas: ele estabelece uma correlacéo tedrica clara entre cultura e classe social
sem, contudo, compreender a primeira como uma decorréncia légica da segunda, ou
subestimar a capacidade de sistemas simbolicos de produzir transformagdes nas estruturas
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que os produzem. O direito, enquanto producdo cultural, € construido socialmente com base
em relagdes de dominacdo de classe, mas também cumpre fun¢Bes construtivas sobre essa

mesma estrutura.

Expostas as linhas gerais e principais conceitos epistemoldgicos da teoria de
Bourdieu, torna-se necessario apresentar algumas das principais objecfes e tentativas de
recepcdo dela feitas por autores e correntes tedricas preocupados com as funcées simbolicas
do direito e seus papéis de dominagédo e emancipacao social. Introduzo aqui o argumento de
que o modelo bourdieusiano, a despeito de suas contingéncias e limitagOes, pode ser
recepcionado criticamente para possibilitar uma analise jus-sociol6gica compreensiva de
dindmicas entre atores estatais e ndo-estatais em contextos de transnacionalizacdo e de
pluralismo juridico, bem como das formas pelas quais esses atores se apropriam dos
significados juridicos para construir suas proprias reclamacGes de legitimidade e, assim,

reforcar ou romper relagcdes de dominacao pré-existentes.

A primeira critica que se pode fazer a Bourdieu e que pretendo explorar aqui diz
respeito a relacdo entre direito e mudanca social, em sua obra. O modelo bourdieusiano, ao
mesmo tempo em que fornece um rico arcabouco tedrico a compreensdao das funcgdes
simbdlicas do direito, enxerga o direito em regra como um instrumento de dominacéo,
pouco apto a emancipacao social (Garcia-Villegas, 2004 e 2014, pp. 110-112). Isso se da
porque Bourdieu compreende o campo juridico como apenas relativamente autbnomo: sua
especificidade de espaco de monopdlio da violéncia legitima o tornaria geralmente proximo
demais das relacdes de dominacdo, de modo que seu funcionamento tenderia a privilegiar a
legitimacdo de tais relages, e ndo a sua desconstrucao (Bourdieu, 1989, pp. 229-230). Esse
fato explica, por um lado, o desdém de Bourdieu pelos juristas e pelo direito enquanto
campo do conhecimento e, por outro, a pouca atencdo que a sociologia juridica voltada a
identificacdo de papéis do direito na construcao de alternativas institucionais e da mudanca

social deu historicamente ao seu trabalho®®.

A segunda critica diz respeito a a especificidade contingencial do pensamento

bourdieusiano em relacdo a um contexto socio-politico estatista e nacionalista: a eficacia

8 Uma excecdo notavel a esta regra é o movimento Legal Consciousness Studies, constituido por académicos
norte-americanos egressos do Law and Society com o objetivo de explorar relacGes entre direito, socializa¢éo e
mudanca social com énfase em aspectos culturais. Os aspectos fundamentais desses estudos sdo descritos por
Silbey (2001). Para uma critica tedrica da adequagdo do uso do ferramental tedrico de Bourdieu em estudos
sobre consciéncia juridica, ver Garcia-Villegas, 2003.
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simbdlica do direito aparece, na obra de Bourdieu, como a expressdo da violéncia simbdlica
legitima do Estado. Essa nogdo alimenta uma ideia do direito como parte de uma estrutura
institucional monolitica, reduzindo a relevancia de atores ndo-estatais ou de uma dimenséo
juridica focada no exercicio de direitos individuais e liberdades civis - i.e. prerrogativas dos
individuos ou de grupos minoritarios exercidos em face do Estado. Desta forma, sua critica
mira uma dominagdo simbdlica praticada por autoridades estatais nacionalmente
estabelecidas em um momento historico especifico, tendo dificuldades de descrever relacdes
de dominacdo desenvolvidas em contextos de pluralismo juridico, de transnacionalizacao e
heterarquizacdo dos mecanismos de governanca econdmica, politica e social (Garcia-
Villegas, 2004, pp. 67-68; Dezalay & Madsen, 2012).

A segunda critica relaciona-se a primeira: embora o arcaboucgo teorico
bourdieusiano seja claramente aberto a nogdo de que o direito pode produzir mudanca social
(uma vez que a construcdo do mundo social por meio da dominacdo simbolica tem
autonomia em relacdo a dominacdo material de classe), seu diagndstico tambeém implica que
a autonomia do direito é reduzida, comparativamente a outros campos sociais. Essa
impressdo se relaciona justamente a ideia do direito enquanto espaco de monopdlio da
violéncia simbolica estatal. A sociologia bourdieusiana se mostra critica ao papel
tradicionalmente cumpridos pelo direito e pelos juristas, compreendendo-0 antes como um

mecanismo de dominacéo de classe do que como um instrumento de transformacé&o social.

Cientes destas limitacdes, diversos autores do campo jus-socioldgico buscaram uma
recepcdo critica do pensamento de Bourdieu, de modo a adapta-lo as necessidades de um
contexto social marcado pela globalizacdo. Dezalay e Mikael Madsen (2012), nessa seara,
compreendem que a sociologia juridica bourdieusiana contribui de modo mais enfatico ndo
simplesmente pela introducdo de conceitos tedricos a analise moderna de fendmenos
juridicos, mas pela utilizacdo dessas categorias como ferramentas de pesquisa para uma

sociologia reflexiva do direito.

Para esses autores, o conceito de “campo social”, ao ressaltar a natureza adversarial
de relagOes sociais e resgatar a relevancia do conceito de classe social, contribui para a
compreensdo de que estratégias internacionais imbricam-se a processos de reproducgéo social
que sdo incrustados em estruturas nacionais, justamente porque funcionam a base de elites

nacionais buscando adquirir relevancia e atuacdo em espacos internacionais. A globalizacao,
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assim, implicaria ndo numa emergéncia de novas elites globais, distintas de elites nacionais,
que almejam processos de desnacionalizagdo, mas sim na transnacionaliza¢cdo de campos

sociais, dentro dos quais atores sociais continuam a se inserir em relacdes de dominag&o®.

O campo juridico, evidentemente, inclui-se nesse contexto, na medida em que as
praticas juridicas adquirem uma dimensdo transnacional ao mesmo tempo em que
permanecem enraizadas em configuracGes nacionais. O direito e o seu poder simbdlico,
como definidos por Bourdieu, devem ser compreendidos a luz dessa nogdo: as mesmas
naturalizacdo, neutralizacdo e universalizacdo, que construiram a realidade social do que
juristas vieram a compreender como a esséncia do Estado nacional, funcionam no sentido de
legitimar dadas formas de integracdo entre estruturas nacionais e internacionais. Tais
construgdes sdo evidentemente distintas, mas importam das estruturas nacionais uma série
de elementos similares que contribuem para sua legitimidade e institucionalidade: a prépria
organizacdo burocratica de estruturas transnacionais extrai seu poder simbdlico de modelos
nacionais, ainda que as dinamicas de dominacdo entre classes sociais sejam diferentes

daquela observada nestes modelos®.

4. Racionalidade simbdlica e gestdo da moeda: proposta de enfrentamento
tedrico

Os modelos tedricos resenhados nas se¢Bes anteriores se debrugcam sobre objetos claramente
distintos, no liame entre a Teoria Social e a Sociologia. Nigel Dodd, abordado na primeira
parte do capitulo, busca um resgate da epistemologia subjacente a teoria social de Georg
Simmel para organizar o arcabouco tedrico de uma sociologia da moeda, preocupando-se
em especial com a natureza fiduciaria das redes monetarias e da atuacdo estatal sobre a

moeda; Claus Offe, explorado na segunda secdo, € um degrau argumentativo substancial

% Trubek et al (1994) dialogam profundamente com essas nocdes, argumentando que processos de
internacionalizagdo, transnacionalizacdo e supranacionalizacdo podem ser estudados a partir de seus impactos
sobre campos juridicos nacionalmente localizados (pp. 411-412). A justificativa para a adogdo dessa
metodologia seria a persisténcia do enraizamento nacional das préticas juridicas e do desenvolvimento dos
campos juridicos, mesmo em face de fendmenos de globalizag&o.

%1 Um exemplo didatico desse fato é a forma pela qual as instituicdes de governanca supranacional da Unido
Europeia buscam construir legitimidade politica a partir da mimetizagdo de estruturas e métodos eleitorais e
tomada de decisbes de democracias liberais nacionais (e.g. as elei¢cBes parlamentares europeias ocorrendo
paralelamente as eleicGes nacionais), a0 mesmo tempo em que a crise de representatividade dos Orgdos
supranacionais e as assimetrias de poder politico dentro do bloco ficam progressivamente mais evidentes.
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para a ideia (central para esta dissertacdo) de que a racionalidade simbdlica cumpre um
papel decisivo no apaziguamento de conflitos entre os tipos formal e material de
racionalidade da acdo administrativa estatal em sociedades de capitalismo tardio;
finalmente, Pierre Bourdieu, cuja teoria foi visitada na terceira secdo, explora a nocao de
que as relagdes constitutivas entre direito e realidade social podem ser compreendidas a
partir do poder simbdlico dos textos juridicos, derivado do status do campo juridico como

espaco de disputa pelo monopdlio da violéncia simbolica legitima.

A despeito de suas diferencas em termos de metodologia e argumentacdo, entendo
que as trés perspectivas possuem um numero de pontos de contato, que, quando
considerados em conjunto, podem fornecer, no campo da sociologia juridica, um arcabouco
apto a analisar os papéis cumpridos pelo direito na constru¢cdo de uma racionalidade
simbdlica da gestdo da moeda. Especificamente, entendendo que as consideracGes de Offe e
Bourdieu, quando empregadas adequadamente, podem compensar uma das principais
lacunas do pensamento de Dodd: sua restricao aos aspectos minimos da relacao entre direito,
Estado e moeda, que torna dificil sua aplicagdo a andlise de estruturas monetérias concretas,
ainda que num plano meramente tedrico. Esse exercicio, ademais, pode contribuir para uma
conversdo da teoria social de Dodd em uma sociologia juridica da moeda: um modelo
tedrico capaz de analisar as préaticas de politica monetéaria a partir de suas dimensdes socio-
juridicas. As formas pelas quais essas perspectivas dialogam no contexto deste trabalho

serdo tracadas no capitulo seguinte.
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CAPITULO I11: TRANSPARENCIA E ACCOUNTABILITY SOCIAL DE
BANCOS CENTRAIS INDEPENDENTES - A RACIONALIDADE
SIMBOLICA DA GESTAO DA MOEDA EM ACAO

No primeiro capitulo, dediquei-me a delimitar os contornos do problema, explicitando a
insuficiéncia de mecanismos de transparéncia e accountability social para suprir o déficit
democréatico da gestdo da moeda decorrente da independéncia dos bancos centrais num
contexto pos-Bretton Woods, bem como a inaptiddo de uma visdo formalista do direito para
avaliar o funcionamento de tais mecanismos. No capitulo seguinte, procurei fornecer um
esquema teorico apto a analisar a eficacia simbodlica das normas juridicas no funcionamento

da gestdo da moeda por bancos centrais independentes.

Este capitulo final, finalmente, aplica o esquema tedrico desenvolvido no Capitulo
Il ao problema enunciado no Capitulo I: primeiro, faz uma consideracéo tedrica sobre como
as funcdes simbolicas do direito se aplicam especificamente as regras de transparéncia e
accountability social da politica monetaria; em seguida, busca analisar, a partir de
mecanismos concretos, como essas funcbes operam, de modo a ilustrar o argumento teérico
enunciado; por fim, pondera algumas das suas limitagdes. Esse exercicio conclui, portanto, o

arco argumentativo do trabalho.

1. Funcdes simbdlicas do direito e accountability social da gestdo da moeda:
consideracdes tedricas

Cabe aqui recapitular uma no¢do que ja estabeleci anteriormente nesta dissertacao: regras de
accountability social ndo operam de forma neutra ou acesséria em relacdo as relaces de
legitimidade as quais estdo associadas, tendo, ao invés disso, um papel constitutivo na
formagéo dessas relagfes. A natureza informal das sangdes sociais sugere que o grau de
responsividade de um ator estatal pode ser condicionado pelo risco percebido por ele em
desagradar uns ou outros foruns de accountability: na pratica, isso implica que determinadas
relagbes de accountability social tendem a prevalecer sobre as demais em razdo da
capacidade assimétrica que foruns possuem de impor sanc¢des dissuasivas. Assim, enquanto
alguns foruns subsumem-se a formulacdo de Bovens (2007), mostrando-se apenas

acessorios aos mecanismos formais e vinculantes de accountability vertical e horizontal,
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outros demonstram ter poder autbnomo e independente desses mecanismos.

Essa ideia se mostra central a percepcdo das dindmicas de poder envolvidas na
accountability de bancos centrais independentes. Mecanismos formais de accountability s&o
menos importantes nesses contextos, uma vez que relagdes verticais ou inexistem (quando
ha independéncia formal) ou ndo sdo tipicamente utilizados (quando ha independéncia de
fato), enquanto relagBes horizontais dificilmente levam a imposi¢do de sanc¢Bes formais,
como a reversdo de atos administrativos ou a pena politica de destituicdo de diretores. A
blindagem juridico-politica pressuposta pela independéncia de bancos centrais significa que
0s principais movimentos de grupos externos para influenciar as decisdes desses 0rgdos se
ddo no campo informal, a0 mesmo tempo que as autoridades balizam suas préprias

estratégias de acdo com base na expectativa de sofrerem sancGes desse tipo.

Bancos centrais, nesse sentido, trabalnam com a perspectiva de sofrer sangdes
sociais de um numero de féruns em razdo do mérito de suas acbes na gestdo da moeda:
cidadaos, consumidores, trabalhadores, entidades organizadas da sociedade civil, tomadores
e concedentes de crédito, investidores financeiros, etc. O dinheiro, sendo contrapartida do
crédito e uma “pretensdo contra a sociedade”, consiste numa fonte de poder simbolico que é
almejada por todas essas classes, e a politica monetaria, ao considerar trade-offs na
execucdo de seu mandato de manutencdo da estabilidade de precos (e, em alguns casos,
também de manutencdo do pleno emprego e da estabilidade financeira), é uma técnica de

distribuicdo desse poder.

Por essa razdo, ainda que a moeda fosse logicamente neutra em rela¢do a economia
real no longo prazo, essa neutralidade nao se verificaria no plano politico, e ndo é possivel
indagar da gestdo da moeda como um exercicio puramente técnico: ela se determina, em
alguma medida, a partir do grau de responsividade de autoridades monetarias as preferéncias

politicas de dadas classes sociais, frequentemente em detrimento das de outras.

O fato de que essas relagcbes de accountability se ddo frequentemente de modo
informal poderia levar a suposi¢cdo de que o direito tem um papel reduzido em seu
funcionamento. Essa hipdtese, contudo, mostra-se equivocada quando contraposta a
tecnologia de transparéncia tipicamente empregada por bancos centrais independentes no

contexto da ‘revolucdo silenciosa’ de Blinder.
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Com o abandono gradativo do Padrdo-Délar-Ouro p6s-Bretton Woods, as moedas
nacionais séo desvinculadas dos precos de quaisquer ativos em negociagdo nos mercados
internacionais. Nao ha mais, nesse contexto, livre-conversibilidade da moeda em objetos
intrinsecamente valiosos: a ancoragem monetaria formal, fundada na declaracdo do preco
oficial do ouro, é substituida pela ancoragem juridico-institucional, que garante a separagdo
entre poder politico e poder monetario, feita por uma autoridade independente (Aglietta &
Cartelier, 1998 apud Duran, 2012, pp. 39-40). Exige-se, assim, que a gestdo da moeda tenha
distanciamento em relacdo as disputas entre preferéncias politicas que ocorrem na esfera
publica. A validade material do padrdo monetério, portanto, passa a se lastrear na

legitimidade de sua gestdo, que se constrdi a partir da neutralidade.

A organizacdo juridica de bancos centrais independentes, assim, contribui para a
legitimidade da politica monetéria partir da apropriacdo simbolica da imparcialidade politica
- i.e. da ideia de que a moeda, como mero instrumento de intermediacdo de trocas, nao
cumpre um papel na redistribuicio de riqueza entre atores e classes sociais®. Na linguagem
de Bourdieu (1989), a positivacdo dos termos juridico-formais da independéncia em
diplomas legais tem o efeito de apriorizar, neutralizar e universalizar as opg¢des politicas
envolvidas no desenho de um banco central independente, criando, a0 mesmo tempo,
espacos de transparéncia que criam a nocdo de que as atividades de gestdo da moeda sédo
auditaveis pelo publico. Os elementos juridicos dessa construcdo institucional ndo sdo
portanto simplesmente instrumentais, mas constitutivos: o direito apropria-se de principios
de conteudo ético-politico, como a impessoalidade, isonomia, publicidade e accountability,
apagando assimetrias de poder e déficits democraticos decorrentes do insulamento do banco
central em relacdo ao governo e de sua independéncia operacional. Da mesma forma, o
distanciamento juridico da burocracia em relagdo a politica oculta, de modo ideol6gico, 0s
dilemas distributivos e consideracdes de trade-offs inerentes a gestdo da moeda, traduzindo

as discussdes em termos puramente técnico-racionais.

Os papeéis cumpridos pelo direito no funcionamento de bancos centrais
independentes podem ser mais bem compreendidos a partir da distingdo analitica entre
fungdes instrumentais e simbolicas do direito (Garcia-Villegas, 2014, pp. 91-92). No plano

instrumental, normas juridicas operam como mecanismos de vocalizacdo de demandas,

%2 Como ja examinado no capitulo anterior, essa nocdo é refutada por Dodd (1994), que ressalta o aspecto
empoderador da moeda, residente em seu poder simbdlico.
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construindo espacos formais pelos quais as autoridades passam a comunicar publicamente o
teor de suas decisdes, prestar contas dos seus fundamentos e até mesmo admitir a
manifestacdo (ndo-vinculantes) de setores diversos da sociedade civil em consultas e
audiéncias puablicas. A divulgacdo constante das decisdes da burocracia aumenta a
previsibilidade de qual serd o seu teor, 0 que por sua vez traz um ganho de eficiéncia (ou de
racionalidade material): atores econOmicos orientam suas decisbes de poupanca e
investimento com base (a0 menos em parte) em expectativas sobre a variacao de grandezas
macroeconémicas, 0 que permite aos bancos centrais influenciar o seu comportamento por

meio da sinalizac&o de continuidade ou de mudancas na conducdo da gestdo da moeda.

No plano simbolico, por sua vez, as regras juridicas de accountability social
reforcam a percepcdo publica da IBC e a legitimidade do banco central enquanto um ator
neutro e desinteressado em relagdo aos diversos interesses em jogo - i.e. sua racionalidade
simbolica. Por extensdo, essas regras constroem a confianca social na moeda: a nocdo de
que ela continuara a ser aceita enquanto meio de pagamento por um numero suficiente de

atores sociais.

Na falta de um lastro material ao valor do dinheiro, a confianca dos atores na
neutralidade instrumental da moeda passa a depender quase que exclusivamente da posicéo
neutra das autoridades monetérias, que por sua vez depende de um desenho juridico de
independéncia, transparéncia e auditabilidade. Por outro lado, tais regras também desarmam
em boa parte os questionamentos de ordem democréatica sobre o insulamento politico dos
bancos centrais: se 6rgdos representativos eleitos ndo possuem mais ingeréncia operacional
sobre a gestdo da moeda, o publico nunca teve tanto acesso ao conhecimento dela como tem

na atualidade - o que remete a um ganho, e ndo a um déficit democratico.

Esse fendmeno é também central a compreensdo do comportamento regulatorio de
autoridades monetérias perante os mercados financeiros: o controle da flutuagdo do caAmbio
passa a ser feito por meio de intervengdes pontuais, usando-se do poder de compra das
reservas cambiais; a estabilidade de precos € alcancada por regimes de metas de inflacdo,
atingidas pela manipulagdo da taxa basica de juros e seus efeitos potenciais sobre as demais

taxas de juros empregadas por institui¢des financeiras nos mercados de crédito.

Essas ferramentas se distinguem de instrumentos regulatérios tradicionais, uma vez

que sua efetividade depende menos de san¢des formais e mais da deferéncia de atores
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econdmicos cuja acdo os reguladores pretendem influenciar; obté-la, por sua vez, depende
da percepcdo da parte desses atores de que a acdo de bancos centrais se da de modo

calculavel e previsivel.

Em outras palavras, a comunica¢do mostra-se um instrumento-chave da governanca
da gestdo da moeda. A explicitacdo dos objetivos da politica monetaria em diplomas legais,
nesse sentido, é central para obter esse efeito, bem como a existéncia de regras juridicas de
transparéncia que revelem as acdes e estratégias empregadas por essas autoridades para
atingir esses fins. Ao regrar a forma e a extensdo da independéncia e da transparéncia de
bancos centrais, o direito incrementa sua capacidade de manter a confianca dos atores

econdmicos e de, assim, garantir a transmissao da politica monetaria.

Em suma, o que se observa é que o direito dota a acdo administrativa de bancos
centrais independentes de racionalidade simbdlica, permitindo a mediacdo dos conflitos
entre sua racionalidade formal e material. A gestdo da moeda néo se legitima simplesmente
pela sua conformidade com regras gerais e abstratas em termos weberianos, uma vez que,
como j& abordado no Capitulo I, ela trabalha principalmente a partir do exercicio de
capacidade normativa de conjuntura; tampouco se legitima apenas pela eficiéncia de
resultados, uma vez que, como aponta Offe (1984), a percepcdo de racionalidade material
depende da medida em que os interesses de determinados grupos sdo contemplados por uma

dada decisao politica.

A racionalidade simbdlica, nesse sentido, permite apaziguar as divergéncias entre
interesses com pouco espaco para conciliacdo por meio do apelo a bases de apoio
supralegais: acdes praticadas no exercicio da gestdo da moeda revestem-se de neutralidade,
tecnicidade e transparéncia, incorporando, no plano simbdlico, valores universais que as
tornam aceitaveis a foruns diferentes de modo relativamente independente de seu contetdo.
A dissociacdo entre as fung@es juridico-instrumentais e juridico-simbdlicas das regras de
accountability social permite compreender o papel central que elas cumprem na legitimacéo
de bancos centrais no exercicio da politica monetaria. Esse raciocinio ganha relevancia a
partir da constatacdo de que a gestdo da moeda tem todos os atores sociais como
stakeholders: uma vez que todos encontram-se inseridos em relagGes de crédito, na condigdo
simultanea de credores e devedores, suas posi¢Ges dentro de redes monetarias indicam o0s

grupos de interesse aos quais pertencem e as relacbes de accountability que tendem a
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desenvolver com bancos centrais.

Evidentemente, o argumento elaborado até agora também deixa aberta uma questéo
adicional, implicita na pergunta de pesquisa da dissertacdo: que féruns e relacdes de
accountability sdo esses, e como o arcabouco tedrico desenvolvido até aqui auxilia a

compreensdo do seu funcionamento?

Para os fins deste trabalho, entendo pertinente classificar as relagcbes de
accountability social envolvendo bancos centrais independentes em duas grandes categorias,
ja introduzidas no Capitulo I: a accountability de mercado e a accountability de pares®®
(Quadro II).

Quadro Il - Mecanismos de Accountability Social e Aplicabilidade a Gestdo da Moeda

Fuga de capitais de
economias que mantém
taxas de juros
Investidores e Empresa ou | Perda de acesso ou comparativamente baixas
Consumidores Governo aumento do custo do | (investidores)/Perda de
capital eficacia da regra de curso
legal da moeda
(consumidores)

Organizagbes | Efeitos em vinculos | Criticas de associagoes
Organizacbes | pares e seus com redes e reducdo | académicas ou

lideres de apoio pela profissionais a politica
sociedade civil monetéaria

Efeitos difusos sobre | Agravo da reputacao de

Pares e publico | Individuo ou | reputagdo e/ou banqueiros centrais
difuso agéncia prestigio perante a opinido publica
em razdo de maus
resultados

macroecondmicos

9 Conforme Grant e Keohane (2005), os mecanismos de accountability social classificam-se em trés tipos: de
mercado, de pares e reputacional. As duas primeiras categorias sdo mutuamente exclusivas, referindo-se a
esquemas essencialmente distintos e que estabelecem didlogos com foruns de accountability diferentes; a
terceira categoria é mais pervasiva, estando de algum modo envolvida no funcionamento das suas primeiras e,
também, determinando o funcionamento de relagdes de accountability social quando nenhuma das duas
primeiras esta presente - 0 que permite trata-la como uma categoria a parte e autbnoma.
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Fonte: Grant e Keohane (2005), adaptado.

A accountability de mercado, segundo essa taxonomia, refere-se a relagdes nas quais
o férum é composto de investidores (sejam eles cotistas/acionistas ou credores/portadores de
titulos de divida) ou de consumidores, que se organizam e atuam geralmente por meio de
estruturas de mercado. Esses foruns sdo capazes de impor sanc¢fes tanto penais como
premiais, relacionadas ao acesso e custo do capital, em razdo das praticas adotadas por
atores que estdo sujeitos a eles (empresas ou governos). A accountability de pares, por outro
lado, se d& em relacdo a organizac¢Bes que ndo possuem relacdo de hierarquia com os atores
e que, pela sua natureza técnica, académica ou profissional, funcionam como seus pares,
tendo condicGes de avaliar o mérito de suas praticas institucionais a partir do seu proprio
codigo. A accountability reputacional, por fim, refere-se a relacdes de ordem mais organica,

estabelecidas de modo difuso e menos organizado com base na opinido publica.

No contexto especifico da gestdo da moeda, os foruns que mantém relacbes de
accountability de mercado s&o os investidores organizados em nivel nacional ou
transnacional, cujas decisdes de investimento ou desinvestimento séo influenciadas pela
politica monetéria, e 0s consumidores, que aceitam e empregam a moeda estatal enquanto
meio de pagamento e, assim, garantem a continuidade de sua circulacdo. Exemplos de
féruns que mantém relagGes de accountability de pares, por sua vez, sdo redes académicas,
Orgdos multilaterais transnacionais com participacdo de bancos centrais (e.g. FMI, BClI,
OCDE ou Banco Mundial) ou outras organizacbes especializadas no estudo técnico da

moeda (Duran, 2012, p. 103) - geralmente inseridas em comunidades epistémicas®*.

Cabe aqui resgatar a critica ja feita no Capitulo I aos mecanismos de accountability
social de bancos centrais advindos da ‘revolucdo silenciosa’: esses instrumentos, ao
contrario do que a maior parte da literatura parece sugerir, ndo operam de forma neutra, pois
funcionam no contexto da economia politica da IBC. Uma vez que bancos centrais tém a
necessidade de se legitimar simultaneamente perante o Staatvolk e o Marktvolk (Streeck,
2014), embora os interesses desses dois corpos constituintes estejam em frequente
desacordo, o que se da é uma crise de racionalidade material que se busca solucionar pela

incrementacdo da racionalidade simbdlica da politica monetaria. O recurso retorico a

% Para uma retomada do conceito de comunidade epistémica, ver Capitulo I, secdo 1.1.
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independéncia operacional e ao distanciamento técnico-racional da gestdo da moeda e a
adocdo de regras de transparéncia desempenham esse papel, uma vez que permitem a
pacificacdo desses conflitos por meio do apelo a valores e simbolos universais (bases
supralegais), sem que a autoridade monetaria precisa recorrer a negociacao junto a grupos de

interesse (bases infralegais).

A decorréncia l6gica desse argumento é que, em situacdes de conflito com margens
estreitas para conciliacdo de interesses (algo relativamente comum na politica monetéria,
principalmente em contextos de crise), a gestdo da moeda pode decidir por cursos de acéo
que observam os interesses de um desses dois grandes foruns em detrimento do outro sem,
contudo, perder racionalidade material. 1sso se obtém ndo por um consenso material entre as
partes em conflito, como apontaria Offe (1984), mas pela apropriacéo da violéncia simbélica
inerente as formas juridicas de regras de transparéncia que promovem a isonomia, como
seria possivel apontar com base em Bourdieu (1989). Mecanismos de accountability social
baseados em transparéncia sdo relevantes nesse sentido porque em tese permitem que
quaisquer foruns tomem conhecimento das aces e da racionalidade de bancos centrais,
construindo, no plano simbdlico, a ideia de neutralidade e isonomia na qual a validade
material da moeda se ancora; na pratica, contudo, uns féruns terdo condicdes de comunicar
suas preferéncias de modo mais efetivo e (mais importante) de impor sancGes de maior

potencial dissuasivo, caso elas ndo sejam atendidas.

Foge ao trabalho indagar sobre as razdes (ideol6gicas ou pragmaéticas) que possam
levar bancos centrais a atender em medida maior os interesses do Staatvolk ou do Martkvolk
- ainda que, ao longo do Capitulo I, tenha ensaiado essa reflexdo. O que interessa neste
momento do trabalho, no entanto, é avaliar alguns mecanismos de accountability social
recorrentemente observados em bancos centrais independentes a partir da diferenciacdo
entre suas dimens0es juridico-instrumentais e juridico-simbdlicas. Para esta analise, foram
eleitos os instrumentos de divulgacdo de atividades de comités de politica monetéria, dos

quais tratarei na proxima se¢ao®.

% Ressalto aqui que a andlise feita nesta secdo ndo se pretende taxativa, mas sim exemplificativa; seu objetivo
ndo é fornecer um diagndstico definitivo sobre o funcionamento dos mecanismos de transparéncia e
accountability de bancos centrais independentes, mas uma ilustracdo de como a leitura tedrica apresentada na
secdo anterior pode explicar a operagdo pratica de alguns dos principais mecanismos do género. Esse exercicio,
evidentemente, ndo substitui uma andlise empirica (quantitativa ou qualitativa) sobre o tema, mas permite
ilustrar e perceber os limites da reflexdo tedrica feita ao longo da dissertagao.
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Anélise ilustrativa: comités de politica monetéria e a publicizacdo perioddica de
suas atividades

A existéncia de comités de politica monetaria € uma caracteristica comumente observada de
bancos centrais independentes na atualidade®®. A tendéncia de organizacdo colegiada das
decisdes sobre a gestdo da moeda foi um dos aspectos da ‘revolugdo silenciosa’ descritos
por Blinder (2004), que a percebia como um aspecto decorrente do ganho de independéncia
de autoridades monetarias: a colegialidade teria se tornado um imperativo de boa
governanca, destinado a evitar uma gestdo autocratica da politica monetéria. Na literatura
econdmica ortodoxa, também parece haver um forte consenso sobre as vantagens do
monetary policy by committee enquanto processo decisorio: a capacidade de colegiados de
abarcar posicdes dissonantes, as menores chances de prevaléncia de posices radicais, a
maior chance de inércia em relacdo a posi¢fes tomadas anteriormente e a maior precisdo de
uma combinacdo de progndsticos em compara¢do com um progndstico Unico implicariam
que, em geral, decisdes colegiadas de politica monetaria tenderiam a ter niveis de qualidade
superiores a decisfes individuais de banqueiros centrais (e.g. Blinder, 2008; Riboni, 2010;
Fischer, 2017).

O que me interessa especificamente ndo é a organizacdo interna e funcionamento
desses comités, mas sim a forma de operacdo de sua accountability social. A comunicagéo
de tais Orgdos para com a sociedade civil se baseia essencialmente em regras de
transparéncia, que lIhes obrigam a divulgar a sociedade civil suas atividades, o teor e 0
fundamento de suas decisbes de forma periodica e relativamente constante. Essa
transparéncia permite que que o publico tome ciéncia ndo apenas dos objetivos da politica
monetéria (algo que é possivel pela simples especificacdo desses objetivos em leis ou atos
normativos), mas também de dois tipos principais de informacéo: (i) as acdes tomadas para
a consecucdo desses fins; e (ii) a postura a ser esperada da autoridade monetaria no

curto/médio prazo, a partir de possiveis cenarios de evolugdo macroeconémica.

% O primeiro comité do género parece ter sido o Federal Open Market Committee (FOMC), do Fed, nos
Estados Unidos, criado originalmente em 1933. Hoje, contudo, hd um grande nimero de jurisdi¢cGes nas quais
a politica monetéaria é confiada a 6rgéos colegiados internos de bancos centrais - inclusive o Brasil, onde essa
competéncia é reservada desde 1996 ao Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (Copom),
por forca da Circular BCB n° 2.698, de 20 de junho de 1996. O Zentralbankrat, do Deutsche Bundesbank
(Alemanha), e o Monetary Policy Committee (MPC), do Bank of England (Reino Unido), s&o outros exemplos
relevantes.
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A divulgacdo de relatorios periodicos de atividades permite o acompanhamento
constante das medidas tomadas para a preservagdo da estabilidade de precos e consecucao
de outros possiveis objetivos da politica monetaria. A partir da década de 1990, quando os
regimes de metas de inflagdo e a manipulacdo das taxas de juros overnight tornam-se a
tecnologia de ponta de bancos centrais, esses relatérios passam a tratar essencialmente a
definicdlo da meta das taxas bésicas de juros em face de determinados cenarios
macroeconémicos, bem como dos possiveis efeitos dessas medidas em face dos variados
cenarios considerados®’. A divulgacio de progndsticos, por sua vez, costuma ser integrada a
esses relatdrios, uma vez que as condutas atuais de autoridades monetarias se justificam
também como medidas de prevencdo da eclosdo ou agravamento de problemas, como

eventuais picos inflacionarios esperados em razéo de aquecimento da atividade econdmica.

E comum que esses mecanismos sejam desenhados juridicamente, e ndo apenas
aplicados por liberalidade dos bancos centrais. No entanto, também é comum que tenham
um grau reduzido de juridicidade e que sua incorporacdo seja feita de modo relativamente
voluntario pelas autoridades monetaria: o FOMC, por exemplo, decidiu incorporar regras de
publicacdo periddica de suas atividades por meio da transcri¢do de suas reunides a partir do
Government in the Sunshine Act (1976), a despeito de haver uma margem razoavel de
duvida sobre se a lei em questdo de fato se aplicaria a ele (Duran, 2012, p. 214); no Brasil,
por sua vez, a obrigacdo do BCB de divulgar trimestralmente relatérios de inflacdo foi
imposta pelo Decreto n° 3.088/99%, mas medidas adicionais de transparéncia, como a
publicizacdo periddica de atas de reunides do Copom, foram tomadas por iniciativa da
propria autoridade monetéria®® . No todo, ha uma tendéncia geral da parte de bancos
centrais com algum grau de independéncia de incorporar por conta prépria ou com algum

grau de voluntariedade instrumentos juridicos de accountability social, mesmo que a titulo

% Mais recentemente, no contexto pos-Crise de 2008, outras ferramentas, como 0s quantitative easings,
ganharam proeminéncia nesse tipo de relatério, incorporando-se publicamente ao ferramental da gestdo da
moeda.

% Art. 5°, Decreto n° 3.088/99: “O Banco Central do Brasil divulgar4, até o ltimo dia de cada trimestre civil,
Relatério de Inflagdo abordando o desempenho do regime de ‘metas para a inflagdo’, os resultados das
decisdes passadas de politica monetaria e a avaliagdo prospectiva da inflagdo”.

9 Art. 4°, § 5°, Circular BCB n° 3.868, de 19 de dezembro de 2017: “As Atas das reunides do Copom serio
divulgadas no prazo de até seis dias Uteis ap0s a data de sua realizagdo”.

100 Adicionalmente, o BCB foi um dos primeiros 6rgdos da Administragdo Pudblica Federal a adotar
voluntariamente os deveres de transparéncia impostos pela Lei de Acesso a Informagdo (Lei n® 12.527/11, ou
LAI) e pela Politica de Dados Abertos do Poder Executivo Federal (Decreto n® 8.777/16). As metas de
transparéncia ocupam também uma porcao relevante do pilar de Cidadania Financeira da Agenda BC+,
adotada pela autoridade a partir de 2017. Cf. <https://www.bcb.gov.br/pt-br/#1/c/BCMAIS/>. Acesso em
06.11.2018.
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de soft law, ao longo das décadas de 1990 e 2000 (Ibid., p. 219).

Para os diversos foruns sociais, essa publicizacdo significa a oportunidade de
auditar a racionalidade material da gestdo da moeda e, por consequéncia, prever 0S seus
rumos, orientando suas préprias decisbes com base nessas previsdes. Em termos de
accountability, a prestacao de contas lhe da meios de fiscalizar a agdo dos bancos centrais e,
conforme o caso, impor-lhes sancdes de ordem penal ou premial'®’. E evidente que essa
dindmica serve de forma mais proeminente a relagcdes de accountability de mercado, ainda
que em tese os dados divulgados possam ser utilizados por outros atores que n&o
investidores e consumidores: o principal objetivo da divulgacdo periddica de informacdes é
renovar a percepcao publica de distanciamento técnico e neutralidade politica da gestdo da
moeda e, assim, preservar a confianca social na validade do padrdo monetério e a
capacidade da politica monetéaria de influenciar o comportamento de investidores por meio

da sinalizacéo.

Ainda nesse sentido, mesmo quando se busca atender a accountability de pares,
incorpora-se padrdes fixados em nivel transacional por comunidades epistémicas atreladas a
determinados consensos macroeconémicos alinhados as expectativas de investidores: a
adocdo ou ndo-adocdo de parametros de transparéncia e governanca fixados pelo BCI, pelo
FMI ou pelo Comité da Basiléia tém efeitos concretos sobre o comportamento de fluxos de

investimento, principalmente de ordem financeira.

E interessante, nesse diapasdo, notar alguns aspectos dos efeitos desses
mecanismos. Primeiro, esse tipo de arcabouco de transparéncia € voltado a um publico
especifico - os investidores, que efetivamente acompanham de forma constante a evolugao
das varidveis macroeconémicas e, em troca, premiam ou penalizam as autoridades
monetarias. 1sso implica que embora outros foéruns possam usar-se dessa transparéncia para
exercer formas de controle social sobre bancos centrais, as autoridades ndo necessariamente
séo preparadas para tomar conhecimento da sua concordancia ou discordancia para com suas
proprias acdes, e, ainda que o facam, as possiveis sangdes das quais tais foruns possam
langar mao tenham efeitos concretos de estimulo ou de dissuasdo. As san¢Bes do Marktvolk,

de outro lado, séo lancadas de modo rapido, quantitativo e perceptivel, tendo efeitos

101 Os comités sdo um exemplo claro do argumento ja enunciado no Capitulo I: de um embarago a atividade
burocrética de gestdo da moeda, a transparéncia se torna um instrumento de comunicacéo entre regulador e
regulados, essencial a condugdo da politica monetaria.
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macroecondémicos muito mais sonoros, repercutidos quase que instantaneamente pela midia

especializada e pela comunicacéo digital.

Residem ai as principais diferencas entre as func¢des instrumentais e simbolicas das
regras juridicas de transparéncia que norteiam a publicacdo de atividades dos comités. No
plano instrumental, seu efeito é produzir nos seus destinatarios (0s bancos centrais) um certo
comportamento - o de divulgar as suas decisdes e fundamenta-las com dados concretos e
com prognosticos plausiveis sobre o cendrio macroecondémico que se apresenta, explicitando

a publicos especificos (especialistas e investidores) sua racionalidade material.

Simbolicamente, no entanto, seu efeito € o de reforcar a legitimidade da acédo
dessas autoridades de modo relativamente independente do conteudo dessa acéo,
apropriando-se de representacGes politicas como a neutralidade e a impessoalidade, e
ocultando a sua dimensdo politico-distributiva. Ao mesmo tempo, a violéncia simbdlica
desses dispositivos legais permite que os bancos centrais apropriem-se de significados
associados ao direito, como transparéncia e accountability (Trubek e Trubek, 2006, p. 26),
embora promovam graus reduzidos de transparéncia a publicos leigos e demonstrem uma
accountability duvidosa em face do Staatvolk, comparativamente ao Marktvolk, em razéo da

sua dificuldade em impor sang¢des estimulantes ou dissuasivas.

A dificuldade do Staatvolk de impor sangdes informais na mesma medida que o
Marktvolk o tornam um férum dependente de estruturas politicas capazes de impor sangdes
formais. Aqui, a visdo tradicional sobre a accountability social, presente na formulacdo de
Bovens (2007), parece fazer mais sentido: a participacdo de cidaddos e movimentos sociais
funciona de modo relativamente acessério a mecanismos horizontais de accountability,
capazes de impor sangdes formais a bangueiros centrais em razdo de uma “ma gestdo da
moeda”, inclusive com penas politicas de destitui¢do e/ou ndo reconducdo ao cargo por um
novo mandato%2, ou até mesmo de cassagio/reversdo de decisdes. A natureza administrativa

e/ou parlamentar desse controle varia conforme o contexto juridico-institucional no qual a

192 Em alguma medida, pode-se verificar esse mecanismo em acdo na decisdo de Donald Trump de ndo
reconduzir a democrata Janet Yellen a um novo mandato como chairwoman do Fed, substituindo-a pelo
republicano Jerome Powell: conforme j& levantado na Introducéo, a campanha presidencial havia sido marcada
por criticas contundentes do entdo presidenciavel republicano a politica monetaria da autoridade, indicando
desconformidade entre suas visGes para a gestdo da moeda. No entanto, considerando o perfil relativamente
similar de Yellen e Powell, é possivel também indagar se a substituicdo nao teria sido motivada simplesmente
por questBes partidarias - 0 que excluiria a hipdtese de tratar-se de um caso de bom funcionamento da
accountability politica.
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autoridade esta inseridal®®, mas, invariavelmente, seu potencial ¢ justamente dar juridicidade

a sancdes informais.

Mesmo assim, a capacidade do Staatvolk de utilizar-se desses mecanismos me
parece duvidosa. Retomo, aqui, a posicdo de Greta Krippner (2011): a retirada do poder
monetario da esfera de deliberacdo publica foi apoiada e adotada por policymakers, em boa
parte, por isentd-los da responsabilidade politica pela adogdo de receituarios
macroecondémicos impopulares (pp. 147-148). Na prética, isso implica que embora
mecanismos de accountability politica tenham uma dimensédo social consideravel, uma vez
que costumam adotar praticas deliberadas de transparéncial®®, a imposicio efetiva de
san¢Oes € tratada como um instrumento dréastico e dificilmente empregado, em razdo de suas
potenciais consequéncias econdmicas desastrosas - algo que Ronald Dworkin poderia
chamar de “arma nuclear constitucional”'®. O levantamento da possibilidade real de
reversdo de decisbes da autoridade monetaria ou mesmo de destituicdo de seus diretores em
razdo do mérito politico de suas a¢bes € uma violacdo de facto (ainda que estatutariamente
adequada) da independéncia da politica monetéria, e, o sendo, tende a sofrer sancdes
informais do Marktvolk!®®. Desta forma, ainda que praticados de modo racional-formal, tais

atos afetariam negativamente a racionalidade simbdlica da gestdo da moeda - e, portanto,

108 por exemplo, enquanto a accountability do BCB possui um perfil claramente administrativo, com
mecanismos voltados a prestacdo de contas ao Ministério da Fazenda e, por extensdo, a Presidéncia da
Republica, o perfil da accountability do Fed é manifestamente parlamentar, tendo o Executivo um papel
relativamente secundario nesse sentido.

104 Nesse sentido, pode-se destacar o fato de que prestacles de contas a drgdos politicos por autoridades
monetérias costumam ser feitas por comunicag@es publicas e amplamente acessiveis, e ndo em carater sigiloso.
Como exemplo, cito, no caso do Brasil, o dever do Presidente do BCB de dirigir carta aberta ao Ministro da
Fazenda em hipGtese de descumprimento de meta de inflag&o (art. 4°, Paragrafo Unico, Decreto n® 3.088/99),
bem como, no caso estadunidense, o Semiannual Monetary Policy Report to Congress, que obriga o Fed a,
semestralmente, prestar contas publicamente a House of Representatives e ao Senado sobre os efeitos de suas
decisbes na condugdo da politica monetaria, com testemunho oral obrigatério do chairperson do Fed sobre o
contetdo do relatério, em sessdo publica, nos termos do Humphrey-Hawkings Full Employment Act (1978). As
sessdes sdo geralmente televisionadas ao vivo, de modo que sua divulgagdo é ampla.

105 O termo foi empregado por Dworkin para descrever os riscos envolvidos na decretacdo de um impeachment
presidencial e argumentar pela sua inadequagdo no caso especifico contra Bill Clinton, processado em 1998
(Abrams, 1998).

106 No caso brasileiro, ha um episédio que exemplifica a dificuldade de féruns sociais ndo pertencentes ao
Marktvolk em pressionar o Poder competente (no caso, 0 Executivo) em tornar o banco central accountable por
mecanismos formais. Trata-se da edi¢do da Medida Proviséria n°® 207/04 pelo Presidente Luiz Inécio Lula da
Silva (PT), feita com o objetivo de estender foro privilegiado ao entdo Presidente do BCB, Henrique Meirelles,
apos abertura de investigacGes contra ele por suposto crime de sonegagdo fiscal: no caso, a despeito de
pressdes da imprensa e da opinido publica, o governo agiu para manter Meirelles na direcdo da autoridade
monetaria, sinalizando ao mercado a continuidade da linha de politica monetéria levada a cabo até entdo
(Ripardo, 2004). Este caso é marcante sobretudo porque a mera possibilidade de rentncia de Meirelles em
razdo de um escandalo (e ndo do mérito de sua politica monetaria) foi interpretada pelo mercado como uma
ameaca a IBC, e plantaram-se expectativas de que Lula, como presidente, tomasse medidas para evitar esse
resultado.
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sua racionalidade material.
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CONCLUSAO

Esta dissertacdo possui duas epigrafes: uma € de autoria de Gustavo H. B. Franco, ao
decretar o “fim da historia” do debate econdmico, a morte dos experimentalismos e a vitoria
dos consensos ortodoxos - dentre os quais se incluiria, evidentemente, a independéncia do
banco central; a outra, de Milton Friedman, revela a postura surpreendentemente cética de
um dos pais do consenso monetéario contemporaneo sobre a conveniéncia politica de um
banco central independente e sobre a possibilidade real de sua accountability. A mensagem
que pretendo passar a partir dessa justaposicdo me parece clara: mesmo 0s mais
sedimentados e solidos consensos institucionais sdo sempre passiveis de desconstrucéo.

Esse, acredito, é o tom que pretendi dar a este trabalho.

A pesquisa buscou verificar a validade de uma anélise socio-juridica das regras de
accountability social de bancos centrais independentes, tomando como marco tedrico (i) a
economia politica de bancos centrais independentes e (ii) a nocdo de que o direito, a partir
de suas funcdes simbdlicas, contribui de modo construtivo para a realidade social. Meu
objetivo, com essa empreitada, ndo foi fornecer respostas definitivas ou solucdes
institucionais concretas, mas sim (i) evidenciar as limitacbes de uma abordagem juridica
formalista para compreender os imensos desafios democraticos impostos a gestdo da moeda
pela globalizacdo financeira e (ii) lancar as bases tedricas de uma abordagem alternativa
que, a0 mesmo tempo, respeite a natureza interdisciplinar dos estudos sobre moeda e

reconheca no direito um campo relativamente autbnomo de estudo do tema.

No primeiro capitulo, dediquei-me a uma desconstrucdo do consenso institucional
favoravel a IBC que se firmou entre académicos e policymakers, tomando como espantalho
0 argumento pragmatico, de Alan S. Blinder. Meu objetivo ndo foi refutar, tedrica ou
empiricamente, a conveniéncia ou mesmo a necessidade de um banco central politicamente
insulado (este seria um outro trabalho), mas sim expor as dificuldades em se concilia-lo com
um regime politico democratico e, mais importante, a economia politica a qual esse modelo
atende, considerada no contexto macroeconémico de financeirizagdo do capital pos-Bretton
Woods. Busquei, ainda, desconstruir especificamente a nocdo, também amplamente
difundida por Blinder, de que a evolugdo de mecanismos de accountability a partir das
décadas de 1990 e 2000 (a chamada ‘revolugdo silenciosa’) teria eliminado qualquer

fundamento para questionamento da legitimidade democratica de um banco central
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independente.

Tendo feito a provocacdo de que andlises juridicas formalistas baseadas no
paradigma racional-formal weberiano ndo seriam aptas a um estudo suficiente do tema,
busquei explicitar, no capitulo seguinte, os fundamentos tedricos de uma visdo alternativa.
Sustentei que a relacdo minima entre direito e moeda possui um acentuado conteddo
simbdlico, e que as normas juridicas podem ser avaliadas partir de uma dupla eficacia -
instrumental, relativa aos seus efeitos de concretizacdo de conteldos normativos por meio
da producdo de determinados comportamentos prescritivos em individuos, e simbdlica,
relativa a sua capacidade de se apropriar de significados politicos e de cumprir papéis
constitutivos na construcdo da realidade social. Pela unido dessas duas no¢oes, cheguei ao
silogismo de que o direito, longe de ser um elemento supérfluo ou secundério, desempenha
um papel central na gestdo da moeda: a sustentacdo de sua validade material, por meio da
apropriacdo simbdlica do sentido de neutralidade, e a compensacdo da crise de racionalidade

formal e material por meio da criacdo de racionalidade simbdlica.

No capitulo final, verifiquei os resultados decorrentes da aplicagdo do marco
desenvolvido ao problema de pesquisa. Neste momento, procurei apontar como o direito
concede racionalidade simbdlica aos mecanismos de accountability social (baseados em
regras e obrigacbes de transparéncia) da politica monetaria de bancos centrais
independentes, e como o arcabouco tedrico que pude construir auxilia a compreensao socio-

juridica desse fenbmeno.

Pude concluir, ao fim, que mecanismos formais de accountability social baseados
em transparéncia tém grande dificuldade em servir a relagdes de accountability democratica,
e que isso decorre largamente da separacao entre as fungdes instrumentais e simbélicas das
normas juridicas que instituem tais mecanismos: instrumentalmente, elas tém o efeito de
prover atores e foruns difusamente organizados com informagdes capazes de instruir
avaliagdes sobre o mérito da gestdo da moeda; simbolicamente, no entanto, seu efeito é
construir a legitimidade dos bancos centrais por meio do reforco da ideia de neutralidade
politica e de distanciamento técnico, pacificando os conflitos politico-distributivos

decorrentes da gestdo da moeda por meio do seu apagamento.

A natureza informal das sancGes em rela¢Ges de accountability social, somada ao
direcionamento técnico da transparéncia empregada por autoridades monetarias, implica que
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essas autoridades tendem a ser mais responsivas a investidores financeiros
transnacionalmente distribuidos (Marktvolk) e as suas decisfes de investimento do que as
san¢Oes reputacionais ou a reprovacao publica que pode ser imposta por cidad&os e eleitores
(Staatvolk). Neste sentido, ainda que haja um potencial democratizante nesses mecanismos,
ele parece hoje menos relevante que o seu potencial de reforco de relagdes pré-existentes de

dominacéo.

Partindo de um referencial tedrico diverso, Duran parece chegar a um diagndstico

ligeiramente menos pessimista:

“(...) a transparéncia da tomada de decisdo monetéria tende a ndo
revelar o fundamento e a forma como foi arbitrado o conflito social
distributivo subjacente. A transparéncia passa a servir apenas como
discurso para sustentar o status de autonomia operacional da
autoridade monetaria. No entanto, o direito ndo é técnica neutra e,
ao institucionalizar o espaco de dialogo entre banco central,
sociedade e poderes politicos, pode interferir na realidade e
contribuir para desmistificar a cientificidade da gestdo da moeda,
expondo seu viés politico” (Duran, 2012, pp. 261-262).

Entendo que a afirmagdo acima deve ser parcialmente modulada. Quando se analisa
0 papel que o direito tem tido no funcionamento dos mecanismos de transparéncia da
politica monetaria, 0 que se observa € algo muito mais proximo ao pessimismo
bourdieusiano do que do construtivismo juridico otimista de um Stuart Scheingold: reforca-
se a universalizacdo, apriorizacdo e normalizacdo do modelo institucional e se apazigua o
conflito pela violéncia simbolica, sem que se obtenha um consenso material entre os
interesses em conflito. O poder simbdlico do direito, nesse sentido, tem tendido a
dominacdo, e ndo a mudanca social - ndo porque ndo possa ser de outra forma, mas porque
ndo tem sido de outro modo. No entanto, a analise socio-juridica pode, de fato, contribuir
para a desmistificacdo da técnica e revelar os vieses politicos da transparéncia - algo que

este trabalho pretendeu fazer.

A contribuicdo deste trabalho, portanto, foi fornecer um arcabouco tedrico apto a
promover essa desconstrugdo. A separacdo entre funcGes juridico-instrumentais e juridico-
simbolicas, bem como o reconhecimento da capacidade do direito de construir a
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legitimidade da acéo estatal por meio de racionalidade simbolica, permite identificar os
papéis do direito na legitimacdo da gestdo da moeda de um modo que vai além do
paradigma racional-formal weberiano, mas que reconhece, no campo juridico, um espaco
auténomo de reflexdo. Com isso, entendo ter dado um passo pequeno, mas relevante, na
exploracdo do fértil terreno de estudos sobre direito e moeda entre a dogmaética formalista e

as visdes instrumentalistas do direito.
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