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RESUMO

A tese analisa a autonomia dos bancos centrais, enfatizando a importancia das
perspectivas operacional, orgcamentaria e financeira, especialmente no contexto
brasileiro. Destaca-se a relevancia da autonomia para a eficacia da politica
monetaria, controle inflacionario e estabilidade econémica. Embora o Banco Central
do Brasil tenha avangado na autonomia operacional com a Lei Complementar n°
179/2021, persistem desafios quanto a autonomia orcamentaria e financeira. A
pesquisa propde melhorias institucionais, abordando aspectos constitucionais,
fiscais e comparacgdes internacionais, visando reforcar a independéncia do BCB, sua

legitimidade institucional e garantir beneficios econémicos e sociais ao pais.

Palavras chave: autonomia financeira, bancos centrais, direito constitucional, politica

monetaria

ABSTRACT

This thesis analyzes central bank autonomy, emphasizing operational, budgetary,
and financial perspectives, particularly in the Brazilian context. It highlights the critical
role of autonomy in ensuring effective monetary policy, inflation control, and
economic stability. Although the Central Bank of Brazil has progressed regarding
operational autonomy through Complementary Law No. 179/2021, significant
challenges remain concerning budgetary and financial independence. The research
proposes institutional improvements, addressing constitutional and fiscal aspects,
and drawing upon international comparisons to strengthen the autonomy and
institutional legitimacy of the Central Bank of Brazil, ensuring broader economic and

social benefits for the country.

Keywords: financial autonomy, central banks, constitutional law, monetary policy



INTRODUCAO

A autonomia dos bancos centrais tem sido objeto de diversos debates no
campo do direito constitucional e das ciéncias econémicas, dado o impacto direto
que essas instituicdes exercem sobre a estabilidade monetaria, a protecdo do poder

de compra da moeda e a promogao do equilibrio econdmico e politico dos paises.

A relevancia da autonomia relaciona-se diretamente a natureza das
atribuigcdes conferidas aos bancos centrais. Entre essas atribui¢cdes, destaca-se a
condugao das politicas monetaria e cambial, cujo objetivo principal € assegurar a
estabilidade de precos, prevenindo desequilibrios inflacionarios e garantindo a

confianga da populagcao na moeda nacional.

Além disso, em alguns paises, além das atribuicbes atinentes as politicas
monetaria e cambial, os bancos centrais desempenham papel essencial na
supervisao do sistema financeiro, atuando na fiscalizagao e na regulagcéao do sistema
financeiro, com poder de policia, para mitigar riscos sistémicos, promover a solidez e
a saude das instituigbes bancarias e resguardar os interesses de consumidores e

investidores.

Sob essa Otica, a autonomia converte-se em pilar de credibilidade, pois
sinaliza a capacidade dos bancos centrais de resistir a pressées politicas de curto

prazo, priorizando a estabilidade econémica de médio e longo prazos.

Acerta da autonomia de bancos centrais, despontam duas grandes
perspectivas. A primeira, e talvez mais conhecida, tem sido objeto de estudo
internacional e no pais, denominada autonomia operacional, que € tratada como a
liberdade dada ao banco central do pais, sem interferéncias politicas, de exercer
suas atribuicbes de elaboracdo e execugdo da politica monetaria, seja com
autonomia para 0s recursos necessarios para operar os instrumentos financeiros
junto aos agentes do sistema financeiro controlando o volume de dinheiro em poder
do publico, seja tendo mandatos fixos de seus dirigentes, descasados do mandato

do chefe do Poder Executivo.



A segunda perspectiva de autonomia dos bancos centrais € a orgamentaria e
financeira, que, de forma resumida, é a capacidade de a autoridade monetaria
nacional gerenciar seus recursos de forma independente, preservando sua liberdade
de planejar e executar as politicas necessarias ao cumprimento de suas atribuicoes

sem ingeréncia politica ou burocratica excessiva.

A autonomia orgamentaria implica a elaboragao, aprovagao e execugao de
seu proprio orcamento. E a autonomia financeira, a capacidade de usar suas

receitas para pagar suas despesas.

Essa ideia ndo se restringe ao mero controle de despesas, mas engloba
aspectos operacionais, administrativos e estratégicos, de modo que a instituicao
possa responder prontamente as demandas conjunturais e a eventos de crise, com

base em critérios técnicos e sem subordinacéo a ciclos governamentais.

A autonomia operacional do banco central também tem uma vertente de
autonomia orcamentaria, que, no caso do Brasil, € exercida por meio do Orcamento
da Autoridade Monetaria (OAM), que € exclusivamente dedicado a atender as
demandas da execug¢ao da politica monetaria, e que € apartado do orgcamento
administrativo ou operacional do Banco Central do Brasil (BCB) para suas outras
atividades, formalmente designado como Orgamento Fiscal e de Seguridade Social
(OFSS) como supervisdo do sistema financeiro e de pagamentos, projetos de
inovacgao, como Pix, Drex (Real Digital), Open Finance e outros projetos e sistemas

informatizados, além de imdveis, maquinarios, servidores, dentre outras despesas.

Ainda que essas fungbes sejam reconhecidas como cruciais para o bom
funcionamento da economia, € importante verificar se seu exercicio pode ser
comprometido quando o banco central ndo detém autonomia no grau adequado para
aprovar e gerir seu préprio orgcamento, a destinagdo de suas receitas e definir suas

estratégias de atuacéo de forma independente de outras instancias governamentais.

A partir dessa perspectiva, a motivagdo para esta tese foi a evolugdo do
sistema financeiro nacional e da autonomia do BCB, que avancou, na vertente da
autonomia operacional, por meio da Lei Complementar n? 179, de 2021, mas que

ainda tem sido palco de controvérsias, especialmente quanto a perspectiva de que a



autonomia orgamentaria e financeira ndo tenha encontrado espag¢o adequado para

concretizar uma autonomia mais abrangente.

Significa dizer que a Lei Complementar garantiu uma vertente de autonomia
operacional sem oferecer clareza sobre a implementacdo de uma autonomia
orcamentaria e financeira, sem oferecer a possibilidade da concretizagdo normativa

sob esse ultimo aspecto.

Tal controvérsia foi inclusive objeto da apresentacao do Projeto de Emenda a
Constituicao n® 65, de 2023, que propde a autonomia orgamentaria financeira do
BCB por meio de medidas dentre as quais a retirada da instituicdo do orgamento do

governo central, o OGU.

Desse modo, a questdo que esta tese pretende analisar, a partir de situacdes
faticas da atuacdo do BCB, é: ha necessidade de evolugdo para uma maior
autonomia orgamentaria e financeira, e, em caso positivo, que aspectos poderiam

respaldar avangos no formato juridico institucional desta instituicdo?

O trabalho, portanto, se propde a responder como deve ser aferida a
autonomia do Banco Central do Brasil a partir dos atuais parametros juridicos e
institucionais que disciplinam sua formac&o e funcionamento. E também quais
aspectos precisam ser verificados para compreender o tipo de autonomia necessario

e suficiente ao Banco Central no Brasil.

Com base em tais questionamentos, o objetivo geral desta tese é fornecer
uma compreensao abrangente das atribuicbes dos bancos centrais, com foco
especifico no Brasil, e avaliar em profundidade o papel da autonomia orgamentaria e
financeira no desempenho dessas atribuigcdes. Almeja-se identificar o grau atual de
autonomia orcamentaria e financeira do BCB, e, apontar os principais desafios que
ainda persistem e apresentar propostas para a implementagcdo ou o aprimoramento

dos arranjos institucionais que assegurem a efetividade dessa autonomia.

Tais propostas, espera-se, possam servir como subsidio tanto para o debate
académico quanto para a formulacao de politicas publicas voltadas a modernizagao
e ao fortalecimento institucional do formulador e executor da politica monetaria e

supervisor do sistema financeiro e de pagamentos.
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Essa analise ndo busca apenas avaliar tecnicamente os aspectos da
autonomia. Pretende-se, também, destacar sua importancia a luz dos beneficios
potenciais para a sociedade, que podem ser a obtencao de estabilidade monetaria,
a contengdo de crises bancarias e a garantia de um ambiente propicio ao

investimento e ao desenvolvimento econdmico e social.

O delineamento desses parametros juridicos e institucionais para a
autonomia do Banco Central do Brasil revela-se uma tarefa complexa, que envolve a
harmonizagdo de principios constitucionais, regras de direito constitucional e
administrativo e orientagcbes de politica econbmica, especificamente politica

monetaria, com influéncia de politica fiscal.

Como pressuposto, entendemos que a autonomia orgamentaria e financeira
do Banco Central do Brasil ndo deve ser vista como medida isolada ou puramente
formal, mas como um arranjo institucional estratégico e seguro para consolidar a
conducéao da politica monetaria e cambial e a supervisao do sistema financeiro e de

pagamentos sejam realizadas de forma técnica, continua e eficiente.

A indagagdao da tese visa justamente avaliar a interpretacdo atual sobre
autonomia orgcamentaria e financeira que estaria gozando o Banco Central e saber

em que medida ela necessitaria de ajustes para sua efetivagao.

No Brasil, essas questdes sdo sensiveis, pois o BCB detém ambos os
principais papéis, quais sejam, como formulador e executor da politica monetaria e
também como supervisor do sistema financeiro e de pagamentos. Essa acumulagao
de funcdes, descrita anteriormente, que ocorre também em outros paises, também

sera objeto de reflexdo no trabalho.

No primeiro capitulo sera abordado o cenario internacional, com diversos
estudos sugerindo que paises cujos bancos centrais gozam de maior autonomia
tendem a apresentar taxas de inflagdo mais baixas e maior estabilidade cambial.

O trabalho traz esses estudos e reflete sobre suas conclusdes e aplicagdes.

Pesquisas empiricas comparativas, conduzidas em paises como Estados
Unidos, Alemanha, Turquia, Australia, México e outros, oferecem licdes valiosas a
serem consideradas na experiéncia brasileira, indicando solugbes que podem ser

adaptadas ao nosso contexto juridico e econémico.
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No segundo capitulo sera explorado como funcionam os instrumentos de
atuacao do BCB no exercicio da execugao da politica monetaria, no relacionamento
com o Tesouro Nacional, além das atribuicdes como supervisor bancario e as

inovagodes no sistema financeiro que trouxeram novos desafios a organizagao.

O terceiro capitulo abordara elementos centrais do direito constitucional
financeiro, examinando as normas constitucionais e a legislagdo orgcamentaria a luz
dos principios que orientam a elaboragao, execucgao e controle do orgcamento publico
brasileiro. Destacara também o principio da unicidade orgamentaria, analisando sua

evolucao histdrica e relevancia para a unidade, clareza e eficacia da gestéo fiscal.

Além disso, insere esses principios no contexto da administragao publica
brasileira, ressaltando como a eficiéncia dos gastos publicos depende diretamente
de praticas sélidas de transparéncia, prestacdo de contas e mecanismos eficazes de

accountability, especialmente por parte do Legislativo.

De maneira aprofundada, o capitulo investigara a autonomia or¢gamentaria,
financeira e administrativa do BCB, enfatizando como tais atributos interferem

significativamente na eficacia das politicas monetaria e bancaria do pais.

Nesse contexto, sera destacado o papel do Supremo Tribunal Federal na
interpretacéo e consolidagcédo desses dispositivos constitucionais e legais, bem como
a atuacao do Poder Legislativo na fiscalizagdo dos atos orgamentarios e financeiros

do governo e suas entidades autbnomas.

O quarto capitulo fara o cotejamento das informagdes trazidas nos capitulos
anteriores e apresenta uma analise critica e comparativa do grau atual de autonomia
orcamentaria e financeira do BCB, destacando como essa autonomia afeta
diretamente a capacidade da instituicdo em alcangar seus objetivos institucionais,
especialmente relacionados a estabilidade monetaria e ao sistema financeiro

nacional.

Examinara detalhadamente os principais obstaculos constitucionais e
infraconstitucionais brasileiros que dificultam uma ampliacdo mais substancial dessa
autonomia, cotejando-os com exemplos internacionais de bancos centrais bem-

sucedidos.
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Tal andlise permitird a identificagdo de gargalos especificos no modelo
brasileiro, especialmente em termos de prestacdo de contas e controles externos,
além de sublinhar a necessidade de adequagao institucional para garantir maior

eficacia e independéncia ao BCB.

Em seguida, o capitulo ira explorar diferentes formatos institucionais adotados
internacionalmente, extraindo ligdes que poderiam ser aplicadas ao contexto
brasileiro, visando fortalecer a autonomia financeira e orcamentaria do Banco

Central.

Serao discutidas propostas concretas de aperfeicoamento institucional, com
especial atengcdo ao equilibrio entre maior autonomia or¢camentaria e financeira e
responsabilidades ampliadas de accountability e controle externo, analisando os

possiveis custos, beneficios e riscos associados a essas mudancgas estruturais.

Ao final, sera oferecida uma sintese reflexiva sobre os caminhos futuros,
enfatizando que um avango na autonomia do BCB pode representar um passo
fundamental para o fortalecimento da governangca monetaria e financeira do pais,

com impactos diretos sobre a estabilidade econdmica e a credibilidade institucional.

Assim, finalizando a pesquisa, caso seja concluido que as assertivas sobre a
necessidade de evolugdo do grau de autonomia or¢camentaria e financeira sao
corretas e aplicaveis para o caso do banco central brasileiro, esse fato impulsiona o
debate sobre a necessidade de se estabelecerem parametros juridicos e
institucionais robustos que permitam ao BCB desempenhar suas atribuicdbes sem
amarras politicas e orgamentarias, mas inserido em um marco legal de controles e

regras que assegurem a legitimidade de suas acgoes.

Para examinar todos esses aspectos de forma sistematica, este trabalho
realizara uma revisao bibliografica abrangente, examinando n&o apenas a produgéo
académica nacional e internacional recente, mas também relatorios de organismos
internacionais, discussdes académicas nos principais centros de pesquisa em
economia e direito, além de legislagcdo e documentos oficiais e publicos do préprio
BCB.

A analise de casos de sucesso, em que a autonomia orcamentaria e

financeira do banco central se mostre determinante para a estabilidade monetaria,
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sera fundamental para ilustrar como esses arranjos institucionais funcionam na

pratica.

Ao mesmo tempo, serdo considerados relatos de especialistas, juristas e
economistas, com objetivo de coletar diferentes perspectivas sobre a real

importancia e os possiveis limites dessa autonomia.

Nesse sentido, a pesquisa adotara um enfoque multidisciplinar, conjugando
elementos de direito constitucional, direito administrativo, teoria econdmica e

finangas publicas, de modo a oferecer uma compreensao completa do fenémeno.

O dialogo entre diversas areas de conhecimento € particularmente importante
quando se estuda instituicdes que, como os bancos centrais, exercem papeis

hibridos — juridicos, politicos e econdmicos.

Desse modo, ao longo da revisdo, pretende-se identificar também se a
legislacdo brasileira estabelece diretrizes suficientes para garantir a autonomia
orcamentaria e financeira de nosso banco central, em que medida tais normas sao

efetivamente implementadas e onde se encontram as lacunas mais evidentes.

Dessa forma, ao longo desta tese, buscar-se-a analisar, de forma critica e
fundamentada, como tais parametros podem ser verificados, para entender se
devem ser estabelecidos ou reforgados, caso necessarios para assegurar a solidez
e a autonomia da instituicdo, aliadas a mecanismos de controle e accountability que

tornem seu desempenho efetivamente orientado pelo interesse publico.
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CAPITULO 1 - SISTEMAS FINANCEIROS, FORMAS E CASOS
DE AUTONOMIA DE BANCOS CENTRAIS

Antes de iniciar analise acerca de bancos centrais de outros paises, é
relevante passar por conceitos, teorias e reflexdes sobre o tema e que antecedem a
discussao de funcionamentos e atribuicbes dessas instituicoes, além das formas de

autonomia ou independéncia a que podem estar sujeitas essas instituigdes.

Este capitulo tem especial dedicacdo a abordar questdes de estrutura dos
sistemas financeiros, formas de autonomia dos bancos centrais, com uma

abordagem dos direitos constitucional e financeiro.

Esta parte inicia com historico e evolugao de discussdes de diversos autores
acerca da autonomia dos bancos centrais como um todo, para em seguida
abordarmos especificamente a autonomia orcamentaria e financeira, que é o

principal objeto da presente pesquisa.

Passo seguinte € a demonstragdo do resultado de pesquisa realizada na
legislagéo de alguns paises, leis dos bancos centrais, criteriosamente selecionados
e baseada nos parametros utilizados por diversos autores para observar graus de
autonomia dos bancos centrais, € que aqui sao utilizados para demonstrar a

realidade desses paises e permitir uma avaliagcido com relagao a realidade brasileira.

Para dissertar sobre autonomia e independéncia de bancos centrais,
entendemos ser fundamental diferenciar esses termos e identificarmos qual o mais
adequado para o objeto do presente estudo voltado para a questdo orcamentaria e

financeira dessas instituigoes.

Outra definicao relevante é o entendimento das formas ou tipos de autonomia
e independéncia; e, por fim, qual o entendimento majoritario dos pesquisadores

guando se referem aos termos autonomia orgcamentaria e financeira.

Antes de iniciar essas definicbes e fundamentacdes, relevante trazer
preliminarmente um breve historico da evolugdo da evolugdo dos entendimentos
acerca da independéncia e da autonomia dos bancos centrais e sua relacdo com

circunstancias do sistema financeiro global e das politicas econdmicas.
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O capitalismo vém passando por processo de transformacao, desde o inicio
dos anos 70, com a crise do fordismo e o término do Acordo de Bretton Woods".
Em decorréncia dessas transformacoes, a relativa estabilidade de um certo “modo

de vida”, estruturado a partir do pés-guerra nos paises. (FILGUEIRAS, 1997).

Este sistema emergiu da desintegracdo do sistema monetario internacional
pos-Segunda Guerra Mundial, caracterizado por taxas fixas de cambio, garantia de
conversibilidade do délar em ouro, ampla conversibilidade das operacgdes financeiras
de origem comercial e controle das contas de capital pelos governos nacionais. Essa
transicao representou um marco na evolugéo dos bancos centrais e sua relagédo com

0S governos nacionais, segundo o autor.

A literatura frequentemente usa os termos “autonomia” e “independéncia” de
forma intercambiavel, mas é crucial distinguir entre eles. Autonomia refere-se a
liberdade operacional e financeira, enquanto independéncia implica também a

auséncia de restrigdes institucionais (LYBEK, 2004).

CUKIERMAN (1996) lembra que, de 1989 a 1996, 24 paises ao redor do
mundo reforgaram substancialmente a independéncia legal de seus bancos centrais,
uma mudanga significativa considerando que, nos 40 anos anteriores, as alteragdes

na legislacdo dos bancos centrais foram relativamente raras.

O autor observa que esse movimento foi acompanhado por um aumento
extraordinario na pesquisa teodrica e empirica sobre a independéncia dos bancos
centrais, incluindo sua interagdo com os governos, seu impacto no desempenho
econdmico e as melhores praticas para a formulacdo de contratos para a lideranca

dos bancos centrais.

1 Quarenta e quatro paises, inclusive o Brasil, participaram da reunido em New Hampshire (EUA).
Em julho de 1944, o sistema financeiro internacional estava despedagado. As maiores poténcias
do mundo ainda estavam em guerra, mais preocupadas com avangos bélicos que econdmicos.
A Grande Depresséo de 1929 resultou em diminuicédo drastica de produgéo, comércio e emprego
e langou toda a sorte de protecionismos: barreiras comerciais, controle de capitais, medidas de
compensagdo cambial. A politica que ficou conhecida como “beggar-thy-neighbor” (empobrega seu
vizinho), disseminada nos anos 1930 e que primava pelo aumento de tarifas para reduzir déficits
na balanga de pagamento, era a cartilha dos governos. Foi nessa atmosfera que 730 delegados
de 44 paises, o Brasil entre eles, encontraram-se na cidade de Bretton Woods, estado de New
Hampshire, nos Estados Unidos, para a Conferéncia Monetaria e Financeira das Nagdes Unidas.
O objetivo era urgente: reconstruir o capitalismo mundial, a partir de um sistema de regras que
regulasse a politica econdmica internacional. (BARRETO, 2009). Disponivel em: https://
WWWwW.ipea.gov.br/desafios/index.php?
option=com_content&view=article&id=2247:catid=28&ltemid=23. Acessado em 15 de junho de
2023.
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A busca pela estabilidade de precos levou muitos paises a fortalecer a
independéncia de seus bancos centrais, conforme CUKIERMAN (1996) que aponta
varias razdes para isso, incluindo o colapso de outras instituicbes como o Sistema
Monetario Europeu e o Sistema de Bretton Woods, o bom desempenho do
altamente independente Bundesbank e a aceitacdo do Tratado de Maastricht pela
Comunidade Econémica Europeia, que exigia a independéncia dos bancos centrais

como condigdo para a adesao a Uniao Monetaria Europeia.

A relacéo entre a independéncia do banco central e as variaveis econémicas
como inflagdo, crescimento e taxas de juros tem sido amplamente documentada.
Estudos empiricos mostram que a independéncia dos bancos centrais esta
inversamente relacionada ao nivel e a variabilidade dos indices de inflagdo, tanto em

economias desenvolvidas quanto em desenvolvimento (CUKIERMAN, 1996).

FARIA e STREIT (2016) destacam que a independéncia de um banco central
(IBC) vai além da autonomia, abrangendo uma gama mais ampla de fatores
institucionais e estruturais que influenciam sua capacidade de operar livremente do

controle governamental.

Nos paises desenvolvidos, a independéncia legal é usada como substituto
para a autonomia, enquanto nos paises em desenvolvimento a rotatividade € o
principal indicador, segundo ADRIAN, KHAN e MENAND (2024), em estudo do FMI
citado inicialmente no capitulo anterior, que também ressaltam que os bancos
centrais sdo instituicbes de governanga econdmica fundamentais, especialmente
evidenciadas durante crises financeiras como a de 2007-2009 e a pandemia de
COVID-19 em 2020.

Os autores refletem que, durante esses periodos, a expansao significativa
dos balangos dos bancos centrais e os aumentos rapidos nos niveis de pregos em
muitos paises destacaram a importancia da independéncia e da estrutura de

politicas dessas institui¢cdes.

Nos ultimos anos, Davide Romelli desenvolveu um indice aprimorado de
independéncia dos bancos centrais (CBIE), que adiciona novas variaveis as ja
existentes, abrangendo aspectos como a formulagdo de politicas, regras de
empréstimo e independéncia financeira (ADRIAN, KHAN e MENAND, 2024).
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Este indice, atualizado com dados desde 1923, delineia uma tendéncia global
de aumento da independéncia dos bancos centrais, refletindo uma mudanga

estrutural significativa na governanga econémica mundial.

ROMELLI (2024) entende que a independéncia dos bancos centrais €&
amplamente considerada fundamental na analise das politicas econémicas

modernas.

O autor afirma que, apesar dos desafios p6s-2008 e do recente escrutinio
politico sobre os bancos centrais apdés a pandemia de COVID-19, nao ha evidéncias
de interrupcdo no impeto das reformas, indicando que a independéncia de direito
dos bancos centrais ainda é vista como essencial para a formulagcdo eficaz de

politicas econdmicas.

Assevera que, nos ultimos 50 anos, os bancos centrais em todo o mundo
aumentaram progressivamente seu grau de independéncia, que é frequentemente
considerada a espinha dorsal da analise de politicas econédmicas modernas (apud
MASCIANDARO E ROMELLI, 2023).

Para contribuir com uma melhor compreensao da evolugdo do design
institucional dos bancos centrais nos ultimos anos, ROMELLI (2024) atualizou o
indice de Independéncia do Banco Central — Estendido (CBIE) de ROMELLI, 2022,
documentando tendéncias na independéncia dos bancos centrais para 155 paises
durante o periodo de 1923 a 2023.

A cobertura do indice CBIE foi estendida a partir de uma perspectiva historica,
com dados a partir da primeira legislacdo disponivel (1923 para a Colémbia, 1933

para a Nova Zelandia, 1934 para a india, etc.).

Os dados sobre o indice CBIE, bem como os indices classicos de
independéncia dos bancos centrais — apud GRILLI et al. (1991) e CUKIERMAN et al.
(1992) — estdo em pagina2 na rede mundial de computadores, internet, junto com

todo o conjunto de legislagdes analisadas.

2 https://dromelli.github.io/cbidata/index.html
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Para identificar o numero de reformas e tendéncias na independéncia dos
bancos centrais, foram coletadas todas as cartas de bancos centrais e suas

emendas no periodo de 1923-2023.

ROMELLI (2024) observou mais de 2.000 alteracdes na legislacdo dos
bancos centrais ocorreram neste periodo. No entanto, essas mudancas legislativas
nem sempre modificaram significativamente o design institucional dos bancos

centrais.

A magnitude e a significancia dessas alteragées foram avaliadas com base

nas reformas que alteraram o grau de independéncia dos bancos centrais.

Foram identificadas 370 reformas no design dos bancos centrais, das quais

279 foram classificadas como melhorias na independéncia e 91 como reversdes.

O estudo mostra um grande numero de reformas ocorridas na década de
1990, especialmente em 1998, quando o BCE se tornou a unica autoridade de

politica monetaria para os paises da zona do euro.

Uma onda de reformas também foi observada apds a crise financeira de
2008, com aumentos principalmente associados a melhorias na independéncia do

governador e do conselho, e reversdes relacionadas a supervisao bancaria.

Desde 2016, uma nova onda de reformas tem se concentrado em melhorar a
independéncia dos bancos centrais, conforme evidenciado pela comparagao do
indice CBIE entre 2017 e 2023.

A evolugao da independéncia dos bancos centrais também foi analisada por
niveis de desenvolvimento econdmico, conforme a classificagdo do Banco Mundial
de 2022.

ROMELLI (2024) afirma ainda que, surpreendentemente, o nivel médio de
independéncia dos bancos centrais em paises de baixa renda € semelhante ao dos
paises de alta renda, refletindo uma reforma significativa no Banco Central dos
Estados da Africa Ocidental em 2010. Excluindo os paises de baixa renda, a
independéncia dos bancos centrais tende a aumentar com o nivel de

desenvolvimento econbmico.
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Em conclusdo, ROMELLI (2024) destaca uma mudanga global significativa
para aumentar a independéncia dos bancos centrais, especialmente em resposta a

desafios globais recentes.

As ligdes dessa analise historica sublinham a importancia da independéncia
dos bancos centrais ndo apenas como um conceito académico, mas como um

componente crucial na formulagao de politicas econémicas solidas.

Exemplos recentes, como as emendas a Lei do Banco Central da Nova
Zelandia e a inclusdao da “sustentabilidade ambiental” como objetivo no banco
central da Hungria, ilustram os novos territérios que os bancos centrais devem

navegar enquanto mantém seu objetivo principal de estabilidade de precgos.

Por fim, o autor ressalta que o papel evolutivo dos bancos centrais também é
destacado pelo foco recente na diversidade de género, com alguns bancos centrais

explicitamente mencionando a diversidade entre seus objetivos.

Por exemplo, a legislagdo do Banco Nacional de Ruanda exige que pelo
menos 30% dos membros do conselho sejam mulheres desde 2017. A diversidade
do conselho de diretores também foi introduzida no estatuto do Banco Central do Sri
Lanka em 2023.

O conjunto abrangente de dados sobre a independéncia dos bancos centrais
pode ser utilizado em futuras pesquisas para investigar os efeitos da independéncia
dos bancos centrais em variaveis macroecondémicas ou a relagao entre os indices de

independéncia de direito e de fato.

Estudos como os de apud KAMMER et al. (2023) sobre inflagdo e
IOANNIDOU et al. (2023) sobre influéncia politica em nomeagdes de governadores
poderiam se beneficiar desse conjunto de dados para examinar mais

detalhadamente a ligagao entre a autonomia legal e os resultados reais da politica.

Assim, a transparéncia do banco central contribui para a responsabilidade de
fato, e a responsabilidade e a transparéncia estdo intimamente relacionadas nos
marcos legais dos bancos centrais. Um alto grau de transparéncia e

responsabilidade, e um mandato bem definido e estreito ancorado em um ambiente
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institucional forte, ajudam a manter a independéncia do banco central (apud
MERSCH, 2019).

ADRIAN, Tobias; KHAN, Ashraf;, MENAND (2024) afirmam que os bancos
centrais constituem instituicbes cruciais na governanga econdémica global,
administrando a oferta monetaria e as condi¢cdes financeiras que influenciam

diretamente a inflagao, a atividade econémica e a estabilidade financeira.

Os autores entendem que essa influéncia foi particularmente evidente durante
crises como a financeira global de 2007-2009 e a pandemia de COVID-19 em 2020,
ambas resultando em expansdes significativas dos balangos dos bancos centrais e,

na ultima, em elevagdes acentuadas nos niveis de precos em diversas nagoes.

Seguem afirmando que a literatura académica dos ultimos cinquenta anos
tem intensificado o debate sobre o desenho institucional dos bancos centrais,
questionando como as legislacbes que os regem afetam suas decisdes e quais sao
os impactos dessas legislagdes nos resultados econdmicos, como a estabilidade de

precos e a estabilidade financeira.

Um foco particular dessas analises € a “independéncia do banco central’,
definida como a capacidade dos banqueiros centrais de estabelecer politicas
monetarias independentes de outras esferas governamentais, especialmente do

executivo.

Este campo de estudo tem se apoiado em medidas de independéncia de
direito, destacando-se um indice desenvolvido em 1992 por CUKIERMAN, WEBB e
NEYAPTI (CWN), amplamente utilizado em estudos que abordam as dinamicas
econdbmicas, politicas e financeiras transnacionais e temporais. No entanto, este
indice tem sido criticado por depender de ponderagdes subjetivas e definicbes

potencialmente desatualizadas.

O artigo dos autores propde um novo indice para medir a independéncia de
direito dos bancos centrais, utilizando uma nova base de dados do Banco de Dados
de Legislacdo do Banco Central (CBLD) e do Banco de Dados de Operacoes
Monetarias e Instrumentos (MOID) do FMI, além de ponderagbes oriundas de uma

nova pesquisa com 87 bancos centrais.
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Este indice visa superar as limitagdes do CWN e incorpora dez métricas-
chave como a independéncia do executivo-chefe, do corpo governante, a
independéncia orgcamentaria e financeira, e a proibicdo de auditorias estaduais em

decisdes de politica monetaria.

A abordagem conservadora na definicdo das variaveis busca prevenir a
superestimacdo da independéncia baseada em caracteristicas estatutarias que,
quando analisadas em conjunto com outras disposi¢cdes, ndo conferem significativa

autonomia decisoria.

1.1 Perspectivas mais abrangentes sobre bancos centrais

Este item é dedicado a relatar e analisar estudos de especialistas sobre o
tema do trabalho, que realizaram publicagcdes com estudos de casos sobre diversos

paises e seus respectivos bancos centrais.

A metodologia dos estudos € diversa, assim como o numero de paises, mas o
objeto é unico e traz elementos que contribuem para a presente pesquisa na medida
em que demonstram cenarios e solugbes encontradas por outros Estados para o
melhor funcionamento de seus bancos centrais, de forma que cumpram seus

objetivos institucionais.

1.1.1 Bancos Centrais: Teoria e Pratica

No livro “Bancos Centrais: Teoria e Pratica”, Alan S. Blinder oferece uma
analise detalhada do surgimento, desenvolvimento e consolidagdo das autoridades
monetarias em diferentes contextos histéricos e geograficos, destacando como a
autonomia institucional, a comunicagédo estratégica e o uso de metas de inflagdo

podem influenciar a conducao da politica econdmica.

O autor, reconhecido por sua experiéncia como vice-chairman do Federal
Reserve (Fed) dos Estados Unidos, aborda a experiéncia de diversos paises,
ilustrando a maneira pela qual caracteristicas sociopoliticas e econdmicas locais

impactam a efetividade das decisdes de politica monetaria.

Entre os paises mencionados, Portugal, Suica, Alemanha, Estados Unidos,

Turquia, Australia, Canada, Japao, Suécia, Noruega e Brasil recebem atengao
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especifica, servindo de exemplo para elucidar como bancos centrais lidam com
desafios semelhantes de modos distintos, dadas as particularidades de cada

ambiente.

Um dos pontos centrais na obra é a discussao sobre a independéncia do
banco central como pilar essencial para a estabilidade de precos e credibilidade
institucional. No caso de Portugal, BLINDER enfatiza a mudancga significativa
ocorrida a partir da adogao do euro e da participacdo no Banco Central Europeu
(BCE).

A integracdo ao BCE implicou a perda de autonomia monetéaria nacional, ao
mesmo tempo em que trouxe beneficios decorrentes de uma politica monetaria

unificada.

Entretanto, a experiéncia portuguesa demonstra como a partilha da soberania
monetaria exige maior coordenagado entre as diferentes nagcdes-membros,
principalmente em momentos de crise econdmica, quando tensbes fiscais e

preocupagdes politicas podem dificultar a agdo conjunta.

A Suicga, por sua vez, é destacada como um exemplo de banco central
altamente independente: o Swiss National Bank (SNB) possui historico de politica
monetaria conservadora e forte preocupagcdo com a valorizagdo cambial, tendo

atuado em diversos momentos para conter a excessiva apreciacido do franco suico.

Ja a Alemanha, historicamente representada pelo Bundesbank, consagrou a
preocupacao com a estabilidade de pregos como prioridade maxima, tendo
influenciado ndo s6 a estrutura do BCE, mas também o debate global sobre a

importancia de um banco central tecnicamente autbnomo.

A tradicdo monetarista alema reflete os traumas inflacionarios do periodo pés-
guerra, tornando o Bundesbank referéncia em conducdo austera de politica

monetaria.

Nos Estados Unidos, Blinder relata a complexidade do duplo mandato do
Federal Reserve, que envolve tanto a estabilidade de pregos quanto a busca do

pleno emprego.
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Essa dualidade de objetivos, intensamente debatida, demonstra como a
politica monetaria norte-americana se equilibra entre garantir o controle inflacionario

e, ao mesmo tempo, fomentar o crescimento e a geragdo de empregos.

Elementos como a comunicagao transparente e o uso de metas implicitas de
inflagdo tornaram-se ferramentas cruciais para ancorar expectativas, sobretudo apos
as crises financeiras recentes, em que o Fed adotou medidas ndo convencionais de

liquidez e expansédo monetaria.

A Turquia surge como estudo de caso de um pais que enfrenta desafios
recorrentes quanto a credibilidade do banco central, dada a frequente interferéncia

politica e as taxas de inflagao historicamente elevadas.

Blinder sublinha que as pressdes governamentais podem minar a autonomia
do banco central turco, impactando negativamente a confiangca dos agentes
econdmicos e, consequentemente, a estabilidade de precos. Nesse sentido, a
experiéncia turca ressalta a fragilidade de regimes monetarios em contextos

politicos volateis.

Em contraste, Australia e Canada sao celebrados pela adogao bem-sucedida
de regimes de metas de inflagdo, acompanhados por um arcabougo de

transparéncia e comunicagao clara com os mercados.

O Reserve Bank of Australia e o Bank of Canada lograram construir
credibilidade ao longo do tempo, ancorando expectativas de maneira eficaz e
reduzindo a volatilidade inflacionaria. Tais exemplos reforcam a importancia de se
combinar instrumentos técnicos avangados com boa governanga e clareza de

objetivos.

O caso do Japdo, marcado por décadas de estagnacdo econbmica e
deflacao, ilustra os limites das politicas monetarias convencionais. Blinder explora
como o Banco do Japao recorreu a ferramentas nao ortodoxas, como a flexibilizagao
quantitativa (quantitative easing), para estimular a economia e tentar superar a
persistente deflagdo. Esse panorama japonés revela a importancia de se considerar
as especificidades culturais, demograficas e fiscais ao desenhar politicas monetarias

de longo prazo.
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Na Escandinavia, Suécia e Noruega aparecem como exemplos de paises
cujos bancos centrais gozam de altos niveis de independéncia e transparéncia. O
Riksbank sueco, frequentemente citado como o banco central mais antigo do
mundo, é reconhecido por sua postura relativamente aberta na divulgagdo das atas

de reunides e na explicitacdo de metas de inflagcao.

Ja o Norges Bank, na Noruega, equilibra estabilidade de pregos e
preservacdo da competitividade econdmica em um pais exportador de petroleo,
enfatizando a importancia de politicas que considerem as flutuagées do mercado de

commodities.

Por fim, o Brasil € mencionado como um caso paradigmatico de economia
emergente que, ao adotar o regime de metas de inflagdo no final dos anos 1990,

procurou construir paulatinamente credibilidade institucional.

Embora o Banco Central do Brasil (BCB) tenha logrado reduzir a inflagdo de
forma significativa, Blinder ressalta os desafios continuos associados a pressdes

fiscais, a volatilidade cambial e as tensdes politicas.

A manuteng¢ao de uma comunicacao clara e a estruturacdo de um Comité de
Politica Monetaria (Copom) tecnicamente capacitado sdo componentes essenciais

para salvaguardar a autonomia do BCB e reforcgar a solidez de suas politicas.

Em sintese, a analise de Blinder aponta para a importancia de combinar
independéncia formal, comunicacéo eficiente e metas bem delineadas para que os

bancos centrais alcancem seus objetivos.

Cada pais estudado exemplifica nuances especificas de como esses
principios podem ser implementados e ajustados as circunstancias locais,
revelando, em ultima instancia, que a credibilidade e a transparéncia sao

componentes cruciais para o sucesso de qualquer autoridade monetaria.

1.1.2 Governanga do banco central: uma pesquisa com conselhos e geréncias

O texto de Lybek e Morris (2004) propdée uma analise aprofundada sobre
como a estrutura de governanga dos bancos centrais influencia a credibilidade e a

eficacia da politica monetaria.

25



Os autores partem do pressuposto de que a autonomia e a prestacdo de
contas ampliada, accountability, s&o centrais para alcancgar estabilidade de precos,

contribuindo para um crescimento econémico equilibrado no longo prazo.

A partir da revisdo de leis de bancos centrais, abrangendo 113 paises, eles
organizam essas instituicbes de acordo com o nivel de autonomia — plena (goal
autonomy), de metas (target autonomy), de instrumentos (instrument autonomy) ou
limitada — e observam como as diferentes configuragcées de conselhos, comités e

diretoria podem reforgar ou comprometer a independéncia decisoéria.

O estudo enfatiza que ndo ha um arranjo universal ideal: é preciso considerar
fatores especificos de cada pais, como desenvolvimento econémico, tradicbes

juridicas e costumes politicos.

Em muitos casos, um modelo de conselho unico exige composigao complexa,
visto que as mesmas pessoas podem acumular fungdes de definicdo de politica,

supervisao interna e coordenagédo com o governo.

Outros paises preferem multiplos conselhos ou comités especializados para
segregar atribuicbes estratégicas e de fiscalizagcdo, embora isso demande

mecanismos claros de resolucao de conflitos, sob pena de diluir responsabilidades.

Entre os exemplos citados, a experiéncia de Portugal ilustra a adesdo ao
modelo de autonomia de metas no ambito do Eurosistema, no qual o Banco de
Portugal segue o estatuto do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do

Banco Central Europeu (BCE).

Essa estrutura concede poder consideravel para definicdo de objetivos de
inflacdo, mas exige forte prestagdo de contas e respeito aos tratados internacionais

que regem a Unido Europeia.

Da mesma forma, a Alemanha, também parte do SEBC, traz na tradigdo de
seu Bundesbank uma das referéncias histéricas em autonomia formal, agora

integrada aos procedimentos do BCE.

No caso da Suiga, a governanga do Swiss National Bank reflete a busca por

equilibrio entre interesses regionais, de modo que seu conselho inclui
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representantes de diferentes areas do pais, reforgcando a legitimidade politica da

instituicao.

Ja o Federal Reserve dos Estados Unidos apresenta autonomia chamada
“goal autonomy” por dispor de multiplos objetivos — estabilidade de pregos, pleno
emprego e taxas de juros moderadas — assegurados pela legislagao e pela pratica
de nomeacéao escalonada de seus diretores, dificultando interferéncias politicas de

curto prazo.

Nesse cenario, a composi¢cao do Federal Open Market Committee (FOMC),
com a participagdo do Conselho de Governadores e dos presidentes dos Fed
regionais, é destacada como forma de garantir representatividade e conhecimento

local.

A Turquia passou por reformas relevantes para fortalecer a independéncia do
seu banco central, em resposta a historicos desafios inflacionarios. Apesar disso, o
texto ressalta que a efetividade das mudancas depende da clareza na indicacao e
permanéncia de dirigentes, assim como de mecanismos de supervisdo que protejam

a instituicdo de pressdes governamentais.

Na Australia, o Reserve Bank possui, além do conselho principal, um
Payment System Board, com membros especializados em sistemas de pagamento,

demonstrando a importancia de conselhos distintos para fungées especificas.

O texto também menciona o Canada, cujo acordo entre o ministério das
Financas e o Bank of Canada estabelece metas de inflacdo, mas mantém a
execucao operacional sob autonomia de instrumentos, promovendo transparéncia

por meio de relatorios ao Legislativo.

No Japao, a nova lei de 1997 fortaleceu a independéncia do Bank of Japan,
redefinindo as competéncias do Policy Board e criando condi¢des para maior
responsabilizagdo, inclusive com a possibilidade de o governo participar das
reunides sem direito de veto. Ja a Suécia, com o Sveriges Riksbank, consolidou a
independéncia ao proibir membros do governo de integrarem o comité de politica
monetaria, enquanto a Noruega, embora relativamente autbnoma, mantém

formalmente o poder governamental de fixar diretrizes amplas, o que a coloca no
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grupo de paises com autonomia de instrumentos, segundo a classificagdo do

estudo.

Por sua vez, o Brasil, apesar de contar com uma lei de 1964 (subsequentes
alteragdes trouxeram avangos), figura como exemplo de autonomia considerada
“diluida” por nao prever explicitamente mandatos fixos para os diretores do Banco
Central nem critérios robustos de demissdo que blindem a instituicdo de

interferéncias politicas.

Os autores ressaltam que dispositivos de nomeagdo com mandato longo,
vedacdo de financiamento direto ao governo e estruturas internas voltadas ao
controle e a auditoria sdo mecanismos cruciais para consolidar a credibilidade de

qualquer banco central.

Em sintese, Lybek e Morris concluem que um arcabougo legal solido,
adaptado as caracteristicas de cada pais, assegurando simultaneamente autoridade
operacional e accountability, € o ponto de partida para que bancos centrais atuem de

forma eficaz na condugao da politica monetaria.

Paises como Alemanha, Suigca e Estados Unidos oferecem exemplos
historicos de autonomia relativamente bem-sucedida; Portugal, Suécia, Noruega e
Japao ilustram adaptagcbes as regras de blocos regionais ou mudancgas legais
recentes; enquanto Australia, Canada e Turquia evidenciam formas diversas de

equilibrar conselhos ou comités especializados.

1.1.3 Como a independéncia do banco central influencia a relagcao entre
inflagao, desigualdade de renda e pobreza?

A partir de uma modelagem econométrica robusta, utilizando métodos de
dados em painel e o Generalized Method of Moments sistémico, a pesquisa
realizada pelo pesquisador Bruno Pires Tiberto busca ndo apenas verificar se a
autonomia do banco central contribui para o controle inflacionario, mas também se
esse mecanismo afeta diretamente a distribuicdo de renda e o bem-estar das

camadas mais vulneraveis.
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TIBERTO (2025) demonstra, de inicio, que a desigualdade de renda e a
pobreza sdo fendbmenos marcadamente estruturais, moldados por variaveis como o

produto interno bruto (PIB), abertura comercial e gastos governamentais.

A influéncia do banco central aparece de forma indireta, a autonomia legal e
operacional tende a aprimorar a credibilidade da politica monetaria, o que, por sua

vez, propicia maior estabilidade de precos.

Em contextos de inflagao elevada, verifica-se que as familias de menor renda
enfrentam maiores perdas de poder aquisitivo, pois destinam fatias mais expressivas
de seus rendimentos para bens essenciais. Assim, quando a autonomia do banco
central efetivamente reduz a inflagdo, os grupos mais pobres s&o beneficiados, e os

indicadores de desigualdade e pobreza apresentam melhorias.

No que tange aos paises avaliados, destacam-se alguns casos. Portugal,
integrante da Unido Europeia e membro da Zona do Euro, apresenta um desenho
institucional em que a politica monetaria se encontra delegada ao Banco Central
Europeu (BCE).

Embora o artigo ndo explore em detalhe a especificidade de cada pais, a
inclusdo de Portugal na amostra visa a capturar a influéncia do arranjo de autonomia

monetaria compartilhada, especialmente apds a adogao do euro nos anos 2000.

Quanto a Suiga, tradicionalmente associada a uma politica monetaria
independente, o pais figura entre os casos de alta autonomia institucional ao longo

de todo o periodo analisado.

Ja a Alemanha, com o Bundesbank historicamente reconhecido por sua
independéncia e foco no combate a inflagdo, torna-se paradigma de banco central
rigoroso, cujas reformas institucionais influenciaram o desenho do BCE. Nos
Estados Unidos, o Federal Reserve apresenta mandato duplo (estabilidade de
precos e pleno emprego), mas mantém grau significativo de autonomia politica e
financeira, fato que € captado pelo indice de independéncia de jure considerado pelo

estudo.
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No que concerne aos paises que ndo aparecem formalmente na listagem final
(como Turquia, Australia e Japao), o texto ndo oferece dados especificos, pois a

amostra concentra-se majoritariamente em economias europeias e nas Americas.

Entretanto, a fundamentacdo tedrica indica que, caso esses paises
possuissem maior ou menor independéncia bancaria, os efeitos previstos sobre
inflacdo e distribuicdo de renda tenderiam a se alinhar as hipdteses do modelo:
maior autonomia associada a menor inflagdo de longo prazo e efeitos distributivos

mais benignos.

Canada figura entre os paises com tradicdo de autonomia elevada, ancorada
em reformas institucionais e praticas transparentes de condugcado monetaria; assim,
os resultados empiricos sugerem correlagado entre essa autonomia e baixo nivel de

volatilidade inflacionaria ao longo das ultimas décadas.

A Suécia e a Noruega, com sistemas econbmicos e sociais bem
estabelecidos, também apresentam sélida estrutura de bancos centrais
independentes; isso corrobora achados segundo os quais a manutengao de inflagéo

contida relaciona-se a melhores indicadores de equidade ao longo do tempo.

Sobre o Brasil, o estudo destaca que, no passado, a inflacdo elevada foi um
dos principais fatores de deterioragdo das condicbes de vida das parcelas mais

pobres.

Com as reformas que culminaram na Lei de Autonomia do Banco Central do
Brasil, observa-se um reforco institucional na condug¢ao da politica monetaria. Ainda
que o texto ndo aprofunde detalhes de cada reforma especifica, fica subentendido
que a maior independéncia formal brasileira coaduna-se com o arcabouco tedrico: a
credibilidade na politica monetaria tem potencial para reduzir volatilidade
inflacionaria e, assim, contribuir indiretamente para a diminuigdo da desigualdade e

da pobreza.

No agregado, os achados empiricos indicam que a autonomia do banco
central pode anular, ou ao menos atenuar, os efeitos regressivos de choques
inflacionarios, beneficiando de forma desproporcional a renda dos 80% mais pobres

da populacéao.
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Ademais, a pesquisa ressalta que o impacto benéfico da independéncia é
ainda mais pronunciado em paises que alcancam elevados patamares de

credibilidade e estabilidade institucional.

Por fim, o estudo também evidencia a persisténcia de longo prazo tanto da
desigualdade quanto da pobreza, e salienta que mudangas robustas nesses
indicadores demandam politicas estruturais associadas ao crescimento econémico e

a solidez fiscal.

Nesse sentido, a autonomia do banco central insere-se como componente
fundamental de uma estratégia ampla de desenvolvimento, contribuindo para

equilibrio de pregos e mitigagao de iniquidades sociais.

1.1.4 Tendéncias recentes na independéncia do banco central

Este documento, intitulado “Tendéncias recentes na independéncia do banco
central” elaborado por Davide Romelli (2024), apresenta uma analise abrangente
sobre a evolugdo do grau de independéncia das autoridades monetarias em uma

amostra de 155 paises, abrangendo o periodo de 1923 a 2023.

A investigagcao, baseada na atualizagao do indice Central Bank Independence
— Extended (CBIE), revela um movimento global consistente rumo a consolidacdo da
autonomia dos bancos centrais, apesar das adversidades econdmicas e politicas
que surgiram nas ultimas décadas, como a crise financeira de 2008 e a pandemia de
COVID-19.

A independéncia do banco central, segundo o autor, constitui um pilar
essencial para a conducéo de politicas econémicas eficazes, sobretudo no controle

da inflagdo e na promocéao da estabilidade macroecondmica.

Tal entendimento fundamenta-se em pesquisas prévias, como as de Grilli et
al. (1991) e Cukierman et al. (1992), que relacionam diretamente a autonomia formal

dos bancos centrais a melhores resultados inflacionarios no longo prazo.

O indice CBIE atualiza e complementa essas abordagens, contabilizando
reformas institucionais significativas que podem elevar ou reduzir a independéncia

formal das autoridades monetarias. Ao longo do periodo estudado, 370 reformas
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foram identificadas, das quais 279 resultaram em ganhos de autonomia e 91 em

retrocessos.

Um ponto de destaque € o volume expressivo de reformas ocorridas na
década de 1990, particularmente quando o Banco Central Europeu (BCE) passou a
assumir a politica monetaria de diversos paises do continente europeu, incluindo

Alemanha e Portugal, ambos integrantes da Uniao Europeia.

Isso contribuiu para padronizar praticas e elevar os niveis de independéncia,
sobretudo nos paises-membros que adotaram o euro. Nesse mesmo contexto
regional, Suica e Noruega, embora ndo integrem a zona do euro, mantiveram altos
graus de independéncia em seus bancos centrais, segundo outras pesquisas

internacionais mencionadas no texto.

Ja o Brasil também experimentou mudancgas significativas na legislagdo do
Banco Central ao longo das ultimas décadas, principalmente com a formalizagao de
um regime de metas de inflagdo, consolidando principios de autonomia operacional
que, embora nao fossem explicitamente detalhados no documento, encaixam-se na

tendéncia global de fortalecimento dos bancos centrais.

Para além do cenario europeu, o trabalho explora exemplos como o dos
Estados Unidos, onde a independéncia formal do Federal Reserve é testada

periodicamente por intervengdes politicas.

O texto cita, por exemplo, as criticas publicas feitas pelo ex-presidente Donald
Trump, que questionou o rumo da politica monetaria em varias ocasides,

demonstrando como a autoridade do Fed pode ser alvo de pressodes politicas.

No entanto, a formalizagcdo legal da independéncia do banco central norte-
americano se mantém, indicando que episédios de atrito politico nem sempre se

traduzem em mudancgas no arcabouco institucional.

No caso de paises como a Turquia, o documento ressalta que a presenca de
instabilidade politica e mudangas na legislacdo bancaria podem gerar riscos a
independéncia do banco central, especialmente diante de governantes que

questionam a elevagédo das taxas de juros.
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Por outro lado, Australia e Canada sao frequentemente mencionadas em
estudos relacionados ao CBIE como exemplos de nagdes que adotaram reformas
graduais, reforcando a independéncia de seus bancos centrais em sintonia com

avangos na responsabilidade fiscal e na transparéncia das politicas monetarias.

O Japao, por sua vez, é citado em diversos trabalhos que discutem a
evolugdo do Bank of Japan (BodJ), especialmente apdés os anos 1990, periodo
marcado por deflagdo prolongada e reformas para aumentar a capacidade de

formulagéo independente de politica monetaria.

Além disso, a Suécia, que nao aderiu ao euro, buscou consolidar a autonomia
de seu Riksbank, seguindo reformas legislativas que visam alinhar o pais aos

padrdes de transparéncia e robustez institucional preconizados no bloco europeu.

De maneira analoga, a Noruega, embora ndo integre a Unido Europeia,
aprimorou o estatuto de seu banco central, buscando manter a estabilidade de

precos e a solidez do sistema financeiro.

O texto ndo entra em detalhes especificos de cada pais, mas realca que, de
modo geral, nagdes que compartilham estruturas institucionais semelhantes tendem

a convergir quanto a formalizag&o legal de sua independéncia monetaria.

Por fim, o documento enfatiza a relevancia do conceito de independéncia do
banco central para além da mera estabilidade de precos, abarcando novos objetivos,
como a sustentabilidade ambiental e a promocédo da diversidade de género em

conselhos diretores.

Exemplos recentes incluem a legislagcdo do banco central da Hungria, que
incorporou preocupagdes ambientais, e a exigéncia do Banco Nacional de Ruanda
quanto a cota minima de mulheres em sua administragdo. Tais inovagdes ilustram a
expansao de mandatos e a necessidade de conciliar estabilidade monetaria com
metas sociais e ambientais, ponto em que as experiéncias de cada pais (como

Brasil, Alemanha, Canada ou Japao) podem fornecer subsidios empiricos valiosos.

Em sintese, “Tendéncias recentes na independéncia do banco central” aponta
para uma evolugdo historica marcada por reformas legais que consolidam a

autonomia das autoridades monetarias, ainda que existam momentos de retrocesso.
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Esse panorama global, que engloba paises de diferentes continentes e niveis
de renda, reafirma o papel central dos bancos centrais no equilibrio
macroecondmico e o desafio de compatibilizar suas atribuicdes classicas de

estabilidade de pregos com demandas emergentes da sociedade.

Este documento, intitulado “Tendéncias recentes na independéncia do banco
central” e elaborado por Davide Romelli (2024), apresenta uma analise abrangente
sobre a evolugdo do grau de independéncia das autoridades monetarias em uma

amostra de 155 paises, abrangendo o periodo de 1923 a 2023.

A investigagao, baseada na atualizagao do indice Central Bank Independence
— Extended (CBIE), revela um movimento global consistente rumo a consolidacéo da
autonomia dos bancos centrais, apesar das adversidades econdmicas e politicas
que surgiram nas ultimas décadas, como a crise financeira de 2008 e a pandemia de
COVID-19.

A independéncia do banco central, segundo o autor, constitui um pilar
essencial para a conducéo de politicas econémicas eficazes, sobretudo no controle

da inflagdo e na promocéao da estabilidade macroecondmica.

Tal entendimento fundamenta-se em pesquisas prévias, como as de Grilli et
al. (1991) e Cukierman et al. (1992), que relacionam diretamente a autonomia formal

dos bancos centrais a melhores resultados inflacionarios no longo prazo.

O indice CBIE atualiza e complementa essas abordagens, contabilizando
reformas institucionais significativas que podem elevar ou reduzir a independéncia
formal das autoridades monetarias. Ao longo do periodo estudado, 370 reformas
foram identificadas, das quais 279 resultaram em ganhos de autonomia e 91 em

retrocessos.

Um ponto de destaque € o volume expressivo de reformas ocorridas na
década de 1990, particularmente quando o Banco Central Europeu (BCE) passou a
assumir a politica monetaria de diversos paises do continente europeu, incluindo

Alemanha e Portugal, ambos integrantes da Unido Europeia.

Isso contribuiu para padronizar praticas e elevar os niveis de independéncia,

sobretudo nos paises-membros que adotaram o euro. Nesse mesmo contexto
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regional, Suica e Noruega, embora ndo integrem a zona do euro, mantiveram altos
graus de independéncia em seus bancos centrais, segundo outras pesquisas

internacionais mencionadas no texto.”

1.2 Bancos centrais e o olhar de organismos internacionais

Com o mesmo objetivo do item anterior, esta parte do trabalho também se
destina a trazer estudos de especialistas, mas agora vinculados a organismos

internacionais, que fomentaram e publicaram na forma de artigos cientificos.

1.2.1 Estudo do Fundo Monetario Internacional

O presente estudo, de ADRIAN, KHAN e MENAND, apresenta uma
metodologia inédita para mensurar a independéncia formal (de direito) dos bancos
centrais, visando aprimorar o debate académico e pratico sobre a autonomia dessas

instituicoes.

O estudo parte de criticas aos indices tradicionais, em especial o de
Cukierman, Webb e Neyapti (CWN, 1992), que ha décadas embasa a maioria das

analises empiricas sobre o tema.

Entre as deficiéncias identificadas, destacam-se a atribuicdo arbitraria de
pesos as variaveis e a auséncia de critérios relacionados a independéncia financeira

e orcamentaria.

Para sanar tais lacunas, o artigo propdée um novo indice alicercado em dez
dimensbes-chave da governanga bancaria, apoiando-se, ainda, em dados coletados
pelo Central Bank Legislation Database (CBLD) e pelo Monetary Operations and
Instruments Database (MOID).

A escolha das dez dimensdes resulta de uma triagem ampla, que incluiu
variaveis tradicionais (por exemplo, existéncia de mandato estavel para o presidente
do banco central, a proibicdo de o banco conceder crédito ao governo) e outras
pouco contempladas em métricas anteriores (como a autonomia financeira e a

independéncia orgamentaria perante o Legislativo).
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Além disso, alguns elementos séo tratados como métricas compostas — caso
da autonomia do dirigente maximo, que so recebe pontuagdo quando o conjunto de
dispositivos legais efetivamente assegura seu afastamento de pressdes politicas,
mandato longo, protecdo contra demissao arbitraria € nomeagao nao concentrada

em um unico Poder.

Para evitar subjetividades, o estudo realizou um levantamento junto a 87
autoridades monetarias de todo o mundo, governadores, conselheiros gerais e altos
funcionarios, solicitando que atribuissem graus de relevancia, de “ndo importante”
até “critico”, a cada dimensao. Isso permitiu derivar pesos embasados empiricamente,

ao contrario dos pesos historicamente arbitrados em indices predecessores.

A amostra de paises que responderam ao questionario abrange diferentes
niveis de renda, regides geograficas e regimes cambiais, conferindo carater

abrangente ao método.

Em seguida, o artigo aplicou o novo indice a 151 autoridades monetarias,
valendo-se principalmente das legislacbes disponiveis no CBLD (versdes de
2020/2021 ou, quando ausentes, de 2015).

Uma constatacao relevante é que os escores desse novo indicador tendem a
ser mais baixos do que aqueles observados em métricas tradicionais. Isso ocorre,
em grande medida, porque a nova abordagem se mostra mais rigorosa ao
demandar, por exemplo, que todos os critérios de autonomia do corpo diretivo sejam

cumpridos, sob pena de atribuir pontuagao zero.

Em muitos bancos centrais, a despeito de possuirem clausulas que sugerem
independéncia, ha também brechas legais que permitem ao Executivo ou ao

Legislativo exercer pressodes significativas.

O documento também revisita indices anteriores para fins de comparacao,
entre eles os de Grilli, Masciandaro e Tabellini (GMT, 1991) e o préprio CWN (1992).

Em 1991, por exemplo, observou-se que Alemanha, Sui¢a e Estados Unidos
figuravam no topo do GMT, todos com pontuagédo 13, evidenciando altos niveis de

independéncia formal.
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Ja Portugal, a época, pontuou 3, indicando um arranjo legal mais permeavel a

influéncia governamental.

Para a Australia, BADE e PARKIN (1988) ja apontavam, em seu modelo de
classificagdo, menor grau de autonomia, sobretudo quanto a formulagdo de politicas,

dada a possibilidade de intervengdo governamental em decisdes centrais.

No caso do CWN, a énfase excessiva em restricdes ao crédito governamental
(que correspondia a cerca de metade da pontuag&o) por vezes mascarava outros
elementos cruciais, como a independéncia orgcamentaria e a composicdo do

conselho do banco.

Em linhas gerais, o novo indice abrange os paises verificados nesta pesquisa
como Portugal, Suiga, Alemanha, EUA, Turquia, Australia, Canada, Japao, Suécia,
Noruega e Brasil em sua amostra final de 151 jurisdigdes (ainda que o texto nao

traga andlises individualizadas de cada um).

O que se pode extrair da leitura € que tais nagbes — independentemente de
tradicdo, tamanho da economia ou histérico de inflagdo — foram avaliadas de forma
uniformizada, conferindo-lhes escores baseados na presenga (ou auséncia) dos

critérios centrais de independéncia.

Quadro com o resultado da pesquisa foi apresentado representando as
prioridades do grupo de autoridades pesquisadas. Autonomia financeira foi
considerada a mais importante por 74% dos respondentes, e autonomia

orcamentaria foi considerada a terceira mais importante por 66%.

37



Box 4. Survey-based Variable Weights (Total)

Percent Scored as

Variable Weighting Critical
8. Does the central bank have financ @l ndependence? 468 74%
1. Is the centra bank Governor / CEO independent of executive branch officials? 451 62%
10. Arestate audit bodieswith oversight powers explctly restricted to examining 447 68%
operational efficiency aspects of the central bank? ’ -
4_Can the central bank set monetary polcy ndependently from executive branch officials? 437 64%
3. Does the central bank have budgetary independence from the legisiature? 430 66%
6. Is the centra bank prohibited from long-term direct lending to thegovernment? 429 55%
5. Is price stability the primary objective of the central bank? 424 56%
9. Is the centra bank restr cted from lending outsidethe financial system? 417 59%
2. Is the centra bank’s highest governing body independent of execut vwe branch officials? 415 51%
7. Is the centra bank prohibited from short-term lending to the government? 411 57%

Source: Authors.

Para este estudo, foram utilizados os conceitos consagrados pela literatura
especializada, sendo autonomia financeira o banco central que é capitalizado
separadamente, ou seja, tiver seu préprio capital, separado do governo ou de outras
entidades publicas, com capital pago, puder controlar as distribuicbes ao governo,

tiver um fundo de reserva e puder excluir ganhos nao realizados do lucro liquido.

E autonomia orgamentaria para o estudo € quando o poder legislativo ndo
estiver envolvido com o processo de orgamento do banco central anualmente,

incluindo propor, aprovar ou suspender o orgamento.

Assim, podemos concluir que a autonomia financeira € mais abrangente
representando uma forma de autonomia efetiva quanto aos recursos do banco
central, que pode além de usar suas proprias receitas para pagar suas despesas
como tem ainda outras prerrogativas, como deter um fundo de reserva para
contingéncias tanto de politica monetaria quanto de aspectos de infraestrutura e
administrativos, e ainda decidir sobre a distribuicdo de lucros ao governo e a
eventuais sécios, no caso dos que detém parte de capital privado. Lembrando que

foi a mais votada na pesquisa, com resultado de 75%.
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A autonomia orgamentaria propriamente dita considerada na pesquisa € mais
restrita, pois esta adstrita a questdes especificas das definigdes do orgamento anual,

lembrando que foi a terceira mais priorizada, com 66% dos votos.

Em certos casos, como Alemanha, EUA e Suiga, ha histérico favoravel em
indices anteriores, sugerindo que continuam a figurar entre os padrbes mais

elevados de autonomia.

Por outro lado, paises que apresentavam menor pontuagdo em métricas mais
antigas (caso de Portugal e Australia nos anos 1990) podem ter sofrido revisbes em
sua legislagdo ao longo do tempo, mas, pelo método mais rigoroso ora proposto,

ainda enfrentam desafios para atender plenamente a todos os requisitos exigidos.

Ja economias como Canada, Japédo, Suécia, Noruega, Brasil e Turquia
tiveram modificagbes legais ou institucionais em diferentes momentos, algumas com
reforco da autonomia formal — por exemplo, o Brasil e a Turquia editaram leis
buscando fortalecer a estabilidade de pregos como objetivo prioritario —, mas,
mesmo assim, sua classificacdo geral depende de uma combinacdo detalhada de
fatores, desde a modalidade de nomeacéao do dirigente até o grau de restricado aos

empréstimos governamentais.

Em sintese, o estudo conclui que a independéncia de jure nédo deve ser
aferida apenas pelas clausulas classicas — como prazo de mandato do governador
e vedacdo de financiamento ao governo —, mas também por dimensdes como
autonomia financeira, composicdo efetiva do conselho diretor e limitacdo de

auditorias politicas.

Dessa maneira, espera-se que as pontuacgdes resultantes reflitam de forma
mais acurada o nivel de protecao institucional do banco central contra pressoes
externas, contribuindo para pesquisas futuras sobre a relagdo entre governanga

bancaria, inflacdo e estabilidade econémica.

1.2.2 Estudo do Banco de Compensacgodes Internacionais, 2009

O relatdrio “Issues in the Governance of Central Banks” (BIS, 2009) constitui

uma anadlise aprofundada sobre arranjos institucionais e boas praticas de
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governanga em bancos centrais, reunindo pesquisas e contribuicdes de diversas

autoridades monetarias de todo o mundo.

O documento examina de que forma os marcos legais, a estrutura de tomada
de decisdo e os mecanismos de prestacao de contas influenciam o desempenho
efetivo de um banco central no cumprimento de suas atribuigdes, em especial a

politica monetaria e a salvaguarda da estabilidade financeira.

Logo no inicio, o texto destaca que a governanga de um banco central deve
equilibrar autonomia e accountability. A autonomia protege a formulagéao de politicas
de flutuagdes politicas de curto prazo, ja que decisbes sobre taxas de juros ou
gestdo de reservas internacionais, por exemplo, podem confrontar interesses

imediatistas do Poder Executivo ou de grupos de pressao.

Por outro lado, € fundamental haver mecanismos de prestagcéo de contas —
seja pela divulgagdo de relatérios, comparecimento regular ao Legislativo ou
auditorias internas e externas — que assegurem a legitimidade publica das agdes do

banco central.

No tocante aos marcos juridicos, o estudo mostra que paises com tradi¢ao
romano-germanica (civil law), como Portugal e Alemanha, muitas vezes amparam a
autonomia de seu banco central em disposi¢gdes constitucionais ou tratados de

integracao, caso da Unido Europeia.

Portugal, enquanto membro da comunidade européia, segue o arcabougo do
Tratado da Uniao Europeia e as regras definidas pelo Banco Central Europeu (BCE),
ressaltando o principio de que a politica monetaria deve primar pela estabilidade de

precos em todo o bloco.

Ja a Alemanha, cujo Bundesbank historicamente serviu de modelo de
autonomia, adaptou sua legislagdo ao BCE, preservando dispositivos domésticos

que reforcam a estabilidade de precos como meta prioritaria.

A Suiga ilustra um arranjo particular, pois o0 Banco Nacional Suigo esta sujeito
a leis que misturam elementos de direito privado e publico, possuindo acionistas
privados e listando agbes, mas ainda assim conservando um mandato claro de

politica monetaria e independéncia reconhecida.
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De forma semelhante, a Turquia também conta com estrutura de participagao
acionaria minoritaria no Banco Central da Republica da Turquia, embora o governo

mantenha o controle das decisdes criticas.

Esse formato hibrido exige salvaguardas adicionais para garantir que a
agenda monetaria ndo seja distorcida por interesses privados ou de governos de

turno.

Nos paises de tradigdo common law, como Estados Unidos, Canada e
Australia, o relatério sublinha que a autonomia do Federal Reserve, do Bank of
Canada e do Reserve Bank of Australia € consolidada por leis especificas, mas nao

necessariamente apoiadas por dispositivos constitucionais.

O Federal Reserve, por exemplo, nasceu de leis federais e se organiza como
um sistema, sendo composto pelo Board of Governors em Washington e pelos
bancos regionais, o que cria uma governanga plural, porém com clara separagao

entre poderes de politica e influéncia do Tesouro.

No Canada e na Austrdlia, praticas de transparéncia e orgamentos
independentes contribuem para que as metas de inflagdo sejam perseguidas sem

ingeréncias desmedidas do Executivo.

O Japao apresenta um caso em que a Constituicido confere o poder executivo
ao gabinete de governo, mas a Lei do Banco do Jap&do de 1997 assegurou a
autoridade monetaria consideravel grau de independéncia operacional, inclusive
para a realizacido de operagdes de mercado aberto, coleta de dados e controle da

liquidez do sistema.

O estudo ressalta, contudo, que em tempos de crise financeira, como
observado no fim dos anos 2000, o Banco do Japdo por vezes se viu em
negociacdes estreitas com o Ministério das Finangas para viabilizar estimulos a

economia.

Em alguns paises, a atuacdo do banco central no mercado cambial e no
provimento de crédito de ultimo recurso exige regramentos mais detalhados. No

caso da Suécia e da Noruega, suas legislagdes preveem mecanismos de consulta
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ao governo em situagbes emergenciais, embora se preserve a capacidade das

autoridades monetarias de agir prontamente para estabilizar o sistema financeiro.

Ja o Banco Central do Brasil combina uma autonomia de fato, decorrente do
regime de metas de inflagdo estabelecido por decreto presidencial, com uma

legislacé&o que, historicamente, ndo previa explicitamente a independéncia.

Por fim, o relatério reforca que a consolidacdo de um arcaboucgo robusto de
governanga depende nao apenas de marcos legais e constitucionais, mas também
de fatores culturais e de mecanismos complementares de controle, como conselhos
de supervisdo, comités de politica monetaria com membros externos, publicacbes
regulares de relatérios financeiros e fiscais, além de interagdes recorrentes com o

Legislativo e o Executivo.

Assim, quer se trate da Alemanha ou de Portugal, inseridos na comunidade
européia, do modelo federativo dos EUA ou mesmo de arranjos como os de Suicga,
Turquia, Australia, Canada, Japao, Suécia, Noruega ou Brasil, o relatério mostra que
cada pais, ao respeitar suas caracteristicas institucionais, deve buscar boas praticas
de governanca bancaria, garantindo estabilidade, coeréncia de objetivos e

transparéncia na conducgao das politicas econémica e financeira.

1.2.3 Estudo do Banco de Compensacgoes Internacionais, 2013

O relatério “Central Bank Finances” (BIS Papers n® 71, abril de 2013)
investiga de forma abrangente a capacidade financeira dos bancos centrais e sua

relevancia para a condugao de politicas monetarias e de estabilidade financeira.

Embora cada autoridade monetaria apresente especificidades estruturais
— seja no ambito legal, contabil, de governanca ou no conjunto de fungoes
exercidas —, o documento aponta uma série de desafios comuns em termos de
transparéncia, distribuicdo de lucros e manutencdo de credibilidade perante

governos, mercados e sociedade.

A publicagdo parte do pressuposto de que os bancos centrais, em sua
maioria, ndo operam com fins lucrativos, mas como instituicbes publicas cujo
objetivo primordial € promover a estabilidade de pregos e a seguranga do sistema

financeiro.

42



Ainda assim, riscos financeiros podem emergir em razdo de suas operagoes,
tanto em circunstancias cotidianas (gestdo de reservas internacionais, execugao de
politica cambial ou de taxas de juros) quanto em episédios de crise (provisdo
emergencial de liquidez ou compra de ativos em larga escala, como no caso do

“quantitative easing”).

Um ponto-chave é que, embora os bancos centrais ndo enfrentem risco de
faléncia na acepgéo comercial — visto que detém o monopdlio de emissdo de base
monetaria —, perdas contabeis vultosas ou capital negativo podem gerar reagdes

adversas.

Entre tais reacbes estdo questionamentos politicos sobre a autonomia
institucional, incertezas por parte dos agentes de mercado quanto a capacidade de
implementar certas politicas e, em casos mais graves, erosao da credibilidade no

meédio prazo.

Nesse sentido, a forma como resultados financeiros sido publicados e
interpretados faz diferenga: contabilizar variagbes cambiais (ou de valor de ativos)
como ganhos ou perdas imediatos pode amplificar a volatilidade do resultado, ainda

que nao afete a sustentabilidade de longo prazo.

Por outro lado, ocultar tais variagdes em notas explicativas ou em reservas

nao realizadas pode reduzir a transparéncia e minar a confianca.

Paises como Suica e Estados Unidos ilustram extremos interessantes. No
caso suico, o Banco Nacional da Suica mantém consideravel exposi¢cao cambial e a

contabiliza a valor de mercado.

Isso ja gerou fortes flutuagdes no lucro contabil, pois a volatilidade dos ativos
em moeda estrangeira impacta diretamente o resultado, podendo acarretar

distribuicao nula de dividendos em anos especificos.

Por outro lado, esse regime promove transparéncia e permite recomposi¢cao
de reservas caso haja perdas pontuais. Nos EUA, o Federal Reserve, sobretudo
apo6s a adogao de politicas de compra de ativos de longo prazo (QE), detém

consideraveis riscos de taxa de juros.
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Porém, a pratica contabil de manter grande parte dos titulos até o vencimento
(e, portanto, ndo marcar tudo a valor de mercado no balango principal) atenua a
volatilidade do resultado. Em contrapartida, abre-se a possibilidade de distribuir
rendas correntes em anos de alta liquidez, mesmo que, em termos econdmicos,

surjam perdas potenciais n&o realizadas.

Canada e Austrédlia praticam modelos hibridos, em que certas variagdes de
valor sdo registradas em contas de reserva especificas, enquanto o lucro distributivo

€ calculado sem incluir ganhos ou perdas nao realizados.

Ja o Japao, sobretudo em episddios de compra de ativos arriscados, tem
adotado arranjos de consulta prévia ao Ministério das Finangas — um exemplo de
como a exposigao financeira pode ser reconhecida como quase fiscal, demandando

respaldo politico.

A experiéncia de paises europeus como Alemanha e Portugal esta vinculada
ao arcabougo da comunidade européia, em que grande parte dos ganhos ou perdas
relativos a reservas internacionais ou a compras de titulos € absorvida por contas de

reavaliacdo, que podem ser positivas ou nulas, mas nao negativas.

Assim, costuma-se limitar a distribuicdo de lucros quando ndo ha saldo
suficiente nessas contas para cobrir perdas. Ademais, em muitos desses paises, a
lei confere aos ministérios de Finangas um grau de participagdo quando o banco

central assume riscos acima do normal.

Em economias emergentes como Brasil e Turquia, a discusséo da capacidade
financeira do banco central esta associada ndo apenas a rolagem de instrumentos
de divida interna e atuagdo cambial, mas também a credibilidade institucional

recentemente conquistada.

O Banco Central do Brasil, por exemplo, tem legislagdo que regula a
distribuicdo de resultados, podendo registrar saldos positivos ou negativos em conta
especifica, enquanto realiza semestralmente a contabilizagcdo dos ganhos ou perdas
cambiais. Esse mecanismo ajuda a conciliar a sustentabilidade de longo prazo com

a transparéncia das operagoes.
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No ambito escandinavo, paises como Suécia e Noruega exibem altos padrées
de governanga e forte tradicdo de independéncia. Ainda assim, o relatorio ressalta
que o Riksbank (Suécia) e o Norges Bank (Noruega) precisam lidar com riscos de

taxa de cambio, dado o significativo montante de reservas em moeda estrangeira.

Um ponto relevante € a forma como repartem lucros: o Riksbank, por
exemplo, emprega um modelo de distribuicdo baseado na média mdével de cinco

anos, mitigando oscilagdes bruscas de resultados.

Em resumo, o BIS enfatiza que ndao ha férmula universal para mensurar a
“‘quantidade ideal” de capital para um banco central. O fundamental & alinhar
arranjos contabeis, regras de distribuicdo e respaldo juridico-politico para que a
autoridade monetaria disponha de recursos — e credibilidade — suficientes para
cumprir suas fungdes, mesmo diante de choques e de custos potenciais para o

erario.

Dessa forma, a experiéncia de Suica, EUA, Canada, Australia, Japao, Brasil,
Turquia e paises europeus como Portugal, Alemanha, Suécia e Noruega ilustra a
diversidade de solugdes existentes, confirmando que a robustez financeira é fator-
chave para a autonomia pratica e para a legitimidade das politicas monetarias e de

estabilidade financeira.

1.2.4 Reflexoes sobre autonomia orgamentaria e financeira de bancos
centrais trazidas nos estudos e reflexos sobre o caso brasileiro

Como visto anteriormente, o estudo recente realizado por ADRIAN, Tobias;
KHAN, Ashraf; MENAND (2024), e publicado pelo FMI, introduz um indice inédito de
independéncia de bancos centrais que sintetiza, em dez critérios, diversas

dimensdes legais capazes de assegurar autonomia institucional.

Um dos aspectos centrais € a autonomia orgamentaria, que avalia se o banco
central pode elaborar e executar seu proprio orcamento sem aprovacido ou

interferéncia do Poder Legislativo.

Nesse modelo, a pontuagdo para esse critério € binaria (0 ou 1): qualquer
envolvimento sistematico do Legislativo em autorizar, bloquear ou modificar o

orcamento faz o pais receber nota zero nesse quesito.
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A pesquisa realizada com 87 autoridades de bancos centrais atribuiu grande
peso a essa meétrica, evidenciando percepgado generalizada de que pressdes
financeiras externas constituem risco relevante a liberdade deciséria em politica

monetaria.

A analise empirica, aplicada a 151 bancos centrais, indica que muitos n&o
alcangam pontuagcdo maxima em Budgetary Independence, o que, por sua vez, puxa

para baixo suas médias gerais de independéncia.

Em particular, regides onde a lei exige revisdo orgcamentaria pelo Legislativo
mostram maior vulnerabilidade a mudancgas politicas e ciclos eleitorais. Assim, para
diversos paises, mesmo que outros elementos, como a definicdo autbnoma de
metas ou a impossibilidade de demitir o governador sem justa causa, recebam
pontuacdes elevadas, a falta de independéncia orcamentaria pode minar de fato a

capacidade de o banco central atuar sem constrangimentos no médio e longo prazo.

Outro ponto relevante é a autonomia financeira, que examina se o banco
central dispbe de capital proprio, reserva de lucros e liberdade para manejar seus

recursos sem depender de repasses governamentais.

Na pesquisa, esse critério também foi reconhecido como crucial para
assegurar operagdes regulares, investimentos em tecnologia e a manutencédo de
equipes qualificadas — fatores importantes para o cumprimento efetivo das

atribuicées de politica monetaria e, em alguns casos, de supervisao.

Tal autonomia reduz a possibilidade de ingeréncia fiscal indireta, pois limita a
capacidade do Executivo de manipular capitalizagdes ou apropriar-se de resultados

positivos do banco central.

Os resultados revelam que a soma da autonomia orgcamentaria a solidez da
independéncia financeira reforca a credibilidade institucional perante investidores e

agentes domésticos.

Embora o texto ndo estabelega diretamente o impacto especifico de cada
critério na condugao de cada politica, fica claro que, sem liberdade para gerir seu

orcamento e seus recursos, um banco central se encontra mais exposto a pressoes
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politicas, prejudicando sua eficacia em preservar a estabilidade de precos e a

solidez do sistema financeiro.

O relatdrio “Issues in the Governance of Central Banks” (BIS, 2009), visto
anteriormente, aborda, entre diversos aspectos, como a autonomia orgcamentaria e a
autonomia financeira sdo pilares fundamentais para a eficacia e credibilidade dos

bancos centrais.

Em relagdo a autonomia orgcamentaria, o documento enfatiza que o banco
central deve ter o poder de aprovar e executar seu préprio orgamento, definindo
alocagbes de recursos internas para despesas correntes, folha de pagamentos,
investimentos em sistemas de Tl, seguranca e outras necessidades operacionais,

sem depender de aprovagdes frequentes do poder executivo ou legislativo.

Esse arranjo visa garantir celeridade nas acdes e, sobretudo, blindar as
decisdes do banco central de ingeréncias politicas que possam restringir ou atrasar

gastos cruciais a estabilidade monetaria ou financeira.

O texto também salienta a importancia de transparéncia e prestagao de
contas para equilibrar essa autonomia orgamentaria. Dessa forma, relatorios
financeiros detalhados, auditorias periddicas e revisdo por comités legislativos sdo
indicados como instrumentos de accountability, possibilitando avaliar a eficacia e

eficiéncia dos gastos sem, contudo, afetar a independéncia das decisoes.

Além disso, o documento discute a relevancia de uma estrutura de
governanga clara, em que os papéis do conselho administrativo e da diretoria do
banco central sejam definidos de modo a respaldar o processo de aprovagéo

orcamentaria.

Em termos de autonomia financeira, o relatorio destaca que a capacidade do
banco central de gerar e reter receitas € essencial a sua estabilidade institucional.
As fontes de recursos podem incluir rendimentos de titulos soberanos detidos em
carteira ou outras operacdes, como taxas cobradas por servicos prestados ao

sistema bancairio.
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A existéncia de reservas e provisdes adequadas € ressaltada como
fundamental para absorver eventuais perdas decorrentes de oscilagbes cambiais,

flutuacbes das taxas de juros ou crises financeiras.

Nessa linha, o texto defende regras claras de reparticdo de lucros e de
compensacgao de perdas, de modo que o banco central ndo se torne financeiramente

dependente do Tesouro em situagdes adversas.

Por fim, o relatério reforca que uma sélida autonomia orgamentaria e
financeira fortalece a capacidade do banco central de atingir seus objetivos
principais — como controle da inflagdo, supervisdo do sistema de pagamentos e

estabilidade financeira.

Dito de outra forma, de forma mais especifica, a abordagem do texto enfatiza,
de modo geral, que (1) a independéncia para aprovar e executar o préprio
orcamento visa evitar que ingeréncias externas prejudiquem o cumprimento do
mandato do banco central, e (2) a existéncia de recursos e de reservas adequadas
fortalece a posigao da instituicdo diante de riscos financeiros, dando sustentagéo as
funcdes de politica monetaria, estabilidade de precos e supervisdao do sistema de

pagamentos.

E ainda ressalta que a protegao contra eventual pressao externa injustificada
€ crucial para a independéncia e credibilidade das decisdes de politica monetaria, ao

mesmo tempo que sao criadas salvaguardas para evitar interferéncias injustificadas.

Contudo, sublinha-se a importancia de mecanismos robustos de

responsabilizagdo e transparéncia, necessarios para legitimar essas autonomias.

Esses dispositivos incluem relatérios de desempenho, auditorias externas e
procedimentos de prestagédo de contas ao poder legislativo, de forma que o exercicio
autbnomo dos recursos nao resulte em desconfianga publica, mas sim em maior
credibilidade e previsibilidade das politicas monetarias e de estabilidade financeira

conduzidas pela autoridade monetaria.

Outro estudo ndo mencionado anteriormente, por nao incluir um capitulo
exclusivo voltado para a autonomia orgamentaria, financeira e administrativa dos

bancos centrais € o relatério “OECD Economic Surveys: Brazil 2023”.
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O documento aborda indiretamente elementos fundamentais que iluminam
essas trés dimensdes, sobretudo no que diz respeito a importancia de uma
autoridade monetaria solida para a estabilidade macroeconémica e a credibilidade

da politica econémica.

O texto sublinha que a condugado bem-sucedida da politica monetaria requer
ampla confianga de agentes internos e externos. Nesse sentido, qualquer banco
central eficiente precisa gozar de independéncia funcional, condicdo que impede
ingeréncias politicas de curto prazo no processo de definicdo das taxas de juros e

controle da inflagao.

Ainda que nédo se detalhem mecanismos especificos de autonomia
orcamentaria, reconhece-se a relevancia de o banco central contar com um
orcamento proprio, que ndo dependa de aprovagdes anuais do poder legislativo ou

de eventuais cortes do executivo.

Essa independéncia orcamentéaria favorece a preservacéo de objetivos de
meédio e longo prazo, como a busca pela estabilidade de pregos e a ancoragem

firme das expectativas inflacionarias.

Ao tratar da autonomia financeira, o documento realga a relevancia de
reservas internacionais solidas, bem como de um balango patrimonial robusto para o

banco central.

Tais elementos fornecem resiliéncia em conjunturas volateis, por exemplo,
quando ha fuga de capitais ou choques cambiais. O relatério também destaca que a
clareza no arcaboucgo legal e regulatério envolvendo a autoridade monetaria reduz
riscos juridicos e incentiva fluxos de investimentos, reforcando a confianga de

mercados internacionais.

A seguranca de ter receitas proprias ou instrumentos com lastro no mercado
— sem ingeréncias politicas que determinem o uso ou a alocagdo de fundos —

eleva a eficacia das medidas tomadas para mitigar choques internos ou externos.

No tocante a autonomia administrativa, o Survey enfatiza a necessidade de

uma instituicdo com capacidades para planejar e executar estratégias, selecionar
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pessoal técnico e definir metodologias de forma independente, ndo sujeita a

oscilagbes de governos ou grupos de pressao.

Essa autonomia confere estabilidade as decisdes de politica monetaria,
fazendo com que se guiem por fundamentos técnicos ao invés de interesses

politicos.

Embora ndo haja um capitulo ou se¢do dedicada especificamente a essas
esferas de independéncia, o relatério assevera que a credibilidade do Banco Central

do Brasil — e de qualquer banco central — repousa em tais pilares institucionais.

Uma instituicio com mandato legal claro, suporte or¢amentario proprio,
liberdade financeira para agir em momentos de crise e autonomia administrativa
para conduzir suas operagdes sao elementos-chave para garantir tanto a solidez

monetaria quanto a confianga.

1.3 CASOS DE BANCOS QENTRAIS SOB A PERSPECTIVA DA

AUTONOMIA ORCAMENTARIA E FINANCEIRA

Os bancos centrais objeto da presente pesquisa foram escolhidos com base
no critério de haver previsdo expressa no ordenamento juridico do pais acerca dos
parametros selecionados para a pesquisa, quais sejam, (i) previsdo legal de
autonomia financeira ou orgamentaria; (ii) orgamento sob a perspectiva da
aprovacgao e da prestacéo de contas; (jii) lucros sob a perspectiva da apuragéo e da
sua distribuicdo; (iv) natureza juridica, se publico, privado ou misto; e, por fim (v) se

0 banco central do pais é o responsavel pela supervisao das instituicdes financeiras.

Esses critérios foram selecionados em razado de serem os de maior relevancia
sob as dimensdes orgcamentaria e financeira, motivo pelo qual sdao os mais
comumente utilizados nos diversos estudos utilizados para medir os graus de
autonomia dos bancos centrais, e também citados na presente pesquisa, como por
ADRIAN, Tobias; KHAN, Ashraf; MENAND (2024) e por ROMELLI (2024).

Em seguida, foi considerado um segundo critério, o fato de o banco central ter
sido estudado e citado anteriormente, considerando ser um ponto de partida de
estudos para que a presente pesquisa possa representar uma evolugao de

pesquisas anteriores.
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O esperado entdo como resultado é que a pesquisa possa contribuir com a
consolidacdo dos principais parametros e com a mencio e citagao do dispositivo
legal expresso correspondente a cada parametro de cada banco central ja objeto de

estudo anterior.

Assim, com intuito de dinamizar o entendimento dos registros de cada pais e
dos respectivos resultados, por parametro, segue quadro demonstrativo resumido,
ressaltando que no Anexo | o quadro completo com mais informacdes sobre os

critérios de cada pais.

1.3.1 Sobre Previsao Legal da Autonomia

A comparagado da previsdo legal da autonomia dos bancos centrais de
diversos paises revela diferentes abordagens e graus de independéncia, refletindo

as particularidades juridicas e politicas de cada nagao.

Nos Estados Unidos, a autonomia do Federal Reserve é claramente definida
na Secao 10.4 da Lei da Reserva Federal, permitindo ao Conselho determinar suas

obrigacdes e despesas de forma independente.

Conforme ADRIAN, Tobias; KHAN, Ashraf, MENAND, 2024 (apud Bade e
Parkin 1988), nos Estados Unidos, o banco é a autoridade final de politica, mas

todas as nomeagobes para o conselho sao feitas pelo governo.

Os fundos derivados de avaliacbes cobradas ndo sao considerados fundos
governamentais, estabelecendo uma separacao financeira entre o banco central e o

governo federal.

Ja na Alemanha, a Lei do Banco da Alemanha, especialmente na Sec¢éo 12,
assegura a independéncia do banco central ao afirmar que ele ndo esta sujeito a

instrucdes do Governo Federal.

A Secédo 26 (4) confere a diretoria a responsabilidade de aprovar o
orcamento, fortalecendo a autonomia administrativa e financeira. Isso permite ao
Banco da Alemanha operar com uma alta dose de independéncia politica e

econdmica.
ADRIAN, Tobias; KHAN, Ashraf;, MENAND, 2024 mencionam que Vittorio
Grilli, Donato Masciandaro e Guido Tabellini (1991) (GMT) criaram um novo indice.
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Eles também distinguiram os bancos centrais em duas dimensdes (politica e
econdmica), mas incorporaram seis paises a mais e muitos mais elementos do que
Bade e Parkin (quinze no total). Cada uma dessas quinze métricas foi avaliada de
forma binaria (1 ou 0), exceto que os bancos centrais recebem dois pontos se nao
tiverem responsabilidade pela supervisdo bancaria, um ponto se compartilharem a
responsabilidade pela supervisdo com outros atores governamentais e zero pontos
se forem a unica autoridade supervisora. Em 1991, os EUA, Suica e Alemanha

receberam treze pontos.

A Suigca adota uma abordagem similar a da Alemanha, conforme a Lei do
Banco Nacional Suico (SNB) nos Artigos 5° e 62. O SNB ¢é organizado de acordo
com principios de boa governanga corporativa e ndo pode aceitar instrugdes de
orgaos governamentais ao executar suas fungbes monetarias, assegurando uma

independéncia robusta e clara.

No Japéo, o Art. 31 da Lei do Banco do Japao (BoJ) é mais especifico quanto
quando concede ao banco central autonomia na gestdo de pessoal, permitindo que

ele estabeleca padrbes de remuneracao para seus dirigentes e funcionarios.

A Turquia, por meio do art. 42, Il (c) da Lei do Banco da Turquia, estabelece
uma autonomia absoluta no exercicio de suas competéncias e deveres. Esta
independéncia abrangente permite ao banco central turco operar sem interferéncias

politicas.

Em Portugal, a autonomia do Banco de Portugal € garantida pelo Art. 12 do
Decreto-Lei do Banco de Portugal, que confere ao banco autonomia administrativa e

financeira, além de patriménio préprio.

No Canada, a Lei do Banco do Canada, por meio do art. 8 (1), confere ao
Governador do Banco o controle dos negdécios do banco, exceto para assuntos

reservados ao Conselho ou ao Comité Executivo.

A Suécia, conforme o Cap. 9, Secédo 1 da Lei do Banco da Suécia, destaca a
gestdo prudente dos ativos do banco para financiar suas atividades, assegurando

uma operagao autdbnoma e financeiramente estavel.

Na Noruega, a Lei do Banco da Noruega permite ao Rei em Conselho adotar

resolucbes sobre os objetivos do banco, enquanto a Diretoria Executiva,
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responsavel pela gestdo do Fundo Global de Pensdes do Governo do Banco e pela

preparac¢ao anual do orgamento, garante uma clara separagéo de fungdes.

A Australia confere ao seu banco central, conforme as Sec¢des 30 e 68 da Lei
do Banco da Australia, autonomia orgcamentaria e financeira para realizar despesas

operacionais e contratar consultores.

Finalmente, no Brasil, a Lei complementar 179/21 estabelece o Banco Central
do Brasil (BCB) como uma autarquia de natureza especial com autonomia técnica,
operacional, administrativa e financeira, sem vinculagdo a ministérios ou
subordinacado hierarquica, mas com restricdes nao previstas na mencionada LC,
visto que a autarquia permanece sujeita as regras da legislagdo or¢camentaria
padrdo para qualquer outra autarquia, tendo em vista a inexisténcia de legislagcéo
promovendo qualquer excepcionalidade do Banco Central do Brasil a legislagéo
orgamentaria. Por outro lado, a estabilidade dos mandatos de seus dirigentes

reforca esta independéncia.

Em resumo, a comparacéao revela que, embora cada pais tenha sua prépria
abordagem para garantir a autonomia de seus bancos centrais, todos eles enfatizam
a importancia de uma operacéo independente para assegurar a eficacia da politica
monetaria e a estabilidade financeira. A separacédo financeira, a independéncia
administrativa e a liberdade de gestdo de pessoal sdo elementos comuns nessas

legislagdes.

Quadro 1. Critério da Autonomia (previsao legal)

O Conselho determina a maneira pela qual suas obriga¢des sdo incorridas e seus desembolsos
e despesas permitidos e pagos, e pode deixar depositados nos bancos da Reserva Federal o
produto das avaliagdes cobradas sobre eles para custear suas despesas estimadas e os

EUA salarios dos seus membros e funcionarios, cujo emprego, remuneragéo, licenca e despesas
serdo regidos exclusivamente pelas disposigdes desta Lei, suas alteragdes especificas e regras
e regulamentos do Conselho; e os fundos derivados de tais avaliagbes nao serao interpretados
como fundos governamentais ou dinheiro apropriado. Se¢do 10.4 da Lei da Reserva Federal.

No exercicio dos poderes conferidos por esta Lei, o Banco da Alemanha sera independente e
nao estara sujeito a instrugdes do Governo Federal. Na medida do possivel, sem prejuizo de
ALEMANHA | suas tarefas como parte do Sistema Europeu de Bancos Centrais, apoiara a politica econdmica
geral do Governo Federal. Segéao 12.

A diretoria aprova o orgamento. Segéo 26 (4) do Lei do Banco da Alemanha.

Organiza-se de acordo com os principios da boa governanga corporativa e da boa gestéao
econdmica, e mantém suas proprias contas. Art. 52. No cumprimento das suas atribuigcbes
SUICA monetarias, nos termos do artigo 52, n 2 1 e 2, o Banco Nacional da Suica (SNB) e os
membros dos 6rgdos do Banco n&o podem solicitar ou aceitar instru¢des do Conselho Federal,
da Assembleia Federal ou de qualquer outro 6rgéo. Art. 62 da Lei do Banco Nacional Suico.
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O BodJ deve estabelecer os padrdes para o pagamento de recompensas (incluindo o pagamento
de dinheiro, como bdnus), salarios (incluindo o pagamento de dinheiro, como bénus) e subsidios
de aposentadoria (coletivamente referidos como “remuneragéo” no paragrafo seguinte) aos seus
dirigentes e funcionarios. Art. 31 da Lei do BoJ.

JAPAO

O Banco goza de absoluta autonomia no exercicio das competéncias e na execugao dos
TURQUIA | deveres conferidos por esta Lei sob sua propria responsabilidade. Art. 42, 11l (c) da Lei do Banco
da Turquia.

O Banco de Portugal é dotado de autonomia administrativa e financeira e de patriménio préprio.

PORTUGAL | Art. 12 do Decreto-Lei do Banco de Portugal.

O Governador do Banco é o diretor-presidente do Banco e, em nome do Conselho de
Administracdo, tem a direg&o e o controle dos negécios do Banco, com autoridade para agir em
CANADA | conexdo com a condugao dos negdcios do Banco em todos os assuntos que nao sejam por Lei
ou pelos estatutos do Banco especificamente reservados a serem feitos pelo Conselho ou pelo
Comité Executivo. Art. 8 (1) da Lei do Banco do Canada.

O Banco administra seus ativos para cumprir as suas tarefas e poderes e gerar receitas
suficientes para financiar as suas atividades. Os ativos devem ser geridos com baixo risco e
tendo em conta o estatuto do Riksbank como banco central e a finalidade da deteng&o de ativos.
Cap. 9, Sec 1 da Lei do Banco da Suécia.

SUECIA

O Rei em Conselho pode adotar resolugbes sobre os objetivos do Banco, cf. Segdo 1-2 e Sec¢édo
1-3. O Banco pode emitir parecer antes da adogao de qualquer resolugéo desse tipo. O
Legislativo € notificado de tais resolugdes. Secéo 1. A gestdo e operagdo do Banco competem a
Diretoria Executiva, com excegdo dos assuntos que sdo atribuidos ao Comité de Politica
Monetaria e Estabilidade Financeira. A Diretoria Executiva é responsavel pela gestdo do Fundo
Global de Pensdes do Governo do Banco. O Conselho Executivo prepara anualmente uma
proposta de orgamento para o exercicio financeiro seguinte, cf. Se¢éo 4-2 da Lei do Banco da
Noruega.

NORUEGA

O Banco da Australia tem autonomia orgamentaria e financeira para realizar despesas
operacionais na medida em que tais despesas s&o consideradas para a apuragéo de seus
lucros, e sao distribuidos conforme determinagao do Ministro da Fazenda, apds consulta ao
Conselho do Banco determinar quanto deve ser reservado para contingéncias, e quando deve
ser alocado ao Fundo de Reserva do Banco, e o restante é pago ao governo federal. Segéo 30.
O Banco tem autonomia para contratar consultores, ou outras pessoas, para lhe prestar
aconselhamento ou prestar-lhe servigos, conforme termos e condigdes, incluindo a
remuneragao, determinados pelo Banco. Se¢ao 68 da Lei do Banco da Australia.

AUSTRALIA

O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de
vinculagao a Ministério, de tutela ou de subordinagéo hierarquica, pela autonomia técnica,
operacional, administrativa e financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes e pela
estabilidade durante seus mandatos. Art. 62. O BCB corresponde a 6rgéo setorial nos sistemas
BRASIL da Administragéo Publica Federal, inclusive nos Sistemas de Planejamento e de Orgamento
Federal, de Administragdo Financeira Federal, de Contabilidade Federal, de Pessoal Civil da
Administragcéo Publica Federal, de Controle Interno do Poder Executivo Federal, de Organizagao
e Inovagéo Institucional do Governo Federal. Art. 62, § 12 da LC 179/21 de autonomia do Banco
Central do Brasil.

Fonte: elaborado pelo autor com base nas fontes consultadas.

1.3.2 Sobre a aprovacao do orgamento e a prestacao de contas

A comparacgao das previsdes legais sobre a aprovagao do orcamento e a
prestacdo de contas dos bancos centrais de diferentes paises evidencia distintas

abordagens para assegurar transparéncia e responsabilidade.

Nos Estados Unidos, o Presidente do Conselho de Governadores do Federal
Reserve deve comparecer semestralmente ao Congresso para prestar contas, e os

relatorios preparados pela Controladoria Geral sao disponibilizados publicamente no
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site do Fed por pelo menos seis meses. Esta pratica garante maior transparéncia e

responsabilidade perante o Congresso e o publico.

Na Alemanha, a diretoria do Banco da Alemanha aprova o orgamento e o
envia ao governo central e ao Legislativo para prestagdo de contas, conforme a
Secgao 18 da Lei do Banco da Alemanha. Adicionalmente, o banco deve preparar
uma conta de custos e um plano de investimento, e apresentar um relatério anual
detalhado ao governo federal e ao Legislativo Aleméo, fortalecendo a supervisao

legislativa.

Na Suiga, o Banco Nacional Suico (SNB) presta contas anualmente a
Assembleia Federal sob a forma de relatério, conforme o Art. 72 (2) da Lei do Banco
Nacional Suico. O relatério anual e as contas anuais sdo submetidos ao Conselho
Federal para aprovacdo antes de serem aprovados pela Assembleia Geral de

Acionistas, garantindo uma camada dupla de supervisao.

No Japéo, o Banco do Japdo (BoJ) elabora um orgamento anual para
despesas, que deve ser submetido ao Ministro das Finangas para autorizagcdo antes
do inicio do ano fiscal, conforme o Art. 51 da Lei do BoJ. Isso inclui qualquer
alteragdo no orgamento, assegurando que o governo tenha um papel de supervisao

nas financas do banco central.

Na Turquia, o Banco Central aprova seu orcamento e o Presidente da
Republica pode auditar suas operacdes e contas. O Governador do Banco deve
apresentar um relatério de atividades ao Presidente da Republica e a Grande
Assembleia Nacional da Turquia, como estipulado no Art. 42 da Lei do Banco da

Turquia, garantindo multiplos niveis de prestagédo de contas.

Em Portugal, o Banco de Portugal aprova o orgamento e comunica ao
Ministro das Financas, além de enviar para aprovacgao o relatério, o balanco e as
contas anuais. Conforme o Art. 54 do Decreto-Lei do Banco de Portugal, o banco
nao esta sujeito ao regime financeiro dos servigos e fundos autbnomos da
Administracdo Publica, nem a fiscalizagdo prévia ou sucessiva do Tribunal de

Contas nas matérias relativas a sua participagao no SEBC.

No Canada, o Governador do Banco do Canada, como diretor executivo, tem

autoridade para conduzir os negocios do banco. O banco envia suas demonstracoes
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financeiras auditadas ao Ministro, que as apresenta ao Legislativo, conforme o Art.
30 (1), § 2° da Lei do Banco do Canada, assegurando transparéncia e

responsabilidade perante o Legislativo.

Na Suécia, a diretoria do Banco da Suécia envia o orgamento do ano seguinte
ao Conselho Geral, ao Comité de Finangas do governo central e ao Servigo
Nacional de Auditoria. O banco apresenta regularmente relatérios ao governo central
e ao Comité de Financas, conforme a Cap. 8, Sec 1, Cap. 8, Sec 3, e Cap. 11, Sec 2
da Lei do Banco da Suécia, assegurando multiplos pontos de supervisdo e

transparéncia.

Na Noruega, a Lei do Banco da Noruega prevé que o Ministério envie um
relatério ao Legislativo sobre as atividades do Banco, e que o Conselho de
Supervisdo informe o Legislativo sobre a supervisdo do Banco. O Conselho de
Supervisdo adota o orgamento do Banco com base numa proposta do Conselho
Executivo, conforme a Secédo 4-1, garantindo uma cadeia clara de prestacdo de

contas.

Na Australia, o Banco aprova o orcamento € o Governador pode apresentar
demonstra¢des financeiras anuais ao Auditor-Geral, conforme a Secéo 7A (8) da Lei
do Banco da Australia, somente apds aprovagao pelo Conselho do Banco. Esta

pratica assegura uma revisao interna antes da divulgacao publica.

No Brasil, o Presidente do Banco Central deve apresentar relatorios de
inflacdo e de estabilidade financeira ao Senado Federal em arguigdes publicas
semestrais, conforme o Art. 62 da LC 179/21 de autonomia do Banco Central do

Brasil, promovendo transparéncia e responsabilidade direta perante o Legislativo.

Em resumo, enquanto cada pais adapta suas praticas de aprovagao
orcamentaria e prestacdo de contas as suas estruturas legais e institucionais, todos
0s bancos centrais analisados demonstram um compromisso com a transparéncia e
a responsabilidade. A diversidade nas abordagens reflete as diferentes maneiras
pelas quais esses principios sdo implementados para assegurar a credibilidade das

politicas monetarias e financeiras.

Quadro 2. Critério do Orgamento (aprovacgao e prestacao de contas)
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EUA

O Presidente do Conselho de Governadores deve comparecer perante o Congresso em
audiéncias semestrais para prestar contas e deixar disponivel em seu site link intitulado
“Auditoria”, por um periodo nao inferior a seis meses com relatérios preparados pela
Controladoria Geral. segbes 2-B, 10.7 e 11-B da Lei da Reserva Federal.

ALEMANHA

Diretoria aprova orgamento e o envia ao governo central e ao Legislativo para prestar contas.
Secédo 18. Para suas tarefas de gestdo e administrativas, o Banco deve preparar uma conta
de custos e um plano de investimento, e apresentar relatério anual detalhado de suas
atividades, incluindo suas despesas, e submeta esse relatério ao governo federal e ao
Legislativo Aleméao. Secao 26 (5) da Lei do Banco da Alemanha.

SUIGA

O SNB prestara contas do cumprimento das suas atribuicdes nos termos do artigo 52 a
Assembleia Federal anualmente sob a forma de relatério. Art. 72 (2).

O relatério anual e as contas anuais do SNB serdo submetidos ao Conselho Federal para
aprovagao antes de serem aprovados pela Assembleia Geral de Acionistas. Art. 72 (1) da Lei
do Banco Nacional Suigo.

JAPAO

A cada ano fiscal, o Banco do Jap&o deve elaborar um orgamento para despesas (limitadas
aquelas especificadas por uma Ordem do Gabinete como n&o prejudiciais ao controle da
moeda e monetario; doravante, tal orcamento sera referido como “orgamento de despesas”) e
submeté-lo ao Ministro das Finangas para autorizagédo antes do inicio do ano fiscal. O mesmo
se aplica ao fazer qualquer alteragdo no orgamento. Art. 51 da Lei do BodJ.

TURQUIA

O Banco aprova e o Presidente da Republica pode auditar as operagdes e contas do Banco,
que pode mandar auditar o balango e as demonstrag¢des de resultados por firmas de auditoria
independente. O Governador do Banco deve apresentar um relatério ao Presidente da
Republica sobre sua atividade, além de envio a Grande Assembleia Nacional da Turquia. Art.
42 da Lei do Banco da Turquia.

PORTUGAL

Banco aprova o orgamento e comunica ao Ministro das Finangas. Art. 52 2 2, e envia para
aprovagao, o relatoério, o balango e as contas anuais ao Ministro das Finangas. O Banco nao
esta sujeito ao regime financeiro dos servigos e fundos autdnomos da Administragéo Publica,
nem a fiscalizagéo prévia do Tribunal de Contas nem a fiscalizagado sucessiva no que diz
respeito as matérias relativas a sua participagdo no desempenho das atribuigdes cometidas
ao SEBC. Art. 54 do Decreto-Lei do Banco de Portugal.

CANADA

O Governador do Banco é o diretor executivo do Banco e, em nome do Conselho, tem a
direcdo e o controle dos negécios do Banco, com autoridade para agir em conexdo com a
condugao dos negdcios do Banco em todos os assuntos que ndo sejam de reserva legal. Art.
8 (1). O Banco envia ao Ministro as suas demonstrag¢des financeiras auditadas. O Ministro
apresenta a copia das contas e do relatdrio ao Legislativo ao Legislativo. Art. 30 (1), § 22da

ol Py !

SUECIA

A Diretoria do Banco da Suécia envia o orgamento do ano civil seguinte ao Conselho Geral,
conselho de administragao, ao Comité de Finangas do governo central e ao Servigo Nacional
de Auditoria da Suécia. Cap. 8, Sec 1. O relatério anual consiste em balango e relatério de
lucros, conta de perdas e relatério de gestdo, com avaliagao sobre sobre a governanga e os
controles internos. Cap. 8, Sec 3. O Banco apresenta relatério ao governo central e ao Comité
de Financas regularmente ou mediante solicitagdo por recursos adicionais, inclusive para suas
atividades. Cap. 11, Sec 2 da Lei do Banco da Suécia.

NORUEGA

O Banco divulga suas atividades nos termos da Segao 1-2. O Ministério envia relatério ao
Legislativo sobre as atividades do Banco. O Conselho de Supervisado informa o Legislativo
sobre a supervisdo do Banco nos termos da Seccgao 4-1, Subsecgao 4. O Conselho Fiscal
fiscaliza o funcionamento da supervisdo; a conta da supervisdo das atividades de gestao de
investimentos do Banco; a governanga, o controle da gestéo e das atividades do Banco; a
aprovagéo do orcamento do Banco e a adogdo das demonstragdes financeiras. O Conselho
de Supervisdo adota o orgamento do Banco com base numa proposta do Conselho Executivo,
e comunica ao Ministério. Secéo 4-1 da Lei do Banco da Noruega.

AUSTRALIA

O Banco aprova o orgcamento, e o0 Governador pode apresentar demonstragdes financeiras
anuais do Banco ao Auditor-Geral nos termos do paragrafo 42(1)(b) da Lei de Governanga
Publica, Desempenho e Responsabilidade de 2013 somente se o Conselho do Banco tiver
aprovado uma resolugéo aprovando o relatério financeiro. Segéo 7A (8) da Lei do Banco da

) Y T

BRASIL

O orgamento do Banco Central do Brasil € submetido a aprovag¢ao do Ministério da Fazenda
para previsdo no OGU, e o presidente do Banco Central do Brasil deve apresentar, no Senado
Federal, em arguicao publica, no primeiro e no segundo semestres de cada ano, relatério de
inflagcao e relatorio de estabilidade financeira, explicando as decisbes tomadas no semestre
anterior. Art. 62 da LC 179/21 de autonomia do Banco Central do Brasil.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nas fontes consultadas.

1.3.3 Sobre a apuragao e distribuicao de lucros

A comparagdo das previsdes legais sobre a apuragao e a distribuicdo de
lucros dos bancos centrais em diferentes paises destaca variagbes significativas nas
praticas e politicas, refletindo as estruturas econédmicas e regulamentares de cada

nacao.

Nos Estados Unidos, conforme a Sec¢éo 7 da Lei da Reserva Federal, apos a
divisdo entre os acionistas, qualquer montante excedente dos fundos dos bancos da
Reserva Federal é transferido para o Conselho de Governadores do Sistema da
Reserva Federal e, subsequentemente, ao Secretario do Tesouro para depdsito no
fundo geral do Tesouro. Esta estrutura assegura que os lucros excedentes do Fed

sejam revertidos para o Tesouro Nacional, contribuindo para as finangas publicas.

Na Alemanha, a Se¢ao 27 da Lei do Banco da Alemanha estabelece que 20%
do lucro liquido deve ser distribuido a uma reserva estatutaria do banco,
obedecendo a determinados limites, e o saldo restante & transferido a Republica
Federal da Alemanha. Esta pratica garante uma reserva financeira para o banco

central, enquanto o restante dos lucros contribui para o orgamento federal.

Na Suica, conforme o Art. 72 (1) da Lei do Banco Nacional Sui¢go (SNB), o
banco estabelece o valor das reservas cambiais necessario para a politica
monetaria, e o saldo restante é considerado lucro distribuivel. Um ter¢o do lucro
liquido remanescente é distribuido ao governo da Confederagédo e dois ter¢cos aos

cantdes, assegurando uma distribuigado equitativa entre os niveis federal e cantonal.

No Japao, o Art. 53 da Lei do Banco do Japao (BoJ) permite ao banco pagar
dividendos aos contribuintes a partir do excedente de lucros, sob autorizacdo do
Ministro das Finangas, e o excedente deve ser pago ao Tesouro Nacional. Esta

pratica assegura que os lucros do BoJ sejam usados para beneficio publico.

Na Turquia, conforme o Art. 60 da Lei do Banco da Turquia, a distribuicdo de
lucros inclui 6% do valor nominal do capital social aos acionistas, até 5% para os

funcionarios, 10% para a reserva de fundos, um segundo dividendo de até 6% por
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deliberacdo da Assembleia Geral, e o remanescente ao Tesouro. Esta estrutura

proporciona uma distribuigdo equilibrada entre acionistas, funcionarios e o Tesouro.

Em Portugal, o Art. 53 2 2. do Decreto-Lei do Banco de Portugal define que
10% dos lucros sdo distribuidos para a reserva legal, 10% para outras reservas, € 0
remanescente para o Estado ou para outras reservas mediante aprovagdo do
Ministro das Financgas, sob proposta do conselho de administragdo. Isso assegura

uma reserva financeira e contribuigdes ao orcamento estatal.

No Canada, conforme o Art. 27 da Lei do Banco do Canada, apos fazer as
provisdes adequadas, o excedente é transferido ao Administrador Geral do Governo
e ao Fundo de Receita Consolidada. Esta pratica garante que os lucros do banco

central canadense sejam utilizados para apoiar as finangas publicas.

Na Suécia, o Cap. 8, Sec 12 da Lei do Banco da Suécia estabelece que os
lucros sao transferidos ao fundo de reserva e aos lucros retidos, com qualquer
excedente distribuido ao Estado. Esta abordagem assegura uma base financeira

sélida para o banco central, enquanto contribui para o orcamento nacional.

Na Noruega, a Sec¢do 3-11 da Lei do Banco da Noruega permite ao Rei em
Conselho estabelecer diretrizes sobre reservas e alocagao de lucros, com a
participacdo do banco central na formulacdo dessas diretrizes. Isso assegura uma

gestao transparente e responsavel dos lucros do banco central.

Na Australia, conforme a Sec¢ao 30 da Lei do Banco da Australia, os lucros
liquidos sao distribuidos conforme determinado pelo Ministro da Fazenda, apés
consulta ao Conselho do Banco de Reserva, com parte dos lucros reservada para
contingéncias e o restante pago ao governo federal. Esta estrutura garante uma

gestado dos lucros enquanto contribui para o orgamento federal.

No Brasil, a Lei 13.820/19 estabelece que o resultado positivo apurado, apds
a constituicdo de reservas, € considerado uma obrigagdo com a Unido, destinado

exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal.

Além disso, parte do resultado positivo das operagdes cambiais € destinada a

constituicdo de reserva de resultado. Esta pratica assegura que os resultados
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positivos do Banco Central do Brasil contribuam diretamente para a reducao da

divida publica.

Em resumo, a analise comparativa revela que, apesar das variagbes nas

praticas de apuracao e distribuicdo de lucros, todos os bancos centrais priorizam a

constituicdo de reservas financeiras para garantir a estabilidade operacional,

enquanto os lucros excedentes geralmente s&o revertidos para os governos

nacionais, contribuindo para as finangas publicas e, em alguns casos, beneficiando

acionistas e funcionarios.

Quadro 3. Critério do Lucro (apuragao e distribuicéo)

EUA

Apos a divisdo entre os acionistas, quaisquer montantes dos fundos dos bancos da Reserva
Federal que excedam, ou possam exceder, a limitagdo prevista no subparagrafo (A) seréo
transferidos para o Conselho de Governadores do Sistema da Reserva Federal para
transferéncia ao Secretario do Tesouro para depésito no fundo geral do Tesouro. Segao 7 da
Lei da Reserva Federal.

ALEMANHA

Sobre distribuigao de lucro liquido, sera distribuido 20% a uma reserva estatutaria do Banco,
obedecidos determinados limites minimo e maximo; e o saldo renascente é transferido a
Republica Federal da Alemanha. Seg¢éo 27 do Banco da Alemanha.

SUIGA

Sobre a distribui¢cao de lucros, o SNB estabelece o valor das reservas cambiais a um nivel
necessario para a politica monetaria, o saldo restante s&o considerados lucros distribuiveis.
Um tergo de qualquer lucro liquido remanescente é do governo da Confederagéo e dois
tergos dos cantdes. Art. 72 (1) da Lei do SNB.

JAPAO

O BoJ, sob autorizagéo do Ministro das Finangas, pode pagar dividendos aos contribuintes a
partir do excedente da liquidagéo de lucros e perdas; e o excedente deve ser pago ao
Tesouro Nacional. Art. 53 da Lei do BoJ.

TURQUIA

Sobre a distribuicao de lucros, 6% do valor nominal do seu capital social vai para aos
acionistas; um maximo de 5% do restante para os funcionarios, maximo de 2 salarios, e
10% para a reserva fundo; um segundo dividendo no maximo de 6% por deliberagéo da
Assembleia Geral, e o remanescente ao Tesouro. Art. 60 da Lei do Banco da Turquia.

PORTUGAL

Sobre a distribuigao de lucros, o resultado do exercicio é apurado deduzindo-se ao total de
proveitos e lucros imputaveis as verbas de custos operacionais e administrativos; outras
dotagdes nos termos definidos pelo conselho de administragédo; eventuais dotagbes
especiais para o Fundo de Pensdes; e serédo distribuidos 10% para a reserva legal; 10%
para outras reservas; O remanescente para o Estado, a titulo de dividendos, ou para outras
reservas, mediante aprovacao do Ministro das Finangas, sob proposta do conselho de
administragéo. Art. 53 © 2. do Decreto-Lei do Banco de Portugal.

CANADA

Com o consentimento do Ministro, o Banco pode cobrar pela atuagdo como agente fiscal do
Governo do Canada. Art. 24 (1.1). O Banco tem um fundo de reserva e, apos fazer as
provisdes que o Conselho julgar adequadas para dividas, depreciagdo, fundos de penséao e
outras provisdes, o excedente apurado disponivel nas operagdes do Banco durante cada
exercicio é aplicado pelo Conselho que transfere os recursos ao Administrador Geral do
Governo e ao Fundo de Receita Consolidada. Art. 27 da Lei do Banco do Canada.

SUECIA

O Conselho Geral, conselho de administragéo, decide a destinagédo do lucro, que informa ao
governo central e ao Servico Nacional de Auditoria Sueco. Cap. 8, Sec 4. O capital préprio
do Banco consiste em capital primario, fundo de reserva e lucros retidos. Cap. 8, Sec 8. Se
a conta de lucros e perdas do Banco apresentar lucro, esses séo transferidos ao fundo de
reserva, em valor ndo superior a alteragao no nivel base de capital préprio. O restante dos
lucros sao transferidos para lucros retidos. Se o capital proprio apds transferéncias para o
fundo de reserva e lucros retidos exceder o nivel-alvo, o lucro excedente é distribuido ao
Estado. Cap. 8, Sec 12. da Lei do Banco da Suécia.
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O Rei em Conselho estabelece diretrizes sobre reservas e sobre a alocagao dos lucros. O
Banco sera convidado a emitir o seu parecer antes da adogao de tais orientagdes. As
orientagdes serao comunicadas ao Legislativo. Segao 3-11. O Ministério pode estabelecer
NORUEGA | disposicdes especiais sobre proje¢des financeiras anuais, relatérios anuais e escrituragao
contabilistica para o Banco, a fim de complementar ou derrogar as disposi¢des aplicaveis ao
abrigo ou nos termos da Lei Contabilistica e da Lei Escritural. O Conselho Executivo prepara
relatérios anuais e projegoes financeiras anuais. Segéo 4-2 da Lei do Banco da Noruega.

O Banco fornece ao Ministro da Fazenda declaragbes periddicas prescritas. Se¢ao 82. Os
lucros liquidos do Banco em cada ano seréo distribuidos conforme o Ministro da Fazenda,
AUSTRALIA | apds consulta ao Conselho do Banco de Reserva, determinar que deve ser reservado para
contingéncias; e sera colocado a crédito do Fundo de Reserva do Banco da Reserva; e o
restante sera pago ao governo federal. Segéo 30 da Lei do Banco da Australia.

O resultado positivo apurado, apds a constituicdo de reservas, sera considerado obrigagéo
da referida entidade com a Unido. Art. 22. Os valores pagos a Uni&o serdo destinados
exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal. Art. 22 §2°. A parcela do
BRASIL resultado positivo apurado no balango semestral do BCB que corresponder ao resultado

financeiro positivo de suas operagdes com reservas cambiais e das operagdes com
derivativos cambiais por ele realizadas no mercado interno, observado o limite do valor
integral do resultado positivo, sera destinada a constituicdo de reserva de resultado. Art. 3¢
da lei 13.820/19 de relagado entre BCB e Tesouro.

Fonte: elaborado pelo autor com base nas fontes consultadas.

1.3.4 Sobre a natureza juridica

A comparagado das naturezas juridicas dos bancos centrais revela uma
variedade de estruturas organizacionais que refletem as especificidades politicas e

econdmicas de cada pais.

Nos Estados Unidos, o Sistema da Reserva Federal é publico com
participagdo privada nos bancos da reserva. E um sistema publico federal
supervisionado pelo Conselho de Governadores, composto por bancos nacionais,
estaduais, privados ou sociedades fiduciarias privadas, como estabelecido nas
Secdes 1.3, 2.1 e 11 da Lei da Reserva Federal. Essa estrutura hibrida permite a

participacao de instituicbes privadas no sistema, mantendo uma supervisao publica.

Na Alemanha, o Banco da Alemanha é uma entidade publica com capital e
ativos proprios, e é estatutariamente definido como uma autoridade federal suprema.
Seus escritérios regionais e sucursais também possuem o estatuto de autoridades
federais, conforme a Sec¢ao 29 da Lei do Banco da Alemanha. Essa estrutura reforca

a natureza publica do banco, garantindo sua autonomia administrativa e financeira.

A Suica adota um modelo diferente, onde o Banco Nacional Sui¢co (SNB) é

uma sociedade andénima com acdes detidas por acionistas publicos e privados. O

61



governo suigo e os cantdes possuem a maioria das agdes, enquanto o restante é de
propriedade privada, conforme o Art. 22 da Lei do SNB. Essa configuragao permite
uma colaboragdo entre o setor publico e privado, mantendo a independéncia

operacional do SNB.

No Japao, o Banco do Japao (BoJ) possui uma natureza juridica mista, sendo
predominantemente publico, mas com participacao privada. O capital do BoJ é de
cem milhdes de ienes, com contribuicbes do governo e de pessoas néao
governamentais, e a participacdo do governo nao deve ser inferior a cinquenta e
cinco milhdes de ienes, conforme o Art. 82 da Lei do BoJ. Isso assegura uma

significativa participagdo governamental na estrutura do banco.

A Turquia segue um modelo em que o Banco Central € uma sociedade
andnima com o privilégio exclusivo de emitir notas, sujeita ao direito privado quando
a lei ndo é explicita, conforme o Art. 12 da Lei do Banco da Turquia. Isso proporciona

ao banco central uma flexibilidade operacional dentro do marco legal privado.

Em Portugal, o Banco de Portugal € uma pessoa de direito publico, com
autonomia administrativa e financeira, e possui patrimdnio proprio, conforme o Art. 1
2 do Decreto-Lei do Banco de Portugal. Isso reforga a natureza publica do banco e

sua capacidade de operar de forma independente.

O Banco do Canada é publico, com capital e ativos proprios. O capital do
banco pode ser aumentado conforme necessario, e € detido pelo Ministro em nome
de Sua Majestade do Canada, conforme o Art. 17 (1) e § 22 da Lei do Banco do
Canada. Isso assegura a propriedade publica do banco e sua responsabilidade

perante o governo canadense.

Na Suécia, o Banco da Suécia € uma autoridade publica subordinada ao
governo central, com capital e ativos préprios, conforme o Cap. 1, Sec 3 da Lei do
Banco da Suécia. Isso garante a independéncia operacional do banco central

enquanto assegura sua responsabilidade ao governo.

Na Noruega, o Banco da Noruega € uma entidade juridica separada, publica,
com capital e ativos préprios, e € propriedade do governo central, conforme a Segao
1-1 (2) da Lei do Banco da Noruega. Isso assegura a autonomia e a capacidade do

banco de ser parte em processos judiciais.
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Na Australia, o Banco da Australia € publico, com capital composto pelo
antigo Commonwealth Bank of Australia e outras quantias transferidas do Fundo de
Reserva do Banco Central, conforme a Secéo 29 da Lei do Banco da Australia. Isso

assegura a continuidade e a estabilidade do capital do banco central.

No Brasil, o Banco Central do Brasil (BCB) é uma autarquia de natureza
especial, sem capital proprio e sem lucro, operando com base em resultados

contabeis devido a sua natureza juridica, conforme o Art. 62 da LC 179/21.

Em resumo, enquanto os bancos centrais dos Estados Unidos, Japao e
Turquia incorporam elementos de participagcao privada, a maioria dos bancos
centrais na Europa e nas Américas s&o predominantemente publicos, com capital e
ativos proéprios. Essas variagoes refletem as diferentes necessidades e contextos
econdmicos e politicos de cada pais, mas todos buscam assegurar a independéncia

das operacgdes de seus bancos centrais.

Quadro 4. Critério da Natureza Juridica

NATUREZA JURIDICA

Publica com participagéo Privada nos bancos da reserva.

Sistema publico federal com participagéo de instituicées privadas sob supervisao do

EUA Conselho de Governadores do Sistema da Reserva Federal, Segao 11. O sistema da
reserva nos EUA pode ser formado de 8 a 12 bancos da reserva, Segao 2.1, que sédo

compostos por “bancos membros”, Segao 1.3, que sdo bancos nacionais, bancos

estaduais, bancos privados ou sociedades fiduciarias privadas.

Publica, com capital e ativos proprios e distribuigdo de lucros. O Banco tem estatuto de
ALEMANHA | autoridade federal suprema. Os escritérios regionais e as sucursais terdo o estatuto de
autoridades federais. Se¢ao 29 da Lei do Banco da Alemanha.

Privada. O SNB é uma sociedade anénima cujas agdes sdo detidas por uma combinagéo
de acionistas publicos e privados, com o governo suigo e os cantées possuindo a maioria
SUICA das agdes, enquanto o restante é de propriedade privada. Esta estrutura permite uma
colaboragdo entre o setor publico e o privado, assegurando ao mesmo tempo a
independéncia operacional do SNB. Art. 22 da Lei do SNB.

Publica, majoritariamente, com participagao Privada. O valor do capital declarado do

_ Banco do Japao é de cem milhdes de ienes contribuidos pelo governo e por pessoas nao
JAPAO governamentais. Do valor do capital declarado estabelecido no paragrafo anterior, o valor
da contribuicdo do governo n&o deve ser inferior a cinquenta e cinco milhdes de ienes. Art.
8¢ da Lei do BoJ.

Privada. O Banco Central da Republica da Turquia é sociedade anénima com o privilégio
TURQUIA exclusivo de emitir notas em TUlrkiye e os poderes e deveres estabelecidos nesta Lei. O

Banco é sujeito as disposigdes do direito privado nos casos em que a lei ndo seja explicita.
Art. 12 da Lei do Banco da Turquia.

Publica, com capital e ativos proprios e distribuicdo de lucros. O Banco de Portugal,
PORTUGAL adiante abreviadamente designado por Banco, € uma pessoa coletiva de direito publico,

dotada de autonomia administrativa e financeira e de patrimoénio préprio. Art. 1 2 o Decreto-
Lei do Banco de Portugal.
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Publica, com capital e ativos proprios e distribuigdo de resultados. O capital do Banco sera
de cinco milhdes de dodlares, mas podera ser aumentado de tempos em tempos de acordo
com uma resolugdo aprovada pelo Conselho de Administragéo e aprovada pelo
Governador em Conselho e pelo Legislativo. Art. 17 (1). O capital sera dividido em cem mil
acgodes do valor nominal de cinquenta ddlares cada, que serdo emitidas ao Ministro a ser
detidas pelo Ministro em nome de Sua Majestade do Canada. Art. § 2° da Lei do Banco do

~_ . _ 1z

CANADA

i Publica, com capital e ativos préprios e distribui¢do de lucros, enquadrada como uma
SUECIA autoridade subordinada ao governo central, que garante as suas obrigag¢des. Cap. 1, Sec.
3. da Lei do Banco da Suécia.

Publica, com capital e ativos proprios e distribuicdo de lucros, entidade juridica separada
NORUEGA com capacidade para ser parte em processos judiciais e propriedade do governo central.
Secdo 1-1 (2) da Lei do Banco da Noruega.

Publica, com capital e ativos proprios e distribuigdo de lucros. O capital do Banco é

i composto pelo capital do antigo Commonwealth Bank of Australia para efeitos da Parte V
AUSTRALIA da Lei do Commonwealth Bank de 1945, imediatamente antes do inicio desta Lei; e outras
quantias transferidas do Fundo de Reserva do Banco Central em conformidade com a
secdo 29 da Lei do Banco da Australia.

Publica, sem capital préprio e sem lucro, mas apenas resultado contabil em razdo de sua
BRASIL natureza juridica de autarquia. O BCB é autarquia de natureza especial. Art. 62 da LC
179/21 de autonomia do Banco Central do Brasil.

Fonte: elaborado pelo autor com base nas fontes consultadas.

1.3.5 Sobre a atribuigdo de supervisao bancaria

A comparacéo das atribuigbes de supervisdo bancaria dos bancos centrais de
diferentes paises revela diversas abordagens para a regulagdo e supervisao do

sistema financeiro.

Nos Estados Unidos, o Conselho de Governadores do Sistema da Reserva
Federal tem autoridade para exigir relatérios de ativos e passivos de instituicbes
depositarias, conforme a Se¢do 11.1 (a) e (b) da Lei da Reserva Federal. Isso
permite ao Fed monitorar os agregados monetarios e de crédito, assegurando um

papel direto na supervisao bancaria.

Na Alemanha, a Autoridade Federal de Supervisao Financeira (BaFin) é a
responsavel pela supervisdao bancaria, enquanto o Bundesbank coopera
estreitamente com a BaFin em questbes de estabilidade financeira e cumprimento
de normas regulatérias. O Bundesbank contribui com a supervisdo, mas nao é a

autoridade principal.

Na Suica, a Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro Suico (FINMA) é
encarregada da supervisdo dos bancos, seguradoras e outras instituicoes

financeiras, conforme o Art. 12 da Lei de Supervisdo do Mercado Financeiro. O
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Banco Nacional Suico (SNB) colabora com a FINMA, mas nao possui a

responsabilidade pela supervisio.

No Japao, a Agéncia de Servigcos Financeiros (FSA) é a autoridade
reguladora responsavel pela supervisdo bancaria, enquanto o Banco do Japao (BoJ)
colabora na supervisdo. Isso esta estabelecido no Artigo 194-7 da Lei de Supervisdo

de Servicos Financeiros.

Na Turquia, a Agéncia de Regulacao e Supervisdo Bancaria possui autonomia
financeira e poderes administrativos para desempenhar fungbes regulatérias e de
supervisao, conforme o Artigo 82 ¢ da Lei Bancaria da Turquia. O Banco Central da

Turquia nao € o supervisor.

Em Portugal, o Banco de Portugal tem a responsabilidade de supervisionar o
sistema financeiro nacional, garantindo a estabilidade financeira e funcionando como
“refinanciador” de ultima instancia, conforme o Art. 12, ¢) do Decreto-Lei do Banco
de Portugal. O Banco de Portugal também regula e fiscaliza os sistemas de

pagamentos, conforme o Art. 14 do mesmo decreto.

No Canada, o Escritério do Superintendente de Instituicdes Financeiras € o
responsavel pela supervisdo bancaria, conforme o Art. 4 (1) da Lei do Escritério do
Supervisor das Instituicdes Financeiras. O Banco do Canada ndo desempenha o

papel principal de supervisor.

Na Suécia, a Autoridade de Supervisdo Financeira da Suécia é responsavel
pela supervisdo e regulamentagdo dos mercados financeiros e empresas
financeiras, conforme a Portaria (2017:676). O Banco da Suécia (Riksbank) n&o € o

supervisor bancario.

Na Noruega, a Autoridade de Supervisdo Financeira da Noruega tem a
competéncia para supervisionar os bancos, enquanto o Banco da Noruega
supervisiona o0 sistema de pagamentos e atua como autoridade executiva e
consultiva para a estabilidade financeira, conforme a Sec¢édo 1-3 (2,3) da Lei do

Banco da Noruega.

Na Australia, a Autoridade de Regulagdo Prudencial da Australia (APRA) é

responsavel pela supervisdo bancaria, conforme a Lei Australiana da Autoridade de
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Regulamentagao Prudencial de 1998. O Banco da Australia ndo tem a competéncia

de supervisao bancaria.

No Brasil, o Banco Central do Brasil (BCB) exerce a fiscalizagdo das
instituicdes financeiras e aplica as penalidades previstas, conforme o Art. 10, IX da

lei 4595/64. Isso confere ao BCB um papel central na supervisdo bancaria.

Em resumo, a responsabilidade pela supervisdo bancaria varia
significativamente entre os paises. Em alguns, como nos Estados Unidos, Portugal e

Brasil, os bancos centrais desempenham um papel principal na supervisao.

Em outros, como na Alemanha, Suica, Japao, Turquia, Canada, Suécia,
Noruega e Australia, essa funcdo é delegada a autoridades reguladoras
especializadas, com os bancos centrais frequentemente colaborando, mas nao

liderando a superviséo.

Essas variacdes refletem diferentes abordagens para a regulagdo do sistema

financeiro, adaptadas as necessidades e contextos especificos de cada pais.

Quadro 5. Critério “supervisor bancario”

Sim. O Conselho é autorizado e habilitado a exigir que qualquer instituicdo depositaria

EUA especificada faga os relatdrios de seus passivos e ativos que o Conselho possa determinar
como necessarios para permitir que o Conselho cumpra sua responsabilidade de monitorar

agregados monetarios e de crédito. Se¢do 11.1 (a) e (b) da Lei da Reserva Federal.

N&o. A Autoridade Federal de Superviséo Financeira (BaFin) é a autoridade responsavel

pela supervisao bancaria. O Bundesbank coopera estreitamente com a BaFin,
ALEMANHA . = . . . - . .
especialmente em questdes relacionadas a estabilidade financeira e ao cumprimento das
normas regulatérias. O Banco contribui com a superviséo.

N&o. Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro Suigo, FINMA, é a agéncia reguladora
SUICA encarregada de supervisionar os bancos, seguradoras, mercados de valores mobilidrios e

outras instituigdes financeiras. O SNB contribui com a supervisdo. Art. 12 da Lei de
Supervisdo do Mercado Financeiro.

N&o. A Agéncia de Servigos Financeiros (FSA) é a autoridade reguladora encarregada de

_ supervisionar bancos, seguradoras, mercados de valores mobiliarios e outras instituicbes
JAPAO financeiras, garantindo que operem em conformidade com as leis e regulamentacdes
financeiras do pais. O BoJ colabora com a superviséo. Article 194-7 da Lei de Supervisédo de
Servigos Financeiros

N&o. A Agéncia de Regulacéo e Supervisdo Bancaria foi constituida com poderes
TURQUIA administrativos e autonomia financeira, desempenha e utiliza de forma independente os
deveres e direitos regulamentares e de supervisdo. Artigo 82 ¢ da Lei Bancaria da Turquia.

Sim. Compete ao Banco de Portugal velar pela estabilidade do sistema financeiro nacional,
assegurando, com essa finalidade, designadamente a fungéo de refinanciador de ultima
PORTUGAL | instancia. Art. 12, ¢) do Decreto-Lei do Banco de Portugal. Compete ao Banco regular,
fiscalizar e promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamentos, designadamente
no dmbito da sua participagdo no SEBC. Art. 14 do Decreto-Lei do Banco de Portugal.
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CANADA

N&o. O Escritério do Superintendente de Instituigdes Financeiras é o supervisor bancario
do Canada. Art. 4 (1) da Lei do Escritério do Supervisor das Instituigdes Financeiras.

SUECIA

N&o. Compete a Autoridade de Supervisédo Financeira da Suécia a supervisao,
regulamentacéo e exame de licengas relacionadas aos mercados financeiros e empresas
financeiras, e tomar medidas para neutralizar os desequilibrios financeiros com o objectivo
de estabilizar o mercado de crédito, mas tendo em conta o efeito das medidas no
desenvolvimento econémico. Portaria (2017:676).

NORUEGA

N&o, mas é o supervisor do sistema de pagamentos. A competéncia para supervisionar
bancos é da Autoridade de Supervisao Financeira da Noruega, conforma e Lei de
Supervisado Financeira. O Banco é a autoridade executiva e consultiva para a estabilidade
financeira, e é competente para emitir notas e moedas, facilitar o sistema central de
liquidagdo e supervisionar o sistema de pagamentos. Se¢ao 1-3 (2,3) da Lei do Banco da

AUSTRALIA

N&o. A competéncia para a supervisdo dos bancos na Australia € da Autoridade de
Regulagéo Prudencial da Australia (APRA), conforme a Lei Australiana da Autoridade de
Regulamentac&o Prudencial de 1998.

BRASIL

Sim. Cabe ao Banco Central do Brasil exercer a fiscalizagdo das instituicbes financeiras e
aplicar as penalidades previstas. Art. 10, IX da lei 4595/64 de criagao do Banco Central do
Brasil.

Fonte: elaborado pelo autor com base nas fontes consultadas.

1.3.6 Classificagao por grau de autonomia

A classificagdo dos bancos centrais por grau de autonomia baseia-se em uma

analise detalhada dos cinco critérios utilizados na pesquisa, previsdo legal da

autonomia; aprovagao do orgamento e prestacao de contas; apuracgao e distribuicao

de lucros; natureza juridica; e exercicio da atribuicdo de supervisor bancario. Cada

um desses critérios contribui para a avaliacdo da capacidade de um banco central

de operar de maneira independente do governo, garantindo a eficacia e a

estabilidade da politica monetaria, sendo classificados por meio de pontuagdo de 1 a

3 para cada um dos critérios relacionados.

e Previsao Legal da Autonomia

o 3 — Leis com dispositivo expresso e concretizado nomativamente

garantem a independéncia operacional, técnica, orgamentaria e financeira;

2 — Leis com dispositivo expresso ou nao expresso prevendo autonomia,

mas que podem incluir provisdes legais para interferéncia governamental

1 — Leis com comando expresso ou ndo expresso sem possibilidade de

concretizagdo normativa ou nenhuma garantia de independéncia, com

significativa interferéncia governamental em razdo de outras leis.

e Aprovagao do Orcamento
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(@]

O

o

3 — Controle total ou quase total sobre a aprovagdao do proprio
orcamento e mecanismos de prestagcdo de contas transparentes e

independentes;

2 — Controle parcial sobre o orcamento, com requisitos de aprovacao

por outro ente governamental ou Poder Legislativo;

1 — Orgcamento aprovado pelo governo e pelo Poder Legislativo.

e Apuracao e Distribuicao de Lucros

O

3 — Capacidade de determinar e distribuir lucros prevista em lei, mas

sem interferéncia do governo;

2 — Capacidade de determinar e distribuir lucros prevista em lei, mas

com supervisao ou influéncia do governo;

1 — Determinagao e distribuicdo de lucros prevista em lei, na forma
determinada pelo governo ou sem flexibilidade de gestdo sobre a

distribuicao dos lucros.

e Natureza Juridica

O

O

3 — Estrutura que favorece a autonomia de fato sem constar do
orgcamento do governo central;

2 — Estrutura que pode permitir graus de autonomia constando do
orgcamento do governo central;

1 — Estrutura que impede a autonomia de fato por constar do
orcamento do governo central sem flexibilidade de gestao do BC.

e Exercicio da Atribuicao de Supervisor Bancario

O

O

3 — Capacidade de supervisionar o sistema bancario de forma
independente com possibilidade de incorporar taxas e multas como
receita propria e utilizar para cobrir suas despesas;

2 — Capacidade de supervisionar o sistema bancario de forma
independente, mas sem a possibilidade de incorporar taxas e multas
como receita propria;

1 — Sem competéncia de supervisionar o sistema bancario por falta de
previséo legal.

68



Quadro 6. Pontuagdes Dos Paises Por Critério

oai Previsao | Aprovagao A_put:ag§o~e Natureza | Supervisor
ais Legal da. do Distribuicao Juridica Bancario Total
Autonomia | Orcamento | de Lucros

Portugal 3 3 2 3 3 14
Suica 3 3 3 3 1 13
Alemanha 3 3 3 3 1 13
EUA 3 3 2 2 3 13
Turquia 3 2 3 3 1 12
Australia 3 3 2 2 1 11
Canada 3 2 2 2 1 10
Japao 3 2 2 2 1 10
Suécia 3 2 2 2 1 10
Noruega 3 2 2 2 1 10
Brasil 2 1 1 2 2 8
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GRAFICO 1

Pontuagdes dos paises, por critério Total de Pontos

0 I Supervisor Bancario
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20

0
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Pais

Essa abordagem quantitativa, materializada pela atribuicdo de pontuacdes de
1 a 3 para cada critério, proporciona clareza analitica e comparabilidade
internacional, permitindo uma visualizagdo imediata das diferencas institucionais
entre diversos paises.

Portugal despontou com a pontuagdo mais alta (14 pontos), destacando-se
pela exceléncia na maioria dos critérios avaliados, particularmente no que se refere
a previsao legal explicita da autonomia, a aprovagao do orgamento de forma
independente e transparente, a estrutura juridica que favorece a independéncia do
Banco Central e a capacidade de exercer plenamente a supervisdao bancaria com
independéncia financeira.

Esses resultados sinalizam claramente que Portugal construiu um modelo
institucional robusto, com efetivos mecanismos legais e administrativos que blindam
o Banco Central contra ingeréncias governamentais excessivas.

A ligeira limitagdo observada na apuragao e distribuicdo de lucros (nota 2)
sugere uma eventual supervisdo governamental pontual nessa area, mas sem
comprometer significativamente a autonomia geral da institui¢cao.

Na sequéncia, paises como Suiga, Alemanha e Estados Unidos, com 13

pontos, também apresentaram desempenhos institucionais expressivos.
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Suica e Alemanha evidenciaram estruturas institucionais bastante similares,
com destaque para a autonomia legal explicita e operacional plena, bem como para
estruturas juridicas que garantem independéncia administrativa e orgamentaria
significativa.

A unica fragilidade notavel nesses dois paises reside na supervisdo bancaria,
que nao permite incorporagao autbnoma de receitas proprias provenientes de taxas
ou multas, implicando uma relativa limitagao financeira da atividade regulatéria.

Ja os Estados Unidos obtiveram pontuacdo semelhante, mas com um perfil
institucional ligeiramente distinto. A supervisdo bancaria nos EUA é altamente
independente, com capacidade plena de geragao e gestao de receitas proprias.

Contudo, a natureza juridica e a distribuicdo de lucros apresentam limitagdes,
0 que implica certa interferéncia ou vinculo governamental moderado em sua
estrutura administrativa e financeira.

Na faixa intermediaria, destacam-se Australia, Turquia, Canada, Japao,
Suécia e Noruega. Esses paises, com pontuagdes entre 10 e 12 pontos, mantém
estruturas institucionais consideravelmente solidas, mas revelam importantes
limitagdes especificas que afetam a autonomia plena dos seus bancos centrais.

Por exemplo, na Australia, apesar da robustez na previsdo legal da
autonomia, os aspectos relacionados a supervisdo bancaria e a natureza juridica
demonstram maior dependéncia do poder central.

No Canada, Japao, Suécia e Noruega, a autonomia legal € bastante sdlida,
mas ha limitagdes significativas na autonomia orgcamentaria e na gestao financeira, o
que sugere uma interferéncia governamental ou legislativa mais intensa.

Ja a Turquia, apesar de pontuar bem em previsao legal, distribuigdo de lucros
e natureza juridica, demonstra fragilidade no aspecto orgcamentario e supervisao
bancaria, indicando areas institucionais que demandam aprimoramento para garantir
uma independéncia sustentavel.

O Brasil, por sua vez, apresenta a pontuagdo mais baixa (8 pontos),
evidenciando claramente desafios institucionais significativos. A analise detalhada
demonstra que a maior fragilidade brasileira reside na aprovagao do orgamento e na
apuragao e distribuicao de lucros (ambos com pontuagdo minima).

Esses resultados indicam forte controle e influéncia do governo federal sobre

as decisbes financeiras e orcamentarias do Banco Central, comprometendo sua
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capacidade de gestao independente e colocando em risco a estabilidade e a eficacia
das politicas monetarias e regulatorias.

A autonomia legal moderada (nota 2) e a relativa independéncia na
supervisao bancaria (nota 2) sugerem que ha um certo grau de protegao
institucional, mas claramente insuficiente para sustentar uma independéncia
operacional plena e eficaz frente as pressoes politicas e econémicas.

Esses resultados s&o especialmente preocupantes diante da relevancia
econdmica e monetaria do Brasil no contexto global. A baixa autonomia do banco
central brasileiro pode resultar em menor credibilidade internacional, maior
volatilidade econdmica e dificuldades adicionais no controle da inflagdo e
estabilizacdo econémica em periodos de crise ou incerteza.

Em suma, os resultados da classificacdo demonstram de forma clara que
paises com estruturas institucionais mais solidas e independentes possuem maior
capacidade de executar politicas monetarias eficazes e estaveis.

A analise evidencia que é fundamental fortalecer institucionalmente os bancos
centrais, por meio de marcos legais claros e estruturas financeiras e orgamentarias
robustas, para proteger essas instituicdes contra interferéncias politicas indevidas,
garantindo, assim, estabilidade econémica sustentavel.

No caso especifico do Brasil, ficou evidente a necessidade de implementagao
de reformas institucionais abrangentes que possam elevar significativamente sua
autonomia, colocando-o em patamar mais alinhado as melhores praticas

internacionais.

1.3.7 Conclusoes preliminares sobre pesquisa na legislagao de outros paises

Cumprindo o objetivo deste capitulo de responder se os modelos de
autonomia dos bancos centrais de outros paises apresentam problemas
semelhantes aos do Brasil, a pesquisa mostra que os paises observados estdo em

estagio mais avancado de autonomia nas dimensdes orcamentaria e financeira.

Esta conclusdo se deve especialmente a dimensbes como aprovacdo do
orcamento e gestdo sobre a distribuicdo de lucros, que, no caso do Brasil, a
aprovacao é feita em duas instancias, governo central e Poder Legislativo, e a

distribuicdo de lucros € definida em lei transferindo a totalidade para o

72



governo central, Tesouro Nacional, sem reserva alguma para cumprir com as

despesas do BCB.

Além disso, o BCB também nas outras trés dimensdes avaliadas. Em primeiro
lugar, a natureza juridica, por ser autarquia de natureza especial com vinculo
integral ao orgamento do governo, o OGU, sem permitir solugées que permitam a
gestao propria de suas receitas, impedindo assim as autonomias orgamentaria e
financeira nos termos dos conceitos apresentados pelos pesquisadores do FMI e

outros.

Quanto a previsao legal da autonomia, o BCB tem se encontra em posigéo
intermediaria por ter a efetiva autonomia operacional, com os mandatos fixos dos
dirigentes, descasados do mandato do chefe do Poder Executivo. No entanto, a
previsao legal das autonomias orgamentaria, financeira e administrativa é fragil, néo

efetiva e ndo concretizada.

Por fim, na dimensao da supervisdo bancaria o BCB também fica em posig¢ao
intermediaria por deter a competéncia para fiscalizar e regular o sistema financeiro e
de pagamentos, mas nao tem a gestdo dos recursos necessarios para realizar a
supervisdao com independéncia, ficando sujeito a constrangimentos orgamentarios e
financeiros que dificultam ou impedem o exercicio dessa fungcdo, assim como o
exercicio de outras fungcbes dependentes de projetos estratégicos da instituicao, a
exemplo dos sistemas do Pix, do Drex (Real Digital), Open Finance, Valores a
Receber, Registrato, dentre outros, que dependem de recursos para sua elaboragao

e manutencgao,

Outra conclusdo da pesquisa € de que os resultados deixam evidente a
diversidade de modelos de bancos centrais, justificada pela forma particular como
cada pais organiza e controla sua politica monetaria e seu sistema financeiro. Isso
indica que o Brasil precisa encontrar equilibrio no seu préprio modelo, buscando

observar as melhores praticas que possam se adaptar ao pais.
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CAPITULO 2 — DIAGNOSTICO E EVOLUGAO HISTORICA
DA AUTONOMIA DO BANCO CENTRAL DO BRASIL ATE A
EDIGAO DA LEI COMPLEMENTAR 179

Desde a criagdo de 6rgaos precursores, como a Superintendéncia da Moeda
e do Crédito (Sumoc), que foi o inicio para a criagdo do Banco Central do Brasil
(BCB), até as reformas que culminaram na Lei Complementar n ¢ 179/2021, houve
um processo gradual de amadurecimento do arcabougo normativo e conceitual

sobre o que vem a ser independéncia ou autonomia de uma autoridade monetaria.

O objetivo deste texto é tragcar um panorama histérico do desenvolvimento da
autonomia do BCB, examinando diplomas legais e eventos marcantes — como o
Decreto-Lei n ©7.293/45, a Lei n ©4.595/64, o Voto n ¢ 45/86 do Conselho Monetario
Nacional, a Constituicdo Federal de 1988, o Plano Real, a Lei de Responsabilidade
Fiscal e, finalmente, a LC 179/21.

Por meio de uma perspectiva historica, busca-se evidenciar como fatores
politicos, econémicos e institucionais moldaram o Banco Central que o Brasil tem

hoje.

2.1 HISTORICO DA AUTONOM!A DO BANCO ~CENTRAL DO BRASIL: DO
DECRETO-LEI N2 7.293/45 A CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988

Esta primeira parte do histérico da autonomia do BCB traz as inovagdes

legais ao ordenamento juridico patrio que refletiram direta e indiretamente em

aspectos afetos a questdes tanto de politica monetaria quanto operacionais da

instituicdo, até a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988, que trouxe novo

marco a ser descrito no item seguinte.

2.1.1 Decreto-Lei n 2 7.293/45 e a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(Sumoc)

O Decreto-Lei n? 7.293, de 2 de fevereiro de 1945 (BRASIL, 1945), foi um
marco na historia econdmico-financeira do Brasil, ao criar a Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC).

Responsavel por exercer o controle do mercado monetario e preparar a

organizagédo de um futuro Banco Central, a SUMOC assumiu fungbes fundamentais,
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como requerer emissao de papel-moeda, orientar as politicas de redesconto, fixar as
taxas de juros e estabelecer o recolhimento compulsério junto as instituicoes

financeiras.

Segundo GIAMBIAGI e VILLELA (2005), a criagdo da SUMOC deve ser
entendida num contexto de reorganizagao econémica do pds-guerra, em que O pais
buscava modernizar suas estruturas monetarias para sustentar o desenvolvimento

industrial.

A andlise de CERVO e BUENO (2002) indica que a década de 1940
representou ndo sé uma mudanga de paradigma na politica econémica interna, mas
também nas relacbes externas do pais, tornando-se essencial a adogao de

mecanismos de controle monetario mais sofisticados.

Ja o estudo histérico do proprio Banco Central (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, s.d.) destaca como as atribuicbes da SUMOC — por exemplo, a
intervencdo no mercado de cambio e a definicdo de limites para crédito ao setor
publico — foram cruciais para delinear a arquitetura de um sistema financeiro

centralizado.

Conforme Lago (1970), a SUMOC conseguiu institucionalizar instrumentos de
politica monetaria ainda incipientes no Brasil, tais como a definicdo de reservas
compulsérias, que serviram de alicerce para o controle da liquidez. Esse
aperfeicoamento gradual do arcabougo normativo culminou na consolidagdo de um

modelo de supervisado e regulacdo mais eficaz.

Ao se analisar a evolugao histérica do sistema financeiro, nota-se que o
Decreto-Lei n® 7.293/1945, embora anterior a criagdo oficial de um banco central
autbnomo, ja sinalizava o desejo de concentrar competéncias essenciais — como
emissdo monetaria, fiscalizagdo bancaria e politica cambial — em um uUnico 6rgao
(GIAMBIAGI; VILLELA, 2005).

Desse modo, a SUMOC posicionou-se como um passo decisivo para a
modernizagdo das politicas monetarias brasileiras. Parte de suas atribuigbes, mais
tarde, foi incorporada pelo Banco Central do Brasil, conforme salienta a propria
autoridade monetaria (BANCO CENTRAL DO BRASIL, s.d.).
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Em sintese, o Decreto-Lei n? 7.293/1945 teve papel seminal na
institucionalizacdo de instrumentos de controle monetario e, por extensdo, no

fortalecimento da governanga econémico-financeira do pais.

O processo de modernizacdo econbmica e o controle da inflacdo estédo
interligados no contexto das politicas macroeconémicas, sendo temas centrais nas

reformas estruturais de diversos paises, incluindo o Brasil.

2.1.2 O Decreto n 254.252/64

O Decreto n ©54.252, de 7 de julho de 1964, trouxe medidas complementares
para reorganizar o sistema financeiro, preparando o terreno para a criacdo de um

banco central.

Esse Decreto foi assinado pelo Presidente da Republica e tratava da
emissdo, colocagdo, subscricdo, resgate e servicos de pagamento de juros das

Obrigacdes do Tesouro Nacional.

O fundamento constitucional para o ato foi no artigo 87, inciso |, da
Constituicao Federal, e legal no artigo 42 da Lei n2 4.357, de 16 de julho de 1964.

Nesse interim, a Sumoc continuava operando, embora se previsse sua
extingdo. O decreto refletiu o clima de urgéncia em combater a inflagdo e modernizar

as estruturas de regulagao e fiscalizagdo bancaria.

2.1.3 Lein24.595/64: criagao do Banco Central do Brasil

AlLein?24.595, de 31 de dezembro de 1964, extinguiu a Sumoc e deu origem
ao Banco Central do Brasil e ao Conselho Monetario Nacional (CMN). O BCB

assumiu, entre outras, as seguintes competéncias:
e Emissédo de moeda;
e Administracao do meio circulante;
e Fiscalizagao das instituicdes financeiras;
e Gestado das reservas internacionais;
e Fixacao de regras para o crédito bancario.
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No entanto, o BCB se encontrava subordinado ao CMN, cujo presidente era o
Ministro da Fazenda. Portanto, ndo havia ainda uma autonomia formal. A instituicdo
funcionava como bracgo executivo de uma politica econémica centralizada no Poder

Executivo.

De acordo com o art. 192 da Constituigdo Federal de 1988, o Sistema
Financeiro Nacional deve ser regulado por lei complementar. A lei n ¢ 4.595/64, que
regulava o SFN anteriormente a Constituicdo, foi por ela recepcionada como lei
complementar, s6 podendo ser modificada ou revogada por lei de igual hierarquia
(SUNDFELD, 2002).

2.1.4 A Constituicao Federal de 1988: auséncia de disposicao expressa sobre
autonomia

A Constituicdo Federal de 1988 (CF/88) nado trouxe previsdo explicita da
autonomia do BCB. Seu art. 192 trata do sistema financeiro nacional, mas limita-se a
estabelecer que a organizacdo e o funcionamento das instituicbes financeiras

dependeriam de lei complementar.

Durante a Assembleia Constituinte, houve propostas para inserir dispositivos
sobre independéncia do BCB, mas nao prosperaram diante das prioridades de
redemocratizacao e controle (CANOTILHO, MENDES, SARLET, STRECK e
LEONCY, 2023).

Assim, a CF/88 deixou a cargo da legislacao infraconstitucional a tarefa de
definir as atribuigdes, estrutura e eventual independéncia do BCB, o que sé viria a

ocorrer de forma efetiva em 2021.

2.2 HISTORICO DA /-}UTONOMIA DO BANCO‘CENTRAL DO BRASIL:
DA CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988 A LEI COMPLEMENTAR
179/2021
Esta segunda parte do histérico da autonomia do BCB é estruturada a partir

das inovacdes legislativas apds a promulgagdo da Constituicdo Federal de 1988,

com a recepcgao da Lei 4595/1964, que regula os fundamentos do sistema financeiro

e de pagamentos como lei complementar, até a mais recente lei que trouxe ao

ordenamento juridico patrio a autonomia operacional do BCB, com mandato de seus

diretores e presidente.
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2.2.1 Implantagcao do Plano Real (1994)

Com o langamento do Plano Real, em 1994, o Brasil obteve sucesso ao
controlar a inflacdo crbénica que se estendia desde a década anterior. A conquista do
controle inflacionario elevou a importancia da politica monetaria, consolidando a
percepcao de que o BCB necessitava de espacgo e capacidade técnica para atuar

contra pressoes inflacionarias (BAER, 2014).

Embora ndo houvesse lei garantindo autonomia, o BCB passou a gozar de
relativo respaldo politico para praticar politica monetaria. Governos federais
subsequentes, em maior ou menor grau, mantiveram equipes econémicas que
defendiam a importdncia de um Banco Central forte e técnico, ainda que

subordinado formalmente ao Ministério da Fazenda.

2.2.2 Regime de metas de inflagao (1999)

O regime de metas de inflagdo foi implementado no Brasil em 1999, como
parte de um conjunto de reformas macroecondmicas adotadas apds a crise cambial

daquele ano.

Esse modelo de politica monetaria tem sido amplamente utilizado em
diversas economias ao redor do mundo, sendo caracterizado pela definicdo explicita
de um objetivo de inflagdo a ser perseguido pelo Banco Central (CARRARA;
CORREA, 2012).

O presente estudo busca analisar a estrutura, o funcionamento e os impactos
do regime de metas de inflagdo no Brasil, considerando sua evolugdo ao longo do

tempo e seus efeitos sobre variaveis macroeconémicas.

O regime de metas de inflagdo baseia-se no compromisso do Banco Central
em atingir uma taxa de inflagdo previamente estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). No Brasil, a meta de inflagdo é definida anualmente, com um
intervalo de tolerancia para acomodar choques temporarios (BALBINO, COLLA &
TELES, 2011).

A principal ferramenta utilizada pelo Banco Central para alcangar a meta é a
taxa basica de juros (Selic), ajustada conforme necessario para conter pressoes

inflacionarias ou estimular a economia.
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Esse regime substituiu um modelo anterior de ancoragem cambial, no qual a
estabilidade de precos era buscada por meio da fixacdo do cambio. Com a adogao
do cambio flutuante em 1999, a politica monetaria passou a ser conduzida de forma
mais independente, utilizando a taxa de juros como instrumento principal (PAULA et
al., 2009).

A transparéncia e a previsibilidade sdo elementos fundamentais desse
sistema, uma vez que o Banco Central publica relatérios periddicos explicando suas

decisbes e estratégias.

Desde sua implementagdo, o regime de metas de inflagdo trouxe maior
previsibilidade a economia brasileira, reduzindo a volatilidade inflacionaria

observada nas décadas anteriores.

Estudos empiricos indicam que a inflagdo média caiu significativamente em
comparagao ao periodo anterior a adogao do regime (BALBINO, COLLA & TELES,
2011). No entanto, a efetividade do modelo tem sido alvo de debates, especialmente
no que diz respeito aos custos da politica monetaria em termos de crescimento

econdmico e geragao de emprego.

A relagao entre a politica de metas de inflacdo e o crescimento do PIB tem
sido amplamente analisada. Alguns autores argumentam que o Banco Central tem
adotado uma postura excessivamente conservadora, mantendo taxas de juros

elevadas por longos periodos, o que restringe a atividade econémica (SICSU, 2020).

Outros, por outro lado, sustentam que a estabilidade inflacionaria obtida ao
longo dos anos proporcionou um ambiente mais propicio ao investimento e ao
crescimento sustentavel (GIAMBIAGI, MATHIAS & VELHO, 2006).

Apesar dos avangos observados, o regime de metas de inflagdo enfrenta
desafios importantes. Um dos principais problemas apontados na literatura é a
vulnerabilidade a choques externos, dado o alto grau de abertura da economia
brasileira e a sensibilidade da taxa de cambio as oscilagbes do mercado
internacional (FONSECA, PERES & ARAUJO, 2016).
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A inflagao brasileira tem sido frequentemente influenciada por fatores como
variagbes nos pregos das commodities e movimentos do cambio, dificultando a
conducao da politica monetaria (MENDONCA & SOUZA, 2007).

Outro desafio esta relacionado a necessidade de coordenagao entre a politica
monetaria e a politica fiscal. A experiéncia brasileira demonstrou que a adogao de
um regime de metas de inflagdo pode ser comprometida por desequilibrios fiscais
persistentes, que aumentam a percepcao de risco e pressionam as expectativas
inflacionarias (REIS, JUNIOR & SILVA, 2020).

Dessa forma, uma politica fiscal mais disciplinada e previsivel é essencial

para fortalecer a credibilidade do regime.

Por fim, ha discussdes sobre possiveis aprimoramentos no modelo atual.
Algumas propostas sugerem maior flexibilidade na definicdo das metas, permitindo
acomodar choques adversos sem a necessidade de ajustes drasticos na taxa de
juros (CAMPEDILLI & LACERDA, 2014).

Outras abordagens enfatizam a importancia de considerar variaveis como o
nivel de emprego e a taxa de crescimento na formulagdo da politica monetaria,
tornando assim o regime menos dependente de uma unica meta numérica (WEPPO,
2021).

2.2.3 Lei de Responsabilidade Fiscal (LC 101/2000) e disciplina orgamentaria

A Lei Complementar n ¢ 101, de 4 de maio de 2000, comumente denominada
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), ndo se refere explicitamente a autonomia do
BCB.

No entanto, seu impacto no arranjo macroecondmico brasileiro reflete na

forma como a politica monetaria pode ser conduzida pelo BCB.

Com relagao ao BCB, a Lei Complementar 101/2000, e a Lei 13.820, de 2 de
maio de 2019, se o resultado do BC for positivo, é transferido ao Tesouro Nacional
apdés a constituicdo ou reversdo de reservas, até o décimo dia util posterior a

aprovagao do balanco.
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No entanto, se for negativo, sera coberto pelo Tesouro Nacional, apds
utilizagao das reservas e do patriménio institucional, observado o limite minimo para
o patriménio liquido de 1,5% do ativo total, até o décimo dia util do exercicio

subsequente ao da aprovagao do balango.

A LRF foi instituida como um marco normativo para regular a gestao
financeira e orcamentaria da administragao publica no Brasil. Seu principal objetivo é
garantir a responsabilidade na gestdo fiscal, por meio de mecanismos que
promovem equilibrio das contas publicas, transparéncia e planejamento financeiro
de curto, médio e longo prazo (RODRIGUES, 2005).

A disciplina orgcamentaria, que integra os principios da LRF, representa um
conjunto de diretrizes para a alocagcédo e execugao dos recursos publicos, evitando

déficits estruturais e descontrole fiscal.

A LRF surge em um cenario de recorrentes crises fiscais que marcaram a
economia brasileira nas décadas de 1980 e 1990, periodo caracterizado por elevado
endividamento publico e fragilidade das finangas dos entes subnacionais
(PISCITELLI, 2018).

Sua edicdo estabeleceu um regime juridico voltado a prevencgédo de déficits
fiscais, a limitacdo de gastos e ao controle da divida publica. Entre os seus
principais dispositivos, a LRF determina limites para despesas com pessoal,
mecanismos de ajuste fiscal e a obrigatoriedade de metas de resultados fiscais (DE-
LOSSO & CAVALCANTE, 2024).

A disciplina orgamentaria na LRF esta estruturada sobre pilares

fundamentais, quais sejam:

Planejamento e Transparéncia. A LRF reforga a necessidade de planejamento
fiscal e financeiro como meio de garantir a previsibilidade das acbes
governamentais. Instrumentos como o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes
Orgamentarias (LDO) e a Lei Orgcamentaria Anual (LOA) passaram a integrar um
arcabougo normativo para que a execugdo orgcamentaria esteja alinhada com as
metas fiscais estabelecidas (XEREZ, 2013).
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Além disso, a transparéncia fiscal foi fortalecida, exigindo a publicagéo
periodica de relatérios de gestédo fiscal, permitindo o controle social sobre as contas

publicas.

Limitagcdo de Gastos e Responsabilidade na Gestdo. A LRF impde limites de
gastos com pessoal para Unido, Estados e Municipios, vinculando um percentual
maximo da Receita Corrente Liquida (RCL) a essas despesas. Caso os entes
federativos ultrapassem esses limites, sdo obrigados a adotar medidas de ajuste,
incluindo a reducdo de despesas e restrigdes para contratagcbes e aumentos
salariais (SOUZA; BOINA; AVELAR, 2008).

Equilibrio Fiscal e Controle da Divida Publica. A responsabilidade fiscal impoe
regras rigorosas para a contragao de dividas pelos entes publicos. A LRF veda a
assungdao de novas despesas sem a devida previsdo orgcamentaria e exige a
compensagao de renuncias de receitas por meio de medidas compensatorias,
garantindo o equilibrio fiscal (RODRIGUES, 2005).

Além disso, a regra de ouro das finangas publicas proibe a realizagcdo de
operagbes de crédito para financiamento de despesas correntes, restringindo o

endividamento governamental (BASSI, 2019).

Impactos e Desafios da Implementagdo. Desde sua edicdo, a LRF tem sido
um instrumento relevante para a consolidagdo do equilibrio das contas publicas no
Brasil. Estudos indicam que houve uma redugdo na relagdo entre despesas
correntes e receitas correntes em diversos estados e municipios, refletindo uma
maior disciplina fiscal (AZEVEDO, 2013).

No entanto, desafios persistem, especialmente no que se refere a rigidez
orcamentaria decorrente do elevado volume de despesas obrigatorias e vinculagdes
de receitas, que limitam a margem de manobra dos gestores publicos na alocagao
de recursos (CAMPOS ZIRBES, BITARELLO; SANTOS, 2009).

Um aspecto controverso da LRF é a rigidez na execugdo orgamentaria, que
dificulta a gestdo de crises econdbmicas e sociais. A pandemia de COVID-19, por
exemplo, demandou a flexibilizagdo temporaria das regras fiscais para permitir a

ampliagdo de gastos emergenciais, evidenciando a necessidade de um modelo de
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responsabilidade fiscal mais dindmico e adaptavel a cenarios excepcionais
(ARAUJO; SANTOS FILHO, 2015).

A LRF foi editada em conformidade com o art. 163 da Constituicao Federal,
que autoriza a Unido a estabelecer normas de finangas publicas voltadas para a

responsabilidade na gestao fiscal.

O principal objetivo do diploma é impor disciplina e transparéncia aos entes

federativos (Unido, Estados e Municipios), exigindo:

e Planejamento — necessidade de estabelecer metas anuais para
resultados fiscais (arts. 4 2e 99).

e Transparéncia — elaboracdo de relatérios de gestao fiscal e audiéncias
publicas (art. 92, § 4 2).

e Limitacdo de gastos — tetos para despesa com pessoal, endividamento e
operacgdes de crédito (arts. 19, 20, 29 e seguintes).

e Vedacbes — restricbes a operagbes que gerem desequilibrio fiscal ou
comprometam a estabilidade macroecondmica (art. 32 e segs.).

A LREF, instituida pela Lei Complementar n? 101, de 4 de maio de 2000,
representou um marco na gestdo fiscal brasileira, estabelecendo principios de
transparéncia, planejamento e controle sobre as finangas publicas. Seu objetivo
principal foi consolidar uma cultura de responsabilidade fiscal, limitando gastos e
instituindo regras rigorosas para a gestdo orgamentaria e financeira da Uniao,
estados e municipios (PELLEGRINI, 2004).

Dentro desse contexto, um ponto de analise relevante € o impacto da LRF
sobre a autonomia do BCB, uma vez que a instituicdo tem dentre suas
competéncias legais a formulacido da politica monetaria. A LRF impés limites a
atuacao da autoridade monetaria, especialmente no que se refere a concessao de
créditos ao Tesouro Nacional e a sua capacidade de gerenciamento orgamentario
(PELLEGRINI, 2004), além de determinar que integrem o or¢camento da Unido as
despesas administrativas do Bacen, como pessoal e encargos sociais, beneficios e

assisténcia aos servidores, custeio e investimentos.

83



Essa nova lei foi concebida para estabelecer normas de finangas publicas
voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal, determinando regras que

garantem maior previsibilidade e transparéncia nas contas publicas.

O autor ainda destaca, entre os dispositivos da LRF, o estabelecimento de
metas fiscais, limites para endividamento e gastos com pessoal, além da
obrigatoriedade de prestacdo de contas periddica pelos entes da federagao
(BARRETO, 2010). Esses mecanismos foram introduzidos para evitar déficits

excessivos e garantir a sustentabilidade fiscal do setor publico.

No contexto da atuacdo do Banco Central do Brasil, a LRF teve como uma de
suas principais implicagbes a vedagao da concessao de empréstimos pelo Banco
Central ao Tesouro Nacional, impedindo o financiamento direto do governo pela
autoridade monetaria. Essa proibicdo, estabelecida no artigo 164 da Constituigao
Federal de 1988 e reforcada pela LRF, visa evitar o descontrole fiscal e a
consequente geracado de inflagdo por meio da emissdo monetaria descontrolada
(PELLEGRINI, 2004).

A autonomia do Banco Central pode ser analisada sob quatro dimensdes
principais: or¢gamentaria, financeira, administrativa e operacional. A LRF teve
impactos diretos sobre cada uma dessas dimensdes. A LRF refor¢ou a necessidade
de disciplina fiscal ao limitar a possibilidade de que o governo federal utilizasse o

Banco Central como fonte de financiamento para cobrir déficits orgamentarios.

Adicionalmente, a LRF estabeleceu a necessidade de um planejamento fiscal
mais rigido, exigindo maior transparéncia na conducédo das politicas econdmicas.
Esse fator fortaleceu a previsibilidade das acées da autoridade monetaria, reduzindo
o risco de interferéncias politicas diretas em sua gestdo (MACEDO; CORBARI,
2009).

A autonomia orgamentaria e financeira do Banco Central foi impactada pela

necessidade de cumprimento das metas fiscais estabelecidas na LRF.

Uma das mudangas significativas introduzidas pela legislagao foi a exigéncia
de que os resultados operacionais do Banco Central fossem transferidos ao Tesouro
Nacional, o que limitou a flexibilidade da instituicdo na gestdo de seus préprios

recursos.
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Além disso, a proibicao do financiamento direto ao governo impés restricdes
adicionais a capacidade do Banco Central de atuar no mercado de divida publica.
Essa limitacdo € vista como um fator positivo no sentido de evitar praticas que
poderiam comprometer a credibilidade da politica monetaria, mas também gerou
desafios para a gestdo de crises financeiras, uma vez que restringiu instrumentos
que poderiam ser utilizados em situacbes emergenciais (CARVALHO; OLIVEIRA;
MONTEIRO, 2010).

A operacionalizagao da politica monetaria foi afetada pela LRF na medida em
que a limitagdo da emissao de titulos pelo Banco Central restringiu sua capacidade
de gerenciar liquidez no sistema financeiro. A lei impbs regras rigidas para
operagbes de crédito entre entes publicos, exigindo que qualquer concessao de
crédito fosse acompanhada de garantias e contrapartidas especificas (KHAIR,
2000).

Dessa forma, a politica monetaria passou a depender cada vez mais de
instrumentos indiretos de regulacéo da liquidez, como operagbes compromissadas e
intervengbes no mercado de cambio. Esses mecanismos garantem maior
previsibilidade e reduzem os riscos de uso politico da politica monetaria, mas
também podem limitar a eficacia das a¢gdes do Banco Central em momentos de crise
financeira (GIUBERTI, 2005).

2.2.4 Ajustes no arcaboug¢o do Banco Central do Brasil e no relacionamento
com o Tesouro Nacional
A Lei n? 11.803, de 5 de novembro de 2008, representa um marco na relagao
entre o Banco Central do Brasil (BCB) e o Tesouro Nacional, estabelecendo regras
especificas para a contabilizacdo dos resultados financeiros da autoridade

monetaria, sobretudo no que tange a equalizagao cambial.

Esta Lei prevé que a parcela do resultado positivo do BC referente a
operagdes com reservas e derivativos cambiais € destinada a constituicdo de
reserva de resultado, com o objetivo de absorver eventuais resultados negativos em
exercicios futuros, podendo também ser utilizada para o pagamento da Divida

Publica Mobiliaria Federal interna por parte do Tesouro Nacional, quando severas
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restricbes nas condigbes de liquidez afetam significativamente o seu

refinanciamento, desde que autorizado pelo CMN.

A referida norma tem impacto significativo na politica fiscal e monetaria do
pais, pois busca conferir maior transparéncia e previsibilidade a gestao dos recursos
provenientes das reservas internacionais e das operagdes cambiais conduzidas pelo
Banco Central (AFONSO; HIGA, 2009).

O presente item examina os principais aspectos juridicos e econdmicos da Lei
n? 11.803/2008, discutindo seu impacto sobre a autonomia do Banco Central, sua

relagdo com a politica fiscal e a dinamica de equalizagao cambial no Brasil.

Para tanto, analisa-se a literatura académica, documentos legislativos e
relatorios institucionais que elucidam os efeitos dessa legislagdo no arcabougo

normativo e financeiro do pais.

A Lei n? 11.803/2008 decorre da conversédo da Medida Provisoria n® 435/2008
e foi instituida com o objetivo central de disciplinar a transferéncia de resultados do
Banco Central para o Tesouro Nacional. Antes da vigéncia dessa norma, os
resultados da autarquia eram transferidos diretamente para o Tesouro, sem distingao

entre as receitas operacionais e os impactos cambiais (NASCIMENTO, 2023).

A legislacdo inovou ao criar o mecanismo da equalizagdo cambial, por meio
do qual os ganhos e perdas decorrentes da variagcdo cambial sobre as reservas
internacionais passaram a ser segregados do restante do resultado do Banco
Central. Essa separacao permitiu uma contabilizacdo mais precisa dos impactos das
operagdes de cambio sobre as contas publicas, reduzindo volatilidades indevidas no
resultado fiscal do governo federal (FARHI; PRATES, 2018).

Além disso, a norma estabeleceu que o Banco Central ndo poderia mais
utilizar seus lucros cambiais para cobrir despesas operacionais, eliminando uma
fonte de risco para a politica monetaria e fortalecendo a separagao entre as fungoes
fiscais e monetarias no pais (NASCIMENTO, 2020).

O Banco Central do Brasil tem competéncia para administrar as reservas

internacionais do pais, conduzindo operagdes cambiais que impactam diretamente o
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resultado financeiro da instituicdo. Tradicionalmente, o governo utilizava os ganhos
oriundos das operacdes de swap cambial e das variacbes cambiais das reservas
internacionais para compensar déficits fiscais. Esse modelo, entretanto, era alvo de
criticas, pois associava a condugao da politica monetaria a interesses fiscais de
curto prazo (MENDES, 2016).

A criacdo da conta de equalizagdo cambial, prevista na Lei n® 11.803/2008,
visou mitigar essa pratica, estabelecendo que os ganhos e perdas cambiais seriam
segregados e compensados por meio de repasses especificos entre o Banco
Central e o Tesouro Nacional. Essa modificagao proporcionou maior previsibilidade
ao orgcamento federal e garantiu que os impactos cambiais fossem tratados de forma

transparente e independente da politica fiscal do governo (DAROS, 2019).

Por meio desse mecanismo, os ganhos cambiais obtidos pelo Banco Central
devem ser transferidos ao Tesouro Nacional, enquanto eventuais perdas devem ser
cobertas pelo governo federal. Dessa forma, evita-se que o Banco Central dependa
de lucros cambiais para financiar suas operacgdes, garantindo maior autonomia
operacional a instituicdo (CERQUEIRA, 2022).

A separacao contabil promovida pela Lei n® 11.803/2008 teve repercussdes
significativas tanto na condugado da politica fiscal quanto na execugdo da politica
monetaria. Antes da implementacdo da norma, a contabilizagdo conjunta dos
resultados cambiais e operacionais do Banco Central gerava flutuagdes
imprevisiveis no resultado primario do governo federal, dificultando o planejamento
fiscal (BELEM, 2020).

A nova estrutura contabil introduzida pela lei possibilitou que o Tesouro
Nacional absorvesse os riscos cambiais de forma mais previsivel, sem comprometer
a execugao da politica monetaria. Essa mudanga também facilitou a avaliagdo da
autonomia operacional do Banco Central, uma vez que eliminou incentivos para o

uso de instrumentos cambiais com objetivos fiscais (NASCIMENTO, 2020).

Outro efeito relevante foi a maior previsibilidade nas transferéncias financeiras
entre 0 BCB e o Tesouro Nacional. O novo regime estabeleceu prazos e critérios

claros para essas operagdes, reduzindo a volatilidade do orgamento publico e
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aumentando a transparéncia na gestao dos recursos financeiros do governo federal
(MANTOAN, 2023).

Por sua vez, a Lei n® 13.820/2019 introduziu modificacbes relevantes na
consolidacdo de mecanismos de coordenacao entre a politica monetaria e a politica
fiscal, formalizando aspectos da autonomia operacional do Banco Central e
alterando disposi¢des sobre o resultado financeiro da autarquia e sua relagdo com o

Tesouro Nacional.

Historicamente, a relagdo entre o Banco Central e o Tesouro Nacional foi
caracterizada por forte interdependéncia, especialmente no que tange a gestao da

conta unica do governo e as operagodes de financiamento da divida publica.

Até a década de 1980, essa relagcdo era marcada pela chamada “conta-
movimento”, um mecanismo que permitia ao Tesouro financiar déficits fiscais por
meio do Banco Central, pratica extinta pela Constituicao Federal de 1988 (SANTOS,
2024).

Com a criagao do Regime de Metas para a Inflagdo, no final da década de
1990, e a introducéo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LC n2 101/2000), houve um
esforgo crescente para garantir maior independéncia operacional do Banco Central,

reduzindo sua vinculagao direta ao financiamento do setor publico (MORAES, 2020).

O arcabougo normativo foi gradualmente aprimorado, culminando na Lei n®
13.820/2019, que estabeleceu novas regras para a transferéncia de resultados do

Banco Central ao Tesouro Nacional e para a gestdo da Conta Unica do Tesouro.

A Lei n® 13.820/2019 trouxe alteragdes significativas na dindmica financeira
entre o BCB e o Tesouro Nacional. Dentre suas principais inovacdes, destaca-se a
criacdo de uma “reserva de resultado”, mecanismo pelo qual o superavit financeiro
do Banco Central pode ser retido para compensacao de eventuais prejuizos futuros,

em vez de ser automaticamente transferido ao Tesouro Nacional (BASSI, 2021).

Essa mudanga visou reduzir a volatilidade do fluxo financeiro entre as duas
instituicbes, mitigando efeitos pro-ciclicos e preservando a estabilidade da politica

monetaria.
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Segundo Dornelas (2024), a legislagao também aprimorou a separagao entre
as fungcbes do Banco Central e do Tesouro, consolidando uma estrutura mais

robusta para a gestao da liquidez no sistema financeiro.

Além disso, a Lei n? 13.820/2019 fortaleceu os mecanismos de transparéncia
na gestdo das operagdes compromissadas do Banco Central, instrumento utilizado
para a regulagao da liquidez no mercado interbancario. Com a nova legislagao, as
operagbes compromissadas passaram a contar com regras mais claras para evitar
sua utilizagdo como forma indireta de financiamento ao setor publico (ZANOTI,
2019).

A relacao entre o Banco Central e o Tesouro Nacional possui impactos diretos
na conducao da politica monetaria e fiscal. A maior autonomia proporcionada pela
Lei n® 13.820/2019 permitiu ao Banco Central maior flexibilidade na conducéo da
politica de juros e no controle da base monetaria, reduzindo eventuais interferéncias
oriundas da gestao fiscal (AMORIM, 2021).

Do ponto de vista da politica fiscal, a nova legislagdo aprimorou a governanga
sobre a administragdo da divida publica federal, impedindo que flutuagbes nos
resultados financeiros do Banco Central impactassem de forma abrupta as contas
publicas. A nova dinamica entre as instituicbes favorece uma maior previsibilidade
nas financas publicas e no cumprimento das metas fiscais estabelecidas pelo
governo (GODOY JUNIOR, 2022).

A existéncia de um arcabougo juridico e econdmico solido, capaz de
regulamentar de forma eficiente as relagbes entre o Tesouro Nacional e o BCB, é
fundamental para a estabilidade das finangcas publicas e da prépria politica

monetaria.

Nesse sentido, diversos autores abordam, sob diferentes perspectivas, os
desafios e as transformacdes histéricas e institucionais envolvendo essas duas

importantes instituigcoes.

A Lei n? 13.820/2019 é objeto de analise minuciosa em Bassi, 2021, que
destaca como esse diploma reformulou o0 mecanismo de transferéncia de resultados
cambiais e instituiu a reserva de resultado (RR), protegendo o BCB das volatilidades

cambiais.
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Tal mudanca, ao mesmo tempo em que diminuiu a imprevisibilidade
orcamentaria derivada dos ganhos e perdas cambiais, abriu brecha para a
possibilidade de transferéncia de valores substanciais ao Tesouro em situagdes
emergenciais — como se evidenciou na transferéncia de R$ 325 bilhdes motivada

pela crise pandémica, aprovada pelo Conselho Monetario Nacional (Bassi, 2021).

Ja no ambito da independéncia das autoridades monetarias, a obra de Alex
Cukierman, 1996, fornece soélida base tedrica e empirica para justificar o

distanciamento do banco central das pressdes politicas de curto prazo.

Cukierman argumenta que a independéncia formal pode reduzir a inflagéo
sem grande prejuizo ao crescimento, mas ressalta que a efetividade depende da

maturidade institucional e do grau de respeito as leis em cada pais.

Em economias emergentes — como a brasileira —, fatores comportamentais,
como a rotatividade de dirigentes do banco central, podem ser mais reveladores do

que a autonomia legal (Cukierman, 1996).

O ponto de convergéncia entre a solidez das contas fiscais e a autonomia do
BCB ¢é abordado por Conti, 2019, que enfatiza que a politica monetaria e a politica

fiscal ndo podem operar em “caixas estanques”.

A histéria recente do Brasil demonstra como mecanismos de transferéncia
cambial imediata — previstos originalmente na Lei n? 11.803/2008 — permitiam
variagoes artificiais no endividamento, contrariando principios de transparéncia e de

responsabilidade no manuseio das finangas publicas (Conti, 2019).

A Lei n2 13.820/2019 procurou mitigar tais distorgcbes ao criar um fundo de
amortecimento, mas essa iniciativa, embora necessaria, demanda constante

vigilancia de orgaos de controle e da sociedade.

As implicagbes da introducao de depdsitos voluntarios no BCB, em

substituicdo as operagdes compromissadas (Mendes, 2021).

O autor mostra que, dependendo do critério de mensuragédo adotado — Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) nos moldes do Fundo Monetario Internacional ou

DBGG “a brasileira” —, o estoque da divida pode apresentar variagdes contabeis

90



substanciais, sem que haja efetivo ganho ou perda de sustentabilidade fiscal
(Mendes, 2021).

Tal complexidade ressalta a importancia de aprimorar conceitos estatisticos
para refletir fielmente a realidade orcamentaria e monetaria oriunda inclusive das

operagdes realizadas em razéo da relagao entre BCB e Tesouro Nacional .

A contabilidade do déficit publico também ganha nova interpretagcdo na
reflexdo proposta por Bacha, 2019, o qual argumenta que parte do que se rotula
como “despesa de juros” na contabilidade oficial brasileira corresponderia, de fato, a
uma espécie de subsidio ou “prémio de seguro” pago pelo governo para manter

reservas internacionais elevadas ou conceder crédito subsidiado.

Ao realocar essa fracdo do custo para o déficit primario, expde-se de maneira
mais transparente o gasto publico associado as decisbes de politica econémica,
sem alterar o déficit nominal total (Bacha, 2019). Essa discussao € particularmente
relevante num pais em que a convergéncia entre Tesouro e BCB envolve tanto a
conducdo da divida mobiliaria federal quanto a administracdo das reservas

internacionais.

Sob a ¢6tica das instituigdes de controle, o Acérdao 1259/2011 do Tribunal de
Contas da Unido (TCU), 2011, no ambito do processo TC 022.649/2009-4, concluiu
pela regularidade do entdo mecanismo de repasse automatico das variagdes

cambiais positivas do BCB ao TN, instaurado pela Lei n 11.803/2008.

A corte considerou que, ndo obstante as discussdes acerca da cobertura de
eventuais perdas e a potencial interferéncia na autonomia do BCB, a arquitetura
normativa nao violava a Constituicao Federal nem a Lei de Responsabilidade Fiscal,
cabendo ao BCB o uso de instrumentos para controlar a liquidez excedente (TCU
Acoérdao 1259/2011).

Em perspectiva comparada, Farhi, 2014, ressalta como, apds a crise de
2007-2008, bancos centrais de nacdes desenvolvidas foram forcados a adotar
politicas de quantitative easing, evidenciando que a separagao estrita entre politica
monetaria e financiamento do Tesouro pode ser mitigada em cenarios de recessao

aguda e taxas de juros proximas de zero.
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Tal conjuntura questionou antigos “tabus” acerca da expansdo monetaria nao
esterilizada e da monetizagéo de déficits, sobretudo diante de armadilhas de liquidez

em que a simples queda das taxas de juros nao reativa a economia (Farhi, 2014).

No ambito legislativo recente, Dornelas, 2024, adverte sobre os riscos de uma
proposta de emenda constitucional que alteraria o status juridico do BCB para

empresa publica com autonomia financeira irrestrita.

A autora analisa que tal iniciativa negligencia a sobreposicio institucional
existente no Brasil, onde a politica monetaria se concretiza sobretudo por meio de
titulos do Tesouro Nacional, o que cria inevitaveis interfaces fiscais (Dornelas, 2024).
Além disso, 0 modelo proposto poderia comprometer a transparéncia orgcamentaria e

a responsabilidade na gestao do endividamento.

Voltando aos meandros normativos que antecederam a Lei n® 13.820/2019,
Marcos Mendes, 2016, aprofunda a discussdo sobre a conta de equalizagao

cambial.

Ao garantir transferéncias imediatas de ganhos cambiais ao Tesouro, a Lei n?
11.803/2008 teria, para esse autor, afrouxado a restricdo orgamentaria do governo,
pois o TN passou a dispor de recursos de “ganhos contabeis”, enquanto eventuais
perdas seriam cobertas por titulos publicos (Mendes, 2016). Essa dindmica poderia
turvar a percepgado do equilibrio fiscal real, exigindo uma reforma que instituisse

fundos de reserva no BC para absorver flutuagbes cambiais.

Por fim, Nascimento, 2020, relembra que a prépria concepcao do BCB, a
partir de 1964, foi marcada pela convivéncia com o Banco do Brasil e pela conta-
movimento, responsavel por operagbes que, na pratica, financiavam politicas

publicas via expansao monetaria.

O fim desse arranjo e a criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional nos anos
1980-1990 procuraram separar, institucionalmente, as fungbes de autoridade
monetaria e de autoridade fiscal, culminando, em 2021, na Lei Complementar n2
179, que formalizou a autonomia do BCB. Nesse percurso, construiu-se um
arcabougo mais transparente, ainda que persistam desafios estruturais, como o
legado de indexacdo e a elevada demanda por operag¢des de curtissimo prazo no

mercado financeiro.
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Outra conclusdo que pode ser extraida dos textos € que uma eventual
consolidacdo de estrutura institucional que permita ao BCB atuar com autonomia
orcamentaria e financeira deve assegurar relacionamento com o Tesouro Nacional

gue mantenha a responsabilidade fiscal e a transparéncia das contas publicas.

E ainda, que, somente com mecanismos robustos de governancga,
transparéncia e coordenagao sera possivel alcangcar uma gestdo equilibrada da
divida publica, da politica monetaria e das reservas cambiais, reforcando a

estabilidade macroecondmica e o respeito as balizas constitucionais e legais.

2.2.5 Modificagcoes no ordenamento juridico com reflexo nas atribuicées do
Banco Central do Brasil

Esta parte da pesquisa é destinada a explorar aperfeicoamentos promovidos
no ordenamento juridico patrio que ocasionaram na edi¢cdo de novas leis e
consequentes alteragdes em leis afetas aos sistema financeiro e de pagamentos
que orientam as atribui¢cdes institucionais do BCB.

Estas inovagdes legislativas resultaram na criacdo de novas instituigdes,
novas tecnologias, novas fungdes para instituicdes do sistema financeiro e de
pagamentos, e, consequentemente, em novas atribuicbes o BCB tanto enquanto
regulador, quanto enquanto fiscalizador de todo o sistema, e ainda, como operador
de novas fungdes, como o Pix, no qual o BCB é o responsavel pela operagao do

inicio ao fim.

A Lei n? 11.795, de 8 de outubro de 2008, conhecida como a “Lei dos
Consorcios”, instituiu o marco normativo aplicavel as operagdes de consoércio no
Brasil, consolidando a regulamentacdo desse modelo de autofinanciamento e

estabelecendo diretrizes especificas para sua administracao.

Essa legislagdo foi editada para disciplinar a atividade dos grupos de
consorcio, reforcando a seguranca juridica e aprimorando a supervisao desse setor
pelo BCB, érgéo responsavel pela normatizacao e fiscalizagdo do sistema financeiro

nacional.

Os consoércios sao definidos no artigo 22 da Lei n? 11.795/08 como “um grupo
de pessoas, fisicas ou juridicas, reunidas em assembleia para a aquisi¢do de bens

ou servigos por meio de autofinanciamento” (BRASIL, 2008).

93



Esse modelo se estrutura em grupos formados por consumidores que
contribuem periodicamente para um fundo comum, sendo contemplados por sorteio
ou lance. O funcionamento desses grupos e a administragdo dos recursos sao
regulados pelo BCB, que determina regras operacionais e de transparéncia para
assegurar a estabilidade desse mercado (GIACOMINI, 2010).

A gestao dos consorcios é feita por administradoras devidamente autorizadas
pelo BCB, que possuem a responsabilidade de organizar as assembleias, gerir os

recursos e garantir a integridade dos contratos (MEDEIROS, 2018).

A regulamentagdo também exige que essas administradoras sigam normas
rigidas de governanca e prestacdo de contas, com a obrigatoriedade de manter
registros detalhados das operagdes e de fornecer informagdes claras aos

participantes do grupo.

O Banco Central do Brasil assumiu um papel central na regulacdo dos
consorcios desde a edicdo da Lei n? 8.177/91, que conferiu a essa autarquia federal

a responsabilidade de normatizar e fiscalizar o setor (AB JUNIOR, 2014).

Com a edicao da Lei n® 11.795/08, essa atribuicao foi reafirmada e ampliada,
garantindo ao BCB a competéncia exclusiva para regulamentar aspectos como

autorizacao e funcionamento das administradoras de consorcio.

Empresas que desejam atuar na administracdo de consércios devem obter
prévia autorizacdo do BCB e cumprir exigéncias normativas, incluindo a

comprovagao de capacidade financeira e operacional (FREOA, 2014).

Regras para a constituicao e dissolugao de grupos. A formacao de grupos de
consorcio deve seguir critérios definidos pelo BCB, incluindo limites para numero de

participantes e prazo de duracéo dos contratos.

Transparéncia e prestacdo de contas. O BCB exige que as administradoras
fornecam informacgdes detalhadas sobre taxas cobradas, prazos e regras para

contemplagéo, garantindo maior protecdo aos consumidores (ABRAO, 2019).

Além disso, a fiscalizagao exercida pelo BCB envolve auditorias periddicas e
monitoramento continuo do setor, garantindo que as administradoras cumpram as

diretrizes normativas e operem de maneira ética e eficiente.
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A Lei dos Consorcios trouxe inovagdes importantes no tocante a protecédo dos
consumidores que participam desses grupos. Entre os principais direitos
assegurados pela legislacdo e reforcados pelas normativas do Banco Central,
destacam-se o direito a devolugao de valores pagos por consorciados desistentes
ou excluidos — Antes da Lei n® 11.795/08, a restituicdo de valores pagos por
consorciados que desistiam do grupo era tema de grande controvérsia. Com a nova
legislagdo, garantiu-se que a devolugdo ocorresse, ainda que com descontos
administrativos (GIACOMINI, 2010).

Além disso, a proibicdo de praticas abusivas. O Banco Central monitora
eventuais abusos na cobranga de taxas e na administracdo dos recursos,
prevenindo praticas como aumento arbitrario de tarifas e clausulas contratuais

abusivas.

E ainda, a flexibilizagdo na utilizagdo do crédito. A legislagdo possibilitou
maior flexibilidade no uso do crédito obtido nos consoércios, permitindo que os
consumidores destinem os valores para bens e servicos diferentes dos
originalmente previstos no contrato, desde que respeitadas as regras estabelecidas
pelo BCB.

O sistema de consorcios representa um mecanismo de financiamento para
aquisicao de bens de consumo duraveis, imoveis e servigos no Brasil. Dados do
Banco Central indicam que esse setor atende a consumidores que buscam uma

alternativa ao crédito tradicional.

A importancia econbmica dos consorcios também se reflete na politica
monetaria e financeira do pais, uma vez que o volume de recursos movimentados
pelos grupos de consorcio impacta diretamente a liquidez do mercado e a demanda

por crédito.

A Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013, estabelece o marco regulatério dos
arranjos e das instituicbes de pagamento no Brasil. Essa legislagdo conferiu ao
Banco Central do Brasil (BCB) competéncia para disciplinar o setor, promovendo

maior seguranca, eficiéncia e inclusao financeira.
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A normatizagcdo do sistema de pagamentos no pais € fundamental para
assegurar sua estabilidade e fomentar a concorréncia, especialmente diante do

avanco tecnolégico e do surgimento das fintechs (MELO; PAULA, 2021).

A Lei n® 12.865/2013 insere-se no contexto de modernizacdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), buscando regular a prestagao de servigos de pagamento
por entidades ndo bancarias e garantir a interoperabilidade entre diferentes arranjos
(CARVALHO, 2015).

Antes de sua edicdo, a auséncia de regulamentacdo especifica gerava

inseguranca juridica, dificultando o ingresso de novos agentes no mercado.

O Banco Central do Brasil assumiu, a partir dessa lei, um papel central na
regulamentagdo do setor, com competéncias normativas, supervisoras e
sancionatorias sobre as instituicbes de pagamento. Conforme destaca Rosa (2023),
a normatizacdo do BCB estabeleceu requisitos prudenciais e operacionais,

conferindo maior previsibilidade ao setor.

A legislagao introduziu diversas inovagdes, incluindo a criacao das figuras dos
arranjos de pagamento e das instituicbes de pagamento, ambos submetidos a
regulamentagdo do BCB (FREITAS et al., 2022).

Dentre os principais aspectos normativos, destacam-se a definicdo de
Arranjos de Pagamento, que sao estruturados por regras operacionais que
disciplinam a prestacdo de servicos de pagamento, podendo ser abertos,

interoperaveis, ou fechados, restritos a uma unica institui¢ao.

Instituicbes de Pagamento, que sdo as empresas que viabilizam a
movimentacgao de recursos entre usuarios, sem caracterizar captacao de depdsitos a

vista ou a prazo.

A nova lei também prevé que as instituicbes de pagamento passaram a
depender de autorizagdo do BCB, sujeitando-se a regras prudenciais minimas para

mitigar riscos sistémicos.

Quanto a segregacgao de recursos, a lei determina que os valores mantidos
em contas de pagamento ndo se confundam com o patriménio das institui¢cdes,

reduzindo o risco de insolvéncia. O conjunto dessas normas fortalece a confianga no
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setor e fomenta a inovacgéao, permitindo a entrada de novos agentes e aumentando a
competitividade no mercado de pagamentos (NEVES; FREIRE, 2023).

A regulamentagao proporcionada pela Lei n? 12.865/2013 ampliou a inclusao
financeira ao facilitar o acesso da populagdo a meios de pagamento eletrbnicos
(SILVA, 2023).

Segundo analise de Froener (2024), o BCB adotou um modelo regulatério
dinamico, promovendo a competitividade e reduzindo barreiras a entrada de novas

empresas.

A atuacdo do BCB na regulamentacdo dos meios de pagamento também
contribuiu para o fortalecimento da governanga do sistema financeiro nacional. O
arcabougo normativo criado impulsionou o desenvolvimento das fintechs, que
passaram a operar com maior seguranga juridica e previsibilidade regulatoria
(LUPION & FROENER, 2023).

O modelo brasileiro tem sido referéncia internacional, pois equilibra a
inovacao com a protecdo ao consumidor e a estabilidade do sistema financeiro. O
BCB, por meio da regulagcéo dos arranjos de pagamento, conseguiu promover um
ambiente favoravel a concorréncia sem comprometer a seguranga do sistema
(OLIVEIRA et al., 2021).

A Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (LGPD), instituida pela Lei n?
13.709/2018, representa um marco regulatério na protecdo de dados no Brasil,
estabelecendo regras para a coleta, armazenamento, tratamento e

compartilhamento de dados pessoais.

No contexto do sistema financeiro nacional, o Banco Central do Brasil (BCB)
assume um papel estratégico na implementacdo e fiscalizagdo da norma,
considerando a relevancia dos dados pessoais para a regulagado e supervisao do

mercado financeiro.

A LGPD foi inspirada no Regulamento Geral de Protecdo de Dados (General
Data Protection Regulation — GDPR) da Unido Europeia e busca garantir o direito
fundamental a privacidade e a protecdo de dados pessoais, conforme disposto no

artigo 59, inciso X, da Constituicao Federal de 1988 (Brasil, 1988). O diploma legal
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estabelece principios como a finalidade, necessidade, transparéncia, seguranga e
responsabilizagdo (BRASIL, 2018).

A Lei n? 13.709/2018 define dados pessoais como qualquer informagao
relacionada a pessoa natural identificada ou identificavel (art. 52, I) e impde regras
especificas para o tratamento desses dados, prevendo penalidades em caso de
descumprimento (BRASIL, 2018).

No setor financeiro, a aplicagédo da LGPD impacta diretamente a forma como
as instituicdes coletam e utilizam informagdes dos clientes, bem como o papel das
autoridades reguladoras, como o Banco Central do Brasil (FREITAS; HOLANDA,
2022).

A Resolugéo n® 4.893/2021 do Conselho Monetario Nacional (CMN), emitida
sob orientacdo do BCB, estabelece diretrizes para a seguranga cibernética e a

protecao de dados no setor bancario (BRASIL, 2021).

Essa normativa impde requisitos especificos para instituicdes financeiras
quanto a governanga de dados, avaliagao de riscos e implementagao de medidas de

seguranga adequadas.

A Resolucédo BCB n2 85/2021 dispde sobre a politica de seguranga cibernética
e 0s requisitos para a contratacdo de servicos de processamento e armazenamento
de dados. Essa norma reforga a necessidade de compliance com a LGPD e exige
das instituicdes financeiras um tratamento adequado das informacdes sensiveis dos
clientes (BRASIL, 2021).

A adaptacao das instituicbes financeiras a LGPD apresenta desafios
operacionais e regulatérios significativos. A interoperabilidade de sistemas, a
necessidade de revisdo dos contratos de prestagdo de servigos e o gerenciamento
do consentimento dos titulares sdo alguns dos principais desafios enfrentados pelas
instituicoes financeiras (COSTA, 2019).

O Banco Central, ao fiscalizar a conformidade das instituicdes reguladas,
deve equilibrar a protecdo dos dados dos cidadaos com a necessidade de acesso as

informagdes para fins de supervisao prudencial.
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Outro desafio consiste na aplicacéo da base legal para o tratamento de dados
no setor bancario. A LGPD permite o tratamento de dados com base na execucao de
contratos e no cumprimento de obrigacdes legais, sem necessidade de

consentimento expresso do titular em determinadas situa¢des (BRASIL, 2018).

No entanto, a definicdo dos limites dessa prerrogativa no contexto bancario
ainda gera debates doutrinarios e pode resultar em questionamentos juridicos (Dias;
DUARTE, 2021).

A implementacao do Open Banking no Brasil, regulamentada pela Resolugao
Conjunta n? 1/2020 do Banco Central, reforga a necessidade de compatibilizagéo
entre inovacao financeira e protecdo de dados pessoais. O modelo de
compartilhamento de dados entre instituigdes financeiras exige a adogao de padroes
rigorosos de seguranga e consentimento do titular, conforme previsto na LGPD
(COSTA, 2019).

O BCB, ao coordenar a estrutura do Open Banking, deve garantir que a
interoperabilidade entre instituicbes esteja em conformidade com as diretrizes de

protecao de dados e privacidade.

O Decreto n® 9.739, de 28 de margco de 2019, estabeleceu novas diretrizes
para a organizagao e realizagdo de concursos publicos no ambito da Administragao

Publica Federal, afetando diretamente érgaos como o BCB.

O objetivo principal da norma foi aprimorar os processos seletivos, garantindo
maior eficiéncia na alocagao de servidores e modernizando a gestao publica (Brasil,
2019). Esse decreto teve implicagbes diretas na organizagdo do BCB,
especialmente no que tange a reposigao de pessoal e a reorganizagao de funcodes

estratégicas.

O Decreto n2 9.739/19 faz parte de um conjunto de medidas adotadas pelo
Governo Federal para modernizar a gestdo de pessoal e reduzir custos

administrativos.

Ele estabelece critérios rigorosos para a autorizagdo de concursos publicos,
exigindo que os 6rgéos justifiquem a necessidade de novas contratagdes com base

em estudos de impacto e eficiéncia operacional (KAPELINSKI et al., 2024).
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A norma também instituiu um limite para o numero de candidatos aprovados
em concursos, restringindo a homologagéao de classificados em até duas vezes o

numero de vagas inicialmente previsto.

O Banco Central do Brasil, como autarquia federal vinculada ao Ministério da
Economia, depende diretamente da realizagdo de concursos publicos para

recomposigao de seu quadro funcional.

Com o Decreto n2 9.739/19, a obtencao de autorizagcbes para novos certames
tornou-se mais criteriosa, exigindo a demonstracdo de necessidade real de
reposicao e a adogao de medidas de eficiéncia administrativa antes da solicitagao
de novas vagas (CAMARGOS, 2024). Essa restricao impactou significativamente o
planejamento estratégico do Bacen, que precisou adotar solu¢des alternativas para

lidar com a defasagem de servidores.

A edicao da Lei n? 13.874, de 20 de setembro de 2019, conhecida como Lei
da Liberdade Econdmica, representou uma mudanga significativa no arcabougo
juridico brasileiro, com o objetivo de reduzir a burocracia e promover um ambiente

de negocios mais dinamico.

Entre seus impactos, a nova legislagédo trouxe mudangas importantes no setor
financeiro e regulatério, incluindo o BCB, que teve seu papel reconfigurado em

relagédo a regulagao e supervisdo do mercado financeiro

O presente estudo tem como objetivo analisar as implicacbes da Lei
13.874/19 no BCB, observando sua relagdo com a estabilidade econbmica, a
regulagdo do mercado financeiro e a atuagdo do drgdo enquanto autarquia

independente.

A Lei n® 13.874/19 decorre da Medida Proviséria n® 881/2019 e incorpora
principios voltados para a facilitagdo do ambiente de negdécios no Brasil. Seu artigo
12 estabelece como diretrizes fundamentais a protegao a livre iniciativa, a liberdade

contratual e a desburocratizagédo das atividades econémicas (BRASIL, 2019).

No setor financeiro, as mudangas normativas impactaram diretamente os

mecanismos regulatérios do BCB, especialmente no que diz respeito a superviséo
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prudencial, a desburocratizacdo de processos e a implementacdo de inovacdes

regulatorias.

A Lei n® 13.874/19 determinou a necessidade de regulamentagao do artigo 59,
trazendo a obrigatoriedade da avaliagdo de impacto regulatério em todos setores
regulados, o que imp6s ao BCB novas diretrizes de transparéncia e previsibilidade

na formulagao da regulamentacgéo para o sistema financeiro e de pagamentos.

A Lei 14.185/21 representa um marco na estrutura financeira do Brasil ao
autorizar o BCB a captar depodsitos voluntarios remunerados das instituicoes
financeiras. Essa medida tem implicacdes diretas na conduc¢ao da politica monetaria

e na relagao entre o Banco Central e o Tesouro Nacional.

A Lei 14.185/21 foi sancionada em julho de 2021 e dispbe sobre a
possibilidade de o BCB captar depdsitos voluntarios remunerados de instituicoes

financeiras.

Antes dessa legislagao, o principal instrumento utilizado pelo Banco Central
para a regulagao da liquidez era a realizagdo de operagdes compromissadas, que
implicavam no uso de titulos publicos como lastro para o controle monetario
(DORNELAS, 2024).

Com a nova lei, os depdsitos voluntarios passam a ser uma alternativa
operacional, permitindo ao BCB ajustar a liquidez do sistema sem necessidade de

intermediacéo via titulos publicos.

A adocdo desse mecanismo busca aprimorar a eficiéncia da politica
monetaria ao reduzir a necessidade de operagbes compromissadas, cujo

crescimento significativo vinha aumentando o endividamento publico.

Segundo Barbosa (2022), a utilizagdo excessiva das operagodes
compromissadas gerava um impacto fiscal relevante, pois os titulos publicos
utilizados como lastro nessas operacdes se refletiam no aumento do passivo do
Tesouro Nacional. A possibilidade de captagcdo de depdsitos voluntarios representa,

assim, um instrumento alternativo para a gestao da liquidez bancaria.

A introdugédo dos depdsitos voluntarios remunerados altera a forma como o

Banco Central conduz a politica monetaria. Tradicionalmente, o controle da liquidez
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do sistema financeiro era feito por meio do mercado interbancario e da
administracdao da taxa Selic, sendo que o0 excesso de reservas bancarias era

neutralizado por meio das operagdes compromissadas.

A Lei 14.185/21, ao permitir que os bancos depositem seus excedentes
diretamente no Banco Central, reduz a necessidade de intervengéo por meio da
venda de titulos publicos (WOITOWICZ & GADINI, 2022).

Essa mudanga tem implicagbes importantes para a estabilidade do sistema
financeiro, uma vez que modifica o papel dos bancos no gerenciamento da liquidez.
A remuneragcdo dos depdsitos voluntarios pode influenciar a taxa de juros do
mercado interbancario e, consequentemente, a estrutura das taxas de juros no

mercado financeiro como um todo.

Além disso, Dornelas (2024) destaca que esse novo mecanismo reduz o
impacto das operagdes compromissadas sobre a divida publica, conferindo maior
flexibilidade ao Banco Central no cumprimento de seu mandato de estabilidade

monetaria.

Outro ponto relevante é a possivel influéncia dos depédsitos voluntarios na
transmissao da politica monetaria. A taxa de juros oferecida pelo Banco Central para
esses depositos pode impactar diretamente a taxa de juros praticada pelos bancos

comerciais, afetando o custo do crédito e a dindmica do mercado financeiro.

Conforme argumenta Barbosa (2022), essa mudanga pode reconfigurar a
intermediacéao financeira, visto que bancos terdo uma nova alternativa de aplicagao
para seus recursos excedentes, reduzindo a necessidade de buscar liquidez no

mercado interbancario.

Embora a Lei 14.185/21 represente um avango na gestdo da liquidez
bancaria, algumas questdes permanecem em aberto quanto a sua implementagao e
impactos de longo prazo. Primeiramente, a fixagcdo da taxa de remuneragdo dos

depdsitos voluntarios pode gerar desafios operacionais.

Caso essa taxa seja elevada, pode haver um desincentivo a concessao de
crédito pelos bancos comerciais, impactando negativamente o crescimento

econdmico. Por outro lado, uma taxa muito baixa pode tornar o instrumento pouco
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atrativo, reduzindo sua efetividade como mecanismo de controle monetario
(DORNELAS, 2024).

Outro ponto de atencgdo é a relagao entre Banco Central e Tesouro Nacional.
Woitowicz e Gadini (2022) destacam que a nova ferramenta pode afetar a

distribuicdo de recursos entre essas instituigoes.

Como os depdsitos voluntarios configuram passivos do Banco Central, é
necessario um acompanhamento rigoroso para evitar que a captagao excessiva

gere impactos inesperados sobre as contas publicas.

Além disso, Barbosa (2022) ressalta que a experiéncia internacional com
instrumentos semelhantes demonstra que a transigdo para um novo regime
operacional exige ajustes e avaliagbes constantes. Em paises como os Estados
Unidos e a Unido Europeia, o uso de depdsitos remunerados pelo Banco Central
tem sido acompanhado de desafios relacionados a sua compatibilidade com outras

ferramentas da politica monetaria.

A nova Lei 14.286/2021 pretendeu trazer para o ordenamento juridico patrio
um marco na modernizacdo do sistema cambial brasileiro, conferindo maior
flexibilidade ao mercado de cambio e alinhando a regulamentagdo nacional as

diretrizes internacionais.

Esse novo regime cambial, sancionado em dezembro de 2021 e vigente a
partir de 2023, revoga normativas anteriores fragmentadas e centraliza disposi¢des
em uma unica legislagao, trazendo inovagbdes em aspectos como a conversibilidade
do real, a facilitacdo de operacdes de cambio e a ampliacdo das competéncias do
BCB na regulagao e fiscalizagdo do mercado (SANTOS; CARVALHO JR., 2023).

A regulamentagdo cambial brasileira era caracterizada por um arcabougo
normativo disperso, com legislacdes editadas desde o periodo da ditadura militar,
notadamente o Decreto-Lei 9.025/1946 e a Lei 4.131/1962, que tratavam das
movimentagdes financeiras internacionais e da competéncia do Banco Central sobre

o mercado cambial.
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Essa fragmentagdo normativa dificultava a adaptagdo do Brasil as mudangas
no cenario econdmico global, levando a necessidade de um novo marco regulatério
unificado (BADIN et al., 2024).

Com a nova legislagéo, o Brasil passou a contar com um regime cambial mais
flexivel, que visa promover a internacionalizagao do real, reduzir a burocracia nas
operagodes internacionais e fortalecer a posigcdo do BCB como 6érgao regulador do

mercado de cambio.

A nova lei introduz disposi¢bes importantes sobre contas em moeda
estrangeira no Brasil, requlacdo de transagdes internacionais e autonomia cambial,

consolidando a normatizagao sob um unico diploma legislativo (ROSSI, 2024).

Uma das principais inovagbes da Lei 14.286/21 & a flexibilizagdo da
conversibilidade do real, facilitando a abertura de contas em moeda estrangeira no

Brasil para determinados setores econdmicos.

Essa mudanca visa aumentar a competitividade das empresas nacionais no
comeércio exterior, além de proporcionar maior previsibilidade para investidores

estrangeiros interessados no mercado financeiro brasileiro (FUNCEX, 2023).

A legislagédo também permite que empresas e individuos realizem
pagamentos e recebimentos no exterior de maneira menos burocratica, reduzindo a
dependéncia de intermediarios financeiros e fortalecendo a infraestrutura cambial
nacional (SUSIN, 2022).

Esta nova lei reforca a competéncia do BCB para regulamentar e fiscalizar
operagcdes cambiais, definir critérios para o uso de contas em moeda estrangeira,
supervisionar as instituicbes autorizadas a operar no mercado cambial, e adotar

medidas para evitar fraudes e lavagem de dinheiro. (GOMES et al., 2023).

A nova legislacdo também traz aperfeicoamentos a atuagdo do BCB no
combate a ilicitos financeiros, alinhando-se as diretrizes do Grupo de Acao
Financeira Internacional (GAFI) e ainda fortalecendo a integragédo do Brasil ao
sistema financeiro global (PASTURIZA, 2022).

Outro ponto de destaque da Lei 14.286/21 é o estimulo ao comércio exterior

por meio da desburocratizagao das operagdes cambiais. As mudangas incluem a
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possibilidade de empresas manterem receitas em moeda estrangeira no Brasil e a
simplificacdo dos processos de pagamento e recebimento internacional, reduzindo
custos operacionais e aumentando a atratividade do mercado nacional para
investidores estrangeiros (ALMEIDA SANTOS; DA COSTA SILVA, 2023).

Além disso, a legislagdo busca fomentar um ambiente mais favoravel para
investimentos diretos no pais, ao flexibilizar as exigéncias documentais e permitir
que empresas estrangeiras tenham maior previsibilidade sobre os fluxos cambiais.
Isso se alinha as tendéncias globais de abertura de mercados e insergéo do Brasil

no sistema financeiro internacional de maneira mais competitiva (ROSSI, 2024).

A regulamentagcdo dos ativos virtuais no Brasil tem sido objeto de intenso
debate nos ultimos anos, sobretudo em razdo do crescimento do mercado de
criptomoedas e da necessidade de um arcabougo normativo que discipline a

atuagao dos agentes envolvidos.

Nesse contexto, foi sancionada a Lei n 2 14.478/22, também conhecida como
a “Lei dos Ativos Virtuais”, que estabelece diretrizes para a prestacdo de servigos
relacionados a esses ativos. Além disso, a norma atribui ao Banco Central do Brasil
(Bacen) a competéncia para regulamentar e fiscalizar tais atividades, garantindo a

seguranca juridica e a estabilidade financeira do mercado nacional (PASSOS, 2024).

A Lei n 2 14.478/22 define o conceito de ativo virtual como “a representacao
digital de valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletrénicos e

utilizada para realizacdo de pagamentos ou investimentos” (BRASIL, 2022).

No entanto, exclui dessa definicdo a moeda soberana nacional e outros ativos
representativos de valores mobiliarios regulados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

A norma estabelece que a prestacao de servigos relacionados a ativos virtuais
dependera de autorizagdo de 6rgao ou entidade da administracdo publica federal,
sendo essa atribuicdo conferida ao Bacen (OLIVEIRA, 2024).

A regulamentacado desses servigos tem como principal objetivo prevenir
crimes financeiros, como a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo,

além de conferir maior transparéncia as operacgdes realizadas nesse mercado.
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A legislacdo também prevé penalidades para prestadores de servigos que
descumprirem as normas estabelecidas, podendo levar a suspensédo ou revogagao

da autorizacao para funcionamento (Cavalcanti, 2024).

O Bacen é a instituicao responsavel pela formulacdo e execugao da politica
monetaria e cambial do Brasil, além de atuar na regulagao e fiscalizagdo do sistema

financeiro nacional.

Com a entrada em vigor da Lei 14.478/22, suas competéncias foram
ampliadas para incluir a supervisao dos provedores de servigos de ativos virtuais,
conforme o Decreto n © 11.563/2023 (Brites; Coelho; Ribeiro, 2024).

Isso significa que, apds a edi¢cao desta nova lei, cabe ao Bacen definir os
requisitos para o funcionamento dessas empresas, bem como estabelecer normas

prudenciais que visem mitigar riscos ao sistema financeiro nacional.

A atuacao do Bacen nesse segmento ¢é justificada pelo impacto sistémico que
os ativos virtuais podem gerar, especialmente no que tange a volatilidade dos pregos

e a possibilidade de uso ilicito desses instrumentos.

Ademais, o Brasil segue uma tendéncia global de atribuir aos bancos centrais
a regulacao desse setor, a exemplo do que ocorre na Unido Europeia e nos Estados
Unidos (Serafim; Florentino, 2023).

Apesar da regulamentagao trazida pela Lei 14.478/22, alguns desafios
persistem, como a necessidade de harmonizagao regulatoria com outros paises e a

adequacao das normativas internas a rapida evolugdo do mercado de ativos virtuais.

Além disso, a criagdo de um ambiente regulatério seguro deve equilibrar a
inovagédo tecnoldgica com a protegdo dos investidores e do sistema financeiro

nacional (Rizzo; Campos, 2023).

Outro ponto relevante é a necessidade de colaboracéo entre o Bacen e outros
orgaos reguladores, como a CVM e o Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (COAF), de forma a garantir uma supervisao eficiente e integrada desse
mercado. O acompanhamento constante das praticas internacionais também sera
fundamental para o aperfeicoamento da regulamentagcdo nacional (Silva Neto,
2023).
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Esta parte do trabalho esclarece que as novas normas relatadas atribuiram
ao BCB novas fungdes de regulagéo, fiscalizagdo, supervisdo prudencial, protegao
de consumidores e operacgao direta de sistemas, como o Pix, com todas suas formas

de inovagao no sistema de pagamentos, além da estrutura do Open Finance.

Entretanto, ndo houve aumento proporcional da capacidade operacional e de
pessoal, especialmente diante de restricbes trazidas pela Constituicdo Federal e
pela legislacdo orcamentaria, que dificultou a reposicdo adequada do quadro
funcional e a ampliagdo proporcional dos recursos para os projetos necessarios ao

desenvolvimento das novas atribuicdes.

Como consequéncia, o Banco Central enfrenta desafios crescentes para
cumprir eficientemente suas atribuicbes ampliadas, gerando riscos operacionais e

regulatorios potenciais.

Essa situagdo demanda atencgao estratégica urgente, especialmente quanto a
ampliagdo de recursos humanos e tecnoldgicos, a fim de assegurar que a expansao
das responsabilidades institucionais ndo comprometa a supervisdo do sistema
financeiro e de pagamentos, a estabilidade financeira e a protecdo dos

consumidores no pais.

2.3 Lei Complementar n® 179/2021: a formalizagdao da autonomia do
Banco Central do Brasil e o desafio das muiltiplas atribui¢goes
A Lei Complementar (LC) n 2 179, de 24 de fevereiro de 2021, representa o
ato normativo que finalmente outorgou autonomia legal ao Banco Central do Brasil.
Esse diploma legal coroou a evolugéo histérica iniciada nos anos 1940, dando ao
BCB instrumentos formais para exercer suas fungdes com maior independéncia
operacional, como é definida a independéncia para utilizar seus instrumentos para

executar a politica monetaria conforme suas convicgdes técnicas.

A LC 179/21 apoia-se na competéncia do Congresso Nacional para legislar
sobre o Sistema Financeiro Nacional (arts. 48, Xlll, e 192 da CF). Embora a
Constituicdo de 1988 nao tenha garantido expressamente a autonomia do BCB,
determinou que questdes atinentes ao sistema financeiro fossem tratadas via lei
complementar. Nesse sentido, a LC 179/21 materializa algumas proposi¢coées que,

por décadas, circularam no debate académico e politico, como a autonomia
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operacional. No entanto, apesar de prever expressamente a autonomia
orcamentaria, financeira e administrativa, estas ndo se concretizam pelas razdes

vistas nos capitulos seguintes.

A nova lei fixa mandatos ndo coincidentes para o presidente e os diretores do

BCB, afastando o risco de substitui¢des politicas imediatistas.

Entre seus objetivos, estabeleceu a estabilidade de precos como objetivo
fundamental, determinando também a responsabilidade do BCB em zelar pela
estabilidade do sistema financeiro e, de forma compativel, atentar para o

crescimento econdmico e o pleno emprego (art. 12, LC 179/21).

Por fim, no que se refere a prestagdo de contas, em contrapartida a
autonomia operacional, a lei estabelece que o presidente do BCB deve prestar
contas ao Congresso Nacional, especificamente a Comissdo de Assuntos
Econémicos (CAE) do Senado Federal, inclusive comparecendo semestralmente

para explicar as decisdes de politica monetaria.

Com relagdo a protecdo contra ciclos politicos, a lei traz a adogao de
mandatos fixos e escalonados, diminui-se a interferéncia de governantes recém-
eleitos que poderiam substituir diretoria para fins eleitorais ou populistas (MENDES;
COELHO; BRANCO, 2023).

No que se refere a credibilidade internacional, em linha com estudos
(CUKIERMAN, 1992; ALESINA; SUMMERS, 1993) que indicam correlagdao entre
autonomia do banco central e niveis mais baixos de inflacdo, a LC 179/21 reforca a
confianga do publico internacional especializado no comprometimento do Brasil com

a estabilidade de pregos.

Por fim, quanto a transparéncia e accountability, a autonomia da nova lei traz
consigo a exigéncia de maior clareza e publicidade dos atos do BCB. A LC 179/21
determina que, além dos relatérios de inflagéo e estabilidade financeira, o BCB deve
prestar contas ao Legislativo, fortalecendo o controle democratico (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020).

A autonomia do Banco Central do Brasil (Bacen) sempre foi um tema

recorrente nos debates econémicos e juridicos. A edicdo da Lei Complementar n2
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179, de 24 de fevereiro de 2021, marcou um avancgo institucional significativo ao

conferir autonomia formal ao Bacen.

A Constituicdo Federal de 1988 n&o previa, expressamente, a autonomia do
Banco Central. No entanto, o artigo 192 estabelece a estruturagdo do sistema

financeiro nacional sob a supervisao do Estado.

A Lei Complementar 179/2021 surge como um mecanismo para formalizar a
independéncia operacional da autoridade monetaria, delimitando seus objetivos e
estabelecendo regras para a nomeacéao e exoneragao de seus dirigentes (SARAIVA;
SZINVELSKI, 2023).

O Supremo Tribunal Federal (STF) ja analisou, em diversas ocasides, a
constitucionalidade da autonomia do Bacen, especialmente na Acao Direta de
Inconstitucionalidade (ADI) n2 6.696/DF, que questiona a validade da Lei

Complementar 179/2021 sob a alegacgao de vicio de iniciativa legislativa.

O debate juridico concentra-se na necessidade de iniciativa presidencial para
leis que tratem da estrutura administrativa do Estado, argumento contestado pelo
entendimento de que a independéncia da instituicdo se insere dentro da politica
monetaria, cuja regulamentagédo pode partir do Poder Legislativo (SILVEIRA NETO,
2022).

A legislacdo estabelece mandatos fixos para o presidente e os diretores do
BCB, garantindo estabilidade institucional e mitigando riscos de descontinuidade
abrupta de politicas econdmicas em razdo de mudangas governamentais (RIBEIRO,
2023).

A Lei Complementar 179/2021 confere autonomia ao Banco Central em trés
dimensdes fundamentais. Em primeiro lugar, prevé a autonomia administrativa, que
representaria a desvinculagao do BCB de ministérios do Poder Executivo, permitindo
a gestdo de seus recursos humanos de forma independente, mas que nao é
concretizada efetivamente, conforme dito anteriormente, e que sera melhor refletida

posteriormente.

A segunda dimensdo é a autonomia operacional, que € a liberdade para

definir e implementar politicas monetarias sem interferéncia politica direta, por meio
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do estabelecimento de mandatos a seus dirigentes e da garantia de recursos
orcamentarios e financeiros para as operagdes necessarias para a execucao da

politica monetaria.

Por fim, a terceira dimensdo €& a Autonomia orcamentaria e financeira,
também prevista expressamente na Lei Complementar 179/2021, mas que, assim

como a autonomia administrativa, ndo é concretizada.

Seria autossuficiéncia orgamentaria e financeira com auséncia de ingeréncia
do governo federal sobre as receitas e as despesas da instituicao (NEUBERT, 2024).
Assim, nota-se que, apesar dos avangos, no que tange a esta dimenséo, o modelo
de autonomia estabelecido pela Lei Complementar 179/2021 parece ainda indicar a

necessidade de alguma revisao.

Assim, a Lei Complementar 179/2021 consagra legalmente a independéncia
formal operacional porém, de outro lado, a trajetéria descrita neste capitulo
demonstra que as funcbes e competéncias exercidas pela autoridade monetaria

brasileira foram permanentemente ampliadas e diversificadas ao longo do tempo.

Além de todas as atribuigbes normativas delegadas ao Banco Central
relatadas anteriormente, € importante destacar o desenvolvimento de ferramentas
tecnolégicas de inovagao financeira, as diversas etapas do Pix, com diferentes
instrumentos de facilitagdo dos meios de pagamentos, e a implementacdo de um

ecossistema de Open Finance.

O sistema financeiro global tem experimentado profundas transformacdes
impulsionadas por inovagbes tecnoldgicas, novas arquiteturas de pagamento e

mudangas regulatérias.

No Brasil, o Banco Central tem sido um agente catalisador desse processo,
adotando iniciativas ja citadas anteriormente como o Pix, o Drex (Real Digital), o
Open Finance, o Sandbox regulatorio, além da regulagao de fintechs, instituicées de
pagamento e arranjos de pagamento em geral. Essas medidas visam a
modernizacao do sistema financeiro nacional, promovendo maior eficiéncia, incluséo

financeira e seguranga nas transacgoes.
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O BCB tem implementado uma agenda estratégica de modernizagao
financeira com foco na digitalizacdo e democratizagdo do acesso aos servigos

financeiros.

O advento do Pix, lancado em 2020, transformou a forma como transacdes
financeiras s&o realizadas no pais, proporcionando pagamentos instantaneos,
disponiveis 24 horas por dia, sete dias por semana, e sem custos para pessoas
fisicas (Banco Central do Brasil, 2020). A popularizagao do Pix reflete uma tendéncia
global de pagamentos eletronicos instantaneos, alinhada a modelos adotados em

economias desenvolvidas.

A implementacdo do Open Finance representa outro marco relevante na
modernizacdo do setor financeiro. Esse modelo, regulamentado pelo Banco Central
do Brasil em 2021, permite a interoperabilidade entre instituicbes financeiras,
facilitando o compartiihamento de dados dos clientes mediante consentimento
expresso (Resolugao Conjunta n2 1, 2020). O Open Finance fomenta a concorréncia

e estimula o desenvolvimento de produtos financeiros personalizados.

O Drex, a versao brasileira de uma moeda digital do banco central (CBDC),
estd em fase de testes no Brasil. O projeto visa aprimorar a eficiéncia dos
pagamentos, reduzir custos de transagéao e viabilizar contratos inteligentes dentro do

ecossistema financeiro nacional (FREITAS, 2023).

A digitalizagdo do real se insere em um movimento global de adocédo de
moedas digitais pelos bancos centrais, sendo objeto de estudos e implementagdes
em diversas jurisdi¢gdes (DA SILVA FERREIRA, 2022).

O Sandbox regulatério tem se consolidado como um mecanismo essencial
para testar novas tecnologias e modelos de negocios no setor financeiro sem

comprometer a estabilidade sistémica (VIEIRA, 2024).

O BCB langou esse ambiente de testes regulatérios para permitir que fintechs
e outras instituicbes desenvolvam solugbes inovadoras sob monitoramento
regulatério (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021). Essa abordagem possibilita
ajustes normativos mais ageis, garantindo que novas tecnologias sejam

incorporadas de maneira segura e eficiente.
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As fintechs e as instituigdes de pagamento também desempenham um papel
fundamental no novo ecossistema financeiro. Desde a edi¢cao da Lei n® 12.865/2013,
que regulamentou os arranjos de pagamento, o Brasil tem experimentado um
crescimento expressivo no numero de empresas que oferecem servigos financeiros
fora do escopo tradicional bancario. Essas entidades sdo supervisionadas pelo
Banco Central e desempenham papel central na oferta de pagamentos digitais
acessiveis (FERREIRA, 2022).

A modernizacao do sistema de pagamentos brasileiro trouxe beneficios como
a ampliagdo da inclusao financeira e a redugdo dos custos transacionais.
A digitalizagado financeira tem permitido o acesso de milhdes de brasileiros a
servicos bancarios que antes eram restritos a uma parcela da populagao,
favorecendo pequenos empreendedores e consumidores de baixa renda
(RIMONATO, 2021).

Entretanto, ha desafios significativos a serem enfrentados. A seguranca
cibernética € uma preocupacéo central, especialmente diante do aumento de golpes
e fraudes em plataformas digitais (KUBOTA, 2024).

Além disso, a regulagdo precisa acompanhar o ritmo das inovagdes para
garantir um ambiente equilibrado entre incentivo a inovagdo e mitigagcao de riscos
sistémicos. As inovacgdes promovidas pelo Banco Central do Brasil vém redefinindo
0 ecossistema financeiro nacional, impulsionando maior eficiéncia, transparéncia e
inclusdo (RIMONATO, 2021).

O Pix, o Drex, o Sandbox regulatério, o Open Finance, instituicdes de
pagamentos, arranjos de pagamentos em geral e outras inovagdes de iniciativa do
Banco Central do Brasil representam avangos significativos na infraestrutura de
pagamentos, permitindo que o Brasil se alinhe as praticas internacionais mais atuais
(RIMONATO, 2021).

Contudo, o sucesso dessas iniciativas dependera de uma regulagéo
dindmica, monitorando os resultados, capaz de responder aos desafios impostos
pelo avango tecnolégico e pela crescente digitalizacdo dos servigos financeiros
(JUNIOR, 2021).
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Por fim, outros sistemas de iniciativa do BCB foram implementados neste
periodo que ndo demandaram alteragdes no ordenamento juridico. Sdo eles o

Registrato e o Sistema Valores a Receber (SVR).

O Registrato € um sistema onde qualquer cidaddao pode consultar, sem
custos, informacdes sobre seus relacionamentos com todo o sistema financeiro
nacional, seja empréstimos, em quais bancos ha ou houve contas corrente,
poupanga ou de investimentos, chaves Pix cadastradas, cheques sem fundos e

dados de compra ou venda de moeda estrangeira.

Esses dados sao relevantes para pessoas fisicas e juridicas identificarem o
que ha na base do BCB informado pelas institui¢des financeiras e de pagamentos, e

se certificar de que ndo ha equivocos, para, se for o caso, requerer a retificagao.

O Sistema de Valores a Receber (SVR) é um servigo do BCB no qual pessoas
fisicas e juridicas podem consultar se ha algum valor deixado em algum banco,

consorcio ou outra instituicao.

Caso a consulta apresente algum valor, o SVR informa como solicitar os
valores, inclusive de pessoas falecidas desde que por meio de herdeiro(a),

testamentario(a), inventariante ou representante legal.
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CAPiTULO~3 — DISPOSITIVOS DA CONSTITUICAO E DA
LEGISLACAO ORCAMENTARIA E DA ADMINISTRACAO
PUBLICA

O direito financeiro, fundamentado no direito constitucional, tem evoluido
significativamente no Brasil, especialmente com relagdo entre a autonomia e

independéncia das instituicdes e dos entes federativos.

PISCITELLI (2018) destaca que a sistematizacdo do direito financeiro no
Brasil comecou em 1964 com a Lei 4.320, embora debates sobre a atividade
financeira do Estado existissem antes. Desde a Constituicdo de 1824, a
discriminagao de rendas e a divisdo da arrecadagéo tributaria entre o Governo Geral

e as provincias foram temas centrais.

Desde a Constituicdo Imperial de 1824, a discriminag¢ao de rendas e a divisao
da arrecadacao tributaria entre o Governo Geral e as provincias foram questdes
centrais. A Constituicdo de 1824, caracterizada por um estado unitario, ndo permitia

gue as provincias criassem impostos.

A separacao entre o orgamento geral e o das provincias s6 ocorreu com a lei
orcamentaria de 1833-1834, garantindo as provincias receitas residuais do governo
central. Esse arranjo iniciou praticas de sobreposicdo de competéncias que

persistiram até a Emenda Constitucional n? 18/1965.

31 HISTORICO E REFLEXOES ACERCA DO QIREITO
CONSTITU,CIONAL E FINANCEIRO, DO OR(}AMENTO PUBLICO E
DO PRINCIPIO DA UNICIDADE ORCAMENTARIA
A Constituicdo de 1946 trouxe uma mudanga significativa no sistema
constitucional tributario, eliminando a competéncia concorrente entre a Unido e os

Estados, o que representou um marco na evolugao do direito financeiro.

Ao longo desse periodo, as discussdes tributarias centralizavam-se na
necessidade de assegurar recursos para os entes publicos, visando garantir a

autonomia politica e administrativa tanto da Unido quanto dos estados e municipios.
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3.1.1 Direito constitucional financeiro e o orgamento publico

Regis Fernandes de Oliveira (2023) ressalta que o direito financeiro é
fundamental para a democracia, pois estabelece critérios e formas de instituicdo dos
tributos e receitas patrimoniais, estrutura o orgamento e inspira o legislador a definir

prioridades politicas, alocando recursos para despesas publicas.

O direito financeiro decide onde, quando e quanto sera despendido em
politicas publicas, o que é crucial em uma sociedade brasileira extremamente
desigual, com uma elite bilionaria e uma vasta populagdo pobre, intermediada por

uma classe média agitada e omissa.

HARADA (2024) define o direito financeiro como o ramo do direito publico que
estuda a atividade financeira do Estado sob o ponto de vista juridico. Seu objetivo é

regulamentar normativamente a receita, despesa, orgamento e crédito publico.

A Ciéncia das Financas, por outro lado, aborda esses aspectos de forma
especulativa. Ambas tém o mesmo objeto, diferenciando-se apenas pelo método de

investigacao cientifica.

7

Prossegue o autor afirmando que a Ciéncia das Finangas é tedrica,
ministrada nas faculdades de Economia e Administracao, e ja o direito financeiro é

pratico e aplicado, integrado ao curriculo das faculdades de Direito.

Em suma, o direito financeiro no Brasil evoluiu desde os tempos coloniais até
a atualidade, refletindo a importancia de uma estrutura juridica solida para assegurar
a autonomia financeira dos entes federativos e promover uma distribuicdo equitativa

dos recursos publicos.

Este desenvolvimento é essencial para a consolidacdo da democracia e o

desenvolvimento econdmico e social do pais.

A evolucdo do direito financeiro no Brasil, desde a época imperial até a
atualidade, demonstra a importancia de uma estrutura juridica sélida para assegurar
a autonomia financeira dos entes federativos e promover uma distribuicdo equitativa
dos recursos publicos, essencial para a consolidacdo da democracia e o

desenvolvimento econdémico e social do pais.
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BOECHAT (2018) esclarece que, sob a logica do direito financeiro, o Estado
executa suas agdes politicas por meio da aplicacao de recursos financeiros obtidos

dos tributos pagos pelos cidadaos.

E por meio do direcionamento da arrecadacdo e do gasto publico,
fundamentado na norma financeira, que se concretizam os direitos estabelecidos no

plano constitucional.

Assim, o direito financeiro cria a ponte entre o enunciado normativo (plano do
dever ser) e a realidade concreta (plano do ser), possibilitando a efetivagdo dos

direitos pela aplicagao dos recursos estatais.

Segundo VILELA (2018), a concretizagao do direito financeiro ocorre por meio
da pecga orgamentaria, que tem suas raizes no estado absolutista. Naquela época, o
rei, detentor da soberania, era considerado o proprietario de todo o patrimdénio e ndo

se sujeitava a qualquer controle.

Com a democratizagéo, a soberania passou a ser do povo, e 0 governante,
fosse monarca ou representante eleito, viu seu poder limitado pelos poderes

Legislativo e Executivo.

Isso resultou na necessidade de submeter a forma e os mecanismos de
arrecadacao e gasto dos tributos ao Legislativo, surgindo assim a proposta de

orgamento.

Valdecir Pascoal (2015) aponta marcos historicos dessa limitagdo: a Carta
Magna de 1215 na Inglaterra, a Assembleia Nacional da Virginia em 1765 nos EUA,
a Declaragao de Direitos de 1789 na Franca, e a primeira constituigdo brasileira de

1824, com a efetivagao do orcamento em 1830.

VALLE e GAZOTTO (2018) definem o orgamento publico como o momento
deliberativo em que o Estado, considerando as receitas esperadas, destaca as

acgdes prioritarias e decide quanto gastar.

O orcamento € central na definicdo das prioridades estatais, pois os recursos
sdo limitados e as demandas, potencialmente, ilimitadas. Além disso, € o espaco
onde o Poder Publico programa e desenvolve politicas publicas, concretizando

direitos fundamentais.
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No entanto, apds a positivacdo de um direito, € necessario alocar recursos

para sua concretizacédo, sendo o orgcamento o local onde essas escolhas sao feitas.

Assim, a origem do orgamento publico é fundamental para compreender seu

papel como um instrumento essencial do Estado Constitucional Democratico.

No entanto, antes de adentrarmos nos dispositivos constitucionais, relevante
atentar para um marco significativo na legislagdo orgamentaria brasileira, que é a
anteriormente mencionada Lei 4320, de marco de 1964, que estabeleceu diretrizes
fundamentais para o processo orgamentario nas esferas federal, estadual, municipal

e do Distrito Federal.

O artigo 22 desta lei destaca que “A Lei de Orgamento contera a discriminagao
da receita e despesa, de forma a evidenciar a politica econédmico-financeira e o
programa de trabalho do governo” (PIRES; MOTTA, 2006). Este dispositivo legal tem
sido essencial para a modernizagdo das praticas orgamentarias, sem impedir a
implementagdo de reformas significativas ao longo de seu longo periodo de

vigéncia.

A criagcado do Ministério do Planejamento e Coordenagao Geral pelo Decreto-

Lei 200, de 25 de marco de 1967, marcou outro avango importante.

Este ministério foi incumbido de elaborar a programagdo or¢amentaria e a
proposta or¢camentaria anual, sendo que o Ministro criou a Subsecretaria de
Orcamento e Finangas, atualmente conhecida como Secretaria de Orgamento
Federal (SOF), que atua como ¢érgédo central do sistema orgamentario (PIRES;
MOTTA, 2006).

O autor conclui que a evolugao histérica do orgamento publico no Brasil
evidencia a importancia do direito financeiro e do direito constitucional na construgao
de um Estado que busca atender as necessidades da sociedade através de uma

gestao eficiente e transparente dos recursos publicos.

A legislacdo orcamentaria brasileira, marcada por instrumentos como a Lei
4320/64 e a Constituicdo de 1988, proporciona a estrutura necessaria para a
implementagao de politicas econémicas que visam o desenvolvimento sustentavel e

a justica social.
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ANJOS (2010) enfatiza que o orgcamento publico € um “instrumento popular
de satisfacdo das necessidades publicas” e que a Ciéncia das Financas oferece
dados contabeis, politicos, econdmicos e sociais que auxiliam os entes politicos na

tomada de decisbes acertadas.

Portanto, o orgamento publico, além de ser um instrumento legal,
desempenha um papel crucial na gestao das finangas publicas e na implementagao

de politicas publicas, observando principios proprios.

E sobre esses principios, relevante sintese traz JUNIOR (2022)3 citando

outros autores.

Sua natureza juridica, sendo formal ou material, determina o grau de
vinculagdo da Administragdo Publica as diretrizes estabelecidas, influenciando
diretamente a efetividade das politicas orgamentarias e a gestdo dos recursos

publicos.

3 A colegdo de principios que envolve o orgamento publico é variada, inimeros autores elencam
diversos deles. Apesar disso, pode-se destacar aqueles mais frequentes na apresentagdo e
elaboragdo do orgcamento. O primeiro que se pode destacar € o da legalidade, visto que o
orcamento é regido por diversas, com os respectivos critérios e observagdes em cada uma. A
propria natureza do orgamento publico o delimita como sendo uma lei de contelido da pratica
administrativa da gestdo financeira a ser exercida. Desta maneira, este principio esta com
expressa previsdo constitucional, quando regulamenta a necessidade de lei para disciplinar a
matéria de orgcamento financeiro, no art. 165 da Constituicdo ja citado anteriormente. E neste
sentido que afirma o conceito doutrinario desenvolvido por Kiyoshi Harada. Em seguida, destaca-
se o principio da exclusividade, o qual veda a inclusdo de nogbes estranhas ao estipulado no
plano plurianual e no orgamento anual confeccionados, com base no art. 165, paragrafo 8 da
Constituicdo Federal, fundamento doutrinario conforme escreve Carlos A. Filho. Na matéria
jurisprudencial, o Supremo Tribunal Federal entendeu que se comportam algumas excegdes a
este principio. A universalidade no sistema financeiro preza pela obrigatoriedade de detalhamento
nas LOA e sua necessidade de previsdo especifica, incluindo-se onde tenha capital investido e
direito de voto. A especializacao trata da denominagao que cada componente da Administragao
planeja dispor durante o exercicio financeiro, sendo a analise do orgamento feita considerando-os
individualmente, ndo como um todo administrativo. Neste sentido ensina Carlos A. Filho.
Em seguida, a programacéo versa sobre o planejamento estritamente das atividades exercidas,
pois visa a seguranga financeira e a saude da gestdo administrativa, conforme leciona Claudio
Carneiro. De simples compreensdo, o principio da anterioridade demanda a apresentagdo do
orcamento proposto de maneira anterior ao ano de exercicio a que se propde, logo, almeja a
margem temporal de avaliagdo para ndo comprometer o exercicio financeiro vindouro.
A anualidade trata sobre a vigéncia da lei orgcamentaria, neste caso a anual, pois seu
planejamento deve sempre ser efetivado para a pratica perfectivel do proximo ano financeiro, de
certo, sendo a necessidade anual dela. O principio da unidade preza pela apresentagdo dos
planejamentos financeiros para cada ente federativo, observada a necessidade de apresentagéo
periddica vista no principio anterior. A ndo-afetagéo é o principio que proteja determinadas receitas
publicas de serem destinadas a gastos que ndo possuam destinacdo de que se dirige o
orcamento financeiro. Por ultimo, deixa-se em destaque a transparéncia que permeia desde a
atividade pura meramente gerencial e administrativa até as atividades financeiras da
Administragao Publica. Muito similar ao principio da publicidade, decorre deste também, preza
pela ampla divulgacao das atividades da Administragéo.
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O orcamento entdo se mostra como uma ferramenta essencial para a
governanga e para o cumprimento das obrigagbes constitucionais do Estado
(OLIVEIRA; FERREIRA, 2017; JUNIOR, 2022; ANJOS, 2010).

Ainda sobre a evolugao histérica do direito financeiro e do orgamento publico
no Brasil é profundamente influenciada pelo direito constitucional, refletindo um
complexo desenvolvimento que alinha a administragcdo publica aos principios

democraticos e de transparéncia.

Desde a edicao da Constituicdo Federal de 1988, instrumentos inovadores de
planejamento e orgamento foram implementados, destacando-se o Plano Plurianual
(PPA), a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) e a Lei Orgamentaria Anual (LOA),
cada um desempenhando papel fundamental na estruturacdo e controle das
finangas publicas (GRATON, BONACIM, SAKURAI, 2020).

O PPA, instituido pela Lei Complementar 101/2000 (Lei de Responsabilidade
Fiscal), & elaborado no primeiro ano de mandato do chefe do Poder Executivo e
abrange um periodo de quatro anos, proporcionando continuidade ao planejamento

estratégico do governo.

Este plano define as diretrizes, objetivos e prioridades de longo prazo de
forma regionalizada, sendo submetido ao Congresso Nacional para apreciagao,

emendas e aprovacgao (Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, 1988).

A LDO, por sua vez, é encaminhada anualmente ao Legislativo e estabelece
as metas e prioridades fiscais para o ano seguinte, servindo de base para a
elaboracdo do Projeto de Lei Orgamentaria Anual (PLOA) (GRATON, BONACIM,
SAKURAI, 2020).

O orgcamento publico € um instrumento crucial de controle social sobre o uso

do dinheiro publico.

De acordo com OLIVEIRA e FERREIRA (2017), ao analisar a natureza
juridica do orcamento, percebe-se que este tema sempre gerou controvérsias no

meio juridico, especialmente no que diz respeito as suas implicagdes praticas.

Agora, tratando do que esta estabelecido em nossa Carta Magna em vigor, o

ordenamento juridico brasileiro trata o orgcamento publico como Lei, conforme
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disposto no artigo 165 da Constituicado Federal de 1988: “Leis de iniciativa do Poder
Executivo estabelecerao: | — o plano plurianual; Il — as diretrizes orcamentarias; Il —
os orgamentos anuais” (OLIVEIRA; FERREIRA, 2017).

O debate académico sobre a natureza juridica do orgamento traz
complexidades recorrentes e envolve diversas correntes doutrinarias que buscam

identificar sua esséncia juridica.

As principais teorias incluem: a Teoria da Lei Material, que considera o
orcamento como lei tanto formal quanto material; a Teoria da Lei Formal, que vé o
orcamento apenas como uma lei formal sem substancia material; e a Teoria da Lei
“Sui Generis”, que enxerga o orgamento como uma lei especial que nao se
enquadra nas classificagdes tradicionais (OLIVEIRA; FERREIRA, 2017).

O orgamento deve ser entendido como um prisma tetraédrico, cujas faces
representam aspectos econdmicos, politicos, juridicos e contabeis. Esta visao
multidimensional revela a complexidade do orgamento e sua importancia para a
administrag&o publica (JUNIOR, 2022).

A construcao juridica do sistema orgamentario nacional envolve principios
constitucionais e legais fundamentais que orientam a elaboragdo e execug¢do do

orcamento publico.

Entre esses principios, destaca-se a importédncia de um planejamento
orcamentario eficiente e a necessidade de um dialogo constitucional que assegure o

cumprimento dos direitos fundamentais.

3.1.2 Principio da unicidade orgamentaria

Decisao do Supremo Tribunal Federal (STF)* sobre a natureza juridica do
orcamento publico reforca a unicidade deste instrumento, um dos principios

fundamentais do orgamento publico (JUNIOR, 2022).

4 “CONCEITO DE LEI ORCAMENTARIA. O SIMPLES FATO DE SER INCLUIDA UMA VERBA DE
AUXILIO, NO ORCAMENTO, QUE DEPENDE DE APRECIACAO DO GOVERNO, NAO CRIA
DIREITO A SEU RECEBIMENTO. (STF — RE: 34581 DF, Relator: CANDIDO MOTTA, Data de
Julgamento: 31/12/1969, PRIMEIRA TURMA, Data de Publicacdo: DJ 05-12-1957 PP-*****
EMENT VOL-00325-01 PP-00246)”
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E um principio a ser também considerado e avaliado no ambito do objeto da
referida pesquisa é exatamente o principio da unicidade ou unidade orcamentaria ou

do orgamento, previsto na Constituicao Federal, em seu art. 165, §5°.

O principio da unidade orcamentaria determina que todas as despesas e
fundos de uma mesma pessoa juridica de direito publico sejam consolidados em um
unico orgcamento, garantindo, ao final, a integragcdo e a harmonizagdo de suas
diversas partes. Tal diretriz ndo se opde a existéncia de orgamentos autbnomos em
diferentes esferas federativas (Estados e Municipios), pois se limita a enfatizar que,
dentro de uma mesma entidade publica, todo o planejamento orgamentario deve

convergir em um unico instrumento (TORRES, 1995).

Segue o autor afirmando que a Constituicdo Federal de 1988, ao integrar o
orcamento fiscal, 0 orcamento da seguridade social e o orgamento de investimentos
das empresas estatais em uma so lei, rompeu com experiéncias internacionais que,
em muitos casos, mantém o or¢camento da seguridade social separado. Embora
essa medida tenha vantagens no sentido de unificar a gestdo orgamentaria, pode
gerar confusdo ao misturar fontes de financiamento distintas, como as contribuicdes

destinadas a seguridade social e os recursos do Tesouro Publico.

O autor esclarece pontos centrais do principio, e ainda traz vantagens e
desvantagens de sua aplicagao, e, por fim, que, na época, ndao havia paralelo no

direito comparado.

O principio da unidade ou totalidade orcamentaria, conforme o artigo 165, §52,
da Constituicdo Federal e o artigo 22 da Lei n? 4.320/64, estabelece que cada ente
da Federacdo disponha de um unico orgamento para o exercicio financeiro. Isso
implica a inclusdo de todas as receitas previstas e despesas estimadas em um unico
documento, evitando a proliferacdo de multiplos orcamentos para a mesma entidade
politica. Ademais, ndo apenas a Lei Orgamentaria Anual (LOA), mas também o
Plano Plurianual (PPA) e a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) sao exclusivos
para cada ente, de modo que Uni&do, Estados, Distrito Federal e Municipios nao
podem elaborar ou aprovar mais de um PPA e de uma LDO no periodo de vigéncia
das respectivas normas (VENANCIO, 2016).
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Relevante observar o registro do autor quanto ao detalhamento quanto a
concretizacdo da unidade orcamentaria por meio de uma lei Unica no ambito de

cada ente.

No entanto, mesmo antes de implementado tal principio por meio do
mencionado dispositivo constitucional, DE SENA (1987) trazia pontos que sao
discutidos até o presente quanto ao conceito de unicidade e da universalidade.
Quando se diz orcamento unico, o que € parte e o que fica excluido da pretendida

peca orcamentaria una.

Sena afirma ainda que autarquias e fundacgdes instituidas ou mantidas pelo

Poder Publico sdo consideradas “entes governamentais”, ao passo que as empresas

publicas e sociedades de economia mista configuram “entidades produtivas”.
Enquanto as primeiras adotam procedimentos proprios do orgamento publico, as
ultimas seguem o chamado orgamento empresarial. Além disso, a legislagao
determina a incorporacdo dos resultados contabeis das autarquias aos da
administracao direta. Em termos globais, os orgcamentos das autarquias e fundagdes
integram o orgamento do Estado, descontando-se, entretanto, as receitas oriundas
de transferéncias feitas com recursos orgamentarios estaduais. Por conseguinte, a
elaboragao da proposta orgcamentaria estadual segue a mesma sistematica aplicada

a tais entes e entidades.

O autor assevera a importdncia de as empresas estatais terem seus
orcamentos integrados ao orgamento publico unificado, trazendo em todo seu texto
argumentos para tanto. Este conceito se filia tanto ao principio da universalidade,
que trata a unido dos orgamentos de todas instituigcbes, de governo e ou nao, quanto

ao principio da unicidade, que diz respeito a unido de todas receitas e despesas.

Vemos de forma expressa essa diferenciagao de principios nos dizeres de DE
OLIVEIRA, 1989, em texto sobre planejamento e orgamento, no qual menciona a

experiéncia da Escola Superior de Guerra (ESG).

O método para o planejamento da agao politica preconizado pela Escola
Superior de Guerra (ESG) defende a compatibilizacdo dos orgamentos da Uniao

com o Plano Nacional de Desenvolvimento (PND).
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Nesse contexto, sdo ressaltados o principio da universalidade orgamentaria,
segundo o qual os orgamentos da Unido devem englobar todas as receitas e
despesas publicas, e o principio da unicidade orgcamentaria, pelo qual todas as
receitas e dispéndios devem ser consolidados nos or¢camentos anual e plurianual
(DE OLIVEIRA, 1989).

Por outro lado, PIRES e MOTTA, 2006, utiliza o conceito do principio da
universalidade como sendo o que preconiza que todas receitas e despesas
necessarias ao governo devem constar do orcamento, descrevendo, assim, a
definicdo do principio da unicidade orgamentaria utilizada por DE OLIVEIRA, 1989,
deixando entdo a ideia de que esses dois principios se confundem e convergem no
sentido de representarem, em resumo, a unido das despesas e receitas de interesse
do governo e a reuniao também dos orgcamentos das instituicdes, entidades, 6rgéaos,

fundacdes e empresas publicas.

O direito financeiro, o orgamento publico e o direito constitucional estao
intrinsecamente relacionados, sendo fundamentais para a organizagédo e
funcionamento do Estado. O processo de planejamento orcamentario no Brasil
baseia-se em principios essenciais, estabelecidos ao longo da evolugao histérica do
orcamento, como anuidade, universalidade e nao-afetacdo das receitas, herdados
do modelo francés (PIRES; MOTTA, 2006).

A evolucgao historica do orcamento publico demonstra sua relevancia para a
sociedade ao permitir a explicitagdo dos conflitos de interesse entre a alocacéo de
recursos e a distribuicdo de custos entre os diversos segmentos sociais. No
passado, até antes da Constituicdo Federal de 1967, instrumentos financeiros, como
o orcamento monetario e cambial, e o orcamento das empresas estatais, nao
transitavam pelo Poder Legislativo, limitando sua capacidade de fiscalizagao e
controle sobre esses recursos (PIRES; MOTTA, 2006).

O aprimoramento do processo orcamentario francés, ainda em sua fase
inicial, instituiu principios que se mantém até hoje e influenciaram o modelo
brasileiro. Dentre esses principios, destacam-se: a anuidade, que exige que o
orcamento seja votado anualmente; a anterioridade, que determina que o orgamento

seja aprovado antes do inicio do exercicio financeiro; e a universalidade, que
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garante que todas as receitas e despesas sejam contempladas (PIRES; MOTTA,
2006).

No direito comparado, observamos que a Unido Europeia prevé em seu

Regulamento do Orgcamento Geral da Unido regras prevendo a unicidade

orcamentaria.

Se trata de dispositivos do Titulo II, Principios, artigos 62 a 82 do Regulamento

(UE, Euratom) 2024/2509 do Legislativo Europeu e do Conselho, de 23 de setembro

de 2024, relativos as regras financeiras aplicaveis ao orgcamento geral da Uniao.

No artigo 6%, a unicidade orgamentaria é relacionada expressamente como

um principio da elaboracdo e da execugdo do orcamento. E, no artigo 8 %, sao

descritas as regras especificas sobre tal principio.

5 REGULAMENTO (UE, Euratom) 2024/2509 DO Legislativo EUROPEU E DO CONSELHO, de 23
de setembro de 2024, relativo as regras financeiras aplicaveis ao orgamento geral da Uni&o.

Artigo 62 Respeito dos principios orgamentais e do regime geral de condicionalidade para a
protecdo do orgamento da Unido

1.

A elaboragdo e a execugdo do orgcamento pautam-se pelos principios da unicidade, da
verdade orgamentario, da anualidade, do equilibrio, da unidade de conta, da
universalidade, da especificagdo, da boa gestdo financeira e da transparéncia, nas
condigbes definidas no presente regulamento (grifo nosso) https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/HTML/?uri=0J:L_202402509

REGULAMENTO (UE, Euratom) 2024/2509 DO Legislativo EUROPEU E DO CONSELHO, de 23

de setembro de 2024, relativo as regras financeiras aplicaveis ao orcamento geral da Unido.
Artigo 82 Regras especificas sobre os principios da unicidade e da verdade orgamentéria

1.
2.

As receitas e as despesas sao inscritas numa rubrica orgamentaria.

Sem prejuizo das despesas autorizadas decorrentes dos passivos contingentes previstos no
artigo 2132, n? 2, nenhuma despesa pode ser objeto de autorizagdao, nem de ordem de
pagamento, se 0 montante das dotagbes aprovadas for ultrapassado.

Uma dotagcdo s6 € inscrita no orgcamento se corresponder a uma despesa considerada
necessaria.

Os juros gerados pelos pagamentos de pré-financiamentos a partir do orgamento n&o
sao devidos a Unido, salvo disposigdo em contrario nos acordos de contribuicdo ou
nas convencgdes de financiamento em causa. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/
HTML/?uri=0J:L_202402509
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Voltando ao artigo 7%7, podemos observar que a norma da Unido Europeia diz
que o orcamento deve prever a totalidade das receitas e das despesas necessarias
para a Unido, e especifica quais seriam essas receitas e despesas. No entanto, nao
podemos encontrar expressamente dizeres que esclaregam se despesas e receitas
do banco central de cada pais membro deve estar contido em seu respectivo
orcamento do governo central. Ao contrario, como visto no capitulo anterior, muitos
bancos centrais estao fora do orgamento do governo central, com autonomia sobre a
gestdo de suas receitas, elaborando-me, aprovando e modificando seu orgamento

anual.

Como pode ser observado, o principio da unicidade orgcamentaria, que
estabelece que todas as receitas e despesas devem ser consolidadas em um unico

documento, € um dos fundamentos do orgamento da Unido Europeia (UE).

No entanto, a aplicacdo desse principio nos paises membros da UE pode

variar conforme as legislagdes e praticas orgamentarias nacionais.

7 Artigo 7°
Ambito do orgamento

1. O orcamento prevé e autoriza, para todos os exercicios, a totalidade das receitas e despesas
consideradas necessarias para a Unido. O orcamento especifica:

a) As receitas e despesas da Unido, incluindo as despesas administrativas decorrentes da
execugao das disposi¢gdes do TUE no dominio da politica externa e de seguranga comum
(PESC), bem como as despesas operacionais decorrentes da execugao dessas disposigcdes
caso estejam a cargo do orgamento;

b) As receitas e despesas da Comunidade Europeia da Energia Atémica.

2. O orcamento contém dotagdes diferenciadas, que consistem em dotagbes de autorizagdo e em
dotacdes de pagamento, e dotagdes nao diferenciadas.

As dotagdes autorizadas para o exercicio abrangem:

a) As dotagbes inscritas no orgamento, incluindo as dotagbes inscritas através de orcamentos
retificativos;

b) As dotagdes transitadas de exercicios anteriores;
c) As dotagdes reconstituidas nos termos do artigo 15.0;

d) As dotagdes a titulo de reembolsos de pagamentos de pré-financiamento, nos termos do artigo
122, n® 4, alinea b);

e) As dotacdes disponibilizadas na sequéncia da cobranga de receitas afetadas durante o
exercicio ou transitadas de exercicios anteriores.

3. As dotagdes de autorizagdo cobrem o custo total dos compromissos juridicos assumidos
durante o exercicio, sob reserva do artigo 114°, n2 2.

4. As dotagdes de pagamento cobrem os pagamentos decorrentes da execugao dos
compromissos juridicos assumidos durante o exercicio ou durante os exercicios precedentes.
Cobrem igualmente o provisionamento dos passivos financeiros a que se refere o artigo 2142,

5. O disposto nos n®s 2 e 3 ndo afeta a possibilidade de autorizar globalmente dotagbes ou de
proceder a autorizagbes orgamentais por fragdes anuais, tal como previsto, respetivamente, no
artigo 1122, n2 1, primeiro paragrafo, alinea b), e no artigo 1122, n® 2. (grifo nosso)
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Embora muitos Estados-Membros adotem principios semelhantes para
garantir a transparéncia e a responsabilidade fiscal, ndo ha uma obrigagdo uniforme
imposta pela UE para que todos os paises sigam estritamente o principio da
unicidade orgamentaria em seus processos orgcamentarios nacionais. Cada pais
possui autonomia para definir sua estrutura orcamentaria, desde que respeite os

parametros gerais de governanga econdmica estabelecidos pela UE.

Portanto, enquanto o principio da unicidade orcamentaria é central no
orcamento da UE, sua adocado e implementacdo nos or¢camentos nacionais dos

paises membros dependem das respectivas legislagdes e praticas internas.

Seguimos ent&o tratando tal principio nos paises europeus pesquisados no
capitulo anterior, especificamente, Portugal, Suiga, Alemanha, Suécia, Noruega,

Inglaterra e Turquia, apesar de parte de seu territorio estar no continente asiatico.

Em Portugal, a unicidade orgcamentaria consta da chamada Lei de
Enquadramento Orgamental, especificamente em seu artigo 9%, no qual é previsto
expressamente que “O Orgcamento do Estado é unitario e compreende todas as
receitas e despesas das entidades que compdem o subsetor da administragao

central e do subsetor da seguranga social.”.

8 Lei de Enquadramento Orgamental, Lei n® 151/2015, Diario da Republica n® 178/2015, Série | de
2015-09-11. Artigo 92

Unidade e universalidade

1 — O Orgamento do Estado é unitario e compreende todas as receitas e despesas das entidades
que compdem o subsetor da administragéo central e do subsetor da seguranca social.

2 — Os orgamentos das regides autonomas e das autarquias locais sdo independentes do
Orgamento do Estado e compreendem todas as receitas e despesas das administragdes regional
e local, respetivamente.

https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/lei/2015-105756679?utm_source=chatgpt.com
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Merece destaque também o constante no artigo 37%° desta mesma lei, que

estabelece que a proposta de lei do Orcamento do Estado deve ser acompanhada

pelo respectivo relatorio, que inclui informacao sobre os dividendos pagos ao Estado

por cada uma das empresas do setor empresarial do Estado, especificando as

empresas publicas reclassificadas, acompanhada dos principais indicadores

patrimoniais e as que se encontram fora do perimetro das administragdes publicas.

Nos termos do art. 52° da Lei n ¢ 5/98, de 31 de janeiro (Lei Organica do

Banco de Portugal)'9, o Banco de Portugal goza de independéncia administrativa e

financeira, ndo se inserindo no Orgamento do Estado portugués. Sua autonomia é

assegurada pela gestdo dos recursos proprios, advindos das suas operagdes

financeiras, e o orgamento anual é informado anualmente, até 30 de novembro, ao

Ministro das Financgas.

9

10

Lei de Enquadramento Orgamental, Lei n? 151/2015, Diario da Republica n® 178/2015, Série | de
2015-09-11. Artigo 372

Elementos que acompanham a proposta de lei do Orgamento do Estado

1 — A proposta de lei do Or¢camento do Estado incorpora os elementos constantes do artigo 402 e é
acompanhada pelo respetivo relatério e pelos elementos informativos, referidos nos numeros
seguintes.

2 — O relatério que acompanha a proposta de lei do Orgamento do Estado contém a apresentagao
e a justificagdo da politica orgamental proposta e inclui a analise dos seguintes aspetos:

q) Informagéo sobre os dividendos pagos ao Estado por cada uma das empresas do setor
empresarial do Estado, especificando as empresas publicas reclassificadas, acompanhada dos
principais indicadores patrimoniais e as que se encontram fora do perimetro das administracoes
publicas;
https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/lei/l2015-105756679?utm_source=chatgpt.com

Lei Organica do Banco de Portugal, Lei n® 5/98.
Art. 52°
1 — Sera elaborado anualmente um orgamento de exploracéao.

2 — O orgamento de cada ano sera comunicado ao Ministro das Financas até 30 de Novembro do
ano anterior. https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/5-1998-225375

127



No art. 53°!" da mesma Lei é estabelecido que o Banco de Portugal ird apurar
o resultado do exercicio deduzindo os custos operacionais e administrativos, e

outras despesas necessarias para sua operacao.

Na Suica, o sistema orgamentario é influenciado por sua estrutura federalista,
onde as finangas publicas sdao geridas de forma descentralizada entre a
Confederacéo, os cantbes e as comunas. Embora ndo haja uma referéncia explicita
ao “principio da unicidade orgamentaria” nos moldes de outros paises, a
Constituicao Federal Suiga incorpora principios que promovem a transparéncia € a

uniformidade na tributacao.

O Artigo 127 da Constituicao'2 estabelece que, na medida do possivel,
aplicam-se os principios da universalidade e uniformidade da tributagdo, bem como

o principio da tributacdo de acordo com a capacidade econémica.

Como dito anteriormente, esses principios buscam assegurar que todas as
receitas e despesas sejam consideradas de maneira abrangente e uniforme,

promovendo uma gestao financeira transparente e responsavel.

No entanto, devido a autonomia significativa dos cantdes e comunas na
gestdo de suas finangas, o orcamento suico ndo € consolidado em um unico
documento nacional, refletindo a diversidade e a descentralizagao caracteristicas do

federalismo suigo.

1 Lei Organica do Banco de Portugal, Lei n® 5/98.
Art. 532

1. O resultado do exercicio é apurado deduzindo-se ao total de proveitos e outros lucros
imputaveis ao exercicio as verbas correspondentes aos custos a seguir indicados:

a) Custos operacionais e administrativos anuais;

b) Dotagbes anuais para a constituicao ou reforco de provisdes destinadas a cobertura de créditos
de cobranga duvidosa e de riscos de depreciagdo de outros valores activos ou a ocorréncia de
outras eventualidades a que se julgue necessario prover, nos termos definidos pelo conselho de
administragao;

¢) Eventuais dotagbes especiais para o Fundo de Pensbes;

d) Perdas e custos extraordinarios.

https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/5-1998-225375

12 Constituicdo Federal da Confederagéo Suica de 18 de abril de 1999 (status em 3 de margo de
2024). Principios da tributagéo. Artigo 127.
1 As principais caracteristicas estruturais de qualquer imposto, em especial os sujeitos passivos, o
objeto do imposto e a sua liquidagao, sao reguladas por lei.
2 Desde que a natureza do imposto o permita, aplicam-se os principios da universalidade e da

uniformidade da tributagdo, bem como o principio da tributagdo segundo a capacidade
contributiva. https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/1999/404/en
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Portanto, embora o principio da unicidade orcamentaria, entendido como a
consolidacdao de todas as receitas e despesas em um unico documento
orcamentario, ndo seja aplicado de forma estrita na Suigca, os principios
constitucionais garantem uma abordagem transparente e uniforme na tributagdo e
na gestao financeira publica, mas nao ha previsdo no ordenamento juridico de como
expressamente a unicidade deve ser praticada, quais receitas e despesas exatas

devem estar previstas no orgamento.
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Em conformidade com a Federal Act on the Swiss National Bank (National
Bank Act, 951.11, de 3 de outubro de 2003)'3, o Banco Nacional Suigo (BNS) detém
independéncia institucional e financeira, ndo estando incluido no orgamento do

governo central da Confederagao Suiga.

Os artigos 29 a 32 do National Bank Arct regulam a distribuicao de lucros,
deixando claro que o Banco da Suiga tem autonomia para definir a destinacado de

suas receitas. Corroborando esse entendimento, o art. 36 do mesmo National Bank

13 Lei do Banco Nacional, 951.11, de 3 de outubro de 2003
Secao 2 Determinagéo e Distribuicdo de Lucros
Art. 29 Contas anuais

As contas anuais do Banco Nacional, consistindo na declaragao de renda, no balango patrimonial
€ nas notas as contas, devem ser elaboradas de acordo com as disposi¢cdes do titulo trinta e dois
do CO sobre contabilidade comercial e relatérios financeiros. Podem ser feitas derrogagbes das
disposi¢cdes do CO na medida exigida pela natureza especial do Banco Nacional. Em particular, o
Banco Nacional n&o precisa preparar uma declaragao de fluxo de caixa.

Art. 30 Determinagao de lucros

1 O Banco Nacional deve estabelecer disposi¢cdes que permitam manter as reservas cambiais
em um nivel necessario para a politica monetaria. Ao fazé-lo, deve levar em consideragcdo o
desenvolvimento da economia suiga.

2 Os lucros restantes sédo considerados lucro distribuivel.

Art. 31 Distribuigado de lucros

1 Um dividendo n&o superior a seis por cento do capital social deve ser pago a partir do lucro
liquido.

2 Um terco de qualquer lucro liquido restante apdés a distribuicdo de um dividendo sera
creditado a Confederagdo e dois tercos aos cantdes. O Departamento e o Banco Nacional
concordarao, por um periodo de tempo especificado, sobre o valor da distribuigdo anual de lucro

com o objetivo de suavizar essas distribuicdes no médio prazo. Os cantbes serdo informados com
antecedéncia.

3 O lucro liquido creditado aos cantbes sera distribuido em proporcdo a sua populagido
residente. O Conselho Federal regulamentara os detalhes apds consultar os cantdes.

Art. 32 Liquidagao
1 O Swiss National Bank como uma sociedade anénima pode ser liquidado por meio de um ato
federal. Este ato também regulara o procedimento de liquidacgéo.

2 No caso de liquidagdo do National Bank, os acionistas receberdo em dinheiro o valor nominal
de suas agbes, bem como juros razoaveis pelo periodo de tempo desde que a deciséo de liquidar
o National Bank entrou em vigor. Os acionistas ndo terdo quaisquer direitos adicionais aos ativos
do National Bank. Quaisquer ativos restantes se tornarao propriedade do novo banco central.

Secao 2 Assembleia Geral de Acionistas

Art. 36 Poderes

A Assembleia Geral de Acionistas tera os seguintes poderes:
Elegera cinco membros do Conselho do Banco.

Elegera o Conselho Fiscal.

Aprovara o relatério anual e as contas anuais (orgamento anual).
Decidira sobre a destinagao do lucro liquido.

Decidira sobre a quitagdo do Conselho do Banco.

Podera fazer propostas relativas a emendas a esta Lei ou a liquidagdo do Banco
Nacional ao Conselho Federal para submissdo a Assembleia Federal. https://
www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2004/221/en.

-0 Q0T
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Act estabelece que os dirigentes do Banco da Sui¢co aprovam o relatério anual e o

orcamento anual, e decidem sobre a distribuicdo de lucros.

Na Alemanha, o principio da unicidade orgamentaria, conhecido como “Einheit
des Haushalts”, € um dos principios fundamentais que regem o direito orgamentario.
Este principio estabelece que todas as receitas e despesas devem ser apresentadas
em um unico documento orgamentario, garantindo uma visao clara e abrangente das

finangas publicas.

A Lei Fundamental da Republica Federal da Alemanha (Grundgesetz)!4
aborda aspectos relacionados a gestdo orgamentaria no Artigo 110, que trata do
orcamento federal. Embora o texto ndo mencione explicitamente o principio da
unicidade, ele esta implicito nas disposi¢gdes que requerem a inclusdo de todas as

receitas e despesas no orcamento.

Da mesma forma, ndo ha detalhamento na constituicido alemd de como
expressamente a unicidade deve ser praticada, quais receitas e despesas exatas

devem estar previstas no orgamento.

Nos termos da Lei do Bundesbank (Gesetz liber die Deutsche Bundesbank,
de 26 de julho de 1957, na redacgdo vigente), o Deutsche Bundesbank possui

autonomia financeira e orgamentaria, ndo estando incluido no orgamento do governo

14 Lei Fundamental da Republica Federal da Alemanha. Verséo alema de 23 de maio de 1949.
Ultima emenda de 19 de dezembro de 2022. Artigo 110. [Plano orgamentario]

(1) Todas as receitas e despesas da Federagao devem constar do orcamento; em relagéo as
empresas federais e aos patrimbnios fideicomissos, é necessario constar apenas os aumentos e
deducgbes. No plano orgamentario tem de haver equilibrio entre receita e despesa.

(2) O plano orgamentario ¢é fixado pela lei orgamentaria para um ou mais exercicios financeiros,
separados por anos, antes do primeiro exercicio financeiro. Pode ser previsto para determinadas
rubricas do plano orgamentario, que elas vigorem em periodos diferentes, separados por
exercicios financeiros.

(3) O projeto de lei segundo o §2, primeira frase, bem como os projetos de emenda da lei
orcamentaria e do plano orgcamentario serdo apresentados ao Legislativo Federal e enviados
simultaneamente ao Conselho Federal; o Conselho Federal tem o direito de pronunciar se sobre
0s projetos no prazo de seis semanas e sobre os projetos de emenda, no prazo de trés semanas.

(4) A lei orcamentaria s6 pode conter prescrigbes relacionadas com as receitas e despesas da
Federagédo e com o periodo para o qual ela é voltada. A lei orgamentaria pode prescrever que as
determinagdes nela contidas s6 sejam revogadas quando tiver sido editada a lei orgamentaria
seguinte ou, em data posterior, mediante a autorizagao prevista no artigo 115.

https://www.btg-bestellservice.de/pdf/80201000.pdf
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central da Alemanha. Conforme o artigo 265 dessa legislagao, o banco cobre suas
despesas com receitas proprias, principalmente oriundas de operagées monetarias e

financeiras. Assim, sua atuacao é desvinculada do orgamento federal.

Na Suécia, a secdo 5 do Regulamento Interno do Riksdag (Legislativo
Sueco)'® estabelece as diretrizes para o processo or¢amentario, garantindo que
todas as receitas e despesas sejam apresentadas de forma consolidada, alinhando-
se ao principio da unicidade orgamentaria, mas sem citar expressamente tal

principio.

Embora o regulamento ndo mencione explicitamente o “principio da unicidade
orcamentaria”, ele esta implicito nas disposigcbes que regem a elaboragdo e a
apresentacdo do orgamento, mas também ndo ha detalhamento de como
expressamente a unicidade deve ser praticada, quais receitas e despesas exatas

devem estar previstas no orgamento.

15 Lei do Banco Central da Alemanha, de 26 de julho de 1957.
26 Contas anuais, contabilidade de custos
(1) O ano financeiro do Deutsche Bundesbank sera o ano civil.

(2) O sistema de contabilidade do Deutsche Bundesbank obedecera aos principios contabeis
geralmente aceitos. As contas anuais serdo elaboradas com a devida consideragao as tarefas do
Deutsche Bundesbank, em particular aquelas derivadas de ser parte integrante do Sistema
Europeu de Bancos Centrais, e serdo publicadas com notas apropriadas sobre elas; a estrutura de
passivo ndo precisa ser divulgada. A menos que as disposicbes da segunda frase acima exijam o
contrario, a avaliagdo sera regida de acordo com as disposicdes do Coédigo Comercial
(Handelsgesetzbuch) relacionadas a empresas incorporadas. No curso do estabelecimento do
lucro ou prejuizo, a criagdo de itens de passivo para riscos gerais associados a negoécios
nacionais e estrangeiros, como € considerado justificado a luz do julgamento comercial razoavel e
apo6s a devida consideracgao das tarefas do Deutsche Bundesbank, permanecera inalterada.

(3) O Conselho Executivo elaborara as contas anuais o0 mais breve possivel. As contas serédo
auditadas por um ou mais auditores externos independentes nomeados pelo Conselho Executivo
em acordo com o Tribunal Federal de Contas (Bundesrechnungshof) e posteriormente publicadas.
O relatério dos auditores externos serve como base para a auditoria realizada pelo Tribunal
Federal de Contas.

16 Regulamento Interno do Riksdag (2014:801). Propostas sobre o orgamento do Estado.

Secao 5 O governo deve apresentar um projeto de lei com propostas de receitas e despesas do
estado para o préoximo ano orgamentario (projeto de lei orgamentaria). O ano orgamental coincide
com 0 ano civil.

O projeto de lei orcamentaria deve conter um plano financeiro e uma proposta de decisdo sobre o
orcamento do Estado. Na proposta de orgamento do governo central, as despesas devem ser
atribuidas as areas de despesas as quais as dotagbes devem ser distribuidas, a menos que o
Riksdag com o apoio do cap. A Secao 18 da lei decidiu de outra forma.

https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/
riksdagsordning-2014801 _sfs-2014-801/
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Nos termos da Lei do Riksbank'?” (Sveriges Riksbank Act, SFS 1988:1385, na
redacao vigente), o Sveriges Riksbank possui independéncia financeira e ndo esta
incluido no orgamento do governo central da Suécia. Os artigos do Capitulo 10
estabelecem que o banco central cobre suas despesas por meio de receitas
préprias, principalmente oriundas de operagdes monetarias, garantindo que sua
gestdo orcamentaria seja separada das contas publicas suecas, devendo, no

entanto, informar e prestar contas ao governo central.

Na Noruega, o principio da unicidade orgamentaria € uma pratica adotada,
embora nado seja explicitamente mencionado em uma norma especifica. Este
principio estabelece que todas as receitas e despesas do governo devem ser
consolidadas em um unico documento orgamentario, garantindo transparéncia e

controle efetivo das finangas publicas.

17 Lei do Riksbank, SFS 1988:1385.
Capitulo 10 Orgamento, alocagéo de lucro e quitagdo de responsabilidade

Art. 1. O Riksbank tera capital em um valor de mil milhées de coroas, um fundo de reserva de 500
milhdes de coroas e um fundo de contingéncia.

Art. 2. O ano contabil do Riksbank é o ano civil.

A cada ano antes do final de dezembro, o Conselho Executivo determinara um orgamento para as
atividades administrativas do Riksbank durante o ano contabil seguinte. O Conselho Executivo
submetera o orgamento ao Comité de Finangas do Riksdag e ao Escritério Nacional de Auditoria
da Suécia, bem como ao Conselho Geral para informacéo.

Art. 3. O Riksbank é obrigado a manter contas. Este requisito deve ser cumprido de acordo com
os principios contabeis geralmente aceitos. Além disso, as diretrizes do Banco Central Europeu
sobre a estrutura legal para contabilidade e relatérios financeiros dentro do Sistema Europeu de
Bancos Centrais devem ser aplicadas.

A cada ano, antes de 22 de fevereiro, o Conselho Executivo deve enviar um Relatério Anual das
atividades do Riksbank durante o ano contébil anterior ao Riksdag, ao Swedish National Audit
Office e ao General Council. O Conselho Geral deve fazer propostas ao Riksdag e ao Swedish
National Audit Office sobre a alocagao do lucro do Riksbank. O Relatério Anual deve compreender
uma Conta de Lucros e Perdas, um Balango Patrimonial e um Relatério dos Diretores. O Relatério
dos Diretores deve conter um relato das politicas monetarias e de cAmbio e de como o Riksbank
promoveu um sistema de pagamentos seguro e eficiente.

O Conselho Executivo deve apresentar no Relatério Anual uma avaliagcdo sobre se a governanca
e o controle internos s&o considerados satisfatorios.

Art. 4. A Conta de Lucros e Perdas e o Balango Patrimonial do Riksbank sdo aprovados pelo
Riksdag, que também determina a alocagéo do lucro do Riksbank. Se o valor do fundo de reserva
tiver diminuido para menos de SEK 500 milhdes, pelo menos dez por cento do lucro do ano sera
alocado ao fundo de reserva até que ele tenha retido um nivel desse valor.

O Riksdag determina se o Conselho Geral sera isento de responsabilidade por suas atividades e o
Conselho Executivo por sua gestdo do Riksbank. A isencdo de responsabilidade s6 pode ser
negada se houver motivos para fazer reivindicagbes de responsabilidade financeira contra um
membro do Conselho Geral ou do Conselho Executivo, ou se o0 membro for processado por agoes
criminais relacionadas a sua designac¢ao ou emprego.

Art. 5. O Riksbank deve relatar anualmente ao Riksdag quais medidas o Banco tomou em vista
das observagdes do Escritorio Nacional de Auditoria da Suécia.

https://archive.riksbank.se/en/The-Riksbank/Legislation/The-Sveriges-Riksbank-Act/index.html
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A Constituicdo da Noruega (Grunnloven)’® ndo faz mengao alguma ao
principio da unicidade orcamentaria, mas a Lei de Gestdo Financeira do Estado
(Reglement for skonomistyring i staten)'®, em seu Capitulo 3, item 3.2.1, fornece a

estrutura para o processo orgamentario noruegués.

Embora ndo mencionem explicitamente o principio da unicidade
orgamentaria, suas disposicbes asseguram que o orgamento do Estado seja
apresentado de forma unificada. No entanto, mais uma vez, ndo ha detalhamento de
como expressamente a unicidade deve ser praticada, quais receitas e despesas

exatas devem estar previstas no orgamento.

18 hitps://lovdata.no/dokument/NLE/lov/1814-05-17

19 Disposigbes sobre gestdo financeira no estado, de 01.01.2004. Capitulo 3. Padrdes e sistemas
comuns para orgcamento, contabilidade e processamento de pagamentos

3.1 Introducgéao

O capitulo trata de padrbes e sistemas comuns para orgamento, contabilidade e processamento
de pagamentos no estado.

O objetivo do capitulo é garantir que as empresas apliquem principios e padrbes orgamentarios e
contabeis completos e consistentes. O objetivo também é garantir que as empresas tenham um
sistema de pagamentos eficiente e seguro.

3.2 O orgamento do Estado e a execugédo do orgamento aprovado pela empresa
3.2.1 Sistema comum de preparacgao de propostas para o orgamento nacional

O Storting é a autoridade que concede a concessao e adota o orgamento do Estado, cf. Seg¢édo 75
da Constituicdo. O governo apresenta propostas para o orgamento nacional ao Storting de acordo
com os regulamentos de dotagdes.

De acordo com a secgdo 3 dos regulamentos de dotagbes, 0s seguintes principios basicos
aplicam-se ao orgamento nacional:

a. O orgamento é adotado para o ano civil.

b. O orgamento deve conter todas as despesas e receitas do governo relacionadas com
empresas e medidas cujas despesas e receitas sejam determinadas pela decisdo de dotagdes do
Storting. As subvencdes devem basear-se em estimativas realistas de despesas e receitas.

c. As despesas e receitas devem ser incluidas no orgamento do ano em que se presume que
serao pagas em dinheiro.

d. As despesas e receitas devem ser langadas no orgamento com valores brutos.
https://lovdata.no/dokument/INS/forskrift/2003-12-12-1939/KAPITTEL _4#KAPITTEL 4
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De acordo com a Lei do Banco da Noruega2® (Norges Bank Act), o Norges
Bank (Banco Central da Noruega) possui autonomia financeira e nao esta incluido

no orgamento do governo central do pais.

Conforme estabelecido na legislagdo norueguesa, o banco central cobre suas
despesas por meio de receitas proprias, principalmente oriundas de operagdes
monetarias e financeiras. As seg¢des 2-4 e 4-2 da Lei do Banco da Noruega
estabelecem que o Conselho de Supervisdo aprova e adota o orgamento do Norges
Bank com base em uma proposta do Conselho Executivo. O orgamento aprovado

sera comunicado ao Ministério.

Na Turquia, O documento Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu (Lei de
Gestao e Controle das Finangas Publicas da Turquia), Lei n® 501821, estabelece os
principios e procedimentos relacionados a gestdo das finangas publicas na Turquia.
O principio da unicidade orgamentaria esta implicito nos dispositivos que regulam a

preparagao, execugao e controle do orgamento.

20 Secgao 2-4. Deveres do Conselho Executivo

(1) Agestéo e operacao do Norges Bank s&o investidas no Conselho Executivo, com excegéo de
assuntos que sao atribuidos ao Comité de Politica Monetaria e Estabilidade Financeira em ou de
acordo com a Lei. O Conselho Executivo é responsavel pela gestdo do Norges Bank do Fundo de
Pensdo do Governo Global. O Conselho Executivo deve garantir uma organizagao solida, eficaz e
eficiente do Banco.

(2) O Conselho Executivo deve adotar planos e diretrizes para as atividades do Norges Bank. O
Conselho Executivo deve preparar anualmente uma proposta de orgamento para o préximo ano
financeiro, cf. Seg¢ao 4-2.

Secédo 2-17. Deveres do Conselho de Supervisao

O Conselho de Supervisédo supervisionara de acordo com a Segéo 4-1, aprovara orgamentos de
acordo com a Segao 4-2, adotara demonstracdes financeiras de acordo com a Segao 4-3,
nomeara o auditor de acordo com a Sec¢ao 4-4 e determinara o método de nomeagao, se
aplicavel, de representantes dos funcionarios no Conselho Executivo de acordo com a Secéo 2-3,
Subsecéo 2, terceira frase.

Secédo 4-2. Orcamento

O Conselho de Supervisdo adotara o orgamento do Norges Bank com base em uma proposta do
Conselho Executivo. O orgamento aprovado sera comunicado ao Ministério.

https://www.norges-bank.no/en/topics/about/Mission-core-responsibilities/L egislation/Central-Bank-
Act/

21 Lei de Gestéo e Controle das Finangas Publicas da Turquia), Lei n2 5018.
https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5018.pdf
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Ressalte-se as alineas “e”, “f", “I'e “m” do artigo 1322 — Principios
orcamentarios, que afirma que todas as receitas e despesas devem ser incluidas no
orcamento de maneira abrangente e transparente, garantindo que o orgcamento

publico seja tratado como um todo unificado.

No entanto, assim como todos outros anteriores, ndo ha detalhamento de
como expressamente a unicidade deve ser praticada, quais receitas e despesas

exatas devem estar previstas no orgamento.

No entanto, a Lei do Banco Central da Republica da Turquia (Lei n® 1211, de
14 de janeiro de 1970) estabelece que o Banco Central da Turquia (Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi — TCMB) possui personalidade juridica propria e

autonomia financeira.

Conforme o artigo 423 dessa lei, 0 banco é responsavel por regular a emisséo
de moeda, determinar e implementar a politica monetaria e cambial, e administrar as

reservas internacionais do pais.

22 | ej de Gest&o e Controle das Finangas Publicas da Turquia), Lei n2 5018.
Principios orgamentarios

Artigo 13. Sdo seguidos o0s seguintes principios na preparagdo, execugdo e controlo dos
orgamentos:

e) O orgamento proporciona uma visdo abrangente e transparente das transagdes financeiras
publicas.

f)  Todas as receitas e despesas sdo apresentadas em valores brutos nos orgamentos.

[} Clareza na comunicagdo das estimativas de receitas e despesas or¢camentais e dos
resultados da implementagao, o rigor e a transparéncia financeira sdo tomados como base.

m) Todas as receitas e despesas das administragbes publicas sdo contabilizadas nos seus
orcamentos.

https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5018.pdf

23 Lei do Banco Central da Republica da Turquia (Lei n2 1211, de 14 de janeiro de 1970)

Artigo 42 — (Com a redagao dada pela Lei n? 4.651, de 25 de abril de 2001)O objetivo principal do
Banco sera atingir e manter a estabilidade de pregos. O Banco determinara a seu proprio critério a
politica monetaria que implementara e os instrumentos de politica monetéaria que usard para
atingir e manter a estabilidade de precos.

O Banco, desde que nao entre em conflito com o objetivo de atingir e manter a estabilidade de
pregos, apoiara as politicas de crescimento e emprego do Governo.
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Nos itens do artigo 2224, especificamente de g) a 0), consta as competéncias
de seu corpo dirigente, estabelecendo que, embora o banco seja uma entidade
publica, suas operacoées financeiras nao estao diretamente integradas ao orgamento

do governo central.

O TCMB gera receitas proprias, principalmente por meio de suas atividades
no mercado financeiro, e utiliza essas receitas para cobrir suas despesas
operacionais, definir estruturas organizacionais, de seus funcionarios, e outras

despesas previstas no orgamento anual da institui¢ao.

Essa estrutura assegura que o orgamento do Banco Central da Turquia seja
separado do orgcamento governamental central, reforgando sua autonomia na

conduc¢ao da politica monetaria.

O artigo 69 desta mesma Lei altera o paragrafo 3 do artigo 4 da Lei n2 468* de
12 de maio de 1964 estabelecendo que o Banco Central da Republica da Turquia
nao € considerado uma Empresa Econémica Estatal e ndo esta sujeito a auditoria

conforme estabelecido por esta Lei.

24 ei do Banco Central da Republica da Turquia (Lei n® 1211, de 14 de janeiro de 1970)
Artigo 22- (Com a redacdo dada pela Lei n2 4.651, de 25 de abril de 2001)

g) promulgar regulamentos e tomar decisdes pertinentes ao estabelecimento de agéncias,
escritérios de representacdo, bureaux € a nomeacado de correspondentes e, a Casa de
Impresséao de Notas,

h) decidir sobre questbes relativas a provisbes e reservas e determinar os procedimentos e
condigdes relativos a transferéncia do saldo para o Tesouro, remanescente apds a alocagao do
lucro,

j) preparar o orgamento, relatério anual, balango, declaracdes de renda e a agenda da
Assembleia Geral do Banco,

j) submeter propostas a Assembleia Geral para alterar os Estatutos do Banco e aumentar o
capital,

k) aprovar os regulamentos sobre a administragédo, organizagao, servigos e pessoal do Banco,

/) tomar decisbes sobre a compra ou aquisicdo de bens imdveis necesséarios ao Banco, bem

como sobre a venda, doagdo e permuta e outras transagdes quando necessario, de bens
imoéveis de propriedade do Banco,

m) decidir sobre doacgéo, acordo amigavel, liberagdo, renuncia e cancelamento dos valores e
quantias que ndo estejam dentro do escopo de poderes que delegara a outros 6rgéos
dirigentes do Banco,

n) aprovar os quadros anuais do pessoal do Banco,

o) tomar decisdes e estabelecer regulamentos sobre questdes submetidas pelo Gabinete do
Governador para exame e aprovagao, além daquelas sujeitas a aprovagao do Monetary Policy
Committee pursuant to this Law

https://www.lawsturkey.com/law/the-law-on-the-central-bank-of-the-republic-of-turkey-1211
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auditoria deste Banco pela Grande Assembleia Nacional Turca sera
conduzida por meio do exame do Orgamento Nacional conforme referenciado no

Artigo 94 da Constituicao.

Assim, o Banco Central da Turquia elabora, aprova e executa seu orgamento
com autonomia, sem auditoria como as empresas estatais, e seu orgcamento €
avaliado pelo Poder Legislativo ao final de cada ano como uma medida de

accountability .

Na Oceania, na Australia, o principio da unicidade orgamentaria ndo tem
referéncias especificas na constituicdo?® nem na legislagdo especifica2é que

confirmem sua aplicagao explicita na legislacdo orgamentaria da Australia.

A Austrdlia segue praticas orcamentarias que promovem transparéncia e
responsabilidade fiscal, alinhadas a principios semelhantes ao da unicidade
orcamentaria. No entanto, sem uma referéncia direta, ndo € possivel afirmar
categoricamente que o principio da unicidade orgamentaria é formalmente adotado

na estrutura orgcamentaria australiana.

E, como visto anteriormente, o Banco da Australia aprova o orcamento e o
Governador pode apresentar demonstracdes financeiras anuais ao Auditor-Geral,
conforme a Secao 7A (8)27 da Lei do Banco da Australia, somente apds aprovagao
pelo Conselho do Banco. Esta pratica assegura uma revisao interna antes da

divulgacao publica.

25 Lei da Constituicdo da Comunidade da Australia.
https://www.aph.gov.au/constitution

26 |ei de Gestdo Financeira e Responsabilidade.
http://www6.austlii.edu.au/cgi-bin/viewdb/au/legis/cth/num_act/fmaaa1997321/

27 Lei do Banco de Reserva de 1959. N2 4, 1959
7A Aplicacdo da Lei de Governanga Publica, Desempenho e Responsabilidade de 2013
Declaragdes financeiras anuais do Banco

(8) O Governador pode entregar declaracdes financeiras anuais do Banco ao Auditor-Geral, nos
termos do paragrafo 42(1)(b) da Lei de Governanga Publica, Desempenho e Responsabilidade de
2013, somente se o Conselho do Reserve Bank tiver aprovado uma resolugdo aprovando as
declaragdes financeiras.

https://www.legislation.gov.au/C1959A00004/latest/text
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Le

A Australia confere ao seu banco central, conforme as Secbes 3028 e 6829 da

i do Banco da Australia, autonomia orcamentaria e financeira para realizar

despesas operacionais e contratar consultores.

No continente asiatico, o Japao, a constituicdo de 194730, em seus artigos 88

e 90, prevé que o Gabinete tem a responsabilidade de preparar o orgamento

nacional, que deve entdo ser submetido a camara baixa, e que o centro do sistema

orcamentario é a conta geral, que teoricamente inclui todas as receitas e despesas

diretamente aplicaveis a operacao fiscal geral do governo.

28

29

30

Lei do Banco de Reserva de 1959. N2 4, 1959
30 Lucros

(1) Sujeito a subsegéo (2), os lucros liquidos do Banco em cada ano serdo tratados da seguinte
forma:

(aa) tal quantia que o Tesoureiro, apds consulta ao Conselho do Banco de Reserva, determinar
que seja reservada para contingéncias; e

(a) tal quantia que o Tesoureiro, apds consulta ao Conselho do Banco de Reserva, determinar que
seja colocada a crédito do Fundo de Reserva do Banco de Reserva; e

(b) o restante sera pago a Comunidade.

(2) Se o lucro liquido do Banco para um ano for calculado em uma base que exija a inclusdo de
ganhos néo realizados em ativos durante o ano, o valor ao qual a subsecao (1) se aplica deve ser
calculado da seguinte forma:

(a) deduzir do lucro liquido um valor igual ao total de todos os valores de ganhos néo realizados
incluidos no lucro liquido; e

(b) se um ativo em relagdo ao qual ganhos nao realizados foram incluidos no lucro liquido de um
ano ou anos anteriores for realizado durante o ano — adicione ao valor restante apds a aplicagao
do paragrafo (a) o valor total desses ganhos ndo realizados.68 Consultants and other people
engaged to perform services

(1) The Bank may engage consultants, or other people, that are suitably qualified to provide advice
to it or perform services for it.

(2) The terms and conditions of engagement (including as to remuneration) are to be determined
by the Bank.

Lei do Banco de Reserva de 1959. N2 4, 1959
68 Consultores e outras pessoas contratadas para executar servigos

(1) O Banco pode contratar consultores, ou outras pessoas, que sejam adequadamente
qualificadas para fornecer consultoria a ele ou executar servigos para ele.

(2) Os termos e condicbes de contratagdo (incluindo quanto a remuneracdo) devem ser
determinados pelo Banco.

Constituicdo do Japédo. Capitulo VII. Finanga.

Artigo 88. Todos os bens da Casa Imperial pertencerdo ao Estado. Todas as despesas da Casa

Imperial deverao estar previstas no orcamento anual aprovado pela Dieta.
Artigo 90. O relatério dos gastos e receitas do Estado devera ser auditado anualmente pelo
Conselho de Auditoria e submetido pelo gabinete a Dieta, juntamente com uma declaragéo da

auditoria, durante o ano fiscal imediato seguinte ao periodo coberto.
https://www.br.emb-japan.go.jp/cultura/constituicao.html?utm_source=chatgpt.com
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Ha também um sistema de contas especiais para a operacdo de empresas

governamentais e outros aspectos especiais das finangas governamentais.

Observa-se entdo que ndao ha mengao expressa acerca do principio da
unicidade orgamentaria, mas, no entanto, ha previsao de incluséo de todas receitas

e despesas do governo na pega orgamentaria.

No entanto, nem a Constituicdo do Japdo, nem a legislagcdo especifica, a
Ordem do Gabinete sobre Orgamentos, Acerto de Contas e Contabilidade3!, prevé
expressamente quais instituicbes devem ter seus orgamentos incluidos no

orcamento geral.

O Banco Central do Japao, o BoJ, como visto no capitulo anterior, deve
elaborar um orgamento para despesas, limitadas aquelas especificadas por uma
Ordem do Gabinete, governo central, como n&o prejudiciais ao controle da moeda e
monetario; doravante, tal orgamento sera referido como “orgamento de despesas”, e
submeté-lo ao Ministro das Finangas para autorizacdo antes do inicio do ano fiscal.
O mesmo se aplica ao fazer qualquer alteragdo no orgamento, conforme artigo 51 da
Lei do BoJ.

Por fim, especificamente sobre o orcamento do BoJ, podemos dizer que nao
€ inserido no orcamento anual do governo central, vide exemplo do orgcamento

aprovado para 202432,

Conforme observado, a contribuigdo do BoJ no orgamento do governo central
se restringe a informar sobre operagbées que influenciam no calculo do saldo da

balanga comercial do pais.

31 Ordem do Gabinete sobre Orgamentos, Acerto de Contas e Contabilidade (Ordem Imperial n® 165
de 1947).

https://www.japaneselawtranslation.go.jp/en/laws/view/2970

32 Japanese Public Finance. Fact Sheet. Ministry of Finance. April, 2024.
https://www.mof.go.jp/english/policy/budget/budget/fy2024/02.pdf
Highlights of the FY2024 Draft Budget.
https://www.mof.go.jp/english/policy/budget/budget/fy2024/01.pdf
Overview of the Supplementary Budget for FY2024
https://www.mof.go.jp/english/policy/budget/budget/fy2024/03.pdf
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Na américa do norte, no Canada, o processo orgamentario é regido por uma
série de leis e regulamentos que asseguram a transparéncia e a integridade das
finangas publicas, mas sem mencao expressa ao principio da unicidade

orcamentaria.

A Lei de Gestao Financeira (Financial Administration Act)3® é uma das
principais legislacbes que orienta a administracdo financeira do governo federal

canadense.

Esta lei estabelece os procedimentos para a preparagéo, apresentagao e
execugdao do orgamento, garantindo que todas as receitas e despesas sejam

devidamente contabilizadas e reportadas.

O orcamento do Banco Central do Canada é aprovado por sua diretoria e nao
é inserido no orgamento do governo central. O Banco envia ao Ministro as suas
demonstragdes financeiras auditadas. E o Ministro apresenta a copia das contas e
do relatério ao Legislativo, conforme previsto no artigo 30 (1), § 22 da Lei do Banco
do Canadas3-.

Na Ameérica do norte, os EUA, o Federal Reserve Act (12 U.S.C. §§ 221 et
seq.)%®, o Federal Reserve (FED) usufrui de autonomia administrativa e financeira,

nao integrando o orgamento governamental central dos Estados Unidos da América.

Embora apresente relatorios ao Congresso, seu custeio e suas operagdes
decorrem de receitas proprias, provenientes principalmente da compra e venda de

titulos do Tesouro e outras fontes legais.

Assim, o FED conserva notavel independéncia, distinta das agéncias do
Poder Executivo. Esse modelo, embasado nos artigos referidos, visa garantir
estabilidade monetaria. Essa estrutura reflete a busca por eficacia na politica

monetaria.

33 Lei de Administragéo Financeira (RSC, 1985, c. F-11).
https://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/f-11/

34 | ei do Banco do Canada
https://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/B-2/Full Text.html

35 Federal Reserve Act (12 U.S.C. §§ 221 et seq.)
https://uscode.house.gov
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O que pode ser inferido ao se observar os ordenamentos juridicos dos paises
que seguem o principio da unicidade orgamentaria nem sempre, ou, na maioria dos
casos, nao detalha em sua constituigdo ou em sua lei nacional especifica versando
sobre orgamento se as receitas e despesas das entidades de Estado devem constar

do orgamento do governo central, deixando para leis especificas de cada entidade.

Este fato pressupdes que o principio da unicidade orgamentaria, como
definido inicialmente, tem pretensdo de contribuir com o governo central para a

melhor gestdo de seus recursos orgamentarios e financeiros.

No entanto, n&o é parte do principio da unicidade fixar quais recursos, quais
receitas e despesas exatamente fazem parte de um orgamento unificado para todos

paises como uma espécie de melhores praticas.

Ndo se trata de um principio que traz restricbes a gestdo dos recursos
publicos. Cada pais, conforme suas peculiaridades e necessidades, estabelece o

conteudo de seu orgamento unificado.

Desta feita, o Brasil ter como principio orgamentario o principio da unicidade
se trata de uma definicdo por comando constitucional e legal de que o Poder
Executivo pode ter neste orcamento unificado as receitas e despesas das entidades

que nosso ordenamento juridico melhor entender.

Por fim, a previsdo constitucional e legal de que devemos seguir o principio
da unicidade orgamentaria nao representa obstaculo a ajustes no sentido de incluir
ou excluir entidades como parte do orgamento do governo central. A avaliacdo a ser
feita é se a pretendida inclusdo ou exclusdo é benéfica a gestdo dos recursos

publicos, e, em ultima instancia, ao pais, e a sociedade.

3.2 CONTEXTO DA ADMINISTRAGAO PUBLICA BRASILEIRA

E, nesse cenario de orcamento publico restrito e desafios fiscais para as
contas publicas, existe a necessidade de o Estado prestar servigo a sua populagao e
de manter os sistemas institucionais e as estruturas em pleno funcionamento para

esse atendimento.
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A Administragao Publica é entdo uma estrutura complexa e essencial para o
funcionamento do Estado, englobando tanto a Administracdo Direta quanto a
Indireta, conforme delineado no art. 37 da Constituicdo Federal de 1988. Essa
divisao é aplicada em todos os niveis de governo: Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios (DE ALMEIDA; COSTA, 2019).

Para os autores, a administragao direta inclui os érgdos que fazem parte da
estrutura central do Estado, enquanto a administragao indireta abrange entidades
com maior autonomia, como autarquias, fundagdes, empresas publicas e

sociedades de economia mista.

O orgamento publico, como destacado por DE ALMEIDA; COSTA (2019), é
um mecanismo crucial para o planejamento e a gestdao da Administragdo Publica,

ocupando um papel central na Constituicido Federal.

Ele serve como um instrumento de planejamento, fundamental para garantir
que os servigos publicos sejam prestados de maneira eficiente e eficaz, atendendo

as necessidades da coletividade.

A elaboragcdo de um orgamento publico exige uma cuidadosa arquitetura para
evitar erros e assegurar que os recursos sejam adequadamente alocados para as

diversas atividades governamentais.

Segundo CONTI (2020), o Direito Financeiro, ramo que estuda as normas
reguladoras da atividade financeira do Estado, esta profundamente ligado a

Administracio Publica.

O planejamento orgamentario € um aspecto vital desse campo, enfrentando
diversos desafios juridicos que precisam ser superados para que os objetivos de

desenvolvimento social e econdmico sejam alcangados (CONTI, 2020).

A lei orcamentaria, considerada pelo Ministro Carlos Britto como a mais
importante do ordenamento juridico logo apds a Constituicdo, deve ser precisa na
determinagdo dos montantes destinados as atividades governamentais, com metas
e resultados quantificaveis, possibilitando uma conducgédo segura e coordenada da

Administragédo Publica.
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No que tange a gestdo publica, BRESSER-PEREIRA (2022) destaca a
transicdo da administragcdo publica burocratica para a gerencial. Esta ultima introduz
0 conceito de contrato de gestdo como um novo instrumento para a Administragcao

Publica.

Por meio desse contrato, o nucleo estratégico do Estado estabelece objetivos
e indicadores de desempenho para as entidades executoras, assegurando-lhes os

meios necessarios para a consecugao de suas metas (BRESSER-PEREIRA, 2020).

O autor ainda assevera que as entidades executoras, como agéncias
autbnomas no setor de atividades exclusivas do Estado, tém seus dirigentes
nomeados pelo respectivo ministro e operam com ampla autonomia para gerenciar
recursos humanos, materiais e financeiros, respeitando os principios gerais de

licitacao.

BRESSER-PEREIRA (2020) diz ainda que a gestdo publica eficiente
depende, portanto, de um planejamento or¢camentéario rigoroso e da adogédo de

modelos de gestdo que promovam autonomia e responsabilidade.

O orgcamento publico, sendo uma ferramenta de planejamento, deve ser
utilizado para estabelecer diretrizes claras e metas quantificaveis, permitindo uma

administracdao mais eficaz as necessidades da populagéo.

Segundo o autor, a evolugdo da administragdo publica, de um modelo
burocratico para um modelo gerencial, com o devido planejamento, representa um
avanco significativo na busca por uma gestdo mais eficiente e transparente, capaz

de promover o desenvolvimento social e econdmico (BRESSER-PEREIRA, 2020).

As Constituicdes garantiram direitos individuais frente a autoridade, como o
direito a liberdade e a propriedade, e impuseram ao Estado uma nova estrutura, cujo

eixo central é o fendbmeno juridico.

Este fenbmeno é entendido como a produgdo de normas gerais, a edi¢cdo de

atos juridicos especificos, a imposi¢cao de penas e o julgamento de litigios.

A separacdo e independéncia entre Legislativo, Executivo e Judiciario sao

instrumentais a esse modelo de Direito, onde as normas gerais e abstratas sao
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distintas dos atos concretos, decisbes dos governantes, servidores e membros do

Poder Judiciario.

O objetivo dessa distingdo € submeter os atos concretos as normas gerais,
um movimento que visa submeter o Poder Executivo ao Direito, fundamentando,

assim, o direito administrativo na figura da administragéao publica.

Podemos destacar a dimensao garantivista de nossa Constituicdo, que esta
focada na defesa dos direitos dos cidadaos e na imposi¢ao de limites a atuagao da
administragao publica, que deve seguir os principios da legalidade, publicidade e

impessoalidade (CF, art. 37, caput).

Diversas ag¢des administrativas interferem no dominio privado, impactando a
esfera juridica dos cidaddos. Os atos e contratos administrativos, o exercicio do
poder de policia, a prestacado de servicos publicos, as desapropriacdes e as sangdes
sdo exemplos de atividades que podem ocorrer de forma ilegal ou abusiva, violando
direitos. A regulacdo dessas atividades e a protecdo de direitos sao tarefas

fundamentais do direito administrativo.

Por outro lado, a dimenséo gerencial enfatiza a eficiéncia na gestdo publica,
buscando oferecer servigos publicos de forma eficaz, com uma adequada relagcéo de

custo-beneficio.

Isso envolve a criagdo de instituigdes e organizagdes administrativas, como
fundagdes, empresas publicas e agéncias reguladoras, bem como a escolha de

regimes juridicos que permitam uma atuagao mais eficiente do Estado.

A estruturacdo das agéncias reguladoras com independéncia dos poderes
politicos e a autonomia das universidades sdo exemplos de arranjos institucionais

que refletem essa dimensao gerencial.

DA SILVA CRISTOVAM; RAMOS MACHADO; PEREIRA DE SOUSA (2022)
abordam a questdo das restricdes or¢camentarias no contexto da inovagao na
administracdo publica. Eles destacam a importancia da articulagcdo entre a
Administracdo Publica, as Instituicbes de Pesquisa, Ciéncia e Tecnologia (IPCT), o

setor privado e a sociedade para promover a inovacao.
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Os autores entendem que a simetria de informacdes e estruturas & crucial
para manter a igualdade entre os interessados, com um papel direcionador do Poder
Publico. O fortalecimento das IPCTs, especialmente das universidades publicas, via
investimento publico e parcerias, € essencial para influenciar as experiéncias de

inovagao com valor publico agregado.

Isso requer a reorganizagcdo do orgamento federal para aumentar os
investimentos em Ciéncia e Tecnologia (C&T), que tém sofrido queda desde 2013

(apud Fernanda de Negri).

DE NEGRI fez essa constatacdo em 2013, o que reflete uma questdo ainda
presente na Administracdo Publica federal, tendo em vista que n&o houve alteragao
legislativa visando o aperfeicoamento do arcaboucgo or¢gamentario das agéncias
reguladoras, nem de outras autarquias ou o6rgdos, ou qualquer outra entidade
prevista no Decreto-Lei n® 200, de 25 de fevereiro de 1967, que dispde sbbre a

organizacado da Administracao Federal.

Em 1967, sob a lideranga de Roberto Campos, ocorreu uma ampla reforma
administrativa conhecida como ‘reforma do Decreto-Lei n. 200" ou “reforma
desenvolvimentista”, considerada precursora da reforma gerencial de 1995. A
Comisséo Especial de Estudos da Reforma Administrativa (Comestra), criada em
1964 e presidida por Hélio Beltrdo, desempenhou papel central na elaboragao das

inovagdes, conferindo a reforma um carater marcadamente descentralizador
(BRESSER, 2007).

Denomina-se “reforma desenvolvimentista” porque se inseriu no contexto do
nacional-desenvolvimentismo, periodo em que o pais concentrou esforcos na
industrializagao apos a crise da primeira metade dos anos 1960. Nesse cenario, a
reforma consolidou a experiéncia de descentralizagdo e a chamada “administragao

paralela”, proporcionando maior coeréncia entre as estruturas administrativas.

Duas ideias fundamentais emergem desse processo: a distingdo entre
administracao direta e indireta e, na esfera indireta, a criacdo de fundacdes publicas
autorizadas a contratar pessoal sob legislagcdo aplicavel ao setor privado. Essa
inovagao guarda evidente correlacdo com as organizagdes sociais que constituiriam
um dos pilares da reforma gerencial de 1995 (BRESSER, 2007).
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Esse Decreto-Lei se resume em uma reforma administrativa, conhecida como
reforma desenvolvimentista, que foi pioneira e antecedeu a reforma gerencial de
1995, e era chamada de desenvolvimentista por ocorrer no contexto do nacional-
desenvolvimentismo, focado na industrializagao pés-crise dos anos 1960, e buscava

dar coeréncia a descentralizagdo administrativa existente.

Merece destaque para a presente pesquisa o art. 42 do referido Decreto-Lei36,
que traz expressamente as entidades das administracbes direta e indireta, e
também pelo fato de o Banco Central do Brasil, como visto anteriormente, ser
definido como autarquia de natureza especial, nos termos do art. 62 da Lei

Complementar n® 179, de 24 de fevereiro de 202137,

Sobre esse aspecto, relevante também lembrar o Acordao da Agao Direta de
Inconstitucionalidade n. 449-238  que definiu que “o art. 251 da Lei 8.112, de 1990, é
incompativel com o art. 39 da Constituicdo Federal, pelo que € inconstitucional.”,
fazendo com que os servidores do Banco Central do Brasil deixassem de ser
submetidos as regras da Consolidagédo das Leis do Trabalho (CLT), e passassem a

ficar submetidos ao regime juridico dos servidores publicos.

Acerca do referido julgado, podemos destacar algumas partes relevantes para

a compreensao das atribuicdes do Banco Central do Brasil dentro da Administracao

36 Art. 4° A Administracdo Federal compreende:

I — A Administragdo Direta, que se constitui dos servigos integrados na estrutura administrativa da
Presidéncia da Republica e dos Ministérios.

Il — A Administragao Indireta, que compreende as seguintes categorias de entidades, dotadas de
personalidade juridica propria:

a) Autarquias;

b) Empresas Publicas;

¢) Sociedades de Economia Mista.

d) fundagdes publicas.

Paragrafo tnico. As entidades compreendidas na Administragéo Indireta vinculam-se ao Ministério
em cuja area de competéncia estiver enquadrada sua principal atividade.

37 Art. 62 O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de
vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagdo hierarquica, pela autonomia técnica,
operacional, administrativa e financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes e pela
estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais disposicdes constantes desta Lei
Complementar ou de leis especificas destinadas a sua implementacéo.

38 Acdo Direta de Inconstitucionalidade n. 449-2. Disponivel em: https:/redir.stf.jus.br/paginadorpub/
paginador.jsp?docTP=AC&doclD=266358. Acessado em 16 de junho de 2024.
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Publica Federal, aspecto fundamental para avaliarmos posteriormente aspectos

ligados a autonomia orgamentaria e financeira objeto da presente pesquisa.

Vejamos o que diz o Julgado em questdo quando conclui acerca das
atividades do Banco Central do Brasil, se tipicas de Estado ou de exploragao de

atividade econbmica:

Banco Central do Brasil é, pois, o banco dos bancos, o fiscal das
instituicdes financeiras, lecionando Geraldo Ataliba e Adilson Abreu
Dallari: “Em sintese, o Banco Central foi legalmente investido de
funcdes fiscalizadoras, sancionadoras e regulamentares;
desempenha importante parcela do poder de policia da Uniao,
no setor financeiro.” (Geraldo Ataliba e Adilson Abreu Dallari,
“‘Regime Juridico de Pessoal do Banco Central do Brasil’, RDP
97/64). (grifo nosso)

Segue mais a frente:

A Constituicao vigente mantém o Banco Central como autoridade
monetaria, ao mesmo tempo em que exclui a possibilidade de que
venha a explorar diretamente atividade econdémica, conferindo a
Instituicao o exercicio exclusivo da competéncia da Unidao para
emitir moeda, vedando a concessao de empréstimos ao Tesouro
Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade de que nao seja instituigao
financeira, preservando a funcdo de comprar e vender titulos para a
regularizagdo do mercado financeiro, e, por fim, elegendo-o
depositario das disponibilidades de caixa da Unido. Dispdem, com
efeito, o art. 164 e seus §§ IU., 2U. e 3U. (grifo nosso)

E conclui:

Em toda a Linha, portanto, o Banco Central do Brasil tem a missao
essencial de exercer servigos tipicos da Administracao Publica.
Todo o elenco de atividades da Instituicdo, no art. 12 da Lei n2 4.595,
de 1964, como no art. 164 e seus paragrafos da Constituicdo
Federal, é originariamente estatal, cuja titularidade s6 pode ser
conferida a uma entidade publica. Nos termos do art. 175 da
Constituicdo Federal, incumbe ao Poder Publico a prestacdo de
servigos publicos. Em se tratando de fungoes estatais exclusivas,
que visam unicamente a satisfacdo do interesse coletivo, sé
podem ser exercidas diretamente pelo Estado, através do Banco
Central, que ¢, hoje, uma instituicdo constitucional. (...)" (fls.
265/266) Posta assim a questdao — O Banco Central do Brasil é uma
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autarquia que exerce, substancialmente, atividades publicas, assim
prestadora de servigos publicos, pelo que € uma auténtica autarquia
de personalidade juridica de direito publico...(grifo nosso)

O que se extrai dessas partes do mencionado Julgado é de que o Banco
Central do Brasil exerce atividade tipica de Estado, a ser regido entdo pelas regras

do direito publico de nosso ordenamento juridico.

Ademais, relevante também registrarmos que em outra parte do mesmo

Acordao, o relator afirma:

O que deve ser entendido é que uma autarquia que exerca atividade
econdmica nao tem natureza de autarquia, mas de empresa publica,
assim de direito privado. E que autarquia é de direito publico, porque
executa servigo publico. As distingbes assentam-se na natureza das
coisas e nao no rétulo.

Assim, podemos entender que o Julgado deixa claro que, mais importa a
natureza das atividades, € ndo o nome que é dado. Conclui-se entdo que
determinada entidade foi definida como autarquia, por exemplo, néo significa que é

uma autarquia, depende da natureza de suas atividades.

Dessa forma, no momento do referido Julgado, o STF entendeu que as
atribuicdes exercidas pelo Banco Central do Brasil s&o tipicas de Estado, e portanto

deve ser regida pelas regras do direito publico.

Decorrente também dessa leitura, podemos dizer, em principio, analisando
apenas sobre esse aspecto, que, caso seja concluido que ha necessidade de o
Banco Central do Brasil ser dotado de autonomia orgcamentaria e financeira,
qualquer solucéo proposta deve ser construida dentro das possibilidades do direito
publico, melhor dizendo, no caso brasileiro, no ambito do Orgamento Geral da Unido
(OGU).

Relevante esse aspecto em razdo especialmente a propostas que tém sido
formuladas visando autonomia de mesma natureza para outras autarquias e 6rgaos,

e, especificamente quanto ao Banco Central do Brasil, a Proposta de Emenda a
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Constituicao (PEC) n® 65, de 2023%, que traz em seu texto originalmente
apresentado a transformacdo do BCB de autarquia de natureza especial em
empresa publica de natureza especial, que fora modificado por meio de Substitutivo
alterando de autarquia para corporagao financeira, ou seja, com orgamento préprio

nao constante do OGU.

3.3 EFICIIAENCIA DO GASTO PUBLICO - ACCOUNTABILITY E

TRANSPARENCIA

Apbs observar o que o ordenamento juridico patrio traz como fundamentos e
principios do direito constitucional financeiro, especificamente sobre o principio da
unicidade orgamentaria e a relagéo entre BCB e Tesouro Nacional, relevante lembrar
que também foi visto que especialistas, académicos e organismos internacionais
convergem no sentido de que a autonomia orgamentaria e a autonomia financeira
dos bancos centrais devem necessariamente vir acompanhadas de processos

soélidos de accountability e transparéncia dos recursos publicos.

Como dito popularmente, ndo pode ser um “cheque em branco” para a
autoridade monetaria e supervisora do sistema financeiro e de pagamentos. Apesar
de toda importancia e responsabilidade envolvidas na execucado dessas fungoes,
maioria das fontes, referéncias bibliograficas pesquisadas, ressaltam a importancia

de regras claras de accountability e transparéncia.

Assim, relevante inicialmente relembrar o que o ordenamento juridico patrio
tem previsto sobre esses temas afetos a eficiéncia do gasto publico, accountability e
transparéncia para todas receitas e despesas publicas, para, em seguida, evoluir

como o tema abrange especificamente o BCB.

Por fim, na hipétese de concessao de autonomia orcamentaria e financeira ao
BCB, se ha a necessidade de aperfeicoamento nos instrumentos proprios de
prestacdo de contas de forma a aderir coerente e suficientemente ao registrado
anteriormente pelas obras citadas quanto a necessidade dos processos com o0s

padrdes internacionais recomendados de accountability e transparéncia.

39 Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n2 65, de 2023. Disponivel em: https:/
www?25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/161269. Acessado em 16 de junho de
2024.
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Em portugués, a traducao do termo accountability como “prestacao de contas”
pode ser considerada limitada, pois essa expressao tende a enfatizar apenas a
obrigacdo de informar e justificar atos e decisdes, sobretudo no que se refere a
gestao de recursos e despesas. No entanto, o conceito de accountability abrange
um significado mais amplo, incluindo ndo apenas a transparéncia e o dever de
justificar agdes, mas também a possibilidade de responsabilizagcao e aplicacdo de

sangdes quando houver irregularidades ou ma gestao (Sfeir, s.d.; Pimentel, 2014).

Essa distincdo é especialmente relevante em contextos de administragao
publica e controle da corrupgao, nos quais a accountability envolve mecanismos
institucionais que garantem a fiscalizagdo e o controle sobre agentes publicos. De
acordo com Bissoli (2018), a prestacdo de contas esta intimamente ligada a
existéncia de instrumentos juridicos e administrativos que asseguram a
responsabilizagcado dos gestores publicos. Da mesma forma, Tojal (2024) destaca que
a responsabilizagdo nao deve se restringir a mera exposigcao de informacdes, mas

deve ser acompanhada de mecanismos que efetivamente punam atos ilicitos.

Além disso, o conceito de accountability esta relacionado a diferentes
dimensbes da governanga e do exercicio da cidadania. Conforme discutido por
Pimentel (2014), a transparéncia na administragao publica contribui para um sistema
mais eficaz de controle social e juridico, fortalecendo a democracia e a confianga
nas instituicbes. Nesse sentido, a accountability vai além da simples prestagao de
contas e inclui um conjunto de praticas que asseguram a integridade dos processos

decisérios e a responsabilizagdo dos agentes envolvidos.

Dessa forma, enquanto a expressao “prestagcdo de contas” pode enfatizar
apenas o aspecto informativo da gestdo de recursos ou decisbes, accountability
engloba um escopo mais abrangente, incorporando tanto a necessidade de
justificativa e transparéncia quanto a imposicdo de consequéncias juridicas e

politicas em caso de desvios ou ma conduta (JUNIOR et al., 2021).

A eficiéncia dos gastos publicos constitui elemento central para a
sustentabilidade fiscal e o desenvolvimento econémico de um Estado, pois
possibilita o equilibrio entre a responsabilidade na alocacdo de recursos e a

promocdo de politicas publicas que atendam as demandas sociais. No contexto
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brasileiro, a Emenda Constitucional n® 95/2016 (o chamado “Teto de Gastos”)
emerge como uma resposta ao crescimento acelerado da divida publica,
intensificado a partir de 2014, e busca conter déficits fiscais estruturais. Diversos
estudos discutem os efeitos dessa norma sobre a capacidade estatal de
investimento e sobre a propria sustentabilidade das finangas publicas (GOMES et
al., 2021; DE ALENCAR, 2020).

Ao analisar a eficiéncia do gasto publico, DE ALENCAR (2020) pontua que a
divida publica do governo central tende a aumentar sempre que ha déficit primario.
Sem a limitagdo imposta pelo Teto de Gastos, o endividamento seria ainda mais
pronunciado, gerando presséo adicional na rolagem dos titulos e nas taxas de juros.
A propria credibilidade de uma medida constitucional, segundo o autor, favorece a
redugdo dos juros pagos nos titulos emitidos pelo Estado, pois sinaliza

comprometimento com o controle das despesas primarias.

Por outro lado, GIAMBIAGI (2020) salienta que o Teto de Gastos nao € capaz,
por si s6, de garantir uma solugao definitiva para a sustentabilidade fiscal, uma vez
que fatores como o crescimento real da arrecadacdo e do PIB influenciam

diretamente as contas publicas.

Além disso, a rigidez do Teto precisa ser ponderada em cenarios de recessao
ou de necessidades excepcionais, como foi o caso dos gastos emergenciais
decorrentes da pandemia (AFONSO; RIBEIRO, 2020).

Tais despesas, financiadas pelo aumento expressivo da divida publica,
apontam para a insuficiéncia do Teto como mecanismo unico de ajuste fiscal,
sobretudo diante de despesas obrigatorias crescentes que comprimem o espago
orcamentario para investimentos (AFONSO; RIBEIRO, 2020).

Na mesma linha, as criticas quanto a constitucionalizagdo do Teto de Gastos
evidenciam a rigidez que essa regra impde, dificultando ajustes econdémicos ou

sociais necessarios.

O autor destaca, ainda, a auséncia de valvulas de escape, o que limita o
crescimento real dos gastos mesmo em situacbes de expansao econdmica ou

aumento de demanda por bens e servicos publicos. Nesse sentido, a busca pela
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eficiéncia orcamentaria deve ser equilibrada com a possibilidade de intervencdes

estatais anticiclicas, sob pena de inviabilizar politicas publicas relevantes.

No cenario politico-institucional, o contingenciamento de verbas tem sido
instrumento recorrente na tentativa de assegurar o cumprimento de metas fiscais e,
simultaneamente, manter certa margem de governabilidade. Para SANTOS e
GASPARINI (2020), este procedimento, embora essencial para conter gastos e
garantir resultados fiscais, pode ser empregado como ferramenta de negociagao
politica, limitando a execugdo de emendas parlamentares e condicionando seu

desbloqueio ao apoio no Congresso Nacional.

A adocdo sistematica do contingenciamento, contudo, sugere falta de
planejamento estratégico no controle das despesas obrigatérias e evidencia a
fragilidade do Estado em alocar, de forma racional, recursos para investimentos em
areas prioritarias (AFONSO; RIBEIRO, 2020).

No que diz respeito a accountability e a transparéncia, a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) reforga a divulgagdo periodica e sistematica das
receitas e despesas das instituicdbes publicas, facultando ao cidaddo exercer o

direito de fiscalizagéo sobre as agdes governamentais (PIRES; MOTTA, 2006).

Esse arcabouco fomenta a responsabilidade dos gestores e incentiva a
participacdo democratica, ao mesmo tempo em que promove maior clareza na
execugao orgamentaria. Historicamente, a Constituicdo de 1988 consolidou o
planejamento orcamentario como instrumento de sustentabilidade fiscal,
complementada por resolugcdes senatoriais e acordos interfederativos que reforgcam
o controle das variaveis fiscais (LOCHAGIN; MIRANDA, 2023).

Nesse sentido, a accountability se traduz na obrigagao de prestar contas e de
responder pelas politicas adotadas, ao passo que a transparéncia revela-se
fundamental para legitimar o processo de tomada de decisdo e para possibilitar o
controle social. A governanga orgamentaria, contudo, enfrenta o desafio de conciliar
multiplas regras fiscais que podem se sobrepor e gerar conflitos de competéncia e
de objetivos (CHERNAVSKY, 2022). A Emenda Constitucional n® 109/2021, por
exemplo, introduziu novos tetos e vedagdes para Unido, Estados e Municipios,

demonstrando a tendéncia de complexificagdo do arcabouco fiscal brasileiro.
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Do ponto de vista histérico, o orcamento publico evoluiu para tornar-se um
instrumento de bem-estar social, voltado a racionalizagdo dos gastos e a reducao da
carga tributaria. A elaboragao orcamentaria, porém, transcende o carater meramente
técnico e assume dimensao politica, refletindo as prioridades e as possibilidades de
intervencao estatal (PIRES; MOTTA, 2006).

Doutrinariamente, discute-se a natureza juridica da Lei Orgamentaria Anual
(LOA): a posicao majoritaria a enxerga como lei autorizativa, em sentido formal,
porém nao faltam vozes que Ihe reconhecem aspectos impositivos ou hibridos, a
medida que o orgamento incorpora elementos coercitivos e de flexibilidade, como o
contingenciamento e a desvinculagao de receitas (SANTOS; GASPARINI, 2020).

A relevancia constitucional do tema se faz presente desde a Constituicdo de
1967, cujo art. 66 estabelecia o principio de que o montante da despesa nao poderia

exceder as receitas estimadas para 0 mesmo exercicio.

Tal disposicdo reforga a busca pela responsabilidade fiscal, ao exigir
planejamento adequado para a manutengdo do equilibrio das contas publicas.
A Emenda Constitucional n? 95/2016, por sua vez, instituiu o Teto de Gastos como o
principal instrumento recente de limitacdo do crescimento das despesas primarias,

ainda que suas especificidades e rigidez sejam alvo de constante debate.

Ao longo da década de 1990, observa-se um movimento internacional em prol
da normatizagao das contas publicas, introduzindo regras que visam ao controle das
variaveis fiscais e ao estabelecimento de restricdes orcamentarias. Exemplos
internacionais, como a “regra de ouro” alema de 1969 e os limites ao financiamento

dos servigos publicos no Japao desde 1947, ilustram a preocupacgao global com a
disciplina fiscal (LOCHAGIN; MIRANDA, 2023).

No Brasil, o carater multifacetado do arcaboucgo fiscal — com a coexisténcia de
tetos, vedacdes, metas de resultado primario e regras de endividamento — intensifica
a importdncia de aprimorar tanto os mecanismos de fiscalizacdo quanto as

instituicbes responsaveis pela gestdo orgamentaria (PIRES; MOTTA, 2006).

Em sintese, a eficiéncia dos gastos publicos, a accountability e a

transparéncia ocupam papel estratégico na discussao sobre a sustentabilidade das
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finangas publicas no Brasil. As regras fiscais vigentes, incluindo o Teto de Gastos,
tém buscado equilibrar a expansdo das despesas obrigatorias com a necessidade
de garantir previsibilidade ao mercado e credibilidade a politica fiscal (GRATON;
BONACIM; SAKURAI, 2020).

No entanto, o excesso de rigidez, a complexidade dos marcos legais e a
auséncia de mecanismos de escape apropriados demandam um debate continuo

sobre a adequacéao das regras ao desenvolvimento econdmico e social.

O aprimoramento da governanga orcamentaria e a evolugdo do debate
doutrinario s&o, portanto, caminhos fundamentais para assegurar a responsabilidade
fiscal e a capacidade do Estado de responder as necessidades da sociedade
(SANTOS; GASPARINI, 2020).

Ao se falar em sustentabilidade das finangas publicas, e gasto publico
responsavel, é relevante também registrar elementos das receitas publicas, também
em razao do fato de o BCB transferir ao Tesouro Nacional seus resultados; portanto

suas receitas proprias ao orgamento publico do governo central.

A Lei n? 4.320/64 estabelece uma classificacdo da receita publica por
categorias econbmicas, dividindo-a em receitas correntes e receitas de capital.
As receitas correntes abrangem: (a) receita tributaria, formada por impostos, taxas e
contribuicdes de melhoria, considerada a principal fonte de ingressos publicos por
sua natureza derivada; (b) receita de contribuicdes, que inclui compensacdes
financeiras e contribuicbes econdmicas, embora, em razdo de normas
constitucionais mais recentes, se aproximem das receitas tributarias; (c) receita
patrimonial, advinda da exploragcdo de bens dominiais da Unido, cuja participagéo
tem pouca relevancia na estrutura do Estado Fiscal; (d) receita agropecuaria;
(e) receita industrial; (f) receita de servigos; (g) transferéncias correntes de
diferentes origens (incluindo intergovernamentais e internacionais); e (h) outras
transferéncias correntes, como multas, juros de mora, indenizagdes, restituicbes e
divida ativa (TORRES, 1995).

As receitas de capital, por sua vez, contemplam: (a) operagdes de crédito;
(b) alienacdo de bens; (c) amortizacdo de empréstimos; e (d) transferéncias de

capital, tanto intergovernamentais quanto intragovernamentais. Esse modelo de
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classificagdo permite a adequada identificagdo das origens dos recursos publicos,

bem como o planejamento e o controle orgamentario eficiente.

Dessa relagédo, devemos registrar que os resultados transferidos pelo BCB
sdo hoje recepcionados como receitas de capital, especificamente transferéncias
intragovernamentais, que se da na mesma esfera de governo, porém entre

diferentes setores ou areas de politicas publicas.

Assim, lembrando de todas informagdes trazida quando observada a relagao
entre BCB e Tesouro Nacional e os modelos internacionais, em qualquer hipotese de
concessao de autonomia orgamentaria e financeira ao BCB, o arcaboucgo legal que
envolve a questido deve ser aperfeicoado acrescentando novos instrumentos de
accountability e transparéncia adequados ao modelo adotado, que, seja qual for,
oferendo mais flexibilidade na gestdo de suas receitas e de seu orgamento enseja
necessariamente esse aperfeigoamento, como dito ja anteriormente neste trabalho,
quando mencionados os instrumentos de accountability e transparéncia dos bancos

centrais detentores de autonomia orcamentaria e financeira.

3.3.1 A transparéncia, a prestacao de contas e o controle parlamentar: énfase
na autonomia orgamentaria, financeira e administrativa do Banco
Central do Brasil

A autonomia financeira refere-se a capacidade do Banco Central de gerir seus
recursos independentemente de interferéncias externas, garantindo que suas
atividades nao sejam condicionadas a decisbes politicas de curto prazo. Ja a
autonomia orgamentaria implica a liberdade para definir e executar seu orgamento, o
que inclui a arrecadacao de receitas proprias e a realizagado de despesas conforme
suas necessidades institucionais (NASCIMENTO, 2020, p. 85).

A Constituicdo Federal de 1988 estabelece que as entidades da
administracao indireta devem seguir as diretrizes gerais do orgamento publico, mas
sem prejuizo da autonomia administrativa e financeira dessas instituicdes (BRASIL,
1988, art. 165).

A Lei Complementar n? 179/2021 formalizou a autonomia operacional do
Banco Central, assegurando a estabilidade da politica monetaria e reduzindo a

influéncia politica sobre suas decisoes.
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No entanto, essa autonomia financeira ndo é absoluta, pois o BCB ainda
depende da execugdo orgcamentaria aprovada pelo Congresso Nacional e do

repasse de seus resultados ao Tesouro Nacional.

O orcamento do Banco Central € aprovado anualmente na Lei Or¢amentaria
Anual (LOA), sob as premissas da Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO),

submetendo-se aos mesmos controles que regem os 6rgaos do Executivo federal.

Além disso, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) impde restricdes a gestao
financeira do Banco Central, visando evitar riscos fiscais e garantir a transparéncia

na conducao da politica econémica.

Segundo Corazza (2006), a LRF estabelece que qualquer emissao de moeda
deve estar lastreada em titulos publicos, limitando a capacidade do Banco Central

de atuar de maneira autbnoma na gestao de suas finangas.

O Banco Central do Brasil possui fontes proprias de receita, incluindo os
rendimentos obtidos com suas operagcdes no mercado financeiro, as taxas cobradas
pela prestacado de servigos ao sistema bancario, dentre outras. No entanto, a maior
parte de seus lucros provém da diferenga entre os juros pagos sobre as reservas
bancarias e aqueles recebidos sobre os titulos publicos mantidos em carteira
(RAMALHO, 2016).

De acordo com a legislagdo vigente, os resultados financeiros positivos do
BCB sao transferidos ao Tesouro Nacional, enquanto eventuais prejuizos sao

cobertos pelo orcamento da Unido.

Sobre a independéncia do ponto de vista institucional e sua relagao direta
com a politica monetaria, assim como identifica as razées para a independéncia dos
reguladores, a literatura também discute as condigdes institucionais que garantiriam
o insulamento das autoridades. Os trabalhos costumam apontar para dois tipos
principais de salvaguardas institucionais, ou salvaguardas organicas, como a
existéncia de um mandato funcional para os dirigentes e a autonomia econémica da
autoridade, que conferem aos reguladores um arcaboucgo de protecao, habilitando-
Ihes a tomar decisbes mesmo que estas possam eventualmente contrariar as

autoridades eleitas que os nomearam. (SCHAPIRO, 2024).
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No Brasil, a experiéncia recente demonstra que a maior autonomia do Banco
Central contribuiu para a previsibilidade das decisbes monetarias e para a
estabilidade econbmica. Entretanto, a autonomia financeira também impd&e desafios,
como a necessidade de maior transparéncia e accountability na gestdo dos recursos

publicos.

Conforme destaca Werner (2015), a auséncia de mecanismos robustos de
prestagcdo de contas pode levar a questionamentos sobre a legitimidade das
decisbes do Banco Central, especialmente no que se refere ao impacto social de

suas politicas.

3.3.2 Controle do Poder Legislativo e mecanismos de accountability

O Poder Legislativo exerce atribuicdes especificas de controle externo do
Poder Executivo, incluindo o Banco Central do Brasil (BRASIL, 1988, art. 48;
BRASIL, 2000, art. 99).

A Constituicdo Federal de 1988 inclui o Banco Central do Brasil na lei
orcamentaria anual, prevendo a supervisdo do Congresso Nacional sobre as
receitas e despesas no ambito da Unido (BRASIL, 1988, art. 165).

A Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000, conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal, reforgca esse arcabougo ao dispor que a elaboracéo e a
execucgao orgamentaria de todos os 6rgaos publicos devem se submeter a regras de

transparéncia, controle e responsabilidade na gestéo fiscal (BRASIL, 2000, art. 12).

A autonomia formal operacional do Banco Central foi regulamentada pela Lei
Complementar n. 179, de 24 de fevereiro de 2021, que estabelece mandatos fixos
para a Diretoria Colegiada, define requisitos para nomeacdo e exoneragao dos
membros, bem como fixa diretrizes de prestacao de contas, mantendo a vinculagao
aos principios constitucionais de controle e transparéncia (BRASIL, 2021, art. 12; art.
59).

Como visto anteriormente, essa lei objetiva assegurar que o Poder Executivo
nao interfira diretamente no planejamento e na execugao das politicas monetarias,
mantendo, porém, o acompanhamento orcamentario na esfera parlamentar
(BRASIL, 2021, art. 29).
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Nesse sentido, a Lei Complementar n. 179/2021 n&o isenta o Banco Central
do Brasil dos instrumentos de accountability exercidos pelo Poder Legislativo.
As disposi¢cdes constitucionais e legais asseguram ao Congresso Nacional a
prerrogativa de requisitar informagdes sobre a execugao orgamentaria, de submeter
contas a analise e de realizar eventuais audiéncias publicas, conforme estabelecido
no regime de fiscalizagao financeira e orgamentaria nacional (BRASIL, 1988, art.
70-71; BRASIL, 2000, art. 54).

Os demonstrativos contabeis e relatérios de gestdo sdao encaminhados
regularmente, conforme previsto na legislagdo e nos procedimentos de auditoria
determinados pelos 6rgaos de controle (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022, p.
5-6).

A Lei de Responsabilidade Fiscal estabelece mecanismos de alerta e
prevencdo de riscos fiscais, inclusive para o Banco Central, ao condicionar
determinadas operagdes de crédito a autorizagao legislativa, de maneira a evitar
desequilibrios ou operagdes nao aprovadas nos limites tracados na lei orcamentaria
(BRASIL, 2000, art. 32; art. 35).

Além disso, a lei orcamentaria anual, ao contemplar as despesas do Banco
Central, fica sujeita a apreciagao do Congresso e ao possivel contingenciamento em
hipéteses definidas nos decretos de programacgao financeira, respeitadas as metas
fiscais (BRASIL, 2000, art. 99).

Os mecanismos de accountability também incluem a possibilidade de o Poder
Legislativo fiscalizar eventuais desvios de finalidade na execugado do orgamento do

Banco Central.

O Tribunal de Contas da Unido, ao receber as contas prestadas pela
autarquia, elabora pareceres e relatérios que subsidiam o controle parlamentar
(BRASIL, 1988, art. 71; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

A publicidade dos relatorios, aliada as exigéncias de transparéncia, permite
ao Congresso exercer o escrutinio das politicas e dos gastos, a fim de verificar sua
conformidade com as metas estabelecidas e com o interesse publico (BRASIL,
2000, art. 48).
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As disposigbes legais mencionadas evidenciam o papel do Poder Legislativo
na supervisao or¢camentaria do Banco Central do Brasil, tanto na fase de autorizagéo

das despesas quanto na analise posterior dos resultados.

As normas constitucionais e infraconstitucionais apontam para a presenca de
mecanismos de prestagdo de contas e de transparéncia que alcangam o Banco
Central, o que demonstra a existéncia de controles orgcamentarios e institucionais

sobre a atuacao da autoridade monetaria.

Esse conjunto normativo fundamenta o equilibrio entre a autonomia decisoria
conferida pela Lei Complementar n. 179/2021 e a responsabilidade institucional
perante o Poder Legislativo, consolidando elementos de accountability no

ordenamento brasileiro.

3.3.3 Os julgados do Supremo Tribunal Federal

A Acéo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 6696 foi ajuizada perante o
Supremo Tribunal Federal (STF) questionando a constitucionalidade da Lei

Complementar n® 179/2021, que dispde sobre a autonomia do BCB.

O julgamento da referida acédo representa um marco na interpretagcéo
constitucional acerca da autonomia da autoridade monetaria nacional, abordando
tanto aspectos formais do processo legislativo quanto questdes materiais

relacionadas a separagao de poderes e a estrutura do Sistema Financeiro Nacional.

A ADI 6696 foi proposta com o objetivo de questionar a constitucionalidade da
Lei Complementar n? 179/2021, que estabeleceu a autonomia do Banco Central do
Brasil, definindo sua estrutura e conferindo independéncia funcional, administrativa e
financeira. A acao alegava a existéncia de vicios formais e materiais, sugerindo que
a norma violaria o devido processo legislativo e os principios constitucionais de

organizagéo do Estado.

Os principais fundamentos da impugnacao foram inconstitucionalidade formal
e material. Quanto a formal, a acdo alegava que a lei deveria ter sido de iniciativa
exclusiva do Presidente da Republica, conforme interpretacao do artigo 61, § 19, I,

“e”, da Constituicdo Federal, que trata da organizagdo da administragdo publica.
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Argumentava-se que a tramitagao simultdnea de um projeto de iniciativa parlamentar

e outro de iniciativa presidencial teria causado um vicio formal insanavel.

Quanto a inconstitucionalidade material, os autores da ADI argumentavam
que a autonomia do Bacen retiraria do governo democraticamente eleito o controle
sobre a politica econdbmica e monetaria, 0 que comprometeria o principio da

soberania popular e o papel do Executivo na condugao das diretrizes econdmicas.

O STF analisou, primeiramente, se a Lei Complementar n? 179/2021 teria sido
aprovada em desacordo com o devido processo legislativo. A Corte entendeu que
nao havia reserva de iniciativa do Presidente da Republica para legislar sobre a
autonomia do Banco Central. O fundamento central da decisao foi a interpretacéo do
artigo 48, XIlll, da Constituicdo Federal, que atribui ao Congresso Nacional a
competéncia para legislar sobre matéria financeira, cambial e monetaria, que sao

temas centrais a atuacao do Bacen.

Além disso, o Tribunal destacou que a reserva de iniciativa ndo era exigivel.
A autonomia do Bacen nao se insere no conceito de “organizagdo da administragao
publica”, mas sim na estruturagcado do Sistema Financeiro Nacional, matéria sujeita a

lei complementar, conforme o artigo 192 da Constituigéo.

Mesmo que fosse exigida a iniciativa presidencial, essa teria sido atendida.
O envio de uma mensagem presidencial com um projeto de lei substancialmente
idéntico ao que tramitava no Congresso evidenciou manifestagdo expressa de

vontade politica do chefe do Executivo em deflagrar o processo legislativo.

Ademais, STF segue analisando que n&do houve violagdo ao Regimento
Interno da Camara dos Deputados. A decisdo de apensar os projetos de lei e dar
precedéncia a proposicdo do Senado nao foi considerada irregular, pois ndo houve

intencao de frustrar eventual reserva de iniciativa presidencial.

Assim, o Supremo concluiu pela constitucionalidade formal da norma,
destacando que a interpretacdo sobre reserva de iniciativa deve ser feita com
temperamento, uma vez que o Congresso Nacional detém competéncia ampla para

legislar sobre politica econdmica e monetaria.
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No que se refere a constitucionalidade material, o STF entendeu que a
questdo da autonomia do BCB n&o era de natureza estritamente juridica, mas sim
uma opgao politica legitima do legislador. A Corte reconheceu que ha diferentes

perspectivas sobre a autonomia do BCB.

A visao contraria a autonomia argumenta que a retirada do Bacen da esfera
direta de influéncia do governo eleito compromete o controle democratico da politica

monetaria e econdmica, limitando a soberania popular.

Ja a visao favoravel a autonomia sustenta que a politica monetaria deve ser
preservada de interferéncias politicas de curto prazo, uma vez que essas decisoes,
quando guiadas por interesses eleitorais imediatistas, podem gerar instabilidade

econdmica e altos custos no futuro.

Ao analisar essa controvérsia, o STF enfatizou que a definigdo da autonomia
do Bacen é uma questao de liberdade de conformacao legislativa do Congresso
Nacional. Dessa forma, n&o caberia ao Tribunal interferir na escolha politica feita

pelo Legislativo, desde que respeitados os principios constitucionais.

O julgamento da ADI 6696 foi concluido com a improcedéncia do pedido,
tendo o STF fixado a seguinte tese no sentido de que é constitucional a Lei
Complementar n® 179/2021, que define os objetivos do Banco Central e dispde
sobre sua autonomia e sobre a nomeacao e a exoneracao de seu presidente e de

seus diretores.

A decisdo do STF reforcou a interpretacdo de que a autonomia do Banco
Central ndo viola principios constitucionais, sendo uma prerrogativa legitima do

Congresso Nacional ao legislar sobre politica econémica.

Além disso, o Tribunal afastou qualquer alegacdo de inconstitucionalidade
formal, consolidando o entendimento de que nao ha reserva de iniciativa exclusiva

do Executivo para legislar sobre a estrutura do BCB.

As consequéncias juridicas desse julgamento incluem a consolidacido da
independéncia do Banco Central. A deciséo reafirma que o Bacen é uma instituicao
de Estado, e ndo um érgéo subordinado diretamente ao governo, conferindo-lhe

maior autonomia na condugéo da politica monetaria.
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Quanto as restricbes ao controle politico unipessoal, a nomeagdo e a
exoneragao dos dirigentes do Bacen passam a obedecer a critérios legais mais
rigidos, reduzindo a possibilidade de interferéncia politica direta por parte do

Executivo.

Por fim, com tal autonomia ha maior previsibilidade para a sociedade. Com a
autonomia consolidada, as decisdes do BCB tendem a ser guiadas por critérios
técnicos e de longo prazo, reduzindo a influéncia de ciclos eleitorais sobre a

conducgao da politica monetaria.

3.3.4 Influéncia da autonomia orcamentaria e financeira no exercicio de
politica monetaria e supervisao bancaria

A autonomia dos bancos centrais € um tema central na literatura econémica e
juridica, especialmente no que se refere a condugdo da politica monetaria e da

supervisdo bancaria.

A estrutura institucional de um banco central influencia diretamente sua
capacidade de alcancgar objetivos macroecondmicos, como controle da inflacéo e
estabilidade financeira. Dessa forma, a autonomia or¢amentaria e financeira se
apresenta como um elemento fundamental para garantir a neutralidade e eficacia

dessas instituicdes no cumprimento de seu mandato legal (Duran, 2012).

Um dos principais fundamentos em defesa da independéncia da autoridade
monetaria reside na premissa de que tal autonomia impede que os poderes
Legislativo e Executivo sejam incentivados a recorrer a expansdes monetarias com
0 objetivo de suprir suas necessidades fiscais, desconsiderando os riscos e 0s
potenciais prejuizos decorrentes de uma elevacado da inflagdo. Dessa forma, a
independéncia do banco central € concebida como um mecanismo essencial para

evitar o financiamento monetario dos déficits governamentais. (LASTRA, 2000).

O autor afirma também que a principal objecdo a autonomia dos bancos
centrais fundamenta-se na alegacdo de que uma instituigdo desvinculada do
controle politico direto carece de legitimidade democratica, uma vez que suas
decisbes podem afetar significativamente a economia sem a devida
responsabilizacdo perante a populagdo. Ademais, argumenta-se que a

independéncia do banco central poderia comprometer a coeréncia da politica
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econdmica como um todo, na medida em que possibilitaria a adocao de diretrizes
monetarias desalinhadas das politicas fiscais, dificultando a coordenacao das acdes

macroecondmicas do Estado.

A autonomia orgamentaria e financeira dos bancos centrais pode ser
entendida como os poderes da diregdo da instituicdo perante o Tesouro Nacional ou
o Ministério da Fazenda. A autonomia operacional, ou deciséria, refere-se a
liberdade para definir e implementar politicas monetarias sem interferéncia
governamental direta. A autonomia institucional diz respeito a independéncia da
estrutura administrativa do banco central em relagdo ao poder executivo (Lastra,
2000).

Evidéncias tais como as mostradas em Crowe e Meade (2008) apontam que
maiores indices de independéncia dos bancos centrais sdo mais aparentes em
paises com regimes democraticos, ou com um maior passado inflacionario. Bancos
centrais mais independentes tendem a ser mais transparentes, o que esta
relacionado positivamente com melhores indices institucionais nacionais.
Explorando dados em uma dimensdo de tempo, os autores concluiram que esta

maior independéncia esta associada com menores indices de inflacao.

A politica monetaria, principal fungdo dos bancos centrais, € responsavel por
controlar a liquidez da economia, influenciar a inflagdo e estabilizar o sistema
financeiro. A independéncia financeira permite que os bancos centrais adotem
politicas de forma técnica e previsivel, sem se sujeitar a ciclos politicos de curto

prazo (Dornelas, 2024).

Em paises onde a autonomia do banco central & limitada, ha uma maior
tendéncia de acomodacao de politicas expansionistas, levando a inflacéo

descontrolada e desvalorizagdo cambial (Gehlen, 2022).

O modelo europeu, com o Banco Central Europeu (BCE), destaca-se como
exemplo de autonomia financeira plena, sendo financiado pelas contribui¢des dos
bancos centrais nacionais, o que reduz sua vulnerabilidade a influéncias politicas
(Gehlen, 2022).

Ja no Brasil, a Lei Complementar n® 179/2021 trouxe maior autonomia ao

Banco Central do Brasil (BCB), incluindo a estabilidade de mandato de seus
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dirigentes e a criacdo de mecanismos de blindagem financeira da instituicdo contra

pressodes fiscais do governo federal (Van der Laan, 2024).

Nos modelos onde o banco central possui autonomia financeira, observa-se
uma maior capacidade de resposta as crises financeiras, com medidas como o
fornecimento de liquidez emergencial e intervengbes para evitar colapsos bancarios

sistémicos (Bacha, 2017).

Ja em sistemas onde a supervisdao bancaria € compartilhada com outras
entidades governamentais, ha desafios na coordenagcéo das ag¢des, como ocorreu
nos Estados Unidos durante a crise financeira de 2008 (Carvalho; Oliveira; Monteiro,
2010).

No Brasil, a atuacdo do BCB na supervisao bancaria tem sido reforcada apés
a adog¢ao dos principios de Basileia, que estabelecem padrdes internacionais para a

regulacao do setor financeiro (Espindola, 2015).

CAPITULO 4 - CENARIOS,' DESAFIOS E MODELOS PARA A
AUTONOMIA ORCAMENTARIA E FINANCEIRA DO BANCO
CENTRAL DO BRASIL

Esta tese inicia seu primeiro capitulo com uma comparagao internacional
mais abrangente, sistematizando os modelos de autonomia financeira de bancos

centrais, especialmente no tocante a orgamentagao, accountability e governanca.

Em seguida, exploram-se propostas institucionais para o Banco Central do
Brasil, avaliando seus custos, beneficios e riscos e apresentando conclusbes e

cenarios futuros.
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Assim, o gotejamento proposto sera iniciado observando a comparagao
internacional realizada sob o ponto de vista especialmente dos modelos utilizados

nos paises estudados

4.1 COMPARACAO INTERNACIONAL,~LIQ()ES DA AUTONOMIA DE
BANCOS CENTRAIS E AVALIACAO DE POSSIVEIS MODELOS
INSTITUCIONAIS PARA FORTALECIMENTO DA AUTONOMIA
PRESENTE

Esta parte da pesquisa, realizada especialmente no primeiro capitulo, relatou
estudos e legislagbes de forma a tragar cenarios e mostrar solugdes de paises
quanto a aspectos especificos concernentes a autonomia orgamentaria e financeira,
que podem ser utilizados como parametro para eventuais evolu¢gées no grau de

autonomia atual do BCB.

4.1.1 Diagnéstico dos modelos internacionais e principais licdes para o caso
brasileiro

Retomando a analise sintética de varios bancos centrais (EUA, Canada,
Alemanha, Chile, Japao, Suiga), verifica-se que a autonomia financeira de tais

instituicbes decorre de lei e/ou de previsédo constitucional, assegurando-lhes:

Receitas préprias (geralmente derivadas de operagdes de politica monetaria,

juros sobre titulos publicos, taxas sobre servigos a instituicées financeiras).

Faculdade de aprovar e executar o proprio orgamento (com ou sem alguma

aprovagao ministerial formal).

Obrigacédo de repassar os lucros excedentes ao Tesouro ou a entidades
equivalentes, apoOs constituidas reservas para cobrir prejuizos e realizar
investimentos (ADRIAN; KHAN; MENAND, 2024; BIS, 2009).

Transparéncia e accountability: submetendo-se a auditorias independentes,
publicando relatérios financeiros, comparecendo ao Legislativo ou Congresso para

discutir a execugao orcamentaria.

Como contrapeso, ha mecanismos rigidos de responsabilizacdo e escrutinio
politico, de modo que o banco central ndo se torne uma “caixa-preta” sem prestagao
de contas (BLINDER, s.d.).
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Frequentemente, a governangca dos bancos centrais autbnomos inclui

algumas caracteristicas em comum.

Conselho ou Diretoria Colegiada que define a politica monetéaria e aprova o
orgcamento, composto por membros com mandatos fixos, ndo coincidentes com o

Poder Executivo.

Participagdo de orgdos de auditoria (internos e externos), garantindo que a

gestao de recursos seja correta e transparente.

Processos de planejamento estratégico que fixam metas, ndo apenas de
inflagdo ou estabilidade financeira, mas também metas administrativas e de
modernizagcdo, publicadas e seguidas de relatérios de desempenho (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022).

No quesito “financiamento”, observa-se que muitos bancos centrais retém
parte de suas receitas para cobrir despesas, gerando autofinanciamento, sem

depender de repasses orgcamentarios do Estado.

Quando ha superavit acima de certo nivel, o excedente é entregue ao
Tesouro. Por outro lado, eventuais déficits podem ser cobertos com reservas
previamente formadas (Lei n® 13.820/2019 aproxima-se dessa légica, mas ainda nao
permite ao BCB usar livremente seus resultados, devendo repassa-los ao Tesouro,

salvo em casos de variagbes cambiais especificas).

Independentemente do modelo, todos os bancos centrais estudados contam
com mecanismos de supervisao e controle, seja parlamentar, seja via organismos de

auditoria.

O Federal Reserve americano, por exemplo, sofre intensa fiscalizagado pelo
Congresso, que pode exigir mudangas normativas se julgar que o Fed extrapolou
suas atribuicées (ADRIAN; KHAN; MENAND, 2024).

No Banco Central Europeu, ha relatérios regulares ao Legislativo Europeu e
ao Conselho Europeu, assegurando que a independéncia nédo evolua para um

distanciamento excessivo das demandas politicas e sociais (BIS, 2009).
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Para o caso brasileiro, esse panorama indica que € plenamente viavel
harmonizar uma maior autonomia orgcamentaria do BCB com amplos processos de

prestacédo de contas, desde que haja adequados arranjos institucionais.

De modo que, se o BCB for algado a um nivel de independéncia financeira,
devera ser reforgada sua obrigagdo de publicar dados de execugéo, submeter-se a
auditorias especializadas e comparecer com frequéncia ao Poder Legislativo
(DORNELAS, 2024).

4.1.2 Propostas de formato institucional para aperfeicoar o modelo do Banco
Central do Brasil

A Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n2 65/2023 propde, em linhas
gerais, que o BCB seja removido do orgamento federal e convertido em empresa
publica de natureza especial. Essa mudancga € controversa, pois, como examinado,
o BCB presta um servigo publico exclusivo do Estado (ADI 449-2, STF), mas pode
nao ser um obstaculo fundamental para a autonomia orcamentaria e financeira fora

do orgamento do governo central.

Alguns autores sustentam que transformar o BCB em empresa publica
contraria a natureza tipica de Estado, e poderia também violar o art. 173 da CF/88
(restricao a exploracao de atividade econdémica pelo Estado) (MENDES; COELHO;
BRANCO, 2023).

Ha quem defenda que a PEC poderia ser adaptada, ndo para criar empresa
publica, mas para inserir um artigo especifico na CF, estabelecendo que o BCB seria
uma autarquia especial com autonomia orgamentaria, fora do OGU, mas sob regras
definidas (DORNELAS, 2024).

Em todo caso, a tramitacdo da PEC tende a enfrentar resisténcias, tanto pela
complexidade do assunto, quanto pela sensibilidade politica de retirar o BCB da

esfera orcamentaria federal.

Outra via, menos radical, seria permanecer com o BCB na administracao
indireta, mas criar fundos especiais vinculados especificamente as atividades de

supervisao, fiscalizagao e inovagdes tecnoldgicas do sistema financeiro.
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Uma lei poderia estabelecer que, ao final de cada exercicio, o BCB retera um
percentual de seus resultados (por exemplo, até 20%) para capitalizar tais fundos,
que seriam geridos pelo BCB com liberdade maior, ainda que sujeitos a auditorias e
relatorios ao Congresso (FERREIRA, 2022).

Esse mecanismo nao afrontaria diretamente o principio da unicidade
orcamentaria, pois os fundos especiais fariam parte da lei orgamentaria, mas com
regras proprias de execugao, reduzindo a dependéncia de liberagdes do Ministério

do Planejamento.

E analogo aos “fundos de defesa” ou “fundos setoriais” j& existentes em
outras areas (inovagao tecnoldgica, meio ambiente, etc.). O risco, entretanto, € que,
em épocas de crise fiscal, o Congresso ou o Executivo possam contingenciar
também esses fundos (MENDES, 2016).

Uma proposta mais equilibrada consiste em alterar pontualmente a CF/88,
estabelecendo um dispositivo que, em carater de excec¢ao, autorize o Banco Central
a ter “capitulo orgamentario autbnomo” ou “orgamento segregado”, mesmo que

incluido formalmente na LOA.

Isso permitiria que as despesas do BCB fossem aprovadas em bloco pelo
Congresso, mas sem se submeter a contingenciamentos lineares, a menos que o
BCB voluntariamente aceitasse ou que houvesse uma justificativa fundamentada
(PIRES; MOTTA, 2006).

Concomitantemente, seria necessario rever a Lei n? 4.320/64 e a LRF,
definindo que o BCB pode reter parte de seu superavit e constituir reservas de livre

aplicacao.

Assim, honrar-se-ia o principio da responsabilidade fiscal, na medida em que
esse mecanismo seria transparente e relatado nos balangos consolidados da Unié&o,
sem retird-lo completamente do radar orgamentario, de restricbes da legislagao
especifica (AFONSO; RIBEIRO, 2020).

Uma alternativa mais ampla seria promover uma minirreforma constitucional e
da LRF, reclassificando as atribuigbes e naturezas juridicas das entidades com

fungbes de Estado (Banco Central, CADE, agéncias reguladoras).
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Cada qual teria autonomias especificas, inclusive orgcamentarias, mas

reforcadas em mecanismos de accountability.

Esse desenho segue o espirito das “autoridades independentes” adotado em
varios paises, preservando, contudo, a supremacia constitucional e a coordenacao
macroecondmica (BRESSER-PEREIRA, 2020).

Tais ajustes precisariam determinar qual fragdo dos lucros do BCB continuaria
a ser transferida ao Tesouro, e qual fragdo seria retida para gastos e investimentos

proprios.

Além de qual o processo de aprovacdo do orcamento do BCB: se uma
aprovacao interna da Diretoria Colegiada, com posterior comunicagdo ao

Congresso, ou se haveria um rito simplificado de votagao legislativa;

E ainda, quais mecanismos de fiscalizagao ex post seriam institucionalizados,
incluindo auditorias e relatérios detalhados, além de mecanismos de

responsabilizagado de gestores.

4.1.3 Avaliagao critica dos custos, beneficios e riscos

Como beneficios, podem ser citados a agilidade na modernizagdo e
supervisao: O BCB poderia implantar projetos de Tl, contratar técnicos e responder
a inovagbes do mercado mais rapidamente, sem sofrer os entraves dos

contingenciamentos e da rigidez orgamentaria (FERREIRA, 2022).

Maior credibilidade internacional: Bancos centrais com autonomia
orcamentaria costumam transmitir ao mercado uma mensagem de independéncia
mais robusta, o que pode contribuir para a ancoragem das expectativas
inflacionarias (CUKIERMAN, 1996; BLINDER, s.d.).

Menor risco de pressao politica: Se o BCB nao depender de liberagdao de
recursos pelo Executivo, diminui-se a possibilidade de ingeréncia politico-partidaria,

especialmente em anos eleitorais (DORNELAS, 2024).

E como custos e riscos, a perda de receita imediata ao Tesouro: Se o BCB
retiver parcela significativa de seus lucros para gastos proprios, o Tesouro deixara

de receber esse montante, reduzindo potencialmente as receitas da Unido
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(MENDES, 2016), que, no entanto, sdo compensadas pela retirada do OGU das

despesas primarias referentes aos custos operacionais do BCB.

Possibilidade de falta de controle democratico, pois, como visto, uma
autonomia financeira sem salvaguardas claras pode gerar abusos, falta de

transparéncia e desalinhamento com prioridades publicas (PIMENTEL, 2014).

Maior complexidade do arcabouco fiscal: A criacdo de fundos e exce¢des ao
principio da unicidade orgcamentaria pode fragmentar o sistema orgamentario,

dificultando a gestdo macroecondmica unificada (TORRES, 1995).

A viabilidade depende de apoio no Congresso, do engajamento do Poder
Executivo e de um consenso na sociedade civil de que a autonomia orgamentaria do

BCB traria beneficios a estabilidade financeira e ao desenvolvimento econémico.

Em conjunturas de crise fiscal, porém, o governo e o Legislativo podem
hesitar em conceder maior autonomia financeira a uma entidade cujos superavits
costumam aliviar o déficit publico (AFONSO; RIBEIRO, 2020).

Outra questao relevante é a postura das instituicbes de controle, notadamente
o TCU, que demandara manter ou até reforcar mecanismos de auditoria. Assim, a
reforma, se vier a ser aprovada, precisara harmonizar as exigéncias de
accountability com a flexibilidade administrativa do BCB (BIS, 2009).

4.1.4 Perspectivas futuras

No curso deste capitulo, verificou-se que o Banco Central do Brasil exibe uma
autonomia operacional avangada, consolidada pela LC n® 179/2021, notadamente

no tocante a politica monetaria (fixagdo de juros, operagdes de mercado aberto etc.).

Ainda assim, a autonomia orcamentaria e financeira do BCB permanece
limitada pela inclusdo no Orgamento Geral da Unido e pela obrigagdo de transferir
todos os lucros ao Tesouro, salvo excegdes pontuais relacionadas a operacdes
cambiais (Lei n2 13.820/2019).

O principio constitucional da unicidade orcamentaria (art. 165 da CF/88),

aliado a Lei de Responsabilidade Fiscal e a Lei n® 4.320/64, forma um conjunto
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normativo que impde obstaculos a criacdo de um orcamento realmente

independente para o BCB.

Em contrapartida, as comparagdes internacionais (EUA, Chile, Alemanha,
BCE, Suica) mostram que ha diversos modelos onde o banco central é
financeiramente auténomo, sem gerar prejuizos ao controle democratico, desde que

haja relatérios, auditorias e accountability rigorosos (BIS, 2009; BLINDER, s.d.).

Podem-se delinear trés cenarios principais. A manutenc&o do status quo com
o BCB seguindo no orgamento da Unidao, com sua autonomia operacional prevista
apenas pela LC n® 179/2021, sem maiores alteracdes na area financeira. O risco &
manter ou até aumentar as restricdes potenciais a capacidade de supervisionar e

inovar, embora o regime de metas inflacionarias continue funcional.

Autonomia orgamentaria parcial por meio de uma nova lei infraconstitucional,
criam-se fundos especiais para financiar projetos e dar maior flexibilidade ao BCB,
mantendo-o formalmente no OGU, porém com dotagdes menos suscetiveis a
contingenciamentos. Essa alternativa € intermediaria e pode ser viavel com menor

resisténcia politica.

Autonomia plena com uma emenda constitucional redefinindo a natureza
juridica do BCB, excluindo-o do OGU ou outorgando-lhe um capitulo orgamentario
autbnomo, permitindo-lhe aprovar o proprio orcamento e reter parte dos lucros.
Nesse caso, os mecanismos de controle politico passariam a operar sobretudo ex

post, exigindo um aparato sofisticado de prestagao de contas.

A partir da analise, formam-se algumas diretrizes. Refinamento do arcabougo
juridico, na hipotese de ampliagdo da autonomia, deve-se alterar os artigos 164 e
165 da CF/88, e a LC n2 179/2021, permitindo ao BCB reter uma fragao de seus
resultados para despesas de investimento e modernizacéo, ou para constituir fundos

permanentes de supervisao (MENDES, 2016).

Implementagdo de mecanismos de accountability sélidos com relatorios
semestrais ao Congresso, auditorias externas obrigatérias, transparéncia ativa na
publicagcdo de gastos, e comparecimento sistematico do presidente do BCB. Tais
instrumentos sdo essenciais para legitimar a autonomia orgamentaria perante a

opinido publica e os agentes econémicos (PIMENTEL, 2014; FMI, 2019).
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Compatibilizacdo com a LRF: Criar uma secdo especifica na Lei de
Responsabilidade Fiscal que regule a gestdo orgamentaria do BCB, definindo limites

e condicionantes para a retengao de recursos e prevencao de abusos.

Por exemplo, estabelecendo tetos de reserva e obrigando o BCB a transferir
ao Tesouro quaisquer excedentes acima de determinado patamar (AFONSO;
RIBEIRO, 2020).

Coordenagdo com o Ministério da Fazenda: Embora independente, o BCB
nao pode operar isolado da politica fiscal, a boa governanga macroeconémica

requer coordenagao.

Assim, convém manter canais de dialogo que, sem submeter o BCB a
controle do Executivo, viabilizem a coeréncia das politicas monetaria e fiscal (BAER,
2014).

Em suma, a evolugdo para uma autonomia orgamentaria e financeira mais
robusta do BCB tende a gerar ganhos em supervisdo e inovagao, reforcando a

credibilidade institucional.

Contudo, é imprescindivel que se aprimore a accountability, a fim de prevenir
desvios e manter a legitimidade do banco central no cenario politico e social
brasileiro (DORNELAS, 2024).

Cada passo nesse sentido dependera, necessariamente, de amplo debate no
Congresso e de discussdo com a sociedade, pois envolve rearranjos constitucionais

e fiscais de grande monta.

Em conclusdo, este examinou o status atual da autonomia orcamentaria e
financeira do Banco Central do Brasil, demonstrando que, apesar de a Lei
Complementar n® 179/2021 ter formalizado a independéncia técnica e operacional,
subsistem restricoes relevantes impostas pelo principio da unicidade orgamentaria,
pelas leis de finangas publicas (Lei n® 4.320/64, LRF) e pela jurisprudéncia do STF

sobre a natureza autarquica do BCB.

Ainda que essas restricdes nao inviabilizem o controle inflacionario — objetivo
primordial da politica monetaria —, elas podem tolher parcialmente a capacidade do

BCB de supervisionar o sistema financeiro, promover inovagbes tecnoldgicas e
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responder agilmente as demandas de um mercado em rapida transformacéao
(FERREIRA, 2022; DORNELAS, 2024).

A experiéncia internacional, envolvendo paises como Estados Unidos,
Alemanha, Chile, Suica e Unido Europeia, revela uma variedade de modelos de
autonomia financeira que nao prejudicam, mas sim reforgam, a accountability,

gragas a arranjos institucionais robustos.

Assim, ha um indicativo de que o Brasil, caso opte por ampliar a autonomia
do BCB, poderia fazé-lo de forma parcimoniosa, respeitando principios

constitucionais e adequando a legislagao infraconstitucional.

As discussdes envolvendo a PEC n? 65/2023 e outros projetos correlatos
sinalizam a complexidade — e, ao mesmo tempo, a urgéncia — de tratar do tema,
considerando o grau de sofisticagdo que o sistema financeiro brasileiro adquiriu nas
ultimas décadas (MENDES; COELHO; BRANCO, 2023).

Nao restam duvidas de que um desenho institucional que ofereca flexibilidade
orcamentaria ao BCB pode acelerar processos de supervisao, intensificar a
seguranga cibernética, modernizar o sistema de pagamentos e expandir a regulagao

prudencial.

Mas, para evitar os riscos de opacidade e possiveis excessos, urge estruturar
mecanismos de controle rigorosos, assegurando uma legitimidade democratica ao
funcionamento do BCB. E nesse equilibrio entre independéncia financeira e

accountability que reside o desafio central.

4.2 ELEMENTOS ACERCA QO CENARIO ATUAL E DE EVENTUAL
AUTONOMIA ORCAMENTARIA E FINANCEIRA
O propésito desta segdo foi investigar os parédmetros que definem a
autonomia do Banco Central do Brasil na atualidade, com foco nos aspectos
orcamentarios e financeiros, e ndo somente nas dimensdes operacional e

administrativa.

Para tanto, examina-se, inicialmente, a delimitagdo do grau atual de
autonomia do BCB, prosseguindo com a analise dos reflexos concretos desse nivel

de autonomia sobre as atribuigdes institucionais — a conducdo da politica
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monetaria, o controle inflacionario, a supervisdo do sistema financeiro e a promogao

da estabilidade econdmica.

Finalmente, discutiu-se se existe, ou ndo, a necessidade de expansao dessa
autonomia operacional que atualmente detém o BCB, concedida por meio da edi¢cao
da Lei Complementar 179/2021, e em quais termos e com quais garantias, para o
Estado e para a sociedade, tal evolugao poderia ocorrer, observando limitagdes
constitucionais e legais, bem como consideracdes e reflexdes de ordem econémica

e politica.

4.2.1 Delimitagcdao do grau atual de autonomia orgamentaria e financeira do
Banco Central do Brasil

A evolucéo histérica da autonomia do Banco Central do Brasil (BCB) envolve
multiplas fases legislativas e institucionais, marcadas pela influéncia de

transformacgdes econdmicas e politicas.

Conforme se examinou nos capitulos antecedentes, o Decreto-Lei n®
7.293/1945, ao criar a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), iniciou o
processo de centralizagao das atribuicbes monetarias no pais, até entao dispersas
em orgéos diversos (GIAMBIAGI; VILLELA, 2005).

A fundagdo do BCB, em 31 de dezembro de 1964, pela Lei n2 4.595,
representou um marco institucional de consolidacdo de funcdes, embora naquela
época o BCB ainda estivesse nitidamente subordinado ao Ministério da Fazenda
(SUNDFELD, 2002).

A edicao da Constituicdo Federal de 1988 nao definiu explicitamente a
independéncia do BCB, mas, no art. 192, determinou a regulagdo do sistema
financeiro via lei complementar, abrindo espago a arranjos institucionais mais
auténomos (MENDES; COELHO; BRANCO, 2023).

Contudo, durante parte substancial dos anos 1990, o BCB nao dispunha de
lei especifica que |he garantisse autonomia plena; a regulagao incidia principalmente

via Lei n? 4.595/1964, ao lado de leis ordinarias e decretos pontuais.

O Regime de Metas de Inflagdo (desde 1999) impulsionou a consolidagao de

uma independéncia operacional “de fato”, pois, para controlar a inflagdo, o BCB
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conquistou respaldo politico para definir a taxa basica de juros (Selic) e conduzir

operagdes de mercado aberto (BAER, 2014).

O arcaboucgo legal que envolve a relagdo entre BCB e Tesouro Nacional
comegou a sofrer reestruturacées na década de 2000, com destaque para a Lei n®
11.803/2008, que tratou da cobertura de resultados cambiais, permitindo maior

previsibilidade no repasse dos lucros do BCB ao Tesouro (BASSI, 2021).

Posteriormente, a Lei n® 13.820/2019 refinou essa sistematica, instituindo
reservas cambiais e definindo regras para a transferéncia de resultados positivos ou
negativos. No entanto, a maior guinada ocorreu com a Lei Complementar n2
179/2021, que formalizou a autonomia do BCB, prevendo, de modo expresso, a sua

independéncia técnica, operacional, administrativa e financeira.

Apesar de essa lei complementar ter sido proclamada como a “Lei de
Autonomia do BCB”, ha que se ponderar que a autonomia orgamentaria e financeira,
embora conste na norma, ainda se depara com limitagdes de ordem constitucional e

infraconstitucional, conforme se discutira adiante.

Em particular, a permanéncia do BCB no Orgamento Fiscal e da Seguridade
Social da Unido (OGU) faz com que suas despesas e receitas sejam aprovadas pelo

Congresso anualmente, via Lei Orgamentaria Anual (LOA).

Varios analistas consideram isso uma autonomia “parcial” ou “limitada”, pois
o BCB nao elabora, aprova e executa um orgamento separado, estando sujeito aos
mesmos contingenciamentos que outras autarquias federais (MENDES, 2016;
DORNELAS, 2024).

Politica monetaria: O BCB conduz a politica monetaria por meio do Comité de
Politica Monetaria (Copom), determinando a taxa Selic com o objetivo de controlar a
inflacdo, em consonancia com as metas definidas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN).

Os instrumentos utilizados — operagdes de mercado aberto, recolhimento
compulsério, redesconto — ndo demandam, em regra, execug¢ao orgcamentaria
elevada, pois consistem em acgdes sobre o balango do proprio banco central. Por

isso, muitos autores destacam que, para conduzir a politica monetaria, a autonomia
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orcamentaria € menos relevante do que a autonomia operacional (CARRARA;
CORREA, 2012).

Supervisdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e de Pagamentos: O BCB
€ responsavel pela fiscalizagao das instituigdes financeiras (bancos, cooperativas de
crédito, fintechs, etc.) e pelas infraestruturas do mercado financeiro, inclusive o
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Essa atribuicdo pressupde monitoramento
intenso, investimentos em tecnologia e pessoal especializado, e envolve a instituicdo
de estruturas como o Pix, o ecossistema de Open Finance e, futuramente, o Real
Digital (Drex) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Essas inovagbes demandam recursos orgamentarios significativos para
manter e modernizar sistemas de TI, treinar equipes, conduzir parcerias com outras

entidades reguladoras internacionais, entre outros (FERREIRA, 2022).

Relagdo com o Tesouro Nacional: Um ponto crucial é que o BCB lida com
significativas quantias de recursos em suas operagdes de compra e venda de titulos

publicos, na gestao das reservas internacionais e na execugédo de swaps cambiais.

Os lucros decorrentes dessas operagdes sao integralmente transferidos ao
Tesouro, conforme a legislagdo em vigor, e os eventuais prejuizos sdo cobertos pela

Uniao.

Essa dinamica refor¢a a subordinacdo do BCB ao arranjo fiscal mais amplo
do governo, nao |Ihe conferindo a possibilidade de reter, de forma autbnoma, parcela
consideravel de seus resultados (MENDES, 2016; BASSI, 2021).

Embora a LC n® 179/2021 mencione a autonomia financeira do BCB, o
ordenamento brasileiro determina que todas as autarquias — incluindo o Banco

Central — integrem o Or¢gamento Fiscal.

Assim, a despesa do BCB com pessoal, administragao e projetos é prevista
na Lei Orgamentaria Anual, aprovada anualmente pelo Congresso Nacional.
A execucgado de tais despesas pode ser contingenciada ou bloqueada, a critério do
Poder Executivo, para o cumprimento das metas fiscais (AFONSO; RIBEIRO, 2020).
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O BCB néao possui um “orgcamento préprio” apartado, como acontece em
alguns bancos centrais estrangeiros (ex.: Federal Reserve, Bundesbank ou Banco
Central do Chile).

Além disso, qualquer despesa maior (por exemplo, grandes projetos de
tecnologia ou expansao de instalagdes) deve ser negociada com a area responsavel

pela coordenacao orgamentaria do governo federal.

Embora, na pratica, haja um certo respeito a importadncia do BCB, as
contingéncias macroeconémicas podem afetar diretamente sua capacidade de

executar suas iniciativas na celeridade desejada (DORNELAS, 2024).

Em suma, o grau atual de autonomia orgamentaria e financeira do BCB é

limitado quando comparado a outros bancos centrais internacionais.

O Banco Central do Brasil continua no perimetro do orcamento da Uniao,
sujeito as normas gerais de direito financeiro e aos controles politico-orgamentarios,

inclusive quanto ao volume de receitas e despesas.

Logo, embora a LC n® 179/2021 tenha consolidado a autonomia operacional,

a independéncia financeira real do BCB permanece restrita (MENDES, 2016).

4.2.2 Reflexos do grau atual de autonomia na capacidade de cumprir
objetivos institucionais

O controle da inflagdo no Brasil tem sido perseguido desde a criacdo do
Regime de Metas de Inflagdo em 1999, inspirado em modelos internacionais. Nesse
regime, o Conselho Monetario Nacional (CMN) fixa a meta de inflagdo anual, e ao
Banco Central cabe conduzir a politica monetaria para cumprir ou, ao menos,
aproximar-se de tal meta, utilizando instrumentos como a taxa basica de juros
(Selic), o redesconto bancario, as operagdes de mercado aberto e o recolhimento
compulsério. Assim, a “autonomia operacional” — a liberdade de manejar os
instrumentos — €& o eixo essencial para a eficacia no controle inflacionario
(CARRARA; CORREA, 2012).

Sob esse ponto de vista, o BCB goza de autonomia consideravel. A propria

Lei Complementar n® 179/2021 solidifica a ideia de que cabe a Diretoria Colegiada
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do BCB definir a politica monetéaria, sem subordinagdo a ministérios ou 6rgaos do
Executivo (BRASIL, 2021).

Analogamente, o escalonamento dos mandatos dos diretores do BCB e do
seu presidente, desfasados do ciclo presidencial, tem ampliado a capacidade de
resistir a pressodes politico-partidarias (CUKIERMAN, 1996).

Entretanto, a autonomia orgamentaria — no sentido de gerir recursos e definir
despesas — apresenta impacto mais indireto sobre a politica monetaria, pois as
operagdes de compra e venda de titulos no mercado aberto ndo integram as
despesas orgamentarias convencionais (BAER, 2014). Portanto, o BCB pode, em
tese, controlar a liquidez via open market, independentemente de contingenciamento

orcamentario.

No plano pratico, entretanto, ha alguns reflexos. A falta de flexibilidade
orcamentaria pode implicar limitagdes na aquisicdo de sistemas analiticos, na
contratacdo de especialistas, na elaboracdo de pesquisas econOmicas mais
aprofundadas, e em atualizagdes tecnoldgicas de grande envergadura. Em cenarios
de maior aperto fiscal, esse fator pode restringir a capacidade do Banco em
aprimorar suas analises de conjuntura e estudos econométricos, impactando a
robustez das decisdes de politica monetaria (DORNELAS, 2024).

Embora possa parecer um detalhe secundario, a qualidade técnica das
informagdes e proje¢cdes que embasam as decisbes do Copom é fundamental para
manter a inflagdo sob controle com o menor “custo” de juros (MENDES; COELHO;
BRANCO, 2023).

Todavia, num balango global, a atual autonomia operacional e legal assegura
que o BCB desempenhe de modo satisfatério sua missdo de politica monetaria, a
despeito de ndo ser autbnomo financeiramente. Isso € corroborado pela experiéncia
histérica desde 1999: a variacdo do IPCA e outras métricas inflacionarias
mantiveram-se, em geral, dentro de patamares moderados, mesmo enfrentando

choques internos e externos.

Logo, ha consenso na literatura de que a autonomia orgcamentaria ndo € a
variavel determinante para o sucesso do regime de metas inflacionarias (BAER,
2014; ADRIAN; KHAN; MENAND, 2024).
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O segundo principal eixo de atuagdo do BCB € assegurar a estabilidade do
sistema financeiro. A falha sistémica em um banco ou conglomerado bancério de
grande porte pode produzir riscos de contagio, desestabilizar a economia e gerar

perdas em massa aos depositantes e investidores.

Para exercer essa supervisdo, o BCB realiza inspegdes, andlises de
balangos, monitoramento prudencial, avaliagbes de risco, além de regular as

atividades das instituicdes financeiras (Lei n® 4.595/1964).

Diferentemente do controle inflacionario, a supervisdo bancaria exige

despesas administrativas elevadas. Entre os elementos centrais estao:

Equipes técnicas altamente especializadas em contabilidade, direito bancario,

estatistica, economia e riscos financeiros.

Infraestrutura de Tl para processar grandes volumes de dados, inclusive
relatérios enviados pelas instituicbes bancéarias (o Sisbacen e seus moddulos

correlatos).

Capacidade de responder rapidamente a inovacdes como fintechs,
stablecoins, plataformas de pagamentos instantédneos, criptomoedas e outras
modalidades emergentes, exigindo regulagdes especificas e novos protocolos de
fiscalizagdo (FERREIRA, 2022).

Os custos associados a essas fungdes podem ser significativos, de modo
que, se o BCB tiver seu orgamento contingenciado ou sujeito a um teto rigido, corre
o risco de atrasar projetos fundamentais — como a adogao de novas metodologias
de avaliagao de risco bancario, a realizacao de inspec¢des in loco e a modernizagao
constante de sistemas (DORNELAS, 2024).

Ademais, a rapida evolugdo tecnoldégica demanda investimentos continuos
para preveng¢ao de crimes cibernéticos e fraudes, contexto em que as autoridades

monetarias mundiais precisam estar na vanguarda.

Quando observamos as inovagdes no sistema de pagamentos, o BCB
implantou o Pix e vem coordenando a implementagao do Open Finance e do Real
Digital (Drex).
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Esses projetos requerem desenvolvimento de plataformas, parcerias com
prestadores de servicos de TI, estratégias de ciberseguranga e testes-piloto

(sandbox regulatorios).

Logo, a flexibilidade orgamentaria para investir e gerir recursos humanos é
crucial. Embora, até o momento, o BCB tenha obtido éxito, ha relatos de que houve
necessidade de realocagbes e algumas postergagdes de investimentos,
principalmente em anos marcados por severas restrigdes fiscais (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2022).

Nesse sentido, a falta de autonomia orgamentaria e financeira pode impor
“gargalos” na atuagcdo do BCB como autoridade supervisora, potencialmente

afetando a agilidade com que se adaptara as transformag¢des do mercado.

Ressalte-se que, em cenarios de estabilidade de receitas e auséncia de
severas crises fiscais, os impactos podem ser contornados, mas, em conjunturas
adversas, a restricao orgcamentaria pode comprometer, mesmo que indiretamente, a

eficacia da supervisado bancaria (MENDES, 2016).

4.2.3 Analise sobre a necessidade de evoluir no grau atual de autonomia

A principal lacuna evidenciada pelo capitulo até o momento é o fato de que,
apesar de a LC n® 179/2021 prever autonomia operacional, administrativa e
financeira, o BCB continua, por forca da Constituicdo (art. 165, §5°, CF/88) e de
normas infraconstitucionais (Lei n? 4.320/64, Lei de Responsabilidade Fiscal, LOAs

anuais), inserido no Orgamento Geral da Uni&o.

Dessa forma, todas as despesas correntes e de capital devem ser
autorizadas pelo Congresso na LOA e, por conseguinte, sdo passiveis de
contingenciamento ou bloqueio, de acordo com as necessidades fiscais da Uniao
(PEREIRA, 2003).

Essa condicdo “amarra” a execucdo orcamentaria do BCB as decisdes do
Ministério da Fazenda e do Ministério do Planejamento, no que se refere a limites de

gasto.
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Alie-se a isso o fato de que o resultado financeiro do BCB (oriundo de varias
operagodes) é transferido integralmente ao Tesouro Nacional, ndo havendo margem
para reter parte do superavit e constituir fundos especificos para suas atividades
(MENDES, 2016).

Como mencionado, ndo ha registros publicos e formais de grandes prejuizos
ou de colapso das atividades do BCB por falta de orgamento — em parte porque o
Estado brasileiro reconhece a importadncia da autoridade monetaria e tende a

proteger suas dotagdes nas leis orcamentarias.

Porém, existem restricbes praticas que podem impactar negativamente a
capacidade do BCB de inovar e atualizar sistemas com a rapidez que o mercado
exige, aléem de comprometer o poder de supervisdo para lidar com riscos
emergentes do sistema financeiro (FERREIRA, 2022).

Conforme o contexto do capitulo 1 e 2 desta tese, a complexidade crescente
do SFN (com a entrada de fintechs, arranjos de pagamento, criptomoedas,

stablecoins, sandboxes regulatorios) exige agilidade e recursos.

Se o BCB dependesse menos do OGU, poderia efetuar investimentos
continuos em infraestrutura e contratar mais especialistas, caso necessario, sem
passar pelas mesmas limitagdes orcamentarias impostas a outras autarquias. A
experiéncia internacional mostra que a existéncia de “fundos de supervisao” ou
orcamentos independentes permite ao banco central manter equipes e sistemas a
altura dos desafios (BIS, 2009; DORNELAS, 2024).

Dornelas (2024) considera que, embora a autonomia operacional esteja
garantida, o BCB precisa avangar para uma autonomia or¢amentaria parcial ou

plena, mantendo, contudo, robustos mecanismos de accountability.

Mendes (2016) sugere que a subordinagdo orgamentaria atual interfere pouco
na politica monetaria em si, mas prejudica potencialmente a modernizagéo e
supervisdao, argumentando que seria salutar conceder mais flexibilidade ao BCB
para reter uma parcela de seus lucros e constituir fundos para investimentos

estratégicos.
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Ferreira (2022) destaca a crescente complexidade tecnoldgica e entende que
a execucgdo célere de projetos (e.g., Pix, Open Finance) depende de maior
autonomia orgamentaria, sob pena de o BCB ficar desatualizado frente as inovacgoes

do mercado financeiro.

Torres (1995) ressalta a centralidade do principio da unicidade orgamentaria
na CF/88, argumentando que a retirada do BCB do OGU demandaria emenda

constitucional, talvez arriscando a coeréncia do controle orgamentario;

Pimentel (2014) alerta que a autonomia orgcamentaria sem mecanismos
adequados de accountability pode fragilizar o controle democratico sobre um 6rgao

gue tem enorme poder sobre a economia.

O TCU (Acdérdao 1259/2011) sustenta que, mesmo no modelo atual, a
accountability do BCB ja é complexa, e qualquer reforma deveria reforgar a

fiscalizacdo em vez de abranda-la.

Conclui-se, pois, que existe sim necessidade de evolugcdo, mas o desenho
institucional dessa evolugdo deve se cercar de cuidados constitucionais e
mecanismos de prestacdo de contas, sob pena de confltos com os principios

orcamentarios e com a transparéncia publica.

4.3 IDENTIFICACAO E REFLEXAO ACERCA DOS PRINCIPAIS
DESAFIOS~ CONSTITUCIONAIS E LEGAIS _PARA O CASO DE
AMPLIACAO DA AUTONOMIA ORCAMENTARIA, FINANCEIRA E
ADMINISTRATIVA DO BANCO 'CENTRAL DO BRASIL, DESTAQUES
PARA UNICIDADE ORCAMENTARIA E MODELOS INTERNACIONAIS
A segunda grande secéo deste capitulo foca nos obstaculos constitucionais e

legais que a ampliagdo da autonomia orgamentaria do BCB enfrentaria, abordando o

principio da unicidade orgamentaria (4.2.1), comparando modelos internacionais

(4.2.2) e mergulhando no debate sobre accountability e controles externos (4.2.3). O

objetivo é elucidar quais dificuldades juridicas podem emergir caso se decida

reformar o status orgamentario do BCB, bem como identificar solugdes que outros

paises adotaram em situacdes similares (BIS, 2009; BLINDER, s.d.).
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4.3.1 Obstaculos constitucionais e infraconstitucionais a consolidagdao de
maior autonomia

O principio da unicidade orcamentaria (art. 165, §52, CF/88) estabelece que a
Lei Orcamentaria Anual de cada ente federativo deve conter todas as receitas e
despesas, estruturando-se em orgamento fiscal, orcamento da seguridade social e
orcamento de investimentos das estatais (PIRES; MOTTA, 2006).

A rationale desse principio € assegurar clareza e controle global dos recursos
publicos, evitando a proliferacdo de “orcamentos paralelos” que possam escapar ao

crivo legislativo e a fiscalizagao popular.

Para alguns juristas (TORRES, 1995; SUNDFELD, 2010), remover o Banco
Central desse arranjo equivaleria a excepcionar a unicidade, criando uma espécie

de suborgamento autbnomo.

Em tese, seria possivel fazé-lo por meio de emenda constitucional, caso se
entendesse que o BCB, pela sua natureza, ndo deveria integrar o orgamento da

Unido, mas sim ser financiado integralmente por suas operagdes e receitas proprias.

Todavia, do ponto de vista politico-juridico, isso suscita temores de “fissura”
no controle das contas publicas, visto que o BCB lida com grandes volumes de
recursos (BAER, 2014).

O contraponto € que diversos bancos centrais estrangeiros (Federal Reserve,
Banco Central Europeu, Banco da Inglaterra etc.) ndo estdo incluidos na lei
orcamentaria do poder central, sem que isso comprometa a transparéncia. Em tais
casos, o0 Legislativo exerce controle de outra maneira, por meio de relatérios e

audiéncias de accountability (BIS, 2009).

No Brasil, portanto, a ideia de extrair o BCB do OGU demanda uma
reinterpretacdo do art. 165 da CF/88 ou uma emenda que inclua um dispositivo
especifico, resguardando a unicidade para os demais 6rgaos, mas excepcionando a

autoridade monetaria.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LC n® 101/2000) impde limites e regras a

gestao fiscal da Unido, Estados e Municipios, obrigando ao cumprimento de metas
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de resultado primario e nominal, além de impor limites de endividamento (AFONSO;
RIBEIRO, 2020).

Se o BCB passasse a ter um orgcamento independente e pudesse, por
exemplo, contrair empréstimos ou gerir superavits sem repassa-los ao Tesouro, seria

necessario ajustar ou reinterpretar dispositivos da LRF para evitar contradi¢des.

Ademais, a legislagdo de finangas publicas (Lei n? 4.320/64) dispde que as
autarquias compdem a administragdo indireta e tém seus orgamentos consolidados

no orgamento do ente respectivo (MENDES, 2016).

Desse modo, é controverso se o BCB poderia, mantendo-se como autarquia,
ficar fora do OGU. A Lei n? 4.320/64 nao preveria essa exceg¢ao, o que indicaria
necessidade de reforma legislativa, salvo se houvesse reclassificagao juridica (por

exemplo, torna-lo entidade especial n&o incluida na lei orgamentaria).

Entretanto, a jurisprudéncia do STF é firme em rejeitar tentativas de equiparar
o BCB a uma empresa publica, pois suas atribuigdes sao tipicamente estatais (ADI
449-2).

Supremo Tribunal Federal (STF): Em diversos julgados, o STF reconhece que
autarquias exercem fungdes publicas tipicas, devendo, em regra, submeter-se ao
regime de direito publico, inclusive na dimensao orgamentaria (MENDES; COELHO;
BRANCO, 2023).

O Banco Central foi declarado autarquia essencial a execucdo da politica
monetaria e da fiscalizagdo do SFN, ndo podendo ser enquadrado como explorador
de atividade econémica (ADI 449-2).

Assim, qualquer mudanga que transformasse o BCB em pessoa juridica de
direito privado ou em empresa publica poderia colidir com principios constitucionais

(principio da legalidade, principio da finalidade publica, art. 173, CF/88, etc.).

Tribunal de Contas da Unido (TCU): A corte de contas brasileira entende que
o BCB, por receber e gerir recursos publicos e exercer poder de Estado, deve

permanecer sob seu crivo de fiscalizagao (Acérdao 1259/2011).
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Se a autonomia orgcamentaria fosse ampliada, o TCU ainda poderia fiscalizar,
mas seriam necessarios ajustes de procedimentos, pois ndo haveria mais a mesma

tramitacdo do BCB nos quadros orgamentarios da Unido.

Em sintese, o TCU nao se opde, em tese, a maior independéncia do BCB,

mas enfatiza a necessidade de salvaguardas de controle externo.

No modelo atual, o Ministério da Fazenda e o Ministério do Planejamento tém
influéncia sobre o orcamento do BCB, mesmo que nao possam interferir em sua

politica monetaria.

A aprovacao final cabe ao Congresso, o que reforca os mecanismos de
controle politico. Se o BCB obtivesse uma autonomia ampliada, haveria um
redesenho do processo decisério, possivelmente reduzindo o controle prévio do
Executivo e do Legislativo sobre as despesas, e deslocando o controle para o
campo da fiscalizacdo a posteriori (ex.: relatérios de execugdo, comparecimentos

semestrais em comissoes).

Portanto, qualquer proposta no sentido de retirar o BCB do Orgamento Geral
da Unido e conceder-lhe “dotagao autbnoma” tende a enfrentar resisténcia politica,

pois retira um instrumento de barganha ou controle do governo.

Ao mesmo tempo, alguns parlamentares podem se opor por entender que
estariam abrindo méo da prerrogativa de deliberar sobre a despesa publica. Tais
conflitos se refletem na tramitacdo da PEC n? 65/2023, que suscita grande debate
no Congresso Nacional (DORNELAS, 2024).

4.3.2 Analise comparativa dos modelos internacionais em face das restrigoes
brasileiras

Federal Reserve (EUA): O Fed tem recursos oriundos principalmente de
operagdes de mercado aberto e de taxas cobradas de bancos membros. Nao se

submete ao processo orgamentario do governo federal.

A lei do Federal Reserve estabelece que, apos pagas as despesas e um
dividendo basico aos bancos regionais membros, o excedente é transferido ao
Tesouro (ADRIAN; KHAN; MENAND, 2024).
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Contudo, o Congresso exerce controle politico via audiéncias e requisigdes de

relatorios. Assim, ha autonomia financeira, mas forte accountability democratica.

Banco Central Europeu (BCE) e bancos centrais do SEBC: O BCE dispbe de
orcamento e receitas proprios, derivados das contribuicdes dos bancos centrais

nacionais e das receitas das operagdes de politica monetaria.

O BCE néo integra o orgamento da Unido Europeia, garantindo
independéncia orgamentaria. A prestacdo de contas ocorre principalmente por meio
do Legislativo Europeu, do Conselho Europeu e de auditorias independentes (BIS,
2009). O principio da unicidade or¢amentaria ndo se aplica, pois o0 BCE é uma

instituicdo supranacional especifica.

Banco Central do Chile: Desde 1989, a lei consagra a autonomia do Banco
Central do Chile, incluindo aspectos orgamentarios. O BC chileno aprova seu proprio

orcamento e retém parcela dos lucros para fins de reserva.

Apresenta relatorios regulares ao Congresso, que pode avaliar a gestdo, mas

n&o interfere diretamente na execucdo das despesas (FERNANDEZ, 2016).

Suica (Swiss National Bank — SNB): O SNB é estruturado como uma
sociedade andnima de capital misto (publico e privado), mas cumpre fungdes de

autoridade monetaria.

Possui um estatuto proprio que lhe confere ampla autonomia, nao integrando
o orcamento do governo federal suigo. Contudo, o SNB presta contas a Assembleia
Federal, publica relatérios financeiros detalhados e € fiscalizado por auditorias
independentes (BIS, 2009).

Na maior parte desses paises, ndo existe a concepg¢ao de que todo 6rgao

federal deva obrigatoriamente figurar no orcamento geral do Estado.

Varios adotam a premissa de que o banco central, por operar funcbes de
politica monetaria e deter receitas especificas, deve ter um orgamento auténomo,
embora sujeito a mecanismos de controle externo (BLINDER, s.d.). Ou seja, ndo se
vislumbra necessariamente um conflito com qualquer “unicidade orgamentaria”, pois,
em muitos casos, as constituicbes estrangeiras ndo impdem um principio tao estrito
quanto o brasileiro (TORRES, 1995).
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Tal constatacdo sugere que a inclusdo do banco central no orgamento
unificado ndo é uma regra universal, mas uma escolha que deriva de peculiaridades

do ordenamento juridico e das tradigbes administrativas.

No Brasil, a CF/88 é altamente centralizadora na seara orgcamentaria, o que
cria uma barreira formal a adogao de um modelo semelhante ao Fed ou ao BCE
(MENDES; COELHO; BRANCO, 2023).

Convergéncias: O BCB, assim como muitos bancos centrais, ja apresenta
independéncia operacional e presta contas regularmente ao Congresso. Também
existem relatorios de inflacdo e de estabilidade financeira, com comparecimento do
presidente do BCB a Comissao de Assuntos Econdémicos (CAE) do Senado (LC n®
179/2021).

Divergéncias: A diferenga crucial é que o BCB nao aprova internamente seu
orcamento, nao retém parte dos lucros e nao dispde de fundos independentes para
projetos de supervisdo ou para contingéncias cambiais, a ndo ser a “reserva de
resultados” especificamente prevista para cobrir perdas cambiais (Lei n2
13.820/2019).

Nos EUA ou no Chile, os respectivos bancos centrais possuem alto grau de
autodeterminacao financeira, sem subordinacéo a lei orcamentaria do poder central
(ADRIAN; KHAN; MENAND, 2024; FERNANDEZ, 2016).

4.3.3 Debate sobre accountability e controles externos

Atualmente, o Congresso Nacional fiscaliza o BCB ex ante, por meio da
aprovacao da parte do orcamento que se refere as despesas do Banco, e ex post,
mediante analise dos relatérios e eventuais convocacdes de autoridades do BCB
(MENDES; 2016).

Se o BCB deixasse de integrar o OGU, o Legislativo perderia o controle
prévio sobre as despesas, mas continuaria a exercer o controle posterior. Em paises
como os EUA, o Federal Reserve nao submete o seu orgamento para aprovagéo do
Congresso, mas seu presidente comparece ao Capitol Hill para prestar contas
periodicamente (ADRIAN; KHAN; MENAND, 2024).
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No caso brasileiro, uma proposta seria substituir o controle prévio do
Legislativo por um controle posterior, exigindo que o BCB elabore e publique seu
proprio plano orgamentario anual, com ampla publicidade, e submeta relatérios de
execucao detalhados ao TCU e ao Congresso. Tal mecanismo manteria a
accountability, embora alterando o momento e a forma do controle (PIMENTEL,
2014).

O Tribunal de Contas da Unidao e a Controladoria-Geral da Uniao
desempenhariam papel central na fiscalizacdo das contas do BCB, caso houvesse

ampliacdo da autonomia orgamentaria.

Esses 6rgaos poderiam, por exemplo, conduzir auditorias anuais e tematicas,
examinando a conformidade das despesas, contratos e projetos do BCB com os
principios de legalidade, eficiéncia, economicidade e transparéncia (TCU Acérdao
1259/2011).

Especialistas argumentam que, em muitos paises com bancos centrais
independentes, existe uma auditoria externa adicional, realizada por firmas
internacionais, para reforcar a credibilidade das demonstrag¢des financeiras do banco
central. Seria plausivel introduzir esse modelo no Brasil, ampliando a fiscalizagao e
evitando lacunas na prestacao de contas (BIS, 2009; DORNELAS, 2024).

Relatérios trimestrais ou semestrais: O BCB poderia produzir relatérios de
execugao or¢gamentaria, divulgados publicamente e encaminhados ao Congresso e
ao TCU, detalhando as principais rubricas de despesa e a justificativa dos projetos
executados (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Comparéncias obrigatorias do presidente e diretores do BCB em comissdes
parlamentares, discutindo, além da politica monetaria, a gestdo orgamentaria e

financeira da autarquia.

Portal da Transparéncia préprio do BCB, permitindo a sociedade acompanhar,
em tempo quase real, a alocacéo de recursos e a evolugdo dos gastos (PIMENTEL,
2014).
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Auditorias independentes e publicagcbes de balangos segundo padrdes
internacionais de contabilidade, assegurando que as demonstrag¢des financeiras do

BCB sejam fidedignas e comparaveis (BIS, 2009).

Tais medidas seriam essenciais para legitimar a maior independéncia
financeira, evitando suspeitas de gastos excessivos ou desvios de finalidade, ja que
a legitimidade social do banco central repousa, em parte, na transparéncia de sua
gestdo (CUKIERMAN, 1996).

4.4 SINTESE DAS REFLEXOES SOBRE A AUTONOMIA ORGAMENTARIA
E FINANCEIRA E OS OBJETIVOS INSTITUCIONAIS DO BANCO
CENTRAL DO BRASIL

Como visto anteriormente, o Banco Central do Brasil possui como missao
zelar pela estabilidade de pregos (controlar a inflagdo), promover a estabilidade do
sistema financeiro, regular e fiscalizar as instituicbes bancarias e, de forma
compativel com esses objetivos primarios, contribuir para o crescimento econédmico
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022; BRASIL, 2021).

Desse modo, a autonomia em sentido amplo nao se cinge apenas a politica
monetaria — a qual, em si, € chamada autonomia operacional — mas abrange
também a capacidade de o BCB decidir, com liberdade, sobre suas despesas e
investimentos, sem depender integralmente de processos orgamentarios

governamentais que podem sofrer contingenciamentos e constrangimentos.

A experiéncia histérica e comparada indica que a autonomia operacional é o
pilar central para o éxito do banco central na condugédo da politica monetaria e no
controle inflacionario (CUKIERMAN, 1996).

No caso brasileiro, esse aspecto esta razoavelmente consolidado desde o
regime de metas de inflagdo (1999) e foi formalmente reafirmado pela Lei
Complementar n? 179/2021 (MENDES; COELHO; BRANCO, 2023).

Entretanto, os custos crescentes para promover a estabilidade financeira —
especialmente em face de rapidas transformacgdes tecnoldgicas e do surgimento de
novos instrumentos e plataformas de pagamento — demandam agilidade

orcamentaria.
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A capacidade de fiscalizar instituicdes complexas e de implantar projetos
inovadores (como o Pix, o Real Digital — Drex, a estruturagcdo do Open Finance, etc)
pode ser prejudicada caso o BCB tenha que se submeter a cortes orcamentarios
lineares ou a uma imprevisibilidade de recursos para financiar suas acgdes
(FERREIRA, 2022; DORNELAS, 2024).

Em consequéncia, a falta de autonomia orgamentaria financeira “plena” pode
acarretar riscos de atrasos na implementacdo de politicas de supervisao,
prejudicando, de forma indireta, a consecugdo dos objetivos finalisticos do BCB
(MENDES, 2016).

A medida que as atribuicdes do BCB se expandem, reforcar a autonomia
orcamentaria e financeira significa dota-lo de um meio eficaz para gerir projetos,
contratar equipes e realizar investimentos de largo espectro, garantindo a
modernidade de seus sistemas de monitoramento e a capacidade de adog¢ao de
tecnologias avangadas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Na literatura internacional, ha consenso de que a autonomia orcamentaria e
financeira, combinada a mandatos bem delineados, tende a favorecer a
confiabilidade de banco central, pois sinaliza ao mercado que ela nao se encontra

vulneravel a pressdes politico-fiscais (BLINDER, s.d.).

Assim, sob o0 angulo dos objetivos institucionais, a autonomia orgamentaria e
financeira reforca ndo s6 a consecucido da meta primaria de estabilidade de precos,
mas também a efetividade na supervisdo, regulagdo bancaria e execucdo de
politicas de inovagcao (FERREIRA, 2022).

N&o obstante as vantagens identificadas, a evolugdo para um modelo de
autonomia orgamentaria mais robusta no BCB enfrenta uma série de obstaculos de
natureza constitucional, infraconstitucional e politica (TORRES, 1995; MENDES,
2016).

Além disso, o art. 165, §5° da Constituicdo Federal de 1988 preconiza a
unicidade do orgcamento para cada ente federado, abrangendo a administragcéo
direta e indireta (PIRES; MOTTA, 2006).
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Essa disposicdo confere pouco espaco para que autarquias, ainda que
estratégicas, elaborem e executem orgamentos autbnomos sem a chancela do
Poder Legislativo via Lei Orgamentaria Anual. O BCB, enquanto autarquia federal,
permanece no Orgcamento Geral da Unido, sujeito ao processo de

contingenciamento ou bloqueios de despesas.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LC n® 101/2000), além de outras normas
correlatas (Lei n? 4.320/64), reforga a uniformidade na gestdo do gasto publico,
exigindo metas fiscais e estipulando vedacbes a expansdo de despesas sem
previsao de receitas (AFONSO; RIBEIRO, 2020).

A retirada do BCB do orgamento unificado ou a transferéncia de parcela dos
lucros para fundos proprios representaria um desvio em relagdo a essas regras, a

menos que houvesse alteracao legislativa ou constitucional (MENDES, 2016).

Uma vez que a subordinagdo do BCB ao Orgamento Geral da Unido propicia
um controle prévio, mesmo que n&o seja intencionalmente abusivo, tanto o
Executivo quanto parte do Legislativo podem temer perder essa prerrogativa em
caso de autonomia orgamentaria (DORNELAS, 2024).

Some-se a isso o fato de que a integral transferéncia do superavit do BCB ao
Tesouro auxilia 0 governo na composigao de receitas para as contas publicas — e
reté-las no ambito do BCB implicaria menor disponibilidade de recursos para outras
areas (MENDES, 2016).

No julgamento de agbes que versam sobre a natureza do BCB (v.g., ADI n®
449-2), o Supremo Tribunal Federal ressaltou que o BCB desempenha atividade
tipica de Estado, o que afasta a possibilidade de transforma-lo em empresa publica
ou sociedade de economia mista (MENDES; COELHO; BRANCO, 2023).

Esse entendimento impde cautela na formulagdo de propostas legislativas
que pretendam dar ao BCB um status excessivamente apartado das regras

orcamentarias impostas as autarquias.

A maior autonomia financeira ndo pode significar a “auséncia de controles”
(PIMENTEL, 2014). Pelo contrario, os exemplos internacionais, como o Federal

Reserve (EUA) e o Banco Central Europeu (BCE), demonstram que altos graus de
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independéncia coexistem com robustos mecanismos de accountability e participacao
parlamentar (BIS, 2009).

Independentemente do arranjo formal, a publicidade dos atos de gestado
financeira e das decisbdes de politica monetaria é condicdo primaria de legitimidade
de um banco central (FMI, 2019).

As medidas fundamentais incluem a elaboracao de relatérios semestrais ou
trimestrais com a discriminacdo das despesas, investimentos e resultados das

operagdes monetarias e de superviséo.

Além de portais de transparéncia que disponibilizem, de forma acessivel a
sociedade, dados sobre a execugao orgamentaria, aquisicdo de bens e servicos, e
eventuais projetos estratégicos de grande porte (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2022).

E também auditoria externa de empresas internacionais especializadas
somada a fiscalizagdo ja existente pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU),

permitindo dupla checagem da qualidade contabil e financeira (BIS, 2009).

O Congresso Nacional, por meio de comissdes permanentes tem um papel
essencial de controle ex post. Mesmo que o BCB ndo submeta integralmente seu
orcamento para aprovagao prévia, o Legislativo pode exigir comparecimentos
regulares dos diretores, solicitar relatorios de execug¢do, analisar a adequagéo dos
gastos e avaliar o cumprimento do mandato de estabilidade monetaria e financeira
(DORNELAS, 2024).

Tal modelo se assemelha ao que vigora no sistema americano (Federal
Reserve), onde o presidente do Fed é sabatinado periodicamente pelos comités do
Congresso (ADRIAN; KHAN; MENAND, 2024).

A par das obrigagbes de transparéncia, o regime juridico do BCB deve prever
o que a doutrina chama de “accountability vertical’, “horizontal” e “social”
(PIMENTEL, 2014).

Accountability vertical relaciona-se a possibilidade de responsabilizagao
politica pelos representantes eleitos (Congresso Nacional); Accountability horizontal

envolve orgaos de controle interno e externo (TCU, CGU, auditorias independentes);
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e Accountability social: refere-se ao controle cidaddo, exercido por meio da

divulgacao de dados, participagdo em consultas publicas, debates abertos, etc.

A garantia de tais mecanismos impede o surgimento de “ilhas de poder” no
seio do Estado, assegurando que a independéncia do BCB ndo desemboque em
uma espécie de “carte blanche” na gestdo de recursos (CUKIERMAN, 1996;
BLINDER, s.d.).

Para se responder em que medida a autonomia orgamentaria e financeira
reforca a consecugdo dos objetivos institucionais do Banco Central do Brasil,
conclui-se que a autonomia orcamentaria e financeira tende a aprimorar a
capacidade do BCB de planejar e executar projetos de modernizagao e supervisao
bancaria, assegurando maior flexibilidade para investimentos em tecnologia e
recursos humanos, sem depender de liberagcdo orgamentaria contingenciada
(FERREIRA, 2022; DORNELAS, 2024).

Isso reforga, indiretamente, a consecuc¢do dos objetivos de estabilidade de
precos, seguranca do sistema financeiro e promog¢ao de inovagdes no mercado de
pagamentos. Ademais, tal autonomia sinaliza maior credibilidade e previsibilidade ao
mercado, contribuindo para ancorar expectativas inflacionarias e favorecer a
estabilidade macroeconémica (CUKIERMAN, 1996).

Quanto aos obstaculos que precisam ser superados para se chegar a tal
patamar de autonomia, sobressai o principio constitucional da unicidade
orcamentaria (art. 165, CF/88), que demanda inclusdo das autarquias, incluindo o
BCB, na Lei Orgamentaria Anual. Bem como a legislagdo de finangas publicas (Lei
n2 4.320/64) e a Lei de Responsabilidade Fiscal (LC n2 101/2000), que restringem a
possibilidade de desvincular receitas e gastos do BCB da supervisdo orcamentaria

central.

Politicamente, a resisténcia do Executivo e do Legislativo em abrir mao de
controlar ex ante o orcamento do BCB, bem como o receio de perder receitas, no
caso de a autarquia reter parcela dos lucros, sdo obstaculos substanciais (MENDES,
2016).

Por fim, como visto, para garantir, simultaneamente, a transparéncia e o

controle democratico imprescindiveis ao pleno funcionamento da instituicdo o
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caminho estd em mecanismos de accountability bem estruturados, relatérios de
execugao orgcamentaria com ampla publicidade, auditorias externas e internas,
comparecimentos peridédicos ao Legislativo, divulgacao clara das decisdes e de suas
bases técnicas (BIS, 2009; PIMENTEL, 2014).

A combinagdo de uma maior autonomia financeira, com obrigacao legal de
prestar contas de maneira pormenorizada e continua — inclusive sobre gastos
administrativos, contratos e investimentos — preserva o controle democratico, ao
mesmo tempo em que confere ao BCB liberdade de atuagdo (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2022).

A cultura de transparéncia deve ser reforgada por plataformas digitais abertas
a sociedade, permitindo n&do apenas acompanhamento dos gastos, mas também
participagdo em consultas publicas sobre regulamentos e politicas, fomentando uma

accountability ampla e efetiva (FMI, 2019).

Desse modo, conclui-se que a autonomia orgamentaria e financeira do Banco
Central do Brasil desempenha um papel potencialmente positivo no aprimoramento
de suas fungdes institucionais, desde que acompanhada de um arcabougo

normativo que inclua:

Ajustes constitucionais e legais para superar o principio de unicidade

orcamentaria de forma controlada;

Estruturacédo de instrumentos robustos de transparéncia e responsabilizagao,
tanto internamente (controle administrativo e auditoria) quanto externamente

(Legislativo, TCU, sociedade).

Somente com este equilibrio entre independéncia e accountability sera
possivel fortalecer, sem rupturas, a governanga do BCB, garantindo a estabilidade
do sistema financeiro, o controle inflacionario efetivo e o alinhamento as demandas

contemporaneas da economia brasileira.

Em suma, a pesquisa evidenciou que, embora a Lei Complementar n®
179/2021 tenha avangado no reconhecimento formal da independéncia operacional,

administrativa e técnica do BCB, persistem entraves de ordem constitucional e
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infraconstitucional que restringem a plena autonomia or¢amentaria e financeira
(MENDES, 2016; MENDES; COELHO; BRANCO, 2023).

A condicado de o BCB integrar o Orgamento Geral da Unido (OGU), conforme
o principio da unicidade orgamentaria (art. 165, §52%, CF/88), submete a autarquia a
cortes ou contingenciamentos de despesa, atrelando sua execugédo orgamentaria as
flutuagdes da politica fiscal (AFONSO; RIBEIRO, 2020).

Esse quadro tende a impactar, mais que a prépria conducido da politica
monetaria — que se mantém protegida pela autonomia operacional “de fato” —, a
capacidade do Banco de modernizar sua infraestrutura de supervisédo, investir em
tecnologia, recrutar pessoal especializado e responder as inovagdes constantes do
Sistema Financeiro Nacional (DORNELAS, 2024; FERREIRA, 2022).

No que tange aos modelos internacionais, o capitulo apontou que diversos
bancos centrais de referéncia (Federal Reserve, Banco Central Europeu, Banco
Central do Chile, entre outros) contam com arranjos que Ihes asseguram a plena ou
ampla autonomia orcamentaria, ainda que constantemente balanceada por

mecanismos de accountability.

Tais exemplos corroboram a viabilidade de desenhar um arcabougo normativo
em que a autonomia orgamentaria e financeira n&o represente auséncia de
controles, mas, sim, a substituicgdo de um monitoramento ex ante — tipico do
processo orgcamentario — por uma fiscalizagdo parlamentar e técnico-contabil ex
post, amparada em relatorios periddicos, auditorias externas e comparecimentos
obrigatérios (BIS, 2009; BLINDER, s.d.).

Ademais, o exame da experiéncia brasileira demonstrou que, embora a lei
que formaliza a autonomia do BCB (LC n® 179/2021) represente inegavel avango no
fortalecimento institucional, a manutengao do Banco no perimetro orgamentario gera

uma modalidade de autonomia “parcial” ou “limitada”.

Dessa forma, a despeito de a politica monetaria nao ter sido inviabilizada pela
auséncia de um orgamento préprio, ha evidéncias de que, em periodos de maior
aperto fiscal, o BCB sofre restricbes que retardam projetos-chave para a fiscalizagao

bancaria e o desenvolvimento de projetos de aprimoramento do sistema financeiro,
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especialmente quando demandam de investimentos em tecnologias (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Concluis-e entdo que a superagao dos entraves exigiria, em alguma medida,
revisdes constitucionais ou a criagdo de mecanismos legais que compatibilizassem a
atual estrutura de direito financeiro (Lei n? 4.320/64, Lei de Responsabilidade Fiscal)

com a possibilidade de o BCB reter recursos para investimentos estratégicos.

Nessa linha, defende-se que, caso se opte por uma evolugao legislativa e
constitucional nesse sentido, deve-se reforcar, simultaneamente, os controles
externos e internos — sobretudo via Tribunal de Contas da Unido (TCU),
Controladoria-Geral da Unido (CGU) e acompanhamento continuo do Congresso
Nacional — de modo a garantir a transparéncia e a legitimidade democratica da
instituicdo (PIMENTEL, 2014; DORNELAS, 2024).

Por fim, a discussdo acerca do equilibrio entre autonomia orgamentaria e
financeira plena e accountability emergiu como ponto nevralgico. Para evitar que a
autonomia orgcamentaria e financeira se converta em fator de opacidade, propde-se
a adocdo de relatérios de execugao orgcamentaria pormenorizados, auditorias
externas anuais e comparecimentos regulares dos dirigentes do BCB ao
Parlamento, em similitude ao modelo de paises nos quais a autoridade monetaria
goza de independéncia reforcada sem descurar dos freios e contrapesos
democraticos (CUKIERMAN, 1996; ADRIAN; KHAN; MENAND, 2024).

Nesse sentido, a construgdo de um arranjo institucional que garanta maior
flexibilidade financeira ao BCB, de forma efetiva com autonomia plena, ao mesmo
tempo que aprofunde a transparéncia e o controle publico, revela-se como desafio

inadiavel, sobretudo diante da complexificagao continua do sistema financeiro.

A autonomia orgamentaria e financeira — devidamente harmonizada com os
principios constitucionais e as exigéncias de transparéncia e accountability —
configura, pois, uma via promissora para que o BCB fortaleca sua missao de zelar
pela estabilidade monetaria e financeira e de responder com eficacia aos desafios

tecnolégicos e econdmicos de um cenario em permanente transformacao.
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Quanto ao grau de autonomia orgamentdria e financeira, relevante observar
as especificidades das atribuicbes dos bancos centrais e as particularidades do
BCB.

E, conforme observado em todo o trabalho, considerando o cenario atual de
autonomia orgamentaria e financeira, os casos internacionais e ordenamento juridico
patrio, além do fato de que o BCB exerce as fung¢des de formulador e executor de
politica monetaria, sendo ainda o supervisor bancario, e assim unico responsavel
pela saude e sustentabilidade do sistema financeiro, a autonomia plena seria a

opg¢ao mais adequada.

Quanto ao modelo institucional, também foi registrado na pesquisa que a
adogao do principio da unicidade orgamentaria pelo ordenamento juridico patrio nao
impede que a autonomia orgamentaria e financeira do BCB, assim como hoje n&o
impede a justa autonomia de outras instituigdes como os 6rgaos de todo o Poder

Judiciario e do Ministério Publico, a Defensoria Publica, dentre outros.

E sobre essas autonomias, o modelo institucional optado segue as
peculiaridades e atribuicbes préprias. Se os mesmos critérios forem observados ao
ser realizada a opcao pelo modelo institucional para o BCB com autonomia
orcamentaria e financeira, os modelos internacionais mostram que grande maioria
dos paises que adota de forma expressa ou tacita o principio da unicidade
orcamentaria tém bancos centrais com orgamento préprio excluido do orgcamento do
governo central, com autonomia or¢camentaria e financeira, observando as

definicbes apresentadas e trabalhadas durante a pesquisa.

Lembrando as definicbes, a autonomia financeira € mais abrangente
representando uma forma de autonomia efetiva quanto aos recursos do banco
central, que pode além de usar suas proprias receitas para pagar suas despesas
como tem ainda outras prerrogativas, como deter um fundo de reserva para
contingéncias tanto de politica monetaria quanto de aspectos de infraestrutura e
administrativos, e ainda decidir sobre a distribuicdo de lucros ao governo e a

eventuais socios, no caso dos que detém parte de capital privado.
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Ressaltando que a autonomia financeira foi a atribuicdo mais votada na
pesquisa do FMI, sendo considerado por 75% dos respondentes como a dimensao

mais importante para os bancos centrais.

Ja a autonomia orcamentaria propriamente dita considerada na pesquisa é
mais restrita, pois esta adstrita a questdes especificas das definicdes do orgamento
anual como a competéncia de elaborar, aprovar e modificar o orgamento anual,
lembrando que foi a terceira mais priorizada, com 66% dos votos da mesma

pesquisa.

Relevante ainda lembrar que o STF fixou entendimento por meio da ADI 6696
convergente com o estabelecido pela Lei Complementar n® 179/2021, ratificando sua
constitucionalidade em todos aspectos, todos seus dispositivos, que inclui
obviamente o caput do art. 6° que ao definir o modelo institucional do BCB dispoe
expressamente que é instituicdo com “... auséncia de vinculagdo a Ministério, de
tutela ou de subordinagdo hierarquica, pela autonomia técnica, operacional,

administrativa e financeira...”.

Assim, caso a opgao do legislador seja pela autonomia intermediaria,
divergente dos modelos internacionais, poderia ser entdo concedida outorgando-lhe
um capitulo orcamentario autbnomo, permitindo-lhe aprovar o proprio orgamento e
reter parte dos lucros, sem possibilidade de contingenciamentos de todas as ordens
por parte do governo central. Lembrando que, ainda assim, o BCB ficaria sujeito a

ingeréncias externas.

Ja a autonomia plena, conforme ja definida na pesquisa, seria implementada
de forma efetiva apenas com o BCB passando a deter natureza juridica que permita
ter seus orcamentos — OAM, politica monetaria e OFSS, administrativo — excluidos
do OGU, conforme os modelos internacionais observados. Nesse caso, 0s
mecanismos de controle politico passariam a operar sobretudo ex post, exigindo um

aparato sélido de accountability.

Por fim, no sentido de contribuir com a maior eficiéncia do gasto publico,
também pode ser inserido no contexto da autonomia orgamentaria e financeira do
BCB o estabelecimento de um limite, uma trava, para o crescimento de despesas da

organizacgao, de forma a restringir eventuais iniciativas que nao sejam totalmente de
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acordo com a necessidade de economicidade e maxima eficiéncia da gestdo dos

recursos publicos.

O limite, ou trava, proposto pode obedecer a metodologia que considere
aumento de inflagdo, fundado em indicador oficial publicado pelo governo federal,
adicionado de percentual que permita a atualizagdo considerando o aumento
vegetativo das despesas, além da inflagdo, mas dentro da perspectiva de controle

dos gastos.
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CONCLUSAO

A presente tese investigou, a autonomia or¢gamentaria e financeira dos
bancos centrais, com foco no BCB, sob a perspectiva do direito constitucional

financeiro e da economia.

Como proposto inicialmente, em resposta ao questionamento de como deve
ser aferida a autonomia orgamentaria e financeira do BCB a partir dos atuais
parametros juridicos e institucionais que disciplinam sua formagao e funcionamento
a pesquisa procurou responder observando os conceitos de autonomia orgamentaria

e financeira trazidos pela literatura nacional e internacional.

O primeiro capitulo aprofundou o exame dos fundamentos conceituais,
tedricos e empiricos relacionados a autonomia dos bancos centrais, especialmente
nas dimensdes financeira e orcamentaria, tragando inicialmente uma analise
histérica e evolutiva dos sistemas financeiros internacionais e das reformas

institucionais observadas globalmente.

O estudo mostrou como o conceito de autonomia emergiu com forga a partir
da desintegragcdo do sistema de Bretton Woods nos anos 1970, resultando no
abandono do regime de cambio fixo e no surgimento de novos desafios de

governanga econdmica para os bancos centrais.

As transformacgdes econdmicas desse periodo historico desencadearam
profundas reformas institucionais, uma vez que os bancos centrais passaram a
exercer fungdes cada vez mais complexas e criticas para a estabilidade econdmica
global, consolidando-se como protagonistas essenciais no controle inflacionario, na

gestdo das expectativas econdmicas e na estabilidade financeira.

Nesse contexto, uma questao conceitual relevante abordada pelo capitulo &
a distingdo necessaria entre os termos “autonomia” e “independéncia”. Autores como
Lybek (2004) esclarecem que, embora frequentemente usados de forma
intercambiavel, esses conceitos possuem nuances importantes: autonomia
geralmente refere-se a capacidade de uma instituicdo operar livremente, sem
interferéncias externas imediatas, sobretudo em questdes operacionais e

financeiras; independéncia, por sua vez, envolve um grau mais amplo de auséncia
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de restrigdes institucionais, assegurando blindagem juridica e politica adicional

contra ingeréncias.

Essa distingao conceitual € fundamental para a analise realizada no capitulo,
pois oferece uma base sélida para a investigagao das diferentes formas e graus de

autonomia adotados por bancos centrais em varios paises.

Com vistas a oferecer um panorama empirico amplo, o capitulo procedeu a
analise detalhada das legislacbes dos bancos centrais de paises cuidadosamente
selecionados, utilizando critérios objetivos para avaliar o grau de autonomia

orcamentaria e financeira.

Entre os parametros considerados estavam a existéncia de previsao legal
explicita da autonomia, os processos especificos para aprovacdo orcamentaria e
prestacdo de contas, as formas como sdo apurados e distribuidos os lucros, a
natureza juridica das instituicbes, se publicas, privadas ou mistas, e se os bancos

centrais sdo responsaveis diretos pela supervisdo bancaria.

A pesquisa demonstrou claramente a diversidade de solugdes institucionais
adotadas em diferentes jurisdigbes, destacando que a autonomia legal, por si so,
nao garante necessariamente uma autonomia efetiva na pratica, ja que a eficacia
dessa independéncia depende da consisténcia das normas juridicas e da

capacidade institucional para executar suas prerrogativas.

Exemplos internacionais detalhados na pesquisa incluiram os casos
emblematicos dos Estados Unidos, Alemanha, Suica, Japdao e Canada, que

apresentam diferentes formas juridicas e institucionais.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve possui um elevado grau de
autonomia financeira estabelecido por lei federal, permitindo-lhe gerir recursos
financeiros proprios e sem interferéncias diretas na formulagcdo do orcamento

operacional.

Na Alemanha e Suigca, a legislagdo nacional reforca fortemente a
independéncia operacional dos bancos centrais, inclusive por meio da proibigao
expressa de interferéncias governamentais nas decisbes monetarias. Esses casos

mostram como estruturas juridicas robustas e claramente definidas contribuem para
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a construcao de credibilidade institucional, essencial para o cumprimento eficiente

das fungcdes monetarias.

Outro ponto crucial examinado pelo capitulo foi a importancia da gestao
financeira e orgamentaria independente, especialmente no tocante a aprovacédo do

orcamento anual e a prestacédo de contas das instituicdes monetarias.

Paises como Suécia, Noruega e Australia tém estruturas em que os bancos
centrais podem aprovar e executar seus proprios orgamentos com menor grau de
interferéncia governamental, embora ainda sujeitos a mecanismos rigorosos de

accountability.

Esses modelos revelam a existéncia de um equilibrio entre a independéncia
institucional e a prestacdo de contas democratica, aspecto amplamente ressaltado
pela literatura especializada e corroborado pela analise comparativa feita no

capitulo.

O capitulo também destacou estudos académicos relevantes sobre o tema,
especialmente as pesquisas de Cukierman (1996), Grilli, Masciandaro e Tabellini

(1991), e mais recentemente de Romelli (2024).

Esses estudos empiricos revelam forte correlacdo entre maior autonomia
institucional dos bancos centrais e resultados econdmicos positivos, particularmente

controle mais eficaz da inflagdo e maior estabilidade financeira.

Romelli, em particular, apresentou um indice abrangente (CBIE) atualizado,
com dados histéricos desde 1923, demonstrando a tendéncia global de
fortalecimento progressivo da independéncia dos bancos centrais, mesmo diante
das adversidades econOmicas recentes como a crise financeira de 2008 e a
pandemia de COVID-19.

Esses estudos académicos reforcam o argumento central do capitulo: que a
autonomia orcamentaria e financeira bem estruturada é crucial para o desempenho

eficaz das autoridades monetarias.

Adicionalmente, o capitulo analisou contribuicdes relevantes feitas por
organismos internacionais como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco

de Compensacoes Internacionais (BIS). Esses organismos sublinham em suas
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pesquisas que a autonomia financeira e orgcamentaria ndo apenas protege os
bancos centrais de pressdes politicas, mas também garante-lhes os recursos
necessarios para enfrentar crises econémicas, promovendo politicas monetarias

eficazes e estabilidade financeira sustentada.

O FMI, por exemplo, propds recentemente uma nova metodologia para
medir a autonomia bancaria, ressaltando especialmente a relevancia de possuir
receitas proprias e capacidade orcamentaria independente como pré-condi¢des para

uma politica monetaria eficiente e sustentavel no longo prazo.

O segundo capitulo da tese analisou detalhadamente o desenvolvimento
histérico e institucional da autonomia do Banco Central do Brasil (BCB),
compreendendo desde seus primeiros arranjos institucionais, com destaque para a
criacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) pelo Decreto-Lei
n® 7.293 de 1945, até a recente formalizacdo da autonomia por meio da Lei
Complementar n2 179 de 2021.

O objetivo central desse capitulo foi oferecer um diagnostico completo das
mudang¢as normativas, econdmicas e institucionais que marcaram a trajetéria do
Banco Central, evidenciando como a autonomia da autoridade monetaria brasileira
evoluiu em resposta as demandas econémicas internas e externas, bem como as

dinamicas politicas que marcaram diferentes periodos historicos do pais.

A criacdo da SUMOC representou um ponto de partida crucial para a
centralizacdo das fungbes monetarias, ao conferir, ainda de forma preliminar,
competéncias estratégicas relacionadas a emissao monetaria, controle cambial e

fiscalizacdo bancaria.

Esse arcabouco inicial, apesar de limitado, serviu como alicerce para uma
estrutura monetaria mais robusta e preparada para desafios econdmicos
posteriores, especialmente no contexto pods-guerra, quando o Brasil buscava
modernizar suas estruturas econOmicas para sustentar o processo de

industrializagdo e maior integracdo com o sistema financeiro internacional.

Em 1964, com o Decreto n® 54.252 e, posteriormente, a Lei n? 4.595, o

governo avangou significativamente na consolidag&o institucional, criando o Banco
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Central do Brasil e o Conselho Monetario Nacional (CMN), estruturas que

substituiram a SUMOC e reorganizaram o sistema financeiro nacional.

No entanto, apesar desse avango, o Banco Central continuou sob forte
subordinacdo ao CMN, presidido pelo Ministro da Fazenda, o que limitava sua
autonomia formal, deixando-o essencialmente como executor da politica monetaria

definida diretamente pelo Poder Executivo.

Tal configuragao institucional impunha restricbes a independéncia do BCB,
configurando uma estrutura funcionalmente centralizada e politicamente

influenciada.

Com a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988, houve uma
oportunidade unica para consolidar a autonomia do Banco Central no nivel

constitucional, porém tal oportunidade nao foi aproveitada.

A Constituicdo delegou ao legislador complementar a tarefa de regulamentar
o funcionamento e a organizagdo do sistema financeiro nacional, sem, contudo,

explicitar qualquer grau especifico de autonomia para a autoridade monetaria.

As discussdes realizadas na Assembleia Constituinte evidenciaram
resisténcia politica a uma independéncia formal do Banco Central, associada ao
contexto da redemocratizagdo, em que predominava uma preocupag¢ao maior com

mecanismos claros de controle politico sobre instituicdes financeiras publicas.

Na década de 1990, as reformas econbémicas e monetarias ganharam
destaque com a implantacdo bem-sucedida do Plano Real em 1994, marcando uma

virada na politica econémica brasileira pela estabilizacdo da inflacao.

Este momento ampliou o reconhecimento da importédncia de uma gestao
técnica e menos suscetivel as interferéncias politicas do Banco Central. Nesse
contexto, a introducdo do Regime de Metas de Inflagdo em 1999 fortaleceu ainda
mais a percepgao da importancia de assegurar uma relativa autonomia operacional
ao Banco Central, especialmente para garantir maior eficacia nas suas politicas

monetarias e no controle da inflagcao.

No entanto, somente com a edi¢ao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF

— Lei Complementar n? 101/2000) houve uma restricdo clara a possibilidade de
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financiamento monetario do governo pelo Banco Central, proibindo a concessao de

empréstimos ao Tesouro Nacional.

Essa restricdo, somada as novas regras de contabilizagdo dos resultados
cambiais previstas nas Leis n? 11.803 de 2008 e n? 13.820 de 2019, promoveram
maior clareza, previsibilidade e governanga nas relagdes financeiras entre o Banco

Central e o Tesouro Nacional.

Esses instrumentos legais reforcaram o distanciamento operacional das
fungdes fiscais e monetarias, reduzindo significativamente o uso politico imediato da

politica monetaria para fins fiscais.

Nos anos seguintes, ocorreram transformacdes profundas no sistema
financeiro, impondo ao Banco Central uma série inédita de atribuicdes normativas e

operacionais, especialmente relacionadas a inovagao tecnologica financeira.

Destacam-se a criagdo e regulacéo do sistema Pix, do Open Finance, do
Sandbox regulatério, e de instituicbes e arranjos de pagamento, exigindo uma

intensa capacidade regulatoria e fiscalizadora da autoridade monetaria.

Adicionalmente, marcos regulatérios recentes, como a Lei n® 14.286/2021,
que moderniza o sistema cambial brasileiro, e a Lei n® 14.478/2022 sobre ativos
virtuais, ampliaram ainda mais o escopo das atribuicbes do BCB, atribuindo-lhe
responsabilidade direta pela supervisdo e regulamentacdo de novos setores
estratégicos, como o mercado de criptomoedas e ativos digitais, demandando

competéncias técnicas especializadas e capacidade operacional consideravel.

Finalmente, a aprovacao da Lei Complementar n® 179, de 2021, representou
a culminagao dessa longa trajetdria histérica, formalizando a autonomia operacional
do Banco Central com destaque para a criacdo de mandatos fixos e escalonados

para seus dirigentes, buscando blinda-lo de pressdes politicas de curto prazo.

Apesar desse avancgo significativo, o capitulo apontou criticamente que,
mesmo com essa importante conquista legislativa, aspectos fundamentais
relacionados a autonomia administrativa, financeira e orgcamentaria permanecem

insuficientemente desenvolvidos ou implementados. Esses limites operacionais
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tornam o Banco Central vulneravel frente a crescente complexidade de suas funcdes

regulatorias e operacionais, dada a constante ampliacdo de suas competéncias.

Nesse sentido, o capitulo concluiu apontando a necessidade urgente de
aperfeicoar a autonomia financeira e orcamentaria do Banco Central do Brasil, ndo
apenas para sustentar a eficacia operacional de sua politica monetaria tradicional,
mas também para viabilizar adequadamente sua atuagao estratégica frente as
exigéncias regulatorias modernas e as transformacdes aceleradas do mercado

financeiro global.

Esse aperfeicoamento é essencial para assegurar a independéncia técnica
necessaria para enfrentar os desafios contemporéneos e futuros, fortalecendo a
estabilidade econd6mica e financeira do pais em consonadncia com as melhores

praticas internacionais.

O terceiro capitulo do trabalho apresentou uma analise detalhada dos
dispositivos constitucionais, legislacdo orgamentaria e administracdo publica
brasileira, abordando trés principais topicos, a evolug¢ao historica do direito financeiro
e constitucional; o principio da unicidade orcamentaria; e a eficiéncia do gasto

publico, com destaque para accountability e transparéncia.

Inicialmente, foi demonstrada a relevancia histérica e conceitual do direito
financeiro e constitucional no Brasil. Desde a Constituicdo Imperial de 1824, as
discussbes sobre arrecadagcdo e gestdao de recursos publicos evoluiram

consideravelmente.

Naquele periodo, a auséncia de autonomia tributaria das provincias
evidenciava um modelo centralizado que foi progressivamente modificado por leis
posteriores, como a lei orcamentaria de 1833-1834, responsavel pela introducado de
praticas orcamentarias que viriam a influenciar profundamente as relagdes

federativas no pais.

Com a Constituicdo de 1946, eliminou-se a competéncia concorrente entre
Unido e estados na tributacdo, configurando um marco significativo para o

desenvolvimento do direito financeiro nacional.
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A Constituicao Federal de 1988 ampliou ainda mais esse escopo,
fortalecendo a autonomia financeira dos entes federativos e consolidando
instrumentos modernos de planejamento orgamentario, como o Plano Plurianual
(PPA), a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) e a Lei Orgamentaria Anual (LOA).

Nesse contexto, o orgamento publico foi detalhado como um instrumento
central para a materializagao de politicas governamentais. Segundo Valle e Gazotto
(2018), o orgamento traduz o momento deliberativo em que o Estado define

prioridades politicas e financeiras.

E por meio dele que ocorre o alinhamento entre objetivos governamentais e
recursos financeiros disponiveis, permitindo a concretizacdo de direitos

fundamentais constitucionalmente estabelecidos.

Outro aspecto fundamental abordado foi o principio da unicidade
orcamentaria. Esse principio, explicitado no artigo 165, §52 da Constituicao Federal,
determina que cada ente federado deve reunir todas as receitas e despesas em um
unico orgamento, visando maior transparéncia, controle e eficiéncia na gestéo

publica.

Contudo, apesar dessa diretriz constitucional, a tese esclareceu que a
unicidade orgcamentaria ndo estabelece rigidez sobre quais entidades devem integrar
o orgcamento unificado, permitindo flexibilidade interpretativa conforme a realidade

administrativa de cada pais.

Exemplos internacionais foram explorados para ilustrar diferentes praticas de
aplicacao desse principio. Em paises europeus como Alemanha, Portugal e Suécia,
o principio esta implicito ou explicitamente definido em normas orgamentarias, ainda
que sem padronizagao rigida sobre a inclusdo especifica de instituicdes, como os

bancos centrais, no orgamento central.

Cada pais adota critérios préprios, demonstrando que a unicidade
orcamentaria €& flexivel, permitindo adequacbes segundo as particularidades

administrativas e juridicas locais.

Na realidade brasileira, essa flexibilidade constitucional abriu espaco para

debates contemporaneos sobre a inclusdo ou exclusdo de determinadas entidades
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da administracdo indireta no orgamento geral da Unido. Um caso emblematico
analisado na tese é o do Banco Central do Brasil (BCB), definido juridicamente como

autarquia especial pela Lei Complementar n? 179/2021.

Esse status autarquico confere ao BCB autonomia operacional, entretanto
sua autonomia financeira ainda é limitada pela inclusdo no orgamento federal e pela

obrigacao legal de repassar resultados financeiros ao Tesouro Nacional.

A tese destacou que, em eventual modificacdo dessa estrutura, como
sugerido pela Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n® 65/2023, é
imprescindivel preservar mecanismos rigorosos de accountability e transparéncia,

fundamentais para garantir legitimidade e evitar riscos fiscais.

Nesse sentido, foram aprofundadas reflexbes sobre como garantir
mecanismos adequados para prestacdo de contas, especialmente diante da
autonomia financeira e orcamentaria de instituicbes publicas estratégicas como o

Banco Central.

Em relacédo a eficiéncia do gasto publico, foi analisada criticamente a
complexidade do arcabouco fiscal brasileiro, destacando-se a Emenda
Constitucional n® 95/2016 (Teto de Gastos).

Essa medida buscou conter a expansdo descontrolada das despesas
publicas, estabelecendo limites constitucionais rigidos para o crescimento dos

gastos primarios.

Contudo, o capitulo ressaltou que, apesar da relevancia fiscal do Teto, sua
rigidez gerou desafios adicionais, como a reducdo da capacidade estatal para
investimentos sociais e econdmicos essenciais, principalmente em periodos de crise
econdmica ou situagdes extraordinarias, como foi observado durante a pandemia de
Covid-19.

O conceito de accountability foi analisado além da simples prestagdo de
contas, sendo discutido como elemento fundamental para a governanca publica.
Segundo diversos autores citados, como Pimentel (2014) e Bissoli (2018),

accountability ndo apenas implica transparéncia e prestagdo de informagdes claras,
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mas também a capacidade institucional de responsabilizar agentes publicos por

decisdes e resultados, inclusive por meio de san¢des legais.

O papel do Legislativo brasileiro como fiscalizador do orgamento foi
amplamente abordado, especialmente em relagdo ao controle exercido sobre o
BCB.

O capitulo ressaltou que, embora dotado de autonomia operacional, o BCB
permanece submetido a um regime rigoroso de prestacdo de contas perante o
Congresso Nacional, inclusive com relatérios detalhados de gestdo financeira e

orcamentaria submetidos ao Tribunal de Contas da Uniao.

Finalmente, o julgamento da Acgédo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n2
6696 pelo Supremo Tribunal Federal (STF), que confirmou a constitucionalidade da
autonomia operacional do BCB, foi analisado para ressaltar a relevancia juridica e

politica dessa autonomia institucional.

O STF reconheceu que conferir autonomia ao Banco Central é uma deciséo
legitima do Poder Legislativo, que nao viola a soberania popular, desde que

acompanhada de soélidas garantias constitucionais de accountability e transparéncia.

Em suma, o capitulo concluiu que o direito constitucional financeiro, o
orgcamento publico e a administragdo publica brasileira estdo fortemente interligados
e dependem de principios claros e rigorosos de gestdo, como a unicidade
orcamentaria e a accountability, para garantir eficiéncia, legitimidade democratica e

justica social na utilizacdo dos recursos publicos.

O quarto e ultimo capitulo fez o cotejamento de todas informacdes trazidas na
pesquisa, e investigou de maneira aprofundada os cenarios, desafios e modelos
institucionais relativos a ampliacdo da autonomia orgamentaria e financeira do BCB,
tomando por base comparagdes internacionais e avaliagdes juridicas detalhadas,
oferecendo alternativas institucionais concretas adaptadas a realidade constitucional

e financeira brasileira.

Inicialmente, foi realizada uma ampla comparacéao internacional com modelos

de autonomia adotados por bancos centrais referéncia em governanga monetaria e
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institucional, como Estados Unidos (Federal Reserve), Alemanha (Bundesbank),

Canada, Japéo, Suica e Chile, além do Banco Central Europeu (BCE).

Essa analise revelou elementos comuns essenciais a autonomia financeira:
existéncia de receitas proprias originadas principalmente das operagdes de politica
monetaria, capacidade de aprovar e executar seus proprios orgcamentos
internamente, constituicdo de reservas para cobrir eventuais prejuizos e
investimentos estratégicos e obrigacdo de repasse dos lucros excedentes ao

Tesouro ou entidade equivalente apds provisdes adequadas.

Adicionalmente, tais instituicbes possuem mecanismos robustos de
accountability e transparéncia, incluindo relatérios detalhados ao Legislativo,
auditorias independentes peridédicas e comparecimento obrigatério ao Congresso

para prestacao de contas.

Especificamente, o capitulo identificou importantes licbes para o Brasil
decorrentes desses exemplos internacionais. Em particular, a existéncia de
conselhos ou diretorias colegiadas com mandatos fixos e ndo coincidentes com o
Poder Executivo mostrou-se essencial para assegurar independéncia efetiva contra

interferéncias politico-partidarias.

O modelo chileno, que garante autonomia orgamentaria expressa desde a
Constituicdo de 1989, e o modelo americano do Federal Reserve, que opera com
receitas proprias e submete-se apenas a controles parlamentares ex post,

destacaram-se como especialmente instrutivos.

Em seguida, o capitulo abordou detalhadamente propostas institucionais
concretas visando ao aperfeicoamento da autonomia orgamentaria e financeira do
BCB. A discussao centrou-se especialmente na Proposta de Emenda Constitucional
(PEC n® 65/2023), que sugere retirar o Banco Central do orgamento federal,

transformando-o em uma empresa publica de natureza especial.

Essa proposta foi examinada criticamente quanto a sua constitucionalidade, a
luz da jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal (ADI 449-2), que reafirma a
natureza essencialmente publica e estatal das fun¢gées do Banco Central, vedando

que sua atividade seja caracterizada como de natureza econdémica.
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Como alternativa intermediaria menos polémica, considerou-se a hipétese de
criacdo de fundos especiais vinculados a funcbes especificas do BCB, como
supervisao bancaria, inovacao tecnolégica e seguranca cibernética. Esses fundos
seriam alimentados por uma fracéo limitada dos lucros anuais do BCB, reduzindo
sua dependéncia direta das liberagbes do Ministério do Planejamento, embora

permanecendo formalmente incluidos no Orcamento Geral da Unido (OGU).

Contudo, levantou-se o risco potencial desse modelo, que em momentos de
crises fiscais graves poderia também ser sujeito a contingenciamentos
orcamentarios pelo Congresso ou Executivo, comprometendo assim a eficacia da

proposta.

Outra via analisada com destaque foi a possibilidade de criagdo de um
orgamento segregado ou “capitulo or¢camentario autbnomo” dentro da Lei

Orcamentaria Anual (LOA).

Essa alternativa permitiria aprovacdo em bloco das despesas do BCB pelo
Legislativo, mas protegeria a autarquia de contingenciamentos generalizados e
lineares, a menos que houvesse justificativa especifica fundamentada ou aceitagao

expressa do proprio BCB.

Esse modelo foi apontado como promissor por garantir uma flexibilidade
orcamentaria essencial para investimentos estratégicos em modernizagéo
institucional, supervisdo bancaria e inovagado tecnoldgica, mantendo, porém,

transparéncia e controle parlamentar adequados.

Posteriormente, o capitulo avangcou numa analise critica detalhada dos
custos, beneficios e riscos associados a ampliacdo da autonomia financeira do

Banco Central.

Entre os principais beneficios ressaltados estdao maior agilidade
administrativa, rapidez na modernizagdo tecnolégica, melhoria da supervisdo
financeira e fortalecimento da credibilidade internacional, essencial para uma

eficiente ancoragem das expectativas inflacionarias.
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Ademais, destacou-se a vantagem de reduzir potenciais interferéncias
politicas, especialmente relevantes em periodos eleitorais, minimizando o risco de

captura politica da instituicdo monetaria.

Todavia, identificaram-se também riscos consideraveis. O mais significativo é
a possivel reducdo imediata das receitas repassadas ao Tesouro Nacional, o que

poderia afetar negativamente as contas publicas no curto prazo.

Outros riscos relevantes sdo o enfraquecimento do controle democratico,
caso a autonomia nado seja acompanhada por mecanismos robustos de
accountability, e a complexificagdo excessiva do arcabougo fiscal, caso fundos e

orcamentos paralelos proliferem sem controles claros e rigorosos.

Por fim, o capitulo tragou cenarios futuros concretos, identificando trés
caminhos principais, manter o status quo atual de autonomia operacional sem
alteracbes substanciais na esfera financeira; adotar uma autonomia orgamentaria
parcial, criando fundos especificos dentro do OGU com maior flexibilidade
operacional; ou avancar para uma autonomia plena, via reforma constitucional,
excluindo o BCB do Orgcamento Geral da Unido e garantindo-lhe capacidade integral
de autogestdo financeira e orgamentaria, semelhante aos modelos internacionais

mais avangados.

A conclusao apontou para a viabilidade e desejabilidade de evoluir para uma
autonomia plena do BCB, desde que atendidas condigdes fundamentais, como
alteracao constitucional especifica para superar o principio da unicidade
orcamentaria; criagdo de soélidos mecanismos de accountability ex post, como
relatorios detalhados ao Congresso e auditorias externas independentes; além de
plataformas digitais de transparéncia ativa, permitindo o escrutinio permanente por

parte da sociedade civil.

Relevante também ressaltar o concluido quanto ao estabelecimento de um
limite, uma trava, para o crescimento de despesas da organizagao, de forma a
restringir eventuais iniciativas que n&o sejam totalmente de acordo com a
necessidade de economicidade e maxima eficiéncia da gestdo dos recursos

publicos.
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O limite, ou trava, proposto pode obedecer a metodologia que considere
aumento de inflagdo, fundado em indicador oficial publicado pelo governo federal,
adicionado de percentual que permita a atualizacdo considerando o aumento
vegetativo das despesas, além da inflagdo, mas dentro da perspectiva de controle

dos gastos.

Neste sentido, o capitulo concluiu que o fortalecimento da autonomia
orcamentaria e financeira do Banco Central brasileiro configura-se como uma
medida positiva e urgente para aprimorar sua capacidade institucional de
supervisionar e inovar no sistema financeiro, além de assegurar maior estabilidade
monetaria, desde que equilibrado por mecanismos democraticos soélidos de

responsabilizacéo e transparéncia.

Em sintese, esta tese demonstrou que assegurar a autonomia orgamentaria e
financeira plena ao Banco Central do Brasil (BCB) constitui fator essencial para
fortalecer sua capacidade institucional na execugao eficaz da politica monetaria,
supervisdo bancaria e promogao de inovagdes tecnoldgicas fundamentais ao

desenvolvimento econémico e estabilidade financeira do pais.

Por meio de analise comparativa internacional, revelou-se que diversos
bancos centrais, como os Estados Unidos, Alemanha e Chile, desfrutam dessa
autonomia sem comprometer a necessaria accountability perante o poder legislativo

e a sociedade civil.

Ademais, identificaram-se obstaculos constitucionais e infraconstitucionais
significativos no ordenamento juridico brasileiro, especialmente ligados ao principio
da unicidade orgamentaria, destacando-se a relevancia de ajustes legislativos e

constitucionais para viabilizar a transicao para um modelo mais independente.

Nesse contexto, enfatizou-se a importancia crucial de robustecer mecanismos
de controle democratico, transparéncia ativa, auditorias especializadas e prestacao

de contas peridédica ao Congresso Nacional.

Por fim, considerando as constantes transformagdes econémicas globais e o
crescente grau de complexidade e inovagao no sistema financeiro brasileiro, conclui-

se que a adocao de plena autonomia orcamentaria e financeira pelo BCB representa
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passo fundamental e urgente para preservar a estabilidade macroeconémica,

garantindo ao mesmo tempo legitimidade democratica e eficiéncia institucional.
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