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Resumo: A governanga dos Bancos Centrais mudou nos ultimos anos, tanto em
decorrénciados avancos obtidos no estudo do tema como pela adocao das
melhores praticas do setor publico e privado. O desenvolvimento do
conhecimento na area referente a governanca do Banco Central do Brasil, haja
vista a valorizagdo dos principios relacionados aos pilares de independéncia,
accountability e transparéncia, visa o desenvolvimento econémico equilibrado.
Conhecer tais estimativas representaria uma relevante informagédo para a
construcao de posicdese estratégias.

Palavras-chave: Banco Central; Governanca; Reviséo integrativa.

Abstract: The governance of Central Banks has changed in recent years, both
as a result of advances made in the study of the topic and the adoption of best
practices from the public and private sectors. The development of knowledge in
the area relating to the governance of the Central Bank of Brazil, given the
appreciation of the principles related to the pillars of independence,
accountability and transparency, aims at balanced economic development.
Knowing such estimates would represent relevant information for building
positions and strategies.
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1 INTRODUCAO

O crescimento e o desenvolvimento econdmico de um pais de forma
ordenada e sustentavel pressupdem uma série de requisitos; o mais evidente
deles é a preservacdo do poderde compra de sua moeda com o controle da
inflacdo. Para tanto, a autoridade monetéria é a figura responsavel por atingir
este e outros fins ligados a estabilidade monetaria (GONCALVES; EID, 2011).
Avindo a este ambiente, destaca-se os principios fundamentais dagovernanca;
a prestacdo de contas (accountability), que segue em linha articulada com os
demais, que também sdo de suma importancia para a gestdo do bem publico;
a transparéncia (disclosure), equidade e responsabilidade. Para Slomski et al.
(2008), o atendimento articuladoa este principio € um desafio para o setor
publico. No Brasil, esse papel institucional é desempenhado pelo Banco
Central do Brasil.

Acerca da governanca os autores Kissler e Heidemann (2006),
referenciando o debate acerca da modernizacdo do setor publico alemao,
destacam que esta se tornou um conceito- chave que todos utilizam sem saber
exatamente o que €. Trazendo a discusséo para o setor publico brasileiro, os
autores Fonseca e Bursztyn (2009), de forma aderente a visdo de Kisslere
Heidmann (2006), entendem a governanga como sendo um termo chave na
implantagdo de politicas ambientais e de desenvolvimento. Os trés pilares
verificados de governanca nesta revisdo da bibliografia sdo de suma
importancia para que a autoridade monetaria tenha insercdo social e
credibilidade no longo prazo (CUKIERMAN, 2010).

O estudo conforme proposto justifica se por vir a se somar as fontes de
contribuicdo para o desenvolvimento do conhecimento na area referente a
governanca do Banco Central doBrasil haja vista a valorizacao dos principios
relacionados aos trés pilares; independéncia, accountability e transparéncia,
visando o desenvolvimento econémico equilibrado. Conhecer tais estimativas
representaria uma relevante informacdo para a construcdo de posicoes e
estratégias, tanto de investimento como de hedge, bem como para a gestédo dos
riscos implicitosas operacdes normalmente desenvolvidas em seu dia a dia.

2 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Partindo desses antecedentes, o presente trabalho tem por objetivo
geral realizar uma revisdo integrativa de literatura sobre a governanca do
Banco Central do Brasil, por meio da contextualizacdo do desenvolvimento
econdmico a partir dos trés pilares; independéncia, accountability e
transparéncia. Diante disso, considerando possiveis contribuicdes que este
estudo pode promover aos interessados e estudiosos da tematica, entende-se
gue essas contribuicdes, em verdade, somam se aos destaques de outros
estudos ja realizados, como referéncia. As motivacdes deste trabalho se dao
ao fato da necessidade e importancia de tracar retrospectiva das politicas
publicas econébmicas com a finalidade de entender a atual situacdo da
Governancga Publica do Banco Central do Brasil, a fim de contribuir com uma
visdo ampla sobre os tais pilares que acercam o desenvolvimento econémico
no pais atualmente. Para isso,faz se necessario conhecer o contexto histérico
do sistema anteriormente até os dias atuais, e aspoliticas publicas econémicas



desenvolvidas até entéo.

Da mesma forma, o estudo destaca o tema da governanga como
subsidio a sua pratica que contribui para a transparéncia na gestao publica
visando o combate a corrup¢do. Ressalta-se que, especialmente no Brasil,
dado seu nivel continental, a atuacdo conjunta de diversos setores € essencial
para o combate a corrupcao. Entre as pesquisas aqui discutidas e 0s objetos
deste trabalho, um ponto focal, um central, acaba por atribuir a importancia da
tomada de decisdo, controle, independéncia, transparéncia (disclosure) e
prestacao de contas (accountability) na conduta dos funcionarios publicos. No
que diz respeito a governanga em consonancia com a sustentabilidade
nacional, isso pode ser complementado ou mesmo confirmado por outras
novas pesquisas sobre o tema.

Frente ao exposto e procurando oferecer subsidios para a construcao
e/ou aplicagdo de revisdes integrativas no cendrio da governanga, o presente
artigo apresenta as fases constituintesde uma reviséo integrativa e os aspectos
relevantes a serem considerados para a abordagem desse importante tema a
partir da pergunta: Como os trés pilares colaboram para a pratica da
governanca do Banco Central do Brasil?

3 FUNDAMENTACAO TEORICA

A revisao integrativa da literatura € aberta na “abordagem metodoldgica
referente as revisoes, permitindo a inclusdo de estudos experimentais e nao-
experimentais para uma compreensao completa do fenémeno” (SOUZA;
SILVA; CARVALHO, 2010, p. 103). Possuiuma abordagem qualitativa porque
0 processo e seu significado sdo os focos principais de estudos, o que se
busca é a interpretacdo dos fenbmenos sem o uso de métodos e técnicas
estatisticas. Trata-se de uma extensa revisdo da literatura cientifica e técnica
revisada por parespublicada em periddicos da area, por meio desta pesquisa,
relacionando seus principais achados, apresentando uma sintese objetiva
dessas bibliografias. Portanto, neste tipo de estudo, o0s resultados
bibliograficos sdo baseados em artigos cientificos relevantes publicados em
revistas cientificas especializadas impressas e/ou eletronicas disponiveis,
aderentes ao tema de pesquisa(WHITTEMORE, 2005; MENDES; SIQUEIRA;
GALVAO, 2008).A abordagem da revisdo integrativa fornece uma sintese do
conhecimento e a aplicabilidade de importantes achados de pesquisa para a
préatica, pode ser realizada com diferentes finalidades, entre elas: (i) ampliar
o0 grau de conhecimentos em uma determinada darea, capacitando o
pesquisador a entender melhor ou definir a questdo de pesquisa; e (ii)
descrever ou sistematizar o estado atual da arte relevante para o topico ou
guestdo especifica no momento. Portanto, este trabalho ndo tem pretensdes
e condicdes de esgotar os temas relevantes e amplos aqui discutidos.

Segundo Botelho etal. (2011 apud, FOSSATTI; MOZZATO; MORETTO,
2019, p.58), “o0 termo ‘integrativa’ tem origem na integracdo de opinides,
conceitos ou ideias provenientes de pesquisas utilizadas neste método”. Este
tipo de revisao de literatura, na administracao, tempotencial de aplicacdo no
estudo das mudltiplas formas de conhecimento, concatenando em uma
investigagdo em particular. Seu maior rigor metodolégico traz contribui¢cdes ao
mapeamento e a avaliacdo de pesquisas publicadas e analisadas,



contrapostas ou ndo, com a capacidade de agregar e difundir saberes
(TRANFIELD; DANYER; SMART, 2003 apud FOSSATTI; MOZZATO;
MORETTO, 2019). No campo da administragdo, contudo, as revisdes
narrativas, “[...] tem recebido inUmeras criticas na medida em que reunem
simples relatos descritivos dascontribuicdes de autores de um determinado
campo do conhecimento, sdo selecionados mediante os vieses implicitos do
pesquisador e carecem de avaliagao critica” (TRANFIELD; DANYER; SMART,
2003 apud, FOSSATTI; MOZZATO; MORETTO, 2019, p. 64).

Em conclusédo, Fossatti, Mozzato e Moretto (2019) entendem que a
revisdo integrativa € um método plenamente possivel no campo da
Administragdo. As autoras observam ainda que a relevancia da revisao
integrativa para todas as areas do saber.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados e analises serdo apresentados em cinco etapas:
resultados da busca na literatura, resultados da coleta de dados, analise critica
dos estudos, discussao dos resultados e,apresentacdo da reviséo integrativa.

4.1 Resultados da busca na literatura

Inicialmente para busca dos artigos se deu nas bases Scopus, Web of
Science e Scielo. Foram aplicados o0s seguintes descritores e suas
combinacoes: “‘Bank”; “Central”; “Governance”; “Transparency”;
“Independence” e; “Accountability” e “Autonomy”. Sendo encontrados 2 artigos
no Scopus, 7 Scielo e 25 Web of Sciense, com um total de 34 artigos, como
demonstra o quadro 1. Os critérios de inclusdo definidos para a selecdo dos
artigos foram:artigos publicados em portugués, inglés e espanhol; artigos na
integra que retratassem a tematica referente a revisao integrativa, estudos
comparativos e artigos publicados e indexadosnos referidos bancos de dados
nos ultimos quinze anos.

Quadro 1 — Sintaxe de Buscas e Artigos Encontrados

Data Base Sintaxe de Busca Encontrados

(TITLE-ABS-
KEY (central AND bank) AND TITLE-ABS-
KEY (brazil) AND TITLE-ABS-
KEY ( governance) AND TITLE-ABS-KEY (
transparency ) )

18/06/2022 | Scopus

bank (Todos os campos) AND governance(Todos
os campos) AND brazil (Todos os campos) AND 13
transparency (Todos 0s campos)

18/06/2022 | Web of

Sclence bank (Todos os campos) AND governance(Todos
os campos) AND brazil (Todos os campos) AND 12
accountability (Todos os campos)
18/06/2022 Scielo central bank AND governance AND 7

autonomy

Fonte: Elaboracéo prépria com base na Revisdo Integrativa da Literatura



A andlise dos estudos selecionados, em relacdo ao delineamento de
pesquisa, pautou-senos resultados sendo que tanto a andlise quanto a sintese
dos dados extraidos dos artigos foram realizadas de forma descritiva,
possibilitando observar, contar, descrever e classificar os dados,com o intuito
de reunir o conhecimento produzido sobre o tema explorado na revisao.

4.2 Resultados da Coleta de dados

Na coleta de dados foram aplicados os requisitos da amostragem dentro
dos critérios deinclusao pré-estabelecidos: Banco Centrais; Artigos < 15 anos;
Artigos revisados por pares em portugués, espanhol e inglés; Estudos
Comparativos e; Artigos disponibilizados na integra. A partir disso, foram
excluidos 22 artigos que ndo preencheram os critérios de incluséo.

Em seguida, foi avaliado os resumos dos 12 artigos restantes, sendo
gue 3 foram excluidos a partir de tal andlise.

Com uma analise mais aprofundada sobre os 9 artigos restantes, 4
foram excluidos porndo atenderem ao objetivo do estudo, ou seja, por néo
atenderem aos critérios de exclusdo pré- estabelecidos: 3 pilares
(independéncia, accountability e transparéncia); Governanca; Banco Central
do Brasil. Assim, foram selecionados um total de 5 estudos, conforme figura 1
que segue.

Figura 1 - Fluxograma do processo de selecdo dos estudos para arevisao
integrativa

Scopus Scielo Web of Sciense

(N=2) (N=7) (N=25)

critérios de inclusdo (N=22)

v v v

- Artigos excluidos por ndo preencherem os

Resumos avaliados

(N=12)

- Artigos excluidos pelo resumo (N=3)

A 4

Artigos elegiveis para analise aprofundada
(N=9)

- Artigos excluidos por ndo atenderem ao

ohietivo do estiidn (N= 4)

A 4

Artigos localizados e incluidos para andlise
de aualidade e extracdo de dados (N=5)

Fonte: Elaboracédo prépria com base na Revisdo Integrativa da Literatura

Para a etapa da analise dos dados o estudo focou no Banco Central do



Brasil, por ser o pais de nacionalidade dos pesquisadores. A dissertacdo das
praticas de governanca dos Bancos Centrais foi desenvolvida e organizada
em dois grandes blocos. O primeiro, denominado “a importancia estrutura da
governanca publica”, visa explicitar as formas de organizagéo e de tomada de
decisdo. No segundo, denominado “os trés pilares da governanca em Bancos
Centrais”, sdo comparadas as caracteristicas de independéncia, accountability
e transparéncia. Destaque-se que ensaios de carater/fins exploratorios
conduzidos pelos meios bibliogréfico, documental e de observacdo tém sido
valorizados e amplamente aceitos no mundo académico, considerando a
abrangéncia, relevancia e as contribui¢cdes do assunto estudado, para o qual
nao, necessariamente, se justifica a aplicacdo estritamente positivista e
paramétrica que imperou sobre 0s recortes académicos.

A seguir o Quadro 2 traz um resumo com as principais informagdes dos
artigos selecionados para a analise de qualidade e extracdo de dados. Ele
denomina os objetivos e conclusdes de cada estudo.

Quadro 2 - Principais informacdes dos artigos selecionados

PELED, 2016)

Government Data
Movement
Worldwide: Insights
from Developing
Countries

inovacéo na politica de
transparéncia de Dados
Governamentais Abertos
(OGD) em cinco paises em
desenvolvimento: Brasil,
Quénia, Moldavia, Marrocos e
Filipinas.

Referéncia | Pais Titulo Objetivos Resultados e
Conclusdes
(CRUZ Analise do Objetivo principal analisar o Como resultado pode-
JUNIOR; Brasil | Arcabougo Legal do | arcabougo legal a disposigao do | se perceber que
MATIAS- Controle Congresso Nacional para o controle parlamentar
PEREIRA, Congressual Sobre | controle e supervisdo das apresenta-se limitado,
2007) 0 Banco Central do | burocracias publicas federais, irresoluto e restrito a
Brasil com o intuito de contribuir para | circunstancias de
0 aprimoramento dos controles | apreciacédo de
sobre essas agéncias estatais. decisbes
ja tomadas.
(RAPQOSO; Brasil | Instituicbes Fortes, Busca estudar a estabilidade Concluiu que o grau
KASAHARA, Moeda Estavel e damoeda nacional, o equilibrio | de autonomia passou
2010) Banco Central do das contas publicas e a por diferentes fases,
Brasil Autbhomo autonomia do Banco Central. variando, sobretudo,
em relagcdo ao
aspectociclico da
economia brasileira.
(FARIA; Brasil | Governanga em Analisar os aspectos das Os resultados
STREIT, 2016) bancos centrais: autoridades monetarias dos mostraram que
umestudo tréspaises e também aos trés existem diferencas
comparativodas pilares da governanca em significativas e que o
praticas de bancos centrais: grau de maturidade
governanca dos independéncia,accountability e | das sociedades dos
bancos centrais do | transparéncia. paises influencia as
Brasil, Canada e praticas de
Inglaterra governangaadotadas
pelos bancos
centrais.
(SHKABATUR; EUA | Sustaining the Open | Examinar uma adocdo de uma | Verificou em todos os

cinco paises, a
maioriadas atividades
de OGD ocorreu em
poucos dias.




(TAVARES et Governanga Busca identificar, analisar e Constatou-se que,
al., 2018) Brasil | Corporativa na salientar a transparéncia dosbancos avaliados,
estrutura conceitual | dasinstituicdes bancérias apenas 5 instituicdes
do relato integrado: | brasileiras. publicam o relato
divulgacao das integrado em 2016,
instituicdes mas apenas 3 dessas
bancarias 5instituices
brasileiras cumpriram todos os
requisitos do relato
integrado.

Fonte: Elaboracéo prépria com base na Reviséo Integrativa da Literatura

4.3 ANALISE CRITICA DOS ESTUDOS

Especialmente a partir da década de 1990, a concessao de autonomia
aos Bancos Centrais em todo o mundo capitalista tornou-se objeto de intenso
debate, passando a mobilizarndo apenas a comunidade de policy-makers
(decisores politicos), mas também parte significativa da academia. Cruz Junior
e Matias-Pereira (2007), comecaram por destacar a crescente pressao sobre
0s estados contemporaneos para prestarem servicos cada vez mais
diversificados aos seus cidaddos. E necessario criar mecanismos de
responsabilizacdo para queas burocracias sejam mais eficientes e ao mesmo
tempo mais responsaveis, evitando as ameacasdo excesso de autonomia e as
ameacas dos interesses privados.

Diante dessa situacéo, os autores Cruz Junior e Matias-Pereira (2007)
destacaram o Banco Central do Brasil (BACEN), cujo grau variavel de
transparéncia esta relacionado a formacomo a gestdo do BACEN toma
decisdes e as submete a valorizacdo da sociedade. O termo transparéncia
significa comunicacdo ampla ndo apenas sobre o resultado de uma deciséo,
mas também sobre como ela foi tomada e o que levou a agéncia a uma
determinada posicéo. Esta variavel refere-se as ferramentas de comunicacao
e visibilidade utilizadas pelas autoridades monetarias em relacdo a outras
instancias.

Para Cruz Juanior e Matias-Pereira (2007), a autonomia dada ao Banco
Central pode levar a um desequilibrio de poder entre os Poderes Executivo e
Legislativo, o que ocorre quandose consideram prerrogativas presidenciais
relacionadas a agendas, vetos e decretos. Significa que o Presidente da
Republica pode interferir diretamente no processo legislativo, ora
influenciando na definicdo da agenda legislativa, ora dificultando a conducao
das atividades parlamentares, ou mesmo participando diretamente da
formulacdo de normas juridicas.

Raposo e Kasahara (2010) levantaram a hipotese de que um Banco
Central independentedo governo € mais eficiente em manter a inflacdo baixa,
uma vez que o0 governo, por sua natureza politica, tem medo de tomar medidas
impopulares, como aumentar as taxas de juros, 0 gue aumentaria 0
desemprego e diminuiria o0 crescimento econdmico. Nessa perspectiva,
Raposo e Kasahara (2010) objetivaram discutir a autonomia do Banco Central
do Brasil e sua tortuosa relagéo com a estabilidade da moeda nacional.

Nesse contexto em que 0s Bancos Centrais comecam a ter um papel
fundamental na discussado do modelo institucional que deve ser adotado pela
sociedade moderna, surge a necessidade de determinar se os Bancos



Centrais sdo realmente suficientes para regular a inflacdo (RAPOSO;
KASAHARA, 2010). Os Bancos Centrais, subordinados a governos que se
preocupam principalmente em estimular o crescimento econémico e elevar os
niveis de emprego para conquistar votos populares ou consenso, acabam por
alimentar processos inflacionarios. Em outras palavras, Governos que
pressionam seus Bancos Centrais a se vincularem a esse objetivo por meio
de maior liquidez na economia resultaram em inflagdo mais alta.

Segundo Raposo e Kasahara (2010) no artigo Measuring the
Independence of Central Banks and its Effect on Policy Outcomes, Cukierman,
Webb e Neyapti (1992) os autores demonstraram a existéncia de uma forte
correlacdo entre Bancos Centrais independentes e baixas taxas de inflacao
em paises industrializados. No que diz respeito aos paises em
desenvolvimento, as correlagbes mostraram-se indeterminadas. A
independéncia do Banco Central esta apenas positivamente correlacionada
com a estabilidade compensada nos paises desenvolvidos. Novamente, as
correlacdes positivas, as leis e as instituicdes independentes ndotém o poder
de reversao do processo inflacionario.

Um dos elementos decisivos para a autonomia do Banco Central é a
existéncia de um sistema de freios e contrapesos que pode conferir poder de
veto aos atores politicos relevantes. Em um sistema federal, onde geralmente
h& mais possibilidades de pontos de veto por diferentes atores politicos, seria
mais dificil reverter a independéncia do Banco Central. Raposo e Kasahara
(2010) chamaram a atencédo para a relacao positiva entre o sistemafederal e
os Bancos Centrais independentes. No entanto, novamente, esses estudos s6
sdo desenvolvidos em paises convincentes, e ndo tdo fortes nos paises
considerados.

A autonomia do Sumoc e do BACEN passou pelas diferentes fases da
autonomia, principalmente no que diz respeito a economia brasileira, onde as
politicas de desenvolvimentose alternam com as politicas de estabilizacéo,
alterando a misséo e o grau de economia brasileira. Em suma, o que Raposo
e Kasahara (2010) mostraram é que a autonomia do Banco Central, variou de
acordo com a politica econébmica praticada pelos diferentes governos aos
guais esteve ligado. Se o governo foi desenvolvimentista sua autonomia foi
mais baixa. Conclui-se que pelas preferéncias de politica econémica de cada
governo e pelo grau de insulamento e apoio politico que cada governo
concedeu a sua equipe econémica.

Atrelado a autonomia do Banco Central estd a governanca, que
segundo Faria e Streit (2016) requer fundamentos legais, regulatérios e
institucionais adequados e eficazes. As regras claras de governancga,
associadas a necessidade de accountability em suas acdes, propiciam, entre
outros beneficios, que a gestdo seja feita com foco nas prioridades
definidas pelaorganizacéo e que os tomadores de decisdo tenham suas a¢des
avalizadas por um arcabouco institucional formalmente constituido. Com base
nisso, 0s autores orientam este trabalho abordando as diferencas nas praticas
de governanca corporativa entre os Bancos Centrais do Brasil, Canada e
Reino Unido.

Nos paises desenvolvidos a ideia de um Banco Central independente
ndo é novidade, o que se busca é a criacdo de um ambiente institucional e
politico em que o Banco Central possaoperar com éxito. O melhor caminho
para um Banco Central de sucesso é a independéncia de presséo politica,



responsabilidade social, transparéncia além de suas acdes e meios de
comunicacdo com os mercados financeiros e publico em geral (FARIA;
STREIT, 2016).

Alguns trabalhos defendem a independéncia do Banco Central,
enquanto outros se opdem a ela. Os fundamentos basicos baseiam-se em
alegacgOes de independéncia, se o Banco Central pode suscitar alegagdes de
falta de direito democratico e poderia haver falta de separacdo de
independéncia entre as politicas do governo eleito e de independéncia de
poder entre as politicas do governo eleito e de independéncia de poder pelo
Banco Central (FARIA; STREIT, 2016).

No Brasil, aindependéncia do Banco Central continua sendo umtema de
debate politicoe social. Ja sdo mais de 30 anos desde a promulgacédo da
Constituicdo Federal de 1988 e o artigo192, que trata do sistema financeiro,
nao foi regulamentado. Sem disposicfes legais, ndo ha independéncia nem
autonomia. Tem que ser "de fato" e "de jure". Como exemplo, pode-se citaro
México, pais com caracteristicas similares ao Brasil em termos sociais e
econdmicos, expressaem seu artigo 28 de forma clara a independéncia do
Banco (FARIA; STREIT, 2016). A maioria dos paises desenvolvidos e
democracias mais maduras sugere que a independéncia dos BancosCentrais
deve ser formalizada em constituicdes nacionais ou em leis complementares
gue regulam o papel das autoridades monetarias.

Concentrar-se no segundo pilar, accountability, implica a obrigacao de
prestar contas, que consiste em fornecer informac6es completas e explicar as
acOes de alguém; e responder aspreocupacdes sobre as acdes desse alguéem.
Significa uma ferramenta poderosa no estabelecimento da ordem politica de
forma democratica, como as acfes e atividades desenvolvidas pelos Bancos
Centrais afetam toda a comunidade econémica, social e politica, elas devem
ser objeto de escrutinio dos cidaddos e de seus representantes eleitos,
especialmenteo Parlamento, que € a instituicdo mais democratica em um pais
moderno (FARIA; STREIT, 2016).

Para Faria e Streit (2016), a experiéncia internacional mostra que a
delegacdo de tarefas a um Banco Central deve ser acompanhada de
accountability para assegurar um apropriado controle democratico e uma boa
governanca. Nenhuma sociedade concedeu independéncia ao seu banco
central sem a contrapartida das regras de accountability. Quase todas as
pesquisas sobre o terceiro pilar do Banco Central se concentram em questdes
de politica monetéaria (FARIA; STREIT, 2016). Apos a crise financeira global
de 2008, a estabilidade financeira também comecou a ganhar atencéo. Alguns
autores defendem uma transparéncia total das informagBes de politica
abrangente, enquanto outros defendem que tal transparéncia ndo podeser
completa.

De acordo com Faria e Streit (2016), a transparéncia melhora o
consenso entre os analistas, diminui a inflacdo ancora as expectativas de
inflacdo, melhora a credibilidade, reputacdo e flexibilidade dos Bancos
Centrais, ndo tem qualquer influéncia ébvia sobre o produto e variabilidade de
saida e melhora a antecipacdo das politicas. Em um mundo de incertezas, a
transparéncia e a comunicacdo se tornam mais importantes para os Bancos
Centraise os reguladores. A medida que os Bancos Centrais se tornam mais
independentes, a necessidade de transparéncia por razdes accountability e
legitimidade, e para orientagdo as expectativas a medida que os mercados

10



financeiros se tornam mais amplas e complexas (FARIA; STREIT, 2016).

O BACEN néao possui independéncia, nem autonomia, formalizada em
lei. O presidentee os diretores do Banco Central sao indicados pelo presidente
da Republica e aprovados pelo Senado Federal. A auséncia de independéncia
nao impede, mas fragiliza os outros dois pilaresda governancga, accountability
e transparéncia (FARIA; STREIT, 2016). O BACEN conta com recursos
controlados e liberados pelo governo para executar suas acdes. E uma
autoridade econdmica cujas acdes e estdo sujeitas a decisdo de terceiros, 0
gue ndo € usual nas praticas dosBancos Centrais.

De acordo com Faria e Streit (2016), parece haver uma forte correlagcéo
entre aindependéncia ou autonomia e a accountability dos Bancos Centrais.
Quanto mais autonomia asociedade da ao seu Banco Central, mais ele precisa
para essa concessao. Explicar suas decisbese acdes passa a ser um dever,
gue é constantemente cobrado pelos diversos agentes interessados. E a
accountability € um instrumento de controle do principal (a sociedade) sobreo
agente (o executivo do Banco Central). Nela estdo incluidas a necessidade de
prestacdo de contas e a responsabilizacdo pelos atos praticados. Essas
praticas tém evoluido nos ultimos anose os Bancos Centrais tém procurado
trabalhar continua e diretamente nos trés pilares basicos, que sé&o
independéncia, accountability e transparéncia.

Em agregacao a governanca corporativa, Tavares (2018) afirmou que €
parte integrantedo processo, pois ela é responsavel por todos 0s aspectos
estratégicos e operacionais utilizados para o desenvolvimento de uma
organizacao, tem a responsabilidade de monitorar cada um dos capitais
aplicado no desenvolvimento dos negocios das organizacfes, em sentido de
agregar valor e de responder as dimensdes fundamentais das melhores
praticas de Governanca Corporativa consoante os pilares fundamentais como
o0 da prestacdo de contas, a transparénciada informacédo aos stakeholders
(disclosure) visando a dimensdo da longevidade das entidades para o
beneficio de todas as partes interessadas.

Para Tavares (2018) a demanda da informacé&o transparente vai mais
além dos resultados financeiros trimestrais ou anuais, como, por exemplo, as
politicas em relacéo ao meio ambiente,a gestéo relacional e qualitativa com os
colaboradores, clientes e fornecedores, a conformidade com as regras de
compliance definidas pela companhia e alinhadas com as questdes regulatorias
de seu segmento de negadcios, entre outros.

4.4 Discussao dos resultados

Apesar do interesse dessa politica seja recente, o tema ndo € novo ha
trajetéria da economia brasileira. Desde a criacdo da Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (Sumoc) em1945 até o periodo atual da estabilidade
econdmica iniciada em meados da década de 1990, o grau de autonomia das
autoridades compensadas foi debatido e como colabora para a pratica da
governanca publica. Ao estudar a trajetoria institucional das autoridades
brasileiras, verifica-seque seu grau de autonomia, varia de acordo com as
preferéncias e prioridades de governos em relagdo a estratégia de
desenvolvimento econdmico a ser implementada.

A partir dessa perspectiva mais geral, este trabalho considera as
condicbes politicas e as motivagcbes econdbmicas como elementos
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indispensaveis para avaliarmos a governanc¢a de Bancos Centrais ao longo do
tempo e como ela pode sofrer interferéncias dos pilares. O fator de
transparéncia proporcionado é de conciliagédo entre um nivel de independéncia
publica e prestacdo de contas, permitindo que os Bancos Centrais
demonstrem uma boa governanca. Portanto, uma interpretacdo da
necessidade de transparéncia na politica econdmica € que ela contribui para
a independéncia ao longo do tempo dos Bancos Centrais.

O pilar de transparéncia juntamente com a comunicagao,
especialmente quando atinge com sucesso as metas de implementacéo, ajuda
a construir o alicerce do Banco Central e suas politicas. O aumento da
transparéncia de seu regime de metas de inflacdo levou a um maior apoio a
politica, ao mesmo tempo que levou a independéncia do Banco da Inglaterra
em maio de 1997, como mostra Faria e Streit (2016).

O fato de uma légica por trads da independéncia do Banco Central muitas
vezes é mal compreendido ou interpretado de maneira idénea pelas
autoridades politicas, especialmente em paises em desenvolvimento e
emergentes. O grau de independéncia tornou-se ainda mais relevante no caso
do Brasil, como medida para lidar com uma crise implementada pela pandemia
de Covid-19 criada por escrutinio politico, ou pelo atraso politico em sua
efetivacdo. Nao ha duvidas sobre a importancia de se ter uma estrutura formal
gue aborde as questbes de governanca corporativa do Banco Central. Os
Bancos Centrais devem manter as informacdes sobre suas praticas de
governanca atualizadas e torna-las facilmente acessiveis as partes
interessadas em seus sites. A completude e pontualidade dessas informacdes
fortalece os pilares de accountability e transparéncia.

4.5 Contribuicdes da reviséo integrativa

A divulgacéo e transparéncia sdo as principais caracteristicas de uma
boa estrutura de governancga, fato de consenso entre todos 0s autores
presentes neste artigo. Raposo e Kasahara (2010) argumentam que a
divulgacdo desempenha um papel importante na preservacao da estabilidade
do sistema financeiro de uma economia, bem como no aumento da confianca
dos investidores nos mercados financeiros. Em complemento a esse
pensamento Tavares (2018) afirma que o valor da firma é impactado por suas
praticas de governanca corporativa e pela extensdo de sua politica de
divulgacdo. A necessidade de trés pilares solidos eficaz para contribuir para a
governanca, além de supervisionar e monitorar os gestores afim reduzir o nivel
de informacao assimétrica, bem como para melhorar a imagem e a reputacao
do BACEN perante o publico ndo pode ser subestimada.

A divulgacao de praticas de governanca corporativa € uma indicacao
sutil do nivel de cumprimento das disposi¢cdes das leis e cddigos relevantes.
O interesse global na governanca temsido atribuido a crescente integracéo dos
mercados financeiros nacionais resultante do fluxo de Investimento Direto
Estrangeiro que surge do impacto da melhoria das tecnologias de informacéo
e comunicacgao nas atividades comerciais e empresariais, bem como o colapso
recente de corporagdes de classe mundial, e mais recentemente a COVID-19.

O Bank of England (BOE) e o Bank of Canada (BOC) séo referéncias
internacionais nas praticas de accountability e transparéncia. Seus desenhos
de governanca foram modificados apds a crise de 2008, momento em que
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ambos inicialmente adotaram o modelo conhecido comotwo wings para o
Banco Central. Em tal modelo, a estrutura resume-se basicamente as éareas de
politica monetéria e estabilidade financeira, apoiadas por uma area de servigcos
corporativos (FARIA; STREIT, 2016).

Portanto, ndo é a autonomia que se acredita proporcionar estabilidade
monetaria. Em paises como o Brasil, que ainda estdo consolidando arranjos
institucionais, uma condicdo necesséria para que o0 banco central seja
autbnomo e capaz de garantir a estabilidade monetariaé o apoio politico
garantido pelo governo. Sem este apoio, autonomia, meios ou fins sao
extremamente frageis. Além disso, uma série de questdes que ainda nao
foram amplamente debatidas sugerem que novas vias de pesquisa precisam
ser exploradas com mais detalhes em trabalhos futuros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A relevancia do tema justifica-se por vir a se somar a implementacao de
processo solidoe adequado ambiente de governanca do Banco Central do
Brasil a partir da analise de trés pilares: independéncia, accountability e
transparéncia. Afinal, trata da conduta das politicas econ6micas pelos
governos vigentes e sua autoridade monetaria, no qual todo o tipo de
organizagao pode se beneficiar dos avangos no campo.

Além disso, diante do curso da pandemia de COVID-19, em que 0s
Bancos Centrais de todo mundo assumiram um papel ativo e critico, a
discussao a respeito vem conquistando cadadia mais destaque no cenario,
uma vez que é considerado fundamental para o funcionamento da democracia
e garantir que 0s mecanismos centrais que influenciam a economia estao
funcionando em sintonia com as demandas do mercado e da populacéo, e nao
podem ser apropriadas por uma agenda eleitoral. A tramitac&o de dois projetos
de lei complementares PL19/2019 e PL 112/2019 pelo Senado Federal e pela
Céamara dos Deputados reafirma aspectos importantes da questdo, no que diz
respeito a autonomia formal do BACEN, que se refere a mecanismos de
transparéncia e prestacéo de contas em seus textos.

A governanca dos Bancos Centrais esta preocupada com a observancia
das melhores praticas, logo para a abordagem do tema o presente estudo
procurou responder a pergunta: Como os trés pilares colaboram para a pratica
da governanca do Banco Central do Brasil?

O artigo utilizou uma reviséo integrativa para analisar a questao. A partir
da analise pbOde-se perceber que essas praticas de governanca se
desenvolveram nos ultimos anos. Os Bancos Centrais procuram trabalhar de
forma continua e direta nos trés pilares. A independéncia do Banco Central
varia de pais para pais e depende da maturidade da democracia. Os paises
mais maduros geralmente dao independéncia aos seus Bancos Centrais em
troca de maior accountability. Mais especificamente, no caso do BACEN, os
resultados mostraram que o grau de autonomia do Banco Central do Brasil
variou de acordo com a politicaecondmica praticada pelos diferentes governos
aos quais esteve associado. Os Bancos Centraismodernos devem insistir em
sua independéncia dos mercados financeiros, assim como insistemem sua
independéncia politica.Todavia, o trabalho sofreu com algumas limitagdes.
Primeiramente, a auséncia de estudos sobre a contextualizacdo da
governanca e os trés pilares do Banco Central do Brasil. Assim, novas
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pesquisas precisam ser realizadas nesse contexto, a fim de ampliar o
conhecimento acerca dessa realidade, haja vista que se trata de um tema de
bem comum, sendo ainda escasso 0 numero de publicacbes cientificas
voltadas a este nivel de atencdo. Neste sentido, existiria espago para ganhos
de eficiéncia e escala dentro do préprio BACEN. Os érgéos gestores, mediante
as articulacbes necessarias entre 0s niveis de atencéo, poderdo proporcionar
uma melhor governanca.
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