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1. ANÁLISE DOS PONTOS MAIS IMPORTANTES DO PROJETO DE LEI

Projeto de lei Complementar, de autoria da Academia lnternacionaJ de Direito e 
Economia, dispõe sobre a organização, o funcionamento e as atribuiçiJes do 
Banco Centra/ do Brasil, de acordo com os artigos 164, e parágrafos, e /92, 
incisos IV e V. da Constituição Federa/, cria a Comissão do Sistema Financeiro e 
dá outras providências. 

Art. lº - Estabelece que a preservação do valor da moeda, de vital importância para qualquer 

sociedade, deve ser a função prioritária do Banco Central do Brasil. A experiência internacional 

mostra que, além do controle da moeda, a coordenação da política financeira é cada vez mais 

importante como resultado do maior inter-relacionamento dos mercados financeiros, no conceito 

amplo . Ou seja, o próprio sistema financeiro, no qual se insere o mercado monetário, deve ser visto 

de maneira integrada e sistêmica, cuja abordagem precisa ser enfatizada à proporção que aumenta a 

expressão dos chamados mercados não-monetários, como o de capitais, o de seguros e as diversas 

formas de previdência complementar. 

Na realidade, a questão do grau de independência do Banco Central deve se pautar no efetivo 

ftmcionamento dos mecanismos legais, institucionais e operacionais que o tomem imune aos 

interesses do Tesouro Nacional, dos políticos, do próprio setor financeiro e de outras pressões 

localizadas e corporativas. Desta forma, é indispensável que o Banco Central seja de fato livre desses 

interesses, mas totalmente dependente .da lei para executar suas funções, principalmente a defesa da 

moeda. 

Três questões básicas deverão ser resolvidas para que a atuação do Banco Central seja autônoma: 

relacionamento com o Tesouro Nacional; relacionamento com os Tesouros Estaduais; relacionamento 

com o mercado financeiro e demais segmentos. 

Arts. 4° e 6° - Estabelecem as demais atribuições do Banco Central, relacionadas com o controle 

monetário, quais sejam: elaborar a programação monetária anual, a ser encaminhada ao Congresso 

Nacional, da qual constarão: estimativas trimestrais de expansão monetária para o exerdcio 

financeiro, compativel com o objetivo da estabilidade do nível geral de preços: e a análise da evolução 

da economia nacional, prevista para o exerclcio seguinte, e justificativa da programação monetária. 

O Presidente do Banco central comparecerá à Comissão Mista da Câmara dos Deputados e do Senado 

Federal para justificar, em exposição fundamentada, sempre que as estimativas trimestrais de 

expansão monetária sofrerem alterações significativas; centralizar, por prazo determinado, 

as operações de câmbio, por sugestão da Comissão de Polltica Monetária, em todas as ocasiões em que 

ocorrer grave desequillbrio no balanço de pagamentos ou houver razões para prever a eminência de tal 

situação, observada a forma definida em ato conjunto do Ministro da Fazenda e do Presidente do 

Banco Central, ratificado pelo Senado Federal. 
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O encaminhamento ao Congresso Nacional da programação monetária anual é desejável. No entanto, 

pouco provável que as metas fixadas sejam de fato cumpridas. haja vista que a condução da política 

monetária é extremamente dinâmica, sendo dificil antecipar em mais de um ano, mesmo em ambiente 

econômico mais estável, todos os fatores influentes sobre o controle monetário. 

Entende-se que a função do Congresso Nacional deve ser a de acompanhar e fiscalizar a atuação do 

Bacen. através de relatórios e audiências públicas. 

A atribuição concedida ao Banco Central para centrali7.ar, por prazo determinado, as operaçõés de 

câmbio é algo desejável, sempre que ocorrer grave desequilíbrio no balanço de pagamento. 

Art. 5ª - Restringe o número de instituições que podem realizar operações que impactam ·a· base 

monetária, e faculta ao Banco Central limitar o número de bancos comerciais com direito d�· ·:tele 

manterem depósitos volw1tários em reservas bancárias. 

A preocupação básica é facilitar a condução da política monetária via operações de mercado aberto, 

visando regular a liquidez bancária. É tecnicamente correta a concessão ao Banco Centrai de 

instrumentos que lhe concedam autonomia na condução da política monetária. Entretanto, esta 

medida outorga poder de discricionariedade que permite, sem maiores critérios, restringir o número 

de instituições financeiras que operam em reservas bancárias, significando que o Bacen pode mudar o 

formato do sistema financeiro de uma hora para outra, o que parece bastante preocupante. 

Art. 9" - Estabelece que é vedado ao Banco Central conceder. direta ou indiretamente, empréstimos ao 

Tesowo Nacional e a qualquer órgão ou entidade que não seja instituição financeira. O objetivo desta 

vedação é o de evitar que a política monetária fique a reboque do financiamento de déficits públicos 

ou mesmo do setor privado (fomento), na medida em que veda também o financiamento direto ou 

indireto a instituições não-financeiras, o que em tese permitiria ao governo utilizar a política 

creditícia, via Banco Central, para a realização de operações de seu interesse. 

Claro está que essa é wna vedação virtualmente impossível de ser obedecida a cuno e médio prazos, 

mesmo porque hoje o Banco Central é responsável pela intermediação de grande parte do 

endividamento governamental. Além disso, ainda que viável a longo prazo, faz-se necessário que o 

Baccn possua uma carteira de títulos públicos, de forma a viabilizar a execução da política monetária 

através do mercado aberto. 

Objetivando tentar impedir a cuno, médio e longo prazos o acesso do Tesouro Nacional . ou de 

instibúçõcs n.ão-financeira!il aos recursos do Banco Central, deverão ser implementadas medidas 

adicionais, tais como: (a) impor limites à carteira de títulos do Banco Central; (b) regulamentar as 

neccssidad� de capital próprio do Bacen, regime contábil, forma de transferência de resultado 

ao Tesouro e de remuneração das disponibilidades do TN no Bacen; e (c) reduzir drasticamente as 



alternativas de captação de recursos pelo Bacen, evitando a tentação de serem usados pela via da 

política creditícia. 

Art. 9ª - Parágrafo 3ª - É vedado ao Banco Central realizar financiamentos, com acordos de recompra, 

às instituições financeiras, na data da liquidação da compra de títulos objeto das ofertas públicas do 

Tesouro Nacional. 

É oreciso deixar explícito a impossibilidade de estabelecer as fronteiras entre o financiamento 

indireto, de um lado, e as operações de mercado aberto e redesconto, de outro. Nesse sentido, entende

se como inócuo proibir o Bacen de realizar financiamento com acordos de recompra na data de 

Jigu.idação financeira dos leilões do Tesouro Nacional, uma vez que não há nada que impeça que o 

fiM.11ciamento seja feito dias antes. AJém de inócua, a medida é perigosa, pois na prática impede a 

ex,:cução da política monetária na data da l iquidação financeira, fomentando movimentos 

e...--pecuJativos antecipatórios pelos bancos. Em conclusão, a única forma de bloquear o endividamento 

·excessivo do setor público está na definição da Lei Orçamentária. vez que os títulos públicos gozam

sempre de excelente liquidez, sendo demandados de forma preferencial pelas instituições financeiras.

A.,rts. 10ª, 11º e 12º - Compõem a administração do Banco Central do Brasil: a Comissão de Politica

Monetária e a Diretoria Executiva.

Compete à Comissão de Política Monetária: I - fixar as diretrizes de política monetária a ser

executada pelo Bacen; II --aprovar a programação monetária anual. bem como as eventuais alterações

submetidas à aprovação do Congresso Nacional; e III - aprovar as resoluções a serem expedidas pelo

Banco Central. A Comissão de Política Monetária será composta por onze membros, quatro dos qua.is

diretores executivos do Bacen. Os membros da Comissão serão propostos pelo presidente da República

e por ele nomeados após aprovação do Senado Federal, com mandato de seis anos. Pelo menos dois

dos membros da Comissão deverão pertencer ao quadro de pessoal do Bacen.

Os membros da Comissão de Política Monetária e Diretoria Executiva do Banoo Central somente perderão

seus mandatos nos casos de : (a) exoneração pelo presidente da República, em decorrência de pedido de

dispensa formulado pelo interessado, cujas raz.ões devem ser também enviadas ao Senado Federal:

(b) demissão pelo presidente da República, após obter autorização do Senado Federal; e (c) impedimento

superveniente. Não poderá ser nomeado para a Comissão de Politica Monetária e para a Diretoria E.xecutiva

do Bacen quem participar do controle acionário de instituição financeira. Os membros da Comissão de

Politica Monetária e da Diretoria Executiva, após o e..xercicio do cargo, ficam impedidos, pelo prazo de dois

ànos, de participarem da Diretoria e de Conselhos de Administração Fiscal e oonsultivo de instituição

financeira.

Entende-se que os membros da Diretoria do Banco Central e Comissão de Política Monetária

deveriam ter mandatos não coincidentes com o do Presidente da República. A fixação de não-
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coincidência busca conferir maior estabilidade aos dirigentes da instituição, proporcionando-lhes 

condições de se voltarem eficazmente para os objetivos da política monetária, os quais requerem a 

adoção de medidas, imunes às pressões e aos interesses de determinados setores da sociedade. 

Um outro aspecto importante é o que envolve o conflito de interesse entre o administrador do Banco 

Central e o exercício da função diretiva em instituição financeira. Entende-se que os dirigentes do 

Bacen deveriam ficar impedidos de assumirem funções na administração superior em instituições 

financeiras privadas. após sua saída desta instituição, pelo prazo mínimo de um ano. 

Art. 18 - Institui a Comissão do Sistema Financeiro - CSF, para a qual são transferidas todas as~atuais 

atribuições do Banco Central não relacionadas diretamente com a administração da política 

monetária. A concessão de cartas patentes para instituições financeiras e sua fiscaJi:zação são f-Jnções 

do Banco Central atual, e que serão transferidas para a CSF. 

A experiência internacional na área de fiscaJização mostra que vários bancos centrais não a exercem., 

como são os casos da Alemanha, Noruega e Suécia, dentre outros. Nos Estados Unidos, a fiscalização 

é compartilhada entre diversos níveis de governo e do mercado. 

A duplicidade de funções atual do Bacen não é harmônica, e tem prejudicado a eficiência tanto da 

condução da política monetária quanto da fiscalização do sistema financeiro. 

Art. 19 - A Comissão do Sistema Financeiro será administrada por uma Diretoria de quatro membros, 

com mandato de cinco anos. É vedada a designação de pessoas que, nos últimos quatro anos, tenham 

participado da administração de empresa integrante do sistema financeiro ou que opere nos ramos de 

previdência ou seguros. A vedação prevista é extensiva aos que, no mesmo período, tenham sido 

proprietários, sócios, acionistas ou controladores a qualquer titulo das empresas mencionadas. 

É muito restritivo vedar a nomeação de alguém que nos últimos quatro anos tenha exercido qualquer 

atividade na área financeira. Deve-se vedar o titulo representativo de capital ou interesse em qualquer 

empresa privada do setor financeiro, mas não de empresa não-financeira. Sugere-se a substituição do 

texto pela seguinte redação, extraída da última versão, de 31.03.92, do Substitutivo do relator César 

Maia da Comissão Especial da Câmara para a regulamentação do artigo nº 192 da Constituição 

Federal: "Não poderá ser nomeado para a CSF ou nela permanecer quem possua interesses 

conflitantes com os objetivos da instituição, vedada a utilização em qualquer época de iruormações 

obtidas no exercício do cargo em proveito próprio ou de terceiros, sob pena de sigilo bancário". 

Art. 22 - Ficam transferidas para a Secretaria de Comércio Exterior as atribuições legais e 

regulamentares do Banco Central, relativas ao registro e controle de capitais estrangeiros. 

Tal transferência justifica-se porque a Secretaria é o local mais indicado para realizar tais controles, 

como já ocorre com o movimento das exportações e importações. Funcionários do Bacen poderão ser 
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requisitados pela Secretaria de Comércio Exterior, cm decorrência da transferência das atribuições 

fégais de que trata esta lei. 

Art. 26 - Ficam cancelados o principal e acessórios da divida pública, representada por títulos de 

emissão do Tesouro Nacional, escriturada como ativo do Banco CentraJ, no valor que ultrapassar o 

'dos títulos de emissão do mesmo banco, em circulação no mercado e existentes na data da 

promulgação desta lei. 

Att. 26 - Parágrafo 2ª - As responsabilidades do Tesouro Nacional representadas por dívidas em 

moedas estrangeiras, inclusive as decorrentes de fianças ou avais, serão escrituradas, contabilmente, 

•exclusivamente nas contas que integram o balanço geral da União.

É fundamental, a fim de tomar mais eficiente a administração da política monetária, que sejam

rei.iradas do passivo do Bacen várias contas que não lhe são próprias, como os depósitos em moeda

estrangeira, bem como várias outras formas de depósitos. Ao mesmo' tempo, parcela correspondente

de títulos públicos federais deverá ser eliminada da ca11eira do Bacen, de modo que esta seja utilizada

basicamente para execução da política monetária, conforme proposta do projeto ora em exame.
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