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A governanca corporativa em bancos centrais tem evoluido nos ultimos anos, tanto em decorréncia dos
avangcos obtidos no estudo do tema por organizacdes supranacionais como pela ado¢do das melhores
praticas oriundas dos setores publico e privado. Este trabalho visa identificar, analisar e comparar os
aspectos principais da governanca nos bancos centrais do Brasil, Canada e Inglaterra em 2015. Por
intermédio de uma pesquisa bibliogréfica foi possivel analisar aspectos das autoridades monetarias dos
trés paises em relacdo a sua estrutura e a seus comités, e também aos trés pilares da governanca em
bancos centrais: independéncia, accountability e transparéncia. Os resultados mostraram que existem
diferencas significativas e que o grau de maturidade das sociedades dos paises influencia as praticas
de governanca adotadas pelos bancos centrais.

PALAVRAS-CHAVE: governanca em bancos centrais; comités; independéncia; accountability; transpa-
réncia.

Gobernanza de bancos centrales: un estudio comparado de las practicas de gobernanza de los
bancos centrales de Brasil, Canada e Inglaterra

La gobernanza corporativa en los bancos centrales ha evolucionado en los ultimos afios, tanto como
resultado de los avances en el estudio del tema por organizaciones supranacionales como la adopcion
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de las mejores practicas derivadas de los sectores publicos y privados. Este estudio busca identificar,
analizar y comparar los principales aspectos de gobernanza en los bancos centrales de Brasil, Canada
e Inglaterra en 2015. A través de una busqueda en la literatura fue posible analizar los aspectos de los
tres bancos en lo que respecta a su estructura y sus comités, y también los tres pilares de gobernanza
en los bancos centrales: independencia, responsabilidad y transparencia. Los resultados mostraron
que existen diferencias significativas, y el grado de madurez de la sociedad influye en las practicas de
gobernanza adoptadas por los bancos centrales.

PALABRAS CLAVE: gobernanza en bancos centrales; comités; independencia; responsabilidad; trans-
parencia.

Governance in central banks: a comparative study of the governance practices used by the central
banks of Brazil, Canada and England

Corporate governance in central banks has evolved in recent years, both as a result of advances made
in the study of the subject by supranational organizations, as well as through the adoption of the best
practices used in the public and private sectors. This paper aims to identify, analyze and compare key
aspects of corporate governance used by the central banks of Brazil, Canada and England in 2015. By
reviewing existing literature on the subject, it was possible to analyze certain aspects of the monetary
authorities of these three countries in terms of their structures and their committees, as well as the
three pillars of governance normally attributed to central banks: independence, accountability and
transparency. The results showed significant differences between the three, and suggested that the
degree of maturity of each country’s society has a certain influence on the practices of governance
adopted by its central bank.

Keyworbs: governance in central banks; committees; independence; accountability; transparency.

1. Introducao

O tema governanca corporativa é relativamente novo nos bancos centrais, a maior parte deles
passou a considerar e implantar suas prdticas nos ultimos 10 anos. Diversos autores (Siklos,
2002; Crowe e Meade, 2007; Dumiter, 2014; Mihailovici, 2015) e instituicOes supragover-
namentais (BIS, 2009, 2010; IMF, 2004) tém produzido e publicado inimeros estudos sobre
o assunto, fazendo com que os bancos centrais evoluam em direcio a adogéo e difusdo das
melhores praticas de governanca.

Para fundamentar este estudo, em fase preliminar, foram verificadas as praticas de
governanca em 12 bancos centrais, a saber: Alemanha, Australia, Brasil, Canad4, Chile,
Estados Unidos, India, Inglaterra, Itdlia, Japdo, México e Nova Zel4ndia, além do Banco
Central Europeu. Deve ser registrado que cada um dos paises listados tem caracteristicas
proprias, institucionais, econémicas, sociais e culturais, que diferenciam seus modelos de
governanca.

A anadlise dessas praticas de governanca levou a escolha dos bancos centrais de dois
paises que se destacam neste momento pds-crise financeira de 2008, nos componentes estru-
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tura e comités, accountability e transparéncia: Canadd e Inglaterra. Por isso, para as analises
propostas neste estudo sdo comparadas as praticas de governanca dos bancos centrais desses
dois paises com as praticas adotadas pelo Banco Central do Brasil (BCB).

Uma boa governanga corporativa requer fundamentos legais, regulatorios e institucio-
nais adequados e eficazes (BIS, 2010). As regras claras de governanga, associadas a necessida-
de de accountability? em suas ac¢des, propiciam, entre outros beneficios, que a gestdo seja feita
com foco nas prioridades definidas pela organizacio e que os tomadores de decisdo tenham
suas acOes avalizadas por um arcabouco institucional formalmente constituido.

Assim, a questdo de pesquisa que norteou este trabalho foi: quais as diferencas nas prdti-
cas de governanga corporativa entre os bancos centrais do Brasil, Canadd e Inglaterra? O estudo
tem por objetivo identificar, analisar e comparar os aspectos principais da governanca corpo-
rativa nos bancos centrais dos trés paises no ano de 2015 e justifica-se pela necessidade cons-
tante de aperfeicoamento dessas praticas no universo restrito das autoridades monetdrias.

2. A governanca corporativa em bancos centrais

Os bancos centrais podem ser genericamente classificados em trés modelos: company, su-
pervised ou in-house (Mendzela, 2009). As caracteristicas principais de cada um deles estao
apresentadas no quadro 1.

Quadro 1
A classificacdao dos bancos centrais

Modelo Caracteristicas

Company O board tnico do banco central é composto por um ou varios diretores internos e um bom
numero de diretores externos de tempo parcial. Além disso, o banco deve prestar contas
(accountable) por intermédio do board a um ministro.

Supervised O banco central tem dois boards, um operacional, liderado pelo presidente (governor), trabalha
internamente e com continuidade, enquanto que um board de accountability, para o qual o banco
central deve prestar contas (accountable), opera a distancia e mais ocasionalmente.

In-house O banco central tem um board Uinico composto por membros de tempo integral, majoritariamente
ou totalmente formado por indicados do proprio quadro do banco, que tem responsabilidades de
gestdo por partes da organizagéo.

Fonte: Mendzela (2009).

2 0 termo accountability serd empregado no trabalho sem traducéo, pois ndo hd uma palavra na lingua portuguesa
que sintetize seu significado. Segundo o ECB (2002:48) e Eijffinger e Geraats (2006:4), accountability relaciona-se
com a prestagdo de contas e também com a responsabilizagdo dos atos.
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Seguindo essa classificacdo, o Bank of Canada (BOC) e o Bank of England (BOE) es-
tdo enquadrados no modelo supervised. O modelo in-house, onde estd enquadrado o BCB,
apresenta como uma de suas principais dificuldades a ndo diferenciacio entre governanca
e gestao.

A governanca estd relacionada com o estabelecimento de regras para o processo deci-
sorio, define quem decide, define quem é responsével pela decisdo e como a decisdo deve ser
tomada; define, enfim, papéis e responsabilidades. A gestdo tem a ver com o cumprimento
dessas regras estabelecidas pela governanga e com o dia a dia operacional da organizacao.

De acordo com o BIS (2009), os tipos de decisdes tomadas pelos bancos centrais enqua-
dram-se amplamente em trés categorias, conforme detalhado no quadro 2.

Quadro 2
As categorias e os tipos de decisdes tomadas em bancos centrais
Responsabilidade Nome do Board
Formulacdo e implantacdo de politicas Board de politicas
Gestdo e administracao Board de gestao
Supervisdo do desempenho da instituicdo Board (ou Comité) de superviséo

Fonte: BIS (2009).

Em bancos centrais que adotam o modelo in-house, os membros do board tnico ora
tomam decisdes de politicas, ora de gestao.

Amtenbrink (2004) afirma que a governanga em um banco central é definida por trés
pilares (que juntos devem formar a base do quadro juridico que rege o banco central): inde-
pendéncia, accountability e transparéncia. Eles sdo os elementos essenciais para que o banco
central obtenha sua insercdo social e credibilidade ao longo do tempo. Esses trés pilares,
acrescidos da analise da estrutura e do processo decisério em comités, nortearam a realizacio
deste estudo comparativo sobre as praticas de governanga entre os bancos centrais do Brasil,
Canadd e Inglaterra.

2.1 O primeiro pilar: independéncia

A literatura muitas vezes usa os termos “autonomia” e “independéncia” de forma intercambia-
vel. No entanto, deve-se frisar que existe uma diferenca entre os dois conceitos. Autonomia
implica liberdade operacional e financeira, enquanto independéncia vai além e indica tam-
bém a auséncia de restricoes institucionais (Lybek, 2004). Neste trabalho, a palavra “indepen-
déncia” refere-se ao fato de o banco central ser independente ou possuir autonomia em sua
atuacdo. Nesse ultimo caso, o banco seria dotado de autonomia administrativa, or¢amentaria
e operacional, dentro de limites estabelecidos por lei.
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Nos paises desenvolvidos a ideia de um banco central independente ndo é novidade,
0 que se busca € a criacdo de um ambiente institucional e politico em que o banco central
possa operar com éxito. Conforme Dumiter (2014:39), “nas tltimas décadas os especialistas
chegaram a melhor forma de um banco central exitoso: independéncia de pressoes politicas,
accountability para a sociedade, transparéncia além das suas a¢des e um modo eficiente de
comunicar-se com o mercado financeiro e o publico em geral”.

Diversos autores ja estudaram a relacdo entre a independéncia do banco central e de-
sempenho macroeconomico e taxa de inflacdo (Eijffinger e De Haan, 1996; Arnone, Laurens
e Segalotto, 2006; Crowe e Meade, 2008). Alguns trabalhos defendem a independéncia do
banco central (Forder, 2005), enquanto outros argumentam contra (Freitas, 2006).

O argumento basico contra a independéncia baseia-se na alegacdo da falta de legitimi-
dade democratica que pode ocorrer caso o banco central esteja separado do poder politico, e
da possivel falta de sintonia entre as politicas do governo eleito e das politicas definidas pelo
banco central. Para os adeptos da independéncia, trata-se de um argumento falacioso.

No Brasil, a independéncia do banco central ainda é assunto controverso entre 0os po-
liticos e na sociedade. Ja sdo quase 30 anos desde a promulgacdo da Constituicdo Federal de
1988 e o artigo 192, que trata do sistema financeiro, nao foi regulamentado. Em passado nao
muito distante, o pais consumiu 51 anos em discussdes no Congresso Nacional para criar o seu
banco central, de 1913, quando foi criado o Federal Reserve norte-americano, até dezembro
de 1964.

Nao hé independéncia ou autonomia sem previsdo em lei. Ela tem de ser “de fato” e de
“de direito”. Como exemplo, pode-se citar o México — um pais com caracteristicas proximas
as do Brasil em termos economicos e sociais —, cujo artigo 28 da sua Constitui¢do expressa,
de forma clara, a independéncia do Banco de Mexico.

As experiéncias internacionais na maioria dos paises desenvolvidos e com democracias
mais maduras mostram que a independéncia dos bancos centrais deve ser formalizada na
Constituicdo do pais (de preferéncia) ou em lei complementar que regulamente o papel da
autoridade monetaria. Instrumentos de governanca como, por exemplo, o Memoranda of
Understanding (MoU), utilizados pelo Bank of England (2015), podem ser estabelecidos para
facilitar a interagéo entre os bancos centrais e seus governos, inclusive em momentos de crise.

2.2 0 segundo pilar: accountability

Accountability implica a obrigacdo de: prestar contas, que consiste em fornecer informa-
¢Oes completas e explicar as acdes de alguém; e responder as preocupacgdes sobre as agoes
desse alguém. Accountability significa uma ferramenta poderosa no estabelecimento da
ordem politica de forma democratica (Eijffinger e Hoeberichts, 2002; Ullrich, 2007). Como
as acoOes e atividades desenvolvidas pelos bancos centrais afetam toda a comunidade eco-
nomica, social e politica, elas devem ser objeto de escrutinio dos cidadaos e de seus repre-
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sentantes eleitos, especialmente o Parlamento, que € a instituicdo mais democrética em um
pais moderno.

Para um agente ser accountable a um principal, o agente deve ter tido uma tarefa atri-
buida pelo principal, informar ao principal sobre como e em que grau a tarefa estd sendo exe-
cutada, e estar disponivel para ser sancionado se a tarefa nao for realizada conforme atribuida
pelo principal (Kaltenthaler, Anderson e Miller, 2010). As questdes centrais no desenho dos
arranjos de accountability sdo (ECB, 2002): quem é accountable no banco central?; para quem
o banco central deve prestar contas?; pelo que o banco central é considerado responsavel?; e
como a responsabilizacdo/prestacdo de contas é realizada?

A experiéncia internacional mostra que a delegac@o de tarefas a um banco central deve
ser acompanhada de accountability para assegurar um apropriado controle democratico e
uma boa governanc¢a. Nenhuma sociedade concedeu independéncia ao seu banco central sem
a contrapartida das regras de accountability.

A base juridica para o accountability em bancos centrais tende a ser especificada usu-
almente na constituicdo dos paises e nos estatutos dos bancos centrais. Os bancos centrais,
de forma geral, devem prestar contas para os Poderes Legislativo ou Executivo do governo,
dependendo das delegacbes constitucionais de responsabilidade.

Existem diversos mecanismos formais pelos quais os bancos centrais sdo responsabili-
zados por suas atividades: monitoramento pelo governo ou legislativo; publicacio regular de
relatorios; repercussdes quando as acdes do banco central ou seus resultados sdo considera-
dos insatisfatérios. As praticas de accountability legitimam a independéncia do banco central,
angariando o apoio do putblico por sua autonomia e fortalecendo sua credibilidade.

2.3 O terceiro pilar: transparéncia

A quase totalidade dos estudos sobre transparéncia em bancos centrais estd centrada na ques-
tdo da politica monetaria (Geraats, 2002). Apenas mais recentemente, apds a crise financeira
global de 2008, a estabilidade financeira também passou a ser estudada. Alguns autores de-
fendem a transparéncia total das informagdes da politica monetaria (Tomljanovich, 2007),
enquanto outros defendem que essa transparéncia ndo pode ser total (Van Der Cruijsen, Eijf-
finger e Hoogduin, 2010).

Neuenkirch (2012) afirma que a literatura empirica, em sua maioria, encontra efeitos
benéficos na transparéncia. Relata também que autores revisaram a literatura e concluiram
que a transparéncia: (1) melhora o consenso entre os analistas, (2) diminui a inflacdo e an-
cora as expectativas de inflacdo, (3) melhora a credibilidade, reputacéo e flexibilidade dos
bancos centrais, (4) ndo tem qualquer influéncia 6bvia sobre o produto e variabilidade de
saida e (5) melhora a antecipagéo das politicas.

De acordo com Diamondopoulos (2012:247), em um mundo de incertezas, a transpa-
réncia e a comunicac¢ao se tornam mais importantes para os bancos centrais e os reguladores.
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A transparéncia é maior em paises com sistemas politicos mais estaveis e desenvolvidos, e com
mercados financeiros mais aperfeicoados (Dincer e Eichengreen, 2007).

Como os bancos centrais tornaram-se mais independentes, a demanda por transpa-
réncia aumentou, por ambas as razoes de accountability e legitimidade, e para guiar as ex-
pectativas dos participantes do mercado financeiro, cujo apetite por informacio se expandiu
na medida em que os mercados financeiros tornaram-se mais amplos e complexos (Crowe e
Meade, 2008:764).

2.4 Os comités em bancos centrais

A utilizacdo de comités é pratica comum em bancos centrais e diversos autores ja abordaram o
tema em intimeras publicacdes (Schiffman, 2004; Berger, Nitsch e Lybek, 2006; Sibert, 2006;
Crowe e Meade, 2007).

A presenca dos comités no processo decisorio dos bancos centrais é usual e apresenta
vantagens como a possibilidade de agregar as visOes e informacoes dos seus membros nos
momentos em que os temas sdo analisados e discutidos nos comités. Mas a decisdo em co-
mités também apresenta problemas. No trabalho apresentado por Sibert (2006), que oferece
andlises sob os pontos de vista psicoldgico e econdmico partindo-se do famoso Condorcet’s jury
theorem, pode-se entender um pouco melhor, com base na experiéncia internacional, como
funcionam os comités.

Um board tipico faz uso de comités para melhorar a efetividade da sua supervisdo e
garantir o foco em questdes de interesse particular (Tonello, 2010:212). A estruturacéo de co-
mités permite uma melhor alocacao das competéncias e responsabilidades entre subgrupos de
diretores, atende a crescente necessidade de dedicar mais tempo e uma andlise aprofundada
para areas-chave do negdcio (Klein, 1998; Spira e Bender, 2004).

Geralmente um comité envolve um conjunto de membros da organizacdo, que sdo
direcionados para o desenvolvimento e prestacdo de servicos especificos, e para o processo
de tomada de decisGes. Por isso, a efetividade dos comités é um aspecto relevante para os
bancos centrais. E comités efetivos ndo acontecem por acaso. Eles sdo cuidadosamente pla-
nejados e construidos para terem uma representacao equilibrada dos membros, uma missao
ou um objetivo e um plano de trabalho claramente definidos, um presidente capacitado e
pessoal competente.

Os comités de politicas dos bancos centrais lidam com assuntos sensiveis e valiosos.
As informacgdes neles analisadas e as decisdes tomadas influenciam os mercados financei-
ros Nos seus respectivos paises e, em alguns casos, nos mercados globais. Por isso, uma
boa pratica é adotar o blackou period ou purdah, que consiste em um periodo de siléncio
autoimposto aos membros dos comités em determinado periodo anterior a decisdo de po-
litica. Essa pratica tem por objetivo mitigar possiveis especulacdes no mercado (Vayid,
2013:5).
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3. Bancos centrais no contexto da administracao publica

Os estudos sobre governanga usualmente utilizam elementos da teoria da agéncia para ex-
plicar a relacdo e os possiveis conflitos existentes entre principal e agente (Fama e Jensen,
1983). Nas empresas privadas é clara a relacdo entre os donos ou os acionistas (os princi-
pais) e os executivos (os agentes). No setor publico a relagédo ja ndo é tdo clara, mas ela se
dé entre o povo ou a sociedade (o principal) e os gerentes ptiblicos (os agentes). A aplica-
¢do do modelo de agéncia ao banco central foi bem explicada no trabalho de Koch (2007).

O tema da governanca publica, também denominado governanca no setor publico, foi
objeto de estudos no Brasil (Kissler e Heidemann, 2006; Secchi, 2009; Oliveira e Pisa, 2015)
e no exterior (Benz e Frey, 2007). Os bancos centrais na maioria dos paises sdo instituicoes
publicas, sendo uma excecdo o banco central da Suica.?

A situacéo institucional do banco central no setor publico varia entre os paises, em fun-
¢do de fatores histdricos, sociais e culturais. Nos paises mais desenvolvidos é usual a indepen-
déncia do banco central; mas mesmo em alguns paises em desenvolvimento, como México,
Peru, Chile, o banco central também é formalmente independente.

De acordo com Dumiter (2014), a ldgica por tras da independéncia do banco central
é, por vezes, mal compreendida, fato que leva, especialmente nos paises em desenvolvi-
mento e emergentes, as autoridades politicas ao ndo entendimento da sua importancia e
significado.

A estrutura de governanca em bancos centrais tem dois aspectos, governanca cor-
porativa e governanca publica (Oritani, 2010). No primeiro, sdo considerados os elemen-
tos de governanca usualmente utilizados como comités, accountability, transparéncia. No
segundo, deve ser estabelecida a relacdo do banco central (o agente) com a sociedade
(o principal) e com o representante eleito pelo principal, seja o chefe do Poder Executivo
ou o Poder Legislativo. E uma relacio mais complexa e que necessita de regras claras de
accountability.

4. Método

Esta pesquisa esta classificada quanto a natureza como aplicada, quanto a forma de aborda-
gem como qualitativa, quanto aos fins como exploratéria e quanto aos procedimentos como
bibliogréfica. E aplicada porque objetiva gerar conhecimentos para aplicaciio pratica e sio
dirigidos a solucdo de problema especifico (praticas de governanca em bancos centrais).
E qualitativa porque o processo e seu significado sdo os focos principais de abordagem, o

3 O Swiss National Bank tem a¢des negociadas em bolsa.
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que se busca é a interpretacdo dos fendmenos sem o uso de métodos e técnicas estatisticas.
E exploratéria porque o tema ¢é relativamente novo, encontra-se em fase preliminar e tem por
finalidade proporcionar mais informacdes sobre o assunto de forma a possibilitar melhor defi-
nicdo e delineamento. E, finalmente, é bibliografica porque foi elaborada a partir de material
ja publicado, como artigos cientificos, livros e outros documentos disponibilizados na internet
nos sitios dos bancos centrais.

Koche (1997:122) afirma que a pesquisa bibliografica pode ser realizada com diferentes
finalidades, entre elas: (i) ampliar o grau de conhecimentos em uma determinada area, capa-
citando o investigador a compreender ou delimitar melhor um problema de pesquisa; e (ii)
descrever ou sistematizar o estado da arte, daquele momento, pertinente a um determinado
tema ou problema.

A pesquisa constou de quatro etapas: planejamento, pesquisa bibliografica, analise dos
dados e elaboracao do relatério final. Na etapa de planejamento foram definidos o tema e o
escopo da pesquisa, além das etapas necessdrias a sua execucdo. Durante a pesquisa biblio-
gréfica, além dos artigos académicos e livros, foram verificados e coletados dados nos docu-
mentos disponiveis nos sitios da internet dos bancos da Alemanha, Australia, Brasil, Canada,
Chile, Estados Unidos, India, Inglaterra, Italia, Japao, México e Nova Zelandia, além de um
banco supranacional, o Banco Central Europeu. Esse conjunto de bancos foi uma amostra de
conveniéncia feita pelos pesquisadores. Entre os dados selecionados estdo os relativos a estru-
tura dos bancos centrais, ao processo decisério e comités, ao accountability e a transparéncia
das suas decisoes e acoes.

Para a etapa da andlise dos dados (estudo comparativo), o conjunto foi reduzido a trés
bancos centrais. Os paises e critérios utilizados foram: Brasil, por ser o pais de nacionalidade
dos pesquisadores; Canada e Inglaterra, por terem apresentado dados mais completos e atuais
sobre governanca entre os paises analisados. A comparacdo entre as praticas de governanga
dos bancos centrais desses trés paises foi desenvolvida e organizada em dois grandes blocos.
O primeiro, denominado “estrutura e comités”, visa explicitar as diferencas existentes na for-
ma de organizacdo e de tomada de decisdo. No segundo, denominado “os trés pilares da
governanca em bancos centrais”, sdo comparadas as caracteristicas de independéncia, accou-
ntability e transparéncia dos trés bancos.

5. A governanca corporativa e os comités do BOE, do BOC e do BCB

O BOE e o BOC sdo referéncias internacionais nas praticas de accountability e transparéncia.
Seus desenhos de governanga foram modificados apds a crise de 2008, momento em que
ambos inicialmente adotaram o modelo conhecido como two wings para o banco central. Em
tal modelo, a estrutura resume-se basicamente as areas de politica monetaria e estabilidade
financeira, apoiadas por uma drea de servicos corporativos. Para esses dois bancos centrais
foram estudados diversos aspectos dos seus comités, como criacdo, operacao e contribuicao.
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O BOE, no entanto, criou recentemente uma terceira grande area, denominada de
Markets & Banking, separando-a da area de estabilidade financeira como era desenhada
anteriormente. Essa area é encarregada de remodelar as operacdes do Banco, incluindo a
garantia de praticas robustas de gestdo de riscos, além de revisar e reforcar os mercados.
Isso também demonstra a importancia do sistema e dos arranjos de pagamento em sua
estrutura.

Os dois bancos diferem quanto a colocacdo da area de supervisdo bancaria dentro ou
fora do banco central. Na Inglaterra, a Prudential Regulation Authority (PRA), encarregada
da regulacdo microprudencial, embora auténoma, foi incluida no banco central (Bank of En-
gland, 2013); e no Canada, o Office of the Superintendent of Financial Institutions (Osfi), com
funcéo similar, é uma instituicdo independente.

5.1 Bank of England

No BOE (2015), a corte de diretores € responsavel pelo gerenciamento de todos os assuntos
do banco central, exceto a formulagdo da politica monetaria. Ela funciona como um conselho
unitdrio de diretores, com membros executivos e ndo executivos, e é presidida por um mem-
bro independente, ndo executivo do banco. Esse é um diferencial importante e demonstra o
grau de evolu¢do e maturidade da sociedade inglesa em relacdo as prdticas de governanca
corporativa.

No organograma do BOE apresentado na figura 1 é possivel observar a estrutura com o
governor, os quatro deputy governors e o chefe de operagdes do banco (chief operations officer
— C00), que embora tenha o mesmo status e remuneracdo dos deputy governors, nao partici-
pa dos comités de politicas.

As quatro grandes dreas do Banco sdo politica monetdria, mercados e bancos, estabili-
dade financeira e a autoridade de regulacdo prudencial (encarregada da regulacdo micropru-
dencial), todas apoiadas pelas areas de suporte comandadas pelo COO. Sdo 14 departamentos
atuando em todas essas areas.

No BOE o chefe de operagdes é responsavel por todos os aspectos relativos a gestdo
do dia a dia do Banco, incluindo recursos humanos, financas, recursos materiais, seguranca
e TIL. O perfil do COO é de um gestor, diferente de um formulador de politicas. Esse aspecto
¢é extremamente relevante e tem sido adotado por outros bancos centrais, que visualizaram
vantagens nesse modelo com a especializacdo do cargo. No modelo nao se misturam fungoes
e a gestdo das dreas de apoio é fortalecida, pois a amplitude de supervisdo do COO é reduzida
a poucas areas.

O BOE (2015) possuia 3.868 funcionarios em 2015.
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Os comités da corte de diretores do BOE sao relacionados no quadro 3.

Quadro 3
Comités da corte de diretores do BOE

Comité de Auditoria e
Risco (Audit and Risk
Committee — ARCo)

Comité Consultivo do
Sistema Financeiro
(Financial System Advisory
Committee — FSAC,

antigo Financial Stability
Committee)

Comité de Politica
Financeira (Financial
Policy Committee — FPC)

Comité de Supervisdo
(Oversight Committee)

Comité do Governor
sobre Remuneracio dos
Diretores ndo Executivos
(The Governor’s
Committee on Non-
Executive Director’s
Remuneration)

Comité de Remuneracdo
(Remuneration
Committee)

Comité de Chancela
(Sealing Committee)

O Comité de Auditoria e Risco tem por fungdo auxiliar a corte de diretores no cumprimento
das suas responsabilidades de fornecer um sistema eficaz de relatérios financeiros, controle
interno e gestdo de riscos. O Comité é responsavel por fornecer uma garantia independente
para a Corte de diretores de que os procedimentos de controle e risco do Banco sdo adequados.

Tem por finalidade orientar e monitorar o desempenho das funcdes de estabilidade financeira
do Banco, que n&o s&o da competéncia do comité de politica financeira (FPC). Estes incluem a
supervisdo do sistema de pagamentos, o regulamento de contrapartes centrais (CCPs) e siste-
mas de liquidacdo, o papel do Banco em relacdo & resolucdo de regime especial e assisténcia
de liquidez de emergéncia (ELA).

O FPC contribui para a realizacdo pelo Banco do seu objetivo de Estabilidade Financeira pela
identificacdo, acompanhamento e tomada de medidas para reduzir os riscos para o sistema
financeiro: sujeito a isso, ele é obrigado a apoiar a politica econdmica do governo, incluindo
seus objetivos de crescimento e emprego.

O Comité de Supervisdo é um subcomité estatutario da Corte de diretores e tem como principal
funcdo manter sob vigilancia a atuacdo do Banco em relacdo aos seus objetivos e estratégia.
Os objetivos do Banco para este fim sdo o objetivo da politica monetaria, o objetivo da estabili-
dade financeira (incluindo os objetivos fixados para o FPC) e quaisquer objetivos definidos pela
Corte de diretores. O Comité tem uma funcdo similar em relacdo & autoridade de regulacéo
prudencial (PRA), delegada pela Corte. O Comité monitora em que medida os objetivos fixados
pela Corte para a gestdo financeira do Banco foram atingidos e (assistido pela ARCo) acompanha
de perto os controles financeiros internos do Banco para garantir o bom andamento de seus
negdécios financeiros.

O Ato de 1998 do Banco da Inglaterra prevé que a remuneracdo dos diretores ndo executivos
seja determinada pelo Banco com a aprovacdo do ministro da Fazenda. Essa funcéo ¢ delegada
pela Corte ao Comité do Governor sobre Remuneracao dos Diretores ndo Executivos.

O Comité de Remuneracdo aconselha a Corte de diretores sobre salarios e outras remune-
racoes dos executivos mais graduados do Banco; governors, membros da equipe executiva,
conselheiros do presidente e membros externos do FPC e do Comité de Politica Monetaria
(MPC). Ele também aconselha sobre todas as questdes relativas @ remuneracdo dos diretores
ndo executivos do PRA.

O Comité tem o poder de proferir decisdes sobre a aposicio do Selo do Banco. E composto
por um ou mais membros da Corte e qualquer um entre o secretdrio do Banco, o secretario
adjunto, o diretor financeiro ou o consultor chefe do Juridico.

Continua
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Comité de Nomeacoes Comité formado em 2010, entre outros motivos, para fazer recomendagdes para a Corte sobre
(Nominations Committee) anomeacdo de diretores executivos, o secretdrio, e do auditor interno do Banco, as nomeacdes
para subcomités (exceto a FPC interino), para saber se provaveis conflitos de interesse sdo
suficientemente graves para impedir que um membro da Corte continue servindo como tal e
para revisar os planos de sucessdo, com especial atencdo a essas nomeagdes para as quais &
necesséria a aprovacao da Corte.
Trustees, Houblon-Norman O Fundo Houblon-Norman foi estabelecido pelo Bank of England, em 1944, para marcar o
Fund aniversério de 250 anos de fundagdo do Banco: sir John Houblon foi o primeiro governor e
Montagu Norman era o entdo governor em fim de mandato do Banco. As Bolsas de Estudo
George foram estabelecidas no &mbito do fundo em junho de 2003, em reconhecimento das
realizagdes ao longo da vida e dos servicos prestados ao Banco por sir Edward George, em
particular pelo seu papel como o primeiro chair do Comité de Politica Monetaria. Essas bolsas,
ao lado das Bolsas de Estudo Houblon-Norman, partilham o mesmo objetivo e sdo concedidas
“para promover a pesquisa e difundir os conhecimentos e a compreenséo do trabalho, interacéo
e funcdo das instituicdes financeiras comerciais na Gra-Bretanha e em outros lugares, e das
condigdes econdmicas que as afetam”.
Comité de Igualdade e O Comité foi criado no inicio de 2013, é composto por quatro membros n&o executivos da Corte
Diversidade (Equality and e trés diretores executivos. Os principais termos de referéncia do Comité s&o:
Diversity Committee) v Supervisionar a estratégia de diversidade do Banco para assegurar o progresso no alcance
dos objetivos;
v Fornecer supervisdo do dever da igualdade do Banco sob a Lei da Igualdade, incluindo revisao
e comentdrios no Relatério anual de igualdade do Banco;
v Revisar e comentar as se¢des do Relatorio Anual do Banco relativas & igualdade e diversidade.
Fonte: Bank of England (2015).
Os demais comités do BOE estéo relacionados no quadro 4.
Quadro 4
Outros comités do BOE
Comité de Os objetivos do Banco em relacdo a politica monetéria sdo para manter a estabilidade dos precos e, sujeito
Politica Monetaria  a isso, apoiar as politicas econémicas do governo, incluindo os objetivos de crescimento e emprego.
(Monetary Policy
Committee —
MPC)
Unidade de O ROU é responsavel por fornecer a alta administracdo um perfil dos riscos em todo o Banco; os dois
Supervisao relatdrios principais sdo o Relatorio Trimestral do Comité de Risco de Negdcios para o BRC e o Relatdrio
de Risco (Risk Trimestral de Risco para a Equipe Executiva, ARCo e Corte. ROU apoia a ORC e a BRC, atuando como
Oversight Unit — uma funcéo de secretariado e elaboracdo de relatérios para a ORC e a BRC sobre a implantacdo e
ROU) operacdo do quadro de risco em todo o Banco.
Continua
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Comité de Risco
de Negocios
(Business Risk
Committee — BRC)

Comité de Risco
Operacional
(Operational Risk
Committee —
ORC)

Comité Consultivo
de Ativos e
Passivos (Assets
and Liabilities
Advisory
Committee —
ALCo)

Outros Comités
de Gerenciamento
de Risco (Other
risk management
committees)

Comité de
Operacoes
(Operations
Committee —
OpsCo)

O BRC assegura que o quadro de risco fornece a informacao sobre o risco operacional exigida pela dire-

toria para gerir o perfil de risco do Banco. Suas responsabilidades podem ser resumidas em trés éreas:

v quadro de supervisdo (framework oversight): assegurar que o quadro de risco é adequado & sua
finalidade e opera de forma eficaz.

v perfil de supervisdo do risco operacional: assegurar que o perfil de risco operacional do Banco é ge-
renciado dentro do apetite de risco do Banco.

v relatdrios de risco: garantir que questdes proprias do perfil de risco operacional sdo relatadas para o time
executivo, ARCo e Corte. Inclui questdes significativas de risco, incidentes e planos de acdo em atraso.

O ORC prové suporte ao BRC, revendo as a¢des em destaque, as questdes do perfil de risco e também
as atualizacdes do quadro de risco, e recomenda os cursos de acdo propostos para o BRC. E também um
forum onde as questdes especificas de risco podem ser abordadas em maior profundidade (Exemplo:
relatorios sobre itens especificos do perfil de risco que podem exigir investigacao e relatorios adicionais).

O ALCo apoia e aconselha o diretor executivo de Mercados (Markets) sobre a gestdo do balanco do
Banco, nos termos das atribuicdes do Balanco anual do governor. No contexto do mandato e do quadro
de risco, monitora o desempenho financeiro e o perfil de risco das principais atividades financeiras do
Banco e do balanco como um todo.

Os comités executivos e unidades organizacionais descritos anteriormente existem para dar garantias aos
governors, ao time executivo e a Corte de diretores sobre a gestdo dos riscos operacionais, financeiros
e estratégicos. Um numero adicional de comités existe dentro das dreas de negocios para gerenciar os
tipos especificos de risco.

OpsCo tem responsabilidade sobre questdes estratégicas relacionadas com as operacdes do Banco nos
mercados financeiros. Seu escopo inclui assessorar o governor sobre a adequagao dos padroes de risco
financeiro do Banco e do Balanco.

Fonte: Bank of England (2015).

Ressalvadas as diferencas institucionais que moldam, delimitam e diferenciam a atua-
¢do dos bancos centrais entre os diversos comités da corte de diretores, chama a atencdo
por sua natureza e mandato o Comité de Supervisdo, encarregado de acompanhar a atua-
cdo do Banco. E um arranjo institucional importante do ponto de vista do compromisso de

accountability.

Outro ponto a destacar € a existéncia de outro comité da corte de diretores, o comité de
auditoria e risco. Seu papel e importancia sdo traduzidos nas palavras de Schiffman (2004):
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Uma das principais reformas na governanca corporativa nos paises ocidentais é o refor¢co do
papel do comité de auditoria do Conselho, que sera presidido por um conselheiro independente.
O objetivo deste comité é assegurar a integridade das demonstrac¢des financeiras e dos seus sis-
temas de auditoria e de controles internos.

5.2 Bank of Canada

No BOC (2015), o Conselho de Diretores fornece supervisdo geral sobre a gestdo e adminis-
tracdo do Banco com relacdo ao planejamento estratégico, assuntos financeiros e contdbeis,
gestao de riscos, recursos humanos, e outras politicas internas.

O Conselho é composto pelo governor, pelos deputy governors e 12 diretores indepen-
dentes nomeados para mandatos de trés anos renovaveis pelo governor em Conselho (de mi-
nistros). O vice-ministro das Financas é um membro ex officio sem direito a voto do Conselho.

O Banco esta organizado, conforme figura 2, em 14 departamentos distribuidos nas
dreas de politica monetdria, sistema financeiro, operacdes e mais quatro ligados diretamente
ao board.

O BOC (2015) possuia 1.528 funcionarios em 2015.

Os Comités do Board do BOC séo relacionados no quadro 5.

Os demais Comités do BOC estéo listados no quadro 6.

Entre os comités do Board, vale destacar o comité de governanca corporativa, com-
posto por, no minimo, trés diretores independentes. Outros dois comités importantes para
a organizacdo, por seu papel estratégico para a consecucdo das politicas organizacionais,
sdo o Management Council e o Chief's Committee. Deve-se registrar a presencga e a impor-
tancia do senior deputy governor na estrutura de governanca do Banco. Esse executivo atua
como um vice-presidente e auxilia o governor nas questdes de governanca institucional e de
politicas.

O lead director é um dos 12 diretores independentes e é uma figura de extrema
importancia na estrutura de governanca do Banco. Ele é responsdvel por fornecer a lideranca
para melhorar a eficacia do Board, por liderar o processo de autoavaliacdo anual do Board,
por apoiar o governor na gestdo do Banco e nas praticas de governanca corporativa, confor-
me estabelecido pelo Comité de Governanca Corporativa nos termos do respectivo mandato,
além de ser responsavel por atuar como elo entre o Board e a Administracdo nas questoes de
governanga.

O BOC divulga regularmente a composicao dos comités do Conselho, citando inclusive
a quantidade de participacoes por membro dos comités. Os termos de referéncia dos comités
do BOC sdo disponibilizados no sitio do banco na internet.
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Quadro 5
Comités do Board do BOC

781

Comité de
Governanca
Corporativa
(Corporate
Governance
Committee)

Comité Executivo
(Executive
Committee) (*)

Comité de Auditoria
e Financas

(Audit & Finance
Committee)

Comité de Recursos
Humanos e
Compensacdo
(Human Resources
and Compensation
Committee)

Comité de
Pensdes (Pension
Committee)

Comité de Projetos
de Capital (Capital
Projects Committee)

Diretor Principal
(Lead Director)

Comité é responsével por verificar todas as préticas de governanga corporativa no Banco. Deve ser
composto de, no minimo, trés diretores indicados conforme previsto na Secdo 9 do Bank of Canada
act. O presidente do comité é designado pelos membros do comité.

Conforme o Bank of Canada act, o Comité pode lidar com qualquer assunto da competéncia do
Board. E presidido pelo governor.

Comité é responsavel por:

v rever as demonstracdes financeiras anuais e semestrais do Banco, aprovar as demonstracoes
financeiras intermedidrias e fazer uma recomendacdo ao Board no que diz respeito & aprovacdo das
demonstracdes financeiras anuais, conforme o caso.

v Supervisionar e garantir que as fungdes de auditoria externa e interna séo realizadas de forma adequada.

v Rever a adequacdo da gestédo de risco do Banco, de controle interno e estrutura de governanca em
relacdo a relatérios financeiros.

v supervisionar a gestdo financeira do Banco, incluindo o plano financeiro de Médio Prazo, o
orcamento e as despesas de relatérios anuais.

O presidente é escolhido entre seus membros pelo Board.

O comité é responsavel, entre outras atribui¢des, por rever ou fazer recomendagées ao Board no
que diz respeito as politicas de recursos humanos, préticas e estruturas organizacionais, as quais
devem garantir a coeréncia com o plano estratégico, suportam a eficicia operacional e eficiéncia, e
maximizam os recursos humanos em potencial. O presidente é escolhido entre seus membros pelo
Board.

O Comité é responsavel por monitorar a administracdo dos Planos, garantindo a administracdo dos
investimentos de cada fundo. E presidido pelo senior deputy governor.

O Comité é responsavel por rever os relatdrios regulares de gestdo e fazer recomendacdes ao Board,
no que diz respeito aos grandes projetos de capital (projetos corporativos e estratégicos) do Banco.
O presidente é escolhido entre seus membros pelo Board.

O diretor-chefe é eleito pelos diretores nomeados nos termos da Cldusula 9 do Bank of Canada act.

Entre suas atribuicdes estdo:

v Orientar os demais diretores em relacdo as questdes relacionadas com o Board.

v Presidir as reunides do Board na auséncia do governor e do senior deputy governor.

v Fornecer lideranca para melhorar a eficacia do Board.

v Liderar o processo (que é estabelecido pelo Comité de Governanca Corporativa) para a
autoavaliacdo anual do Board.

v Apoiar o governor na gestao do Board e das préticas de governanca corporativa do Banco.

v Atuar como elo entre o Board e a administracdo sobre questdes de governanca.

v Atuar como porta-voz dos diretores.

v Trabalhar com o presidente do Comité de Recursos Humanos e Remuneracdo para assegurar a
revisdo periodica do desempenho do governor e do senior deputy governor sobre os deveres e
objetivos estabelecidos.

v Trabalhar com o presidente do Comité de Governanca Corporativa e o governor na reviséo anual da
composicdo das comissdes por recomendacdo do Comité de Governanca Corporativa e do Board.

v Receber notificacdo e poder participar de qualquer das reunides dos comités do Board.

(*) O Comité ¢é definido e estabelecido no Bank of Canada act.
Fonte: Bank of Canada (2015).
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Quadro 6
Outros Comités do BOC

Conselho (Governing E o ¢rgdo de decisdo politica do Banco. £ formado pelo governor, pelo senior deputy governor e

Council) quatro deputy governors. Sob a direcdo do governor, é responsavel pela politica monetaria, cujas
decisdes visam promover um sistema financeiro solido e estavel, e pela orientacdo estratégica do
Banco.

Conselho de Gestéao Fornece lideranca e orientacdo sobre questdes estratégicas de gestdo e politicas corporativas, bem

(Management Council) como a supervisdo de todas as operacdes do Banco. E presidido pelo senior deputy governor, e
é composto por dois deputy governors, dois consultores, chefe do Juridico, secretario corporativo,
chefe do Departamento de Recursos Humanos, diretor financeiro e chefe da Contabilidade.

Comité dos chefes Agiliza os processos de tomada de decisdo do Banco mediante o reforgo da parceria entre os

(Chiefs’ Committee) departamentos com responsabilidades compartilhadas para respostas &s questdes operacionais.
O Comité é composto pelos chefes de todos os departamentos do Banco e pelo consultor respon-
sével pela renovacdo da sede do Banco.

Fonte: Bank of Canada (2015).

5.3 Banco Central do Brasil

No BCB (2015), a diretoria é composta pelo presidente e oito diretores, conforme pode ser
observado na figura 3. Em sua estrutura estdo presentes 36 departamentos e mais nove gerén-
cias administrativas regionais.

O BCB (2015) possuia 4.187 servidores em 2015.

No BCB, os comités de politica monetaria (Copom) e de estabilidade financeira (Comef)
sdo formados pelo mesmo grupo que compoe a diretoria do Banco, ou seja, o presidente e os
oito diretores. Essa é uma das diferencas entre os bancos centrais dos trés paises analisados
neste trabalho.

Diferentemente de seus congéneres, o organograma do BCB ndo permite observar de
forma imediata as principais areas de atuacdo de um banco central (politica monetéria, esta-
bilidade financeira, mercados e bancos).

Outro fato que diferencia o BCB dos outros dois bancos centrais analisados estd na exis-
téncia de areas usualmente néo existentes no escopo de atuacido dos bancos centrais cldssicos
como regulacgdo e controle de operacdes de crédito rural. Cabe destacar, também, a existéncia
de uma diretoria, denominada de relacionamento institucional e cidadania, que ndo tem pa-
ralelo nos bancos centrais estudados.

A supervisdo bancaria no BCB, realizada pela Diretoria de Fiscalizacdo (Difis), estd
colocada dentro do banco central, o que vai ao encontro do modelo adotado pela Inglaterra
(que recentemente incluiu a Prudential Regulation Authority — PRA em sua estrutura), bem
diferente da situagdo canadense, em que a supervisao € feita por outra agéncia (The Office of
the Superintendent of Financial Institutions — Osfi).
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Figura 3
A estrutura organizacional do BCB®

Depin \
Ay Secre

Presidente

Demap
Deinf Deliq o
Deafi Deseg Derop Posigdo em 05/11/2014

Diretoria Colegiada
Secretaria-Executiva
Procuradoria-Geral
Unidade-Sede
Ger.-Adm. Regionais

Autoridade Técnica

: € AdMINIStrativa  se———————-

- ; Autoridade Técnica ======== >
R ETN Autoridade Deliberativa me m= =

Dirad — Diretor de Administracao

Direc — Diretor de Relacionamento Institucional e Cidadania

Direx — Diretor de Assuntos Internacionais e de Gestdo de Riscos Corporativos

Difis — Diretor de Fiscalizacao

Diorf — Diretor de Organizagdo do Sistema Financeiro e Controle de Operacdes do Crédito Rural

Dipec — Diretor de Politica Econoémica

Dipom — Diretor de Politica Monetéria

Dinor — Diretor de Regulacao

Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

6 Organograma original do BCB com a posicédo de 2015.
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Os Comités do board do BCB sdo listados no quadro 7.

Quadro 7
Comités do Board do BCB

Comité de Politica
Monetéria (Copom)

Comité de Estabilidade
Financeira (Comef)

Comité responsavel por estabelecer as diretrizes da politica monetaria e definir a taxa de juros.

Comité responsével por: orientar a atuacdo do BCB no Comité de Regulacéo e Fiscalizagdo dos
Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e Capitalizacdo (Coremec) e em
outros foruns similares nacionais e internacionais; definir as estratégias e as diretrizes do BC para
a conducdo dos processos relacionados com a estabilidade financeira; determinar a realizacéo de
estudos, pesquisas e trabalhos relativos a estabilidade financeira e & prevencéo do risco sistémico.

Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

Os demais comités do BCB estéo relacionados no quadro 8.

Quadro 8
Outros comités do BCB

Comissédo de Etica do Banco
Central do Brasil (CEBCB)

Comité de Governanca de
Informacdes (CGl)

Comité de Po6s-Graduacao
(CPG)

Comité de Projetos
Corporativos (CPC)

Comité de Seguranca (Coseg)

Comité Estratégico de Gestdo
da Prevencao de Lavagem de
Dinheiro e ao Financiamento
do Terrorismo (CGPLD/FT)

Comité Estratégico de Gestao
de Pessoas (CGP)

Comité Executivo do PDTI

A comissdo tem por objetivos promover a adocdo e a aplicacdo das normas do Codigo
de Etica Profissional do Servidor Publico Civil do Poder Executivo Federal e do Cédigo de
Conduta dos Servidores do Banco Central.

Comité encarregado de implementar a Politica de Governanca da Informacdo e dirimir
duvidas quanto a sua implementacao.

Comité é responsével por propor & Diretoria Colegiada diretrizes estratégicas no processo
de participacdo de servidores nos Programas de Pds-graduacao Lato e Stricto Sensu.

Comité é responsavel por propor & Diretoria Colegiada a aprovacdo dos Anteprojetos que
estejam alinhados com a miss&o, viséo de futuro, objetivos estratégicos e com suas prioridades.
Comité & responsavel por fazer a gestdo estratégica do sistema de seguranca do Banco.

Comité encarregado de aprimorar a governanca e as atividades internas relacionadas com
a prevencao & lavagem de dinheiro e com o financiamento do terrorismo e acompanhar
sua implantagéo.

Comité responsavel por desenvolver a governanca da gestdo de pessoas.

Comité responsavel por elaborar e acompanhar a execucdo do Plano Diretor de Tl (trienal).

Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

6. Analise comparativa das praticas de governanca

Nesta secdo é apresentada a analise dos dados que se propde a responder a questdo de pesqui-
sa proposta: quais as diferengas nas prdticas de governanga corporativa entre os bancos centrais
do Brasil, Canadd e Inglaterra?
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6.1 Estrutura e comités

Uma anadlise inicial nos organogramas dos trés bancos permite observar que o BCB possui fun-
¢Oes adicionais em relacdo a seus dois congéneres. Também € evidente que tem uma estrutura
maior em termos da quantidade de departamentos. Outro aspecto é que os organogramas do
BOC e do BOE permitem uma idenficacdo mais rapida das principais funcoes executadas pelos
dois bancos centrais.

A figura 4 apresenta trés diagramas de Venn com as diferentes composicoes dos boards
de politicas do BCB, do BOC e do BOE em dezembro de 2015.

Figura 4
Os boards de politicas no BCB, BOC e BOE

BCB - Board tnico Bank of Canada — Miltiplos Boards

Board de Diretores

* Doze diretores

. * Deputy Minister de
* Presidente Finzn;\;s

¢ Oito diretores (ndo votante)

COPOM COMEF

Bank of England — MUltiplos Boards

MPC

* Diretor Executivo de Andlise
Monetdria

« Diretor Executivo de Mercados (b)

* Quatro membros externos

* Observador do Tesouro

MPC — Comité de Politica Monetdria (Monetary Policy Committee)

FPC — Comité de Politica Financeira (Financial Policy Committee)

PRA — Autoridade de Regula¢do Prudencial (Prudential Regulation Authority)

(a) Membros que ndo fazem parte do time executivo do Banco estdo destacados em italico;

(b) O Diretor Executivo de Mercados vai também participar rotineiramente das reunides do FPC;
(c) Membro do FPC sem direito a voto.

Fonte: BCB (2015), Bank of Canada (2015), Bank of England (2015).
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Na figura, observam-se os diferentes modelos adotados nos trés paises. Na composicdo
dos boards de politicas dos bancos centrais é possivel destacar algumas diferencas significati-
vas entre os modelos adotados no Canadéa e na Inglaterra e o modelo brasileiro como a com-
posicao e os mandatos formalmente estabelecidos para os seus membros, conforme indicado
no quadro 9.

Quadro 9
Composicdo e mandatos dos membros dos comités de politicas nos
trés paises (posicdao 2015)7

Pais Comité Chair Membros Mandato
Brasil Copom ) ) ] o
Presidente  Presidente e 8 diretores Nao definido

Comef

Canada Conselho Executivo ~ Governor  Governor, senior deputy governor e 4 deputy Governor e deputy
(Governing Council) governors governor (7 anos)

Inglaterra MPC (Monetary Governor  Governor; 2 deputy governors; economista chefe;
Policy Committee) diretor executivo de mercados; e 4 membros

externos indicados diretamente pelo chancellor.
) ) ) ) Governor (8 anos)
FPC (Financial Policy - Governor  Governor; 3 deputy governors; o chefe executivo deputy governor

Committee) da Financial Conduct Authority (FCA); o diretor (5 anos)
executivo de estabilidade financeira; 4 membros
externos indicados pelo chancellor; e um
membro sem direito a voto do Tesouro.

Fonte: BCB (2015), Bank of Canada (2015), Bank of England (2015).

Segundo o BIS (2009), trazer membros externos para o grupo do board pode atenuar o
problema do group think,® e sua maior contribuicdo reside no fato de agregar ao grupo uma
diversidade de experiéncias e de conhecimentos (Sibert, 2006). Ainda, de acordo com o BIS
(2009), uma das contribuicées mais importantes em uma estrutura de governanca de boards
multiplos estd em prover um sistema de checks and balances (controles e equilibrios) envol-
vendo accountability interna.

A questao de qual o tamanho ideal para os boards e comités foi analisada em varios
trabalhos como o de Sibert (2006) e o de Crowe e Meade (2007). Segundo Berger, Nitsch e
Lybek (2006), do FMI, e também o BIS (2009), o tamanho médio dos boards nos bancos cen-
trais varia de sete a nove membros.

O “periodo de blackout” (Vayid, 2013) para os membros dos boards de politicas é for-
malizado no BOC e no BOE. No BCB, o regulamento das reunides do Copom néo prevé um

7 Os termos em inglés Governor e Deputy Governor foram mantidos no texto sempre que referentes aos bancos
centrais do Canad4 e da Inglaterra.

8 Group think ocorre quando um comité é suficientemente coeso e seus membros, na busca do consenso, deixam
de dar a devida atencéo as alternativas (Janis, 1982).
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periodo de siléncio imediatamente anterior as reunioes para os seus membros. Essa pratica de
governanca evita a exposicdo dos membros desses comités.

No BOE é permitida a presenca de participantes externos nos comités de politicas, que
agregam conhecimento e experiéncia aos bancos centrais. Essa possibilidade ndo é adotada
no BCB e no BOC.

Entre os diversos comités analisados nos bancos centrais dos trés paises, alguns mere-
cem ser destacados por seu significado no momento atual de evolucdo do tema governanca.
Primeiro, do BOE, o comité de auditoria e risco e o comité de supervisdo. Em segundo, do
BOC, o comité de gestdo e o comité de governanca corporativa. Em terceiro, do BCB, o comité
de projetos corporativos e o comité de gestdo de pessoas.

6.2 Os trés pilares da governanca em bancos centrais

Os trés bancos centrais em analise exercem suas funcdes em ambientes institucionais diver-
sos, em sociedades com diferentes graus de maturidade dos pontos de vista social, politico e
econdmico.

6.2.1 Independéncia

O pilar independéncia expoe algumas diferencas entre os trés bancos centrais. O BCB ndo
possui independéncia, nem autonomia, formalizada em lei. O presidente e os diretores do
Banco Central sdo indicados pelo presidente da Republica e aprovados pelo Senado Federal.
A auséncia de independéncia ndo impede, mas fragiliza os outros dois pilares da governanca,
accountability e transparéncia (Amtenbrink, 2004).

No BOC, o governor e os deputy governors sdo nomeados para mandatos de sete anos pelo
Board de diretores do Banco e podem ser reconduzidos. Apesar de ter mandato definido, eles
podem ser demitidos pelo governo, o que é um ponto de semelhanca com o caso brasileiro.

O Canada, no entanto, tem um instrumento legal que prevé que, em caso de grave dis-
cordancia entre o governo e o BOC, o ministro das Financas pode emitir instrugdes escritas
para o Banco mudar suas politicas. Esse documento nao foi até hoje utilizado. Provavelmente,
néo foi utilizado porque o governo tem um representante (o vice-ministro das Financas, sem
direito a voto) no Board. Além disso, os 12 diretores independentes, que sdo representantes
das provincias do Canadd indicados pelo ministro das Financas com a aprovacdo do governor,
tém mandato de trés anos, renovaveis.

E relevante destacar que o Canad4 adota regime parlamentarista, onde o Congresso
tem um papel preponderante na conducdo do pais. Caso bem diferente do Brasil, que adota
regime presidencialista, onde o presidente tem grande concentracdo de poderes, inclusive o
de nomear e demitir o presidente do BCB e seus diretores.
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Outro ponto essencial é que, embora ndo possua independéncia formalizada em lei, o
BOC possui autonomia legalmente constituida, o que ndo ocorre no caso brasileiro. O BCB
depende dos recursos orcamentarios controlados e liberados pelo governo para executar suas
acdes. E uma autoridade monetaria limitada em suas acdes e projetos por decisbes de tercei-
ros, o que ndo € usual nas praticas dos bancos centrais.

O Bank of Canada act tem em sua redacdo um dispositivo interessante relativo a gover-
nanca denominado disqualifications, que é aplicado ao governor, aos deputy governors e aos
diretores do Board. O texto relaciona em detalhes o que desqualifica um cidadao a ocupar
essas posicoes.

No BOE, os seus dirigentes maximos sdo todos nomeados pela Coroa. O governor é
nomeado para um mandato de oito anos, os deputy governors para mandatos de cinco anos
e os diretores para mandatos de trés anos. A existéncia de mandatos escalonados é uma boa
pratica de governanca, que diferencia o BOE do BCB e do BOC.

Outra pratica de governanca que diferencia o BOE dos seus dois congéneres € o fato de
utilizar o mecanismo do memoranda of understanding (Bank of England, 2015) para formalizar
suas relagdes com o Tesouro e o governo inglés, inclusive para tratamento das excepcionalidades.

A participacdo de membros externos ao Banco nos comités diretivos é outra pratica de
governanca adotada pelo Banco. A comegar pelo seu érgdo maximo de decisdo, a corte de
diretores, cujo presidente e a maioria dos membros sdo externos ao BOE. Em verdade, a corte
de diretores é composta por quatro executivos do Banco (o governor e trés deputy governors)
e nove nado executivos do Banco; um desses ultimos é seu presidente.

O BOE, a exemplo do BOC, também tem autonomia formalmente constituida. Sua rela-
¢do com o Tesouro € toda formalizada pelo Financial services act, que estabelece como funcio-
na essa relacdo, além de todas as outras previstas pelo Banco.

6.2.2 Accountability

Entre os trés bancos em andlise, o BOE merece destaque nas praticas de accountability pelo
fato de elas serem sempre formalizadas em textos legais internos e externos ao Banco. O aces-
so aos seus documentos € fdcil e eles estdo bem organizados em seu sitio na internet.

Os trés bancos centrais em analise fornecem, como € praxe em todos os bancos centrais,
informacoes referentes a politica monetdria e de estabilidade financeira que séo definidas ou
ndo em lei. Assim, relatdrios de inflacdo, atas dos comités de politicas, entre outros documen-
tos, sdo regularmente disponibilizados pelos bancos para o grande publico.

Parece haver uma forte corrrelacio entre a independéncia ou autonomia e a accoun-
tability dos bancos centrais (Ullrich, 2007). Quanto mais autonomia a sociedade concede
ao seu banco central, mais contrapartidas a essa concessao ela exige. Explicar suas decisoes
e acOes passa a ser um dever, que € constantemente cobrado pelos diversos agentes inte-
ressados.
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A relagdo e os conflitos entre principal e agente previstos na teoria da agéncia estédo
presentes na relacio da sociedade de um pais com seu banco central. Accountability é um
instrumento de controle do principal (a sociedade) sobre o agente (o executivo do banco cen-
tral). Nela estdo incluidas a necessidade de prestacdo de contas e a responsabilizacdo pelos
atos praticados.

Como foi afirmado por Lybek e Morris (2004), “uma estrutura de governanga adequada
pode ajudar a consolidar a autonomia do banco central e facilitar o accountability por despoli-
tizar o processo”. No caso do BCB, em comparacdo com seus dois congéneres, as informacoes
relativas a “governancga corporativa” ndo sdo explicitadas no contetido disponibilizado no sitio
da internet.

6.2.3 Transparéncia

A andlise das informacoes divulgadas nos sitios da internet dos trés bancos centrais do estudo
expde algumas diferencas importantes entre eles. Por exemplo, o BOC (2015) e o BOE (2015)
trabalham de forma muito especifica o tema governanca em seus sitios na internet. Ambos
fornecem o acesso as informacdes de governanca pelo titulo About the Bank. Primam pela ri-
queza de detalhes e de apresentacdo dos principais topicos de governanca em bancos centrais
como processo decisdrio, composicdo dos comités, documentos divulgados pelos comités para
o cumprimento da accountability e da transparéncia.

O BCB (2015) disponibiliza uma quantidade imensa de informacdes sobre todas as
suas atividades, mas é mais dificil encontrar uma informacéo desejada no sitio do banco
central brasileiro no que dos seus dois congéneres. No BOE ou no BOC, por exemplo, pode-
se, a partir de um tnico local (Publications), acessar todas as publica¢des fornecidas pelo
Banco em todas as areas. No sitio do BCB as publicacbes estdo distribuidas pelas dreas de
atuacao.

Uma pratica de governanca feita pelo BOC, que o diferencia dos outros dois, é a di-
vulgacdo dos termos de referéncia de todos os seus comités no seu sitio da internet. Nesses
termos sdo especificados todos os elementos de governanga atinentes aos comités como res-
ponsabilidades do presidente do comité e definicdo do processo decisorio.

Os estdgios mais avancados alcancados em relacdo a transparéncia pelo BOC e pelo
BOE em comparacdo com o BCB parecem confirmar a afirmacdo de Dincer e Eichengreen
(2014) segundo a qual a transparéncia e a independéncia respondem a determinantes eco-
ndmicos e institucionais semelhantes, e seus niveis tendem a ser maiores em economias
mais abertas.

O quadro 10 sintetiza algumas das diferencas entre as praticas de governanga dos trés
bancos centrais que foram apresentadas anteriormente.
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Quadro 10
Comparacao das préaticas de governanca nos trés bancos centrais
Aspecto Pratica BCB BOC BOE
Explicita no organograma a participacdo dos membros do nivel estratégico do banco Ndo N&o  Sim
nos comités de politicas.
Tem atribuicdes adicionais as de um banco central classico. Sim  Ndo Nao
Estrutura Inclui fiscalizacdo bancaria em suas atribuicoes. Sim  Néo  Sim
Possui membro no nivel estratégico (board) que é responsavel somente pela Ndo Sim  Sim
gestdo do banco.
Possui comités de politica monetéria e de estabilidade financeira. Sim  Sim  Sim
Divulga atas das reunies dos comités de politicas em datas previamente definidas. ~ Sim ~ Sim  Sim
Comités Tem cpnjité§ de politicas compostos exclusivamente por membros com Ndo Sim  Sim
especializacdo comprovada nos seus temas.
Permite membros externos nos comités de politicas. Ndo N&o  Sim
Estabelece periodo de blackout para os membros dos comités de politicas. Ndo Sim  Sim
Atua com Independéncia ou autonomia formalmente estabelecida. Ndo Sim  Sim
Independén-  Tem mandatos para os dirigentes. Ndo Sim  Sim
ca Tem mandatos escalonados entre os dirigentes. Ndo Nido  Sim
Permite reconducdo dos dirigentes. Sim  Sim  Sim
Utiliza MoU entre o banco central e o Tesouro e outros érgdos do governo. Ndo Sim  Sim
Esta formalmente estabelecido para quem, pelo que e como o banco central é Sim  Sim  Sim
Accountability "accountable”.
Publica regularmente relatérios sobre resultados e decisdes dos comités de politicas.  Sim ~ Sim  Sim
Monitorado pelo Legislativo ou Executivo. Sim  Sim  Sim
Publica relatérios e decisdes dentro de prazos previamente definidos. Sim  Sim  Sim
Disponibiliza acesso as suas publicacdes a partir de um Unico ponto no seu sitiona ~ Ndo ~ Sim  Sim
Transparéncia intemet.
Tem o tema governanca corporativa explicitamente caracterizado no sitio da internet.  Ndo ~ Sim  Sim
Divulga termos de referéncia dos seus comités. Ndo Sim  Néo

Fonte: BCB (Banco Central do Brasil); BOC (Bank of Canada); BOE (Bank of England).

7. Consideracoes Finais

Este estudo visou identificar diferencas nas praticas de governanga entre os bancos centrais do
Brasil, Canadd e Inglaterra existentes em 2015. Essas prdticas tém evoluido nos ultimos anos
e os bancos centrais tém procurado trabalhar continua e diretamente nos trés pilares basicos,
que sdo independéncia, accountability e transparéncia.
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A concessdo de independéncia ao banco central varia de pais para pais e depende do
grau de maturidade alcancado nas democracias. Paises mais maduros usualmente concedem
independéncia aos seus bancos centrais, com a contrapartida de maior accountability.

Os bancos centrais trabalham fortemente sobre o pilar accountability, seja na divulga-
cdo das atas dos seus comités de politicas, seja nos seus comités institucionais. Definir papéis e
responsabilidades é essencial para uma boa governanca, estabelecer regras para a composicdo
e o funcionamento dos comités e avaliar o desempenho dos mesmos também €é fundamental
para que um banco central tenha credibilidade.

A questdo da transparéncia é vital para os bancos centrais, pois é certo que as econo-
mias e seus agentes apreciam e valorizam a questdo da previsibilidade para melhor direcionar
seus investimentos. Portanto, os bancos centrais e seus comités devem trabalhar dando ampla
divulgacao as suas atas e decisdes, mostrando inclusive a contribui¢do dos seus membros.

Também ndo ha duvida quanto a importancia da existéncia de uma estrutura formal
que conduza a questdo da governancga corporativa nos bancos centrais. Alguma instancia for-
mal dentro dessas organizacoes tem que ser responsavel pela adoc¢éo e difusdo das melhores
praticas de governanca. Essa é uma prdtica ja adotada pelo BOC.

Os bancos centrais devem manter as informacdes sobre as suas praticas de governanca
atualizadas e facilmente acessiveis aos interessados em seus sitios na internet. A completude
e atualidade dessas informacoes reforcam os pilares de accountability e transparéncia.

Como limitacdo do estudo pode-se citar o fato de a andlise ter sido baseada somente em
textos e documentos apresentados nos sitios dos bancos centrais na internet, sem a possibili-
dade de observagdo e comprovacéo in loco pelos pesquisadores.

Finalmente, sugere-se para estudos futuros a ampliacdo da andlise para um grupo
maior de bancos centrais, com a possibilidade de agrupéa-los por critérios diversos como pro-
duto interno bruto e indice de desenvolvimento humano, de forma a identificar semelhancas
e diferencas em suas praticas de governanca com base em parametros sociais e econémicos.
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