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Resumo

Este artigo analisa os limites constitucionais ¢ as estratégias juridicas envolvidas na atuacio
do Banco Central do Brasil (BC) no contexto da regulacio financeira internacional. A partir
da crescente integra¢io dos mercados financeiros globais, discute-se a tensdo entre soberania
nacional ¢ COMpPromissos internacionais, bem como os mecanismos jur{dicos que asseguram
a compatibilidade entre liberalizacio comercial e protecio de interesses domésticos. O estudo
aborda os acordos internacionais em servicos financeiros ¢ o papel técnico e juridico do BC
na formula¢io e implementacio de compromissos internacionais. Conclui-se que a regula¢io
financeira internacional exige solucoes juridicas flexiveis, que preservem a autonomia regulatoria
dos Estados e assegurem a estabilidade sistémica.
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International Agreements and Financial Regulation: Constitutional Limits
and Legal Strategies in the Role of the Banco Central do Brasil

Abstract

This article analyzes the constitutional limits and legal strategies involved in the role of the Banco Central
do Brasil within the framework of international financial regulation. Considering the increasing integration
of global financial markets, it discusses the tension between national sovereignty and international
commitments, as well as the legal mechanisms that ensure compatibility between trade liberalization and
the protection of domestic interests. The study addresses international financial services agreements, and the
technical and legal role of the Central Bankin negotiating and implementing international commitments.
It concludes that international financial regulation requires flexible legal solutions that preserve regulatory
autonomy and ensure systemic stability.
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Introdugio

A crescente integracio dos mercados financeiros internacionais tem  transformado
profundamente a atuagio dos Estados na formulagio de politicas econdmicas e regulatorias. O
BC, como autoridade monetaria ¢ reguladora do sistema financeiro nacional, encontra-se no
centro dessa dinamica, sendo chamado a participar de negociagdes internacionais, implementar
compromissos multilaterais ¢ preservar a estabilidade financeira domestica. Este artigo propoe
uma analise juridica da atuacio do BC no contexto da regulacio financeira internacional, com foco
nos limites constitucionais, nas estracegias juridicas e na articulacio entre os instrumentos legais ¢
infralegais que sustentam essa atuagio.

O artigo sustenta a tese de que a autonomia regulatoria do Banco Central do Brasil —
especialmente em matéria prudencial — depende também de instrumentos juridicos flexiveis, como
salvaguardas e clausulas de excegio, capazes de compatibilizar compromissos internacionais com os
limites constitucionais impostos pelo art. 192 da Constitui¢io Federal, cuja disciplina do Sistema
Financeiro Nacional remete 4 legislagio complementar. A luz do marco normativo que estrutura o
sistema financeiro, inaugurado pela Lei 4.595/1964 ¢ atualizado pela Lei Complementar 179/2021,
defende-se que a internalizacio por atos infralegais, quando cabivel, oferece respostas teenicas
ccleres em harmonia com esse arcabouco, sem substituir a disciplina legal necessaria, atenuando a

defasagem entre inovacio financeira ¢ procedimento legislativo.
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1 Integracio financeira internacional

A globalizacio intensificou os fluxos de capitais, investimentos e servicos financeiros, o que
resultou em uma integragao mundial das economias e dos sistemas financeiros sem precedentes.
Alem disso, a fragmentacio espacial das cadeias produtivas, promovida por empresas transnacionais,
favoreceu a integracao internacional com insercao nas cadeias globais de valor. Os processos de
integracdo financeira ¢ monetaria sio impulsionados por essa dinamica economica global, que
conecta mercados, regulacdes e politicas econdmicas em escala internacional. Impulsionada pelas
revolucoes dos transportes, das comunicacdes ¢ da computagio, a vasta expansdo do comercio
internacional nas ultimas décadas foi acompanhada por uma grande expansao da diversiﬁcagﬁo
internacional de portfolios e por uma ampliacio significativa dos movimentos de capitais.

A intensiﬁcagﬁo desses fluxos e o aprofundamento da integragao econdmica e financeira
promovem o desenvolvimento econdmico por varias vias, incluindo o aumento do beneficio
relacionado ao fluxo de Capital estrangeiro, melhora da alocagéo do Capital doméstico e redugﬁo
da volatilidade do consumo de bens e servicos. A acio de buscar a integra¢do financeira ¢
monetaria internacional é vista como um motor para o crescimento econdmico, o emprego € o
desenvolvimento. No entanto, trata-se de um desenvolvimento que pode ser desigual, a depender
da forma como cada pa{s se insere nas cadeias globais de valor, o que influencia sua capacidade
de caprurar os beneficios dessa integracao. Nesse sentido, os processos de integragio financeira ¢
monetaria internacional buscam ativamente o aprofundamento, visando a resultados sistémicos e
competitivos, com o aproveitamento de economias de escala, aumento da concorréncia, fomento a
inovacOes e consequentemente maior eficiéncia.

Entretanto, apesar de almejada por seus potenciais beneficios, a integracio financeira
internacional apresenta problemas e riscos signiﬁcativos.

Um dos problemas centrais da integraco financeira internacional ¢ que as economias
Capitalistas, especialmente aquelas com um sistema financeiro sofisticado e em continua evolugﬁo,
s30 inerentemente instdveis. Essa instabilidade exige a adoc¢io de instrumentos de contencio
e mitigagao de riscos, como os bu]fers contraciclicos — reservas de capital que os bancos devem
acumular em periodos de bonanga para absorver perdas em momentos de crise. No Brasil, o
Banco Central incorporou esse instrumento a regulamentacio prudencial por meio da Resolucio
4193/2013 e da Circular 3.769/2015, estabelecendo o Adicional Contraciclico de Capital Principal
(ACP Contraciclico), ainda que mantido em 0% até 0 momento.

Tambeém se destacam as medidas macroprudenciais, que visam preservar a estabilidade do
sistema financeiro como um todo, atuando sobre riscos sistémicos e comportamentos pré—c{clicos.
Entre 2010 ¢ 2014, 0 Brasil adotou diversas medidas nesse sentido, como 0 aumento do compulsorio
sobre depositos e a elevacio do requerimento de capital para operagoes de credito de longo prazo,
especialmente no crédito ao consumo, com o objetivo de conter o crescimento excessivo do crédito
e evitar bolhas de ativos.

Em alguns casos, recorre-se at¢ ao polémico mecanismo de ring-fencing, que consiste em
isolar juridicamente e financeiramente determinadas operacoes ou entidades dentro de um
grupo bancario, com o objetivo de proteger os ativos domesticos de choques externos ou de
crises em outras jurisdigées. Apés a crise financeira de 2008, o Reino Unido implementou
o ring-fencing por meio de legisla¢io que entrou em vigor em 2019, exigindo que os maiores
bancos separassem suas atividades de varejo — como depésitos e pagamentos — das operagoes
de investimento, com o intuito de proteger os servicos bancarios essenciais da volatilidade dos

mercados financeiros globais.
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A interconexio do sistema bancario transmite, de forma répida e ampla, 0s Choques por meio
do sistema financeiro ¢ da economia, podendo causar inflagdes interativas, bolhas especulativas
ou profundas deﬂag‘(‘)es de débitos inter-relacionadas, como ocorreu na crise financeira global
de 2008, que teve como causas principais a expansio descontrolada do credito imobiliario nos
Estados Unidos, especialmente no segmento subprime, a securitizacao de ativos de alto risco sem
transparéncia, a alavancagem excessiva das instituicoes financeiras ¢ a auséncia de regulacio eficaz
sobre derivativos e bancos de investimento. Esses fatores, combinados a Conﬁanga exagerada nos
modelos de risco e 4 interconexio dos mercados globais, criaram um ambiente propicio ao colapso
sistémico, que se espalhou rapidamente pelo sistema financeiro internacional, gerando recessao,
desemprego e a necessidade de intervencao estatal em larga escala.

Essavelocidade de propagacao tende a instantaneidade com a adogio dos sistemas de pagamentos
em tempo real (Real-Time Payments — RTPs), como o Pix no Brasil, que permitem a movimentacio de
Tecursos em segundos, 24 horas por dia. A disseminagio dos ativos virtuais — como Criptomoedas e
stablecoins — amplia ainda mais essa dindmica, ao operar em redes descentralizadas e globais, muitas
vezes fora do alcance da regulagio tradicional, o que pode acelerar a transmissiao de choques e
aumentar a complexidade da supervisao financeira.

A presenca global de stablecoins lastreadas em moedas estrangeiras — sobretudo dodlares
tokenizados — coloca também desafios diretos a soberania monetdria, ao criar meios de pagamento
privados que podem substituir a moeda nacional em transacoes cotidianas. Esse fendmeno, que
extrapola riscos prudenciais, envolve potenciais limitacdes a capacidade do Estado de conduzir
poHtica monetaria, administrar 1iquidez e manter a fungéo da moeda como unidade de conta e
reserva de valor, aproximando-se de formas emergentes de dolarizacio digital.

2 Regulagio financeira internacional

A economia global se move com velocidade ¢ inovagio, enquanto o direito precisa acompanhar
€ssa expansao, com respostas jur{dicas adaptativas e estratégias institucionais sofisticadas para
preservar a seguranga juridica, a soberania regulatoria, a prote¢io ao consumidor e a estabilidade
sistémica financeira.

O fenémeno ¢ marcado por uma assimetria temporal: 0 econdmico ¢ dinamico e disruptivo; o

jur{dico ¢ formal e gradual.

Independentemente da regulaqio, o sistema financeiro ¢ extremamente dinamico em sua base
econOmica, na incorporagao frequente de novas tecnologias, na evolugﬁo das estruturas de
mercado ¢ em outros pontos, constituindo-se, para o regulador, em uma espccic de alvo movel

(Banco Central do Brasil, Relatério de Economia Bancdria 2017, p. 24)

A dinamica do mercado financeiro e de capitais ¢ impulsionada por constantes inovagoes ¢
pelo uso intensivo da tecnologia da informacio. A propria defini¢ao de uma economia capitalista,
com um sistema financeiro sofisticado, complexo e em continua evolugio, implica periodos de
instabilidade ¢ comportamento turbulento e at¢ mesmo cadtico, que sao fendmenos endogenos.

Em contraste, o direito, sendo formal e gradual, frequentemente se vé obrigado a tentar se

adequar él prz’ttica dO mercado, que avanca por usos € costumes em ritmo mais acelerado.
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A teoria geral do Direito foi aprimorada para acompanhar a evolugﬁo da matéria, mas, por vezes,
parece nio se adequar as novas necessidades. Ha a irretocavel observaciao de Guerreiro (1986, p. 17)

d€ que:

na matéria de ticulos de credito tanto se procurou edificar uma teoria ¢ uma doutrina
geometricamente perfeitas... que indmeras dificuldades desde logo se puseram diante do jurista,
para explicar o desenvolvimento de institutos cambiarios que a praxe mercantil como que

deformou de sua pureza teorética.

A regulac¢io financeira internacional tem como proposito estabelecer normas ¢ mecanismos de
controle que assegurem a solidez, a eficiéncia e a resiliéncia do sistema financeiro global. Diante de
sua natureza sistémica — com potencial de amplifica¢io de crises ¢ desequilibrios —, essa regulacio
torna-se essencial para mitigar riscos e sustentar o desenvolvimento econdmico de forma duradoura.

A regulacio financeira internacional articula-se em dois niveis normativos: o legal, composto
por leis formais que estabelecem os fundamentos juridicos da atuacio estatal; ¢ o infralegal,
formado por normas, resolu¢des e circulares que permitem maior agilidade ¢ adaptabilidade frente
as transformacdes do mercado. Essa estrutura normativa flexivel ¢ essencial para que o BC possa
responder com celeridade as inovagoes financeiras, mantendo a coeréncia com o ordenamento
jur{dico € a seguranca regulatéria.

O sistema financeiro, por sua complexidade e interdependeéncia, ¢ suscetivel a instabilidades e
comportamentos caoticos. A regulacio busca conter impulsos endogenos que geram incoeréncias
¢ vulnerabilidades. Reformas como o arcabouco de Basileia III visam aprimorar a capacidade
dos bancos de absorver choques financeiros e economicos, reduzindo o risco de contagio para
a economia real. A abordagem macroprudencial introduzida pelas reformas considera os riscos
acumulados em todo o sistema bancario ¢ sua amplificacio ao longo do tempo, exigindo maior
capital de bancos sistemicamente importantes.

Entretanto, cabe o adendo de que, a despeito da difusio do arcabougo de Basileia e dos padrdes
FSB, subsistem controversias relevantes: parte da literatura sustenta que tais padroes refletem
prioridades das economias centrais e podem impor custos desproporcionais a pa{ses emergentes,
que enfrentam estruturas financeiras distintas e desafios de supervisio assimetricos. Nesse sentido,
mais do que aderir de forma acritica a padrdes globais, ¢ fundamental participar ativamente de sua
formulacio, de modo a garantir que as especificidades do mercado domestico sejam consideradas
e integmdas a0s arranjos regulatérios internacionais, preservando espaco para polfticas adaptadas
a0 contexto nacional.

Arregulagio busca corrigir falhas expostas pela crise, promovendo melhores praticas de gestao de
risco e governanga corporativa, com o objetivo de reduzir a probabilidade ¢ 0 impacto de faléncias
bancarias. As Infraestruturas do Mercado Financeiro, por sua relevancia sistémica, devem operar
com seguranga ¢ eficiéncia, conforme os Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro,
contribuindo para a estabilidade do sistema.

A estabilidade macroeconomica ¢ considerada uma condi¢io essencial para a eficacia da
supervisio bancaria. Um sistema bancario robusto ¢ fundamental para sustentar o desenvolvimento
econdmico. A regulagéo busca proteger economias contra ﬂutuagées e crises internacionais.

A confian¢a no sistema financeiro depende da transparéncia e da integridade das instituicoes
¢ praticas de mercado. A crise financeira de 2008 evidenciou a importancia da transparéncia para
que os agentes compreendam os riscos envolvidos nas operacoes bancarias. A regulagio de conduta

busca corrigir falhas de mercado decorrentes da assimetria de informagoes entre consumidores
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e instituicoes financeiras, promovendo educagio financeira e protecao adequada. Além disso,
deve incluir medidas de prevencio a lavagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo ¢ a
proliferacao de armas de destrui¢ao em massa, conforme os padrdes estabelecidos pelo Grupo de
Acao Financeira (Gafi).

A regulagio financeira internacional tem sido moldada por respostas as grandes crises, que
revelam vulnerabilidades sistémicas ¢ impulsionam reformas estruturais. A Grande Depressio
de 1929 expés os limites da teoria econdmica tradicional, baseada na austeridade e na crenca no
equilibrio automatico dos mercados, cuja rigidez contribuiu para o aprofundamento da crise. Em
contraposi¢do, economistas como Michal Kalecki e John Maynard Keynes propuseram abordagens
inovadoras, defendendo politicas fiscais ¢ monetarias ativas para estimular a demanda agregada
e combater o desemprego. Essas ideias influenciaram diretamente a formulagﬁo de poHticas
econdmicas mais flexiveis e a criacio de institui¢des multilaterais como o Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) e o Banco Mundial, concebidos para promover a estabilidade financeira global
e o desenvolvimento econdmico.

A crise asiatica de 1997 revelou os riscos da 1iberalizagﬁo financeira sem supervisao adequada,
com destaque para a vulnerabilidade a fluxos de capitais volateis e a fragilidade cambial. A resposta
liderada pelo FMI, marcada por pacotes de resgate condicionados a medidas de austeridade, gerou
criticas ¢ impulsionou debates sobre a necessidade de maior transparéncia, regula¢io preventiva e
mecanismos regionais de cooperacao financeira.

Jaacrise de 20072008 evidenciou a interconexio e fragilidade do sistema financeiro global, com
destaque para o papel do mercado de crédito subprime, da alavancagem excessiva e da insuficiéncia
da regulacio sobre institui¢des nao bancarias (shadow banking). A resposta internacional incluiu
uma ampla reforma regulatéria, com destaque parao Acordo de Basileia I11, a criagio do Conselho
de Estabilidade Financeira (FSB), o fortalecimento da regulacio de conduta e a revisio dos
padrdes das infraestruturas do mercado financeiro por meio dos PEMI — Principles for Financial
Market Infrastructures. A crise tambeém consolidou a importancia da regulagio macroprudencial e

reacendeu (&) debate sobre (@) papel dO Estado na estabilizagﬁo econcA)mica.

3 Soberania

A soberania nacional é definida como o princ{pio segundo 0 qual o BEstado possui “autoridade
suprema sobre seu territorio e populac¢io, sendo juridicamente independente de outros Estados”
(Sarlet, 2017, p- 259). Este princfpio implica que, formal e materialmente, o ordenamento jur{dico
nacional ¢ hierarquicamente superior a qualquer norma, acordo ou tratado externo.

No contexto constitucional brasileiro, ela é garantida pelo art. 1%, inciso I, da Constituicao

Federal, in verbis:

Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formada pela uniao indissolivel dos Estados ¢
Municipios ¢ do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como

fundamentos:

I — a soberania;
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O princ{pio da soberania nacional deixa claro que nao existe verdade jur{dica internacional
aplicavel a todos, bem como nao ha um tribunal internacional com jurisdi¢ao universal e obrigatoria
para todos os Estados.

A relacio entre regula¢io financeira internacional e soberania nacional ¢ um tema complexo e
crucial, marcado pela tensdo entre a necessidade de integragio e estabilidade global, por um lado,
¢ a preservacio da capacidade de atuacio e autonomia dos Estados-nacio (soberania regulatoria),
por outro.

A participa¢io em foruns multilaterais tem o objetivo de fomentar a cooperacio tecnica no sentido
de disseminar melhores préticas normativas internacionais e incorporé—las ao arcabougo regulatério
nacional, conforme alinhamento politico nacional com as diretrizes estratégicas e compromissos
assumidos pelo Estado brasileiro no cendrio internacional. Mais do que seguir melhores prziticas,
o Brasil busca participar ativamente da sua defini¢ao, contribuindo para que as especificidades
nacionais sejam consideradas na formulagﬁo de novos padr()es regulatérios. Essa atuacdo estratégica
em foruns multilaterais refor¢a a soberania regulatoria, permitindo que o pais influencie normas
internacionais de forma Compatfvel com seus interesses e realidades institucionais.

A atuagdo dos paises, como o Brasil, nas negocia¢des internacionais reflete essa tensao, buscando
um equilﬂorio que promova os beneficios da integra¢ao sem comprometer a estabilidade interna ou
a autonomia politica.

Cabe refletir que a integragao financeira internacional, embora almeje crescimento econdmico
¢ eficiencia, impde inevitavelmente restricoes a politica economica dos Estados, especialmente
a0s pa{ses devedores. Um corolario da integracao financeira ¢ a necessidade de convergéncia dos
objetivos de politica economica dos estados nacionais. Isso se manifesta, por exemplo, na prioridade
dada pelos bancos centrais a contengio da inflacio em detrimento da busca do pleno emprego.

Se o preco da integra¢io financeira internacional for o fortalecimento de um regime de alto
desemprego e baixo crescimento imposto aos pa{ses devedores, medidas para o estabelecimento de
maior autonomia da politica econdmica dos estados nacionais podem se tornar necessarias.

Nesse cenario, ganham relevancia as clausulas de excecao em tratados internacionais. Essas
disposi¢des permitem que Estados signatarios afastem ou flexibilizem a aplicacio de determinadas
obrigagées do tratado, sob circunstancias especfﬁcas e justiﬁcadas. Funcionam como valvulas
de escape para preservar interesses nacionais legitimos, como seguranca, saude publica, ordem
pﬁblica, moralidade ou protecao ambiental. Sao exemplos:

O General Agreement on Tariffs and Trade (GATT — Acordo Geral sobre Tarifas ¢ Comercio),

atualmente incorporado a Organizagao Mundial do Comércio (OMC), prevé no Artigo
XX exce¢des as regras de liberaliza¢io comercial para proteger a satde humana, animal
ou Vegetal, preservar recursos naturais e cumprir obrigagées internacionais. No ambito da
OMC, o General Agreement on Trade in Services (GATS — Acordo Geral sobre Comercio de
Servicos) também contempla clausulas semelhantes, permitindo restricoes a liberalizacio de
servicos em situagdes que envolvam protecio da vida, seguranca publica ou cumprimento de
normas internacionais.

+ O Acordo Mercosul-Unido Europeia e o Acordo Mercosul-EFTA, firmado com os paises
da Associacio Europeia de Livre Comércio (Su{ga, Noruega, Islandia e Liechtenstein),
contemplam clausulas de exce¢io em areas como desenvolvimento sustentavel, medidas
sanitarias e fitossanitarias, Servicos pﬁblicos e compras governamentais. Disposi¢coes que
permitem flexibiliza¢oes justificadas, reforcando a compatibilidade entre liberalizacio

comercial e protecao de interesses nacionais leg{timos.
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« Tratados de Dircitos Humanos — Podem conter clausulas de derrogagﬁo (como no Pacto
de San Jos¢ da Costa Rica), que autorizam a suspensio tempordria de direitos em situagdes
excepcionais, como estado de emergéncia.

« AOCDE, emseusinstrumentos jurl’dicos ediretrizes paraempresas multinacionais, reconhece
que os Estados podem invocar exce¢oes relacionadas a seguranga nacional, especialmente em
contextos de protecio de infraestrutura critica, soberania digital ou defesa estrategica, desde

que Compatfveis com 0s prindpios da cooperacao internacional e da boa governanga.

Essas clausulas sao essenciais para garantir que os tratados sejam viaveis e leg{timos, respeitando
a diversidade dos sistemas juridicos e a autonomia dos Estados. A sua utiliza¢do estratégica reforga
o entendimento de que a soberania nacional nao ¢ incompatfvel COm a cooperagao internacional,
desde que esta seja conduzida com respeito a supremacia constitucional e aos principios
fundamentais do Estado brasileiro.

No sistema brasileiro, os tratados ¢ convencoes devem ser celebrados em consonancia nio so
com o procedimento formal descrito na Constitui¢ao, mas com respeito ao seu contetido material,
especialmente em tema de direitos e garantias fundamentais.

A Constituic¢ao brasileira esta fundada em sistemas regidos pelo princ{pio da supremacia formal
¢ material da Constitui¢io sobre todo o ordenamento juridico. O entendimento da supremacia

constitucional ¢ que, nas palavras do Ministro Gilmar Mendes:

A Constitui¢ao nao precisou dizer-se sobreposta aos tratados: a hierarquia esta insita em
preceitos inequivocos seus, como os que submetem a aprovagio e a promulgacio das convencoes
40 Processo legislativo ditado pela Constituigio... e aquele que, em consequéncia, explicitamente
admite o controle da constitucionalidade dos tratados. (RE 466.343, voto do Min. Gilmar

Mendes, julgado em 3 de dezembro de 2008)

Cabe observar que, embora a maioria dos tratados tenha status de lei ordinaria, os tratados
de direitos humanos, aprovados por rito especial (trés quintos dos votos em dois turnos em cada
Casa do Congresso, conforme o § 3° do art. 59, sdo equivalentes as emendas constitucionais.
Entretanto, se aprovados por rito ordinario, foram dotados, pelo STF, do status de supralegalidade.
[sso significa que eles sdo hierarquicamente inferiores a Constitui¢do, mas superiores a legislacio
infraconstitucional (lei ordinaria).

Ja os tratados de investimento e servico financeiro tém natureza comum e, apos promulgados,
integram o ordenamento juridico nacional com status de lei ordinaria. Consequentemente,
tratados nio podem versar sobre matéria posta sob reserva constitucional de lei complementar. A
regulacdo da estrutura do sistema financeiro nacional, por exemplo, nao pode ser objeto de acordos

internacionais, pois exige lei complementar, de acordo com o art. 192 da Constitui¢ao Federal.

4 Salvaguardas

O conceito de salvaguardas tem se consolidado como um instrumento juridico ¢ politico
essencial nos acordos internacionais, especialmente no campo do comercio e dos servicos.
Trata-se de um termo abrangente que engloba mecanismos, clausulas, excecdes e restricoes que
os Estados ou blocos econdmicos adotam para proteger seus interesses nacionais, preservar a
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soberania regulatéria, garantir a estabilidade econ6mica e resguardar setores sensiveis diante dos
compromissos assumidos em processos de liberalizacao.

Nos acordos de comércio internacional, o termo ¢ utilizado de forma exph’cita para designar
instrumentos de protecio contra liberalizacio excessiva ou desequilibrios comerciais. O GATS,
por exemplo, prevé no Artigo X a possibilidade de adogﬁo de medidas emergenciais de salvaguarda,
baseadas no principio da nio discriminagao.

Acordos bilaterais como Mercosul-EFTA incorporam clausulas espedﬁcas de salvaguardas
bilaterais, destinadas a prevenir ou reparar prejuizos graves decorrentes do aumento de importagoes
preferenciais. Além disso, reafirmam o direito das partes de recorrer as salvaguardas globais
previstas pela OMC ¢ autorizam a ado¢io de medidas provisorias em situagdes criticas, quando a
demora na resposta poderia causar danos irreparaveis.

No setor financeiro, as salvaguardas assumem papel estratégico na prote¢io da capacidade
regulatéria do Estado. O Prudential Carve-Out (PCO), presente no Anexo sobre Servicos Financeiros
do GATS, ¢ uma clausula que assegura aos paises o direito de adotar medidas prudenciais para
proteger investidores, garantir a integridade do sistema financeiro e preservar a estabilidade
econdmica. O GATS também prevé salvaguardas econdmicas especificas, como a possibilidade de
adocao de restri¢des ao comércio de servicos para proteger o Balanco de Pagamentos em caso de
dificuldades financeiras externas.

Além disso, o conceito de salvaguarda se estende a protecao de direitos fundamentais, como o
sigilo fiscal e bancario, e a preservacio de politicas piblicas em compras governamentais, como
saude, seguranca alimentar e apoio a microempresas.

Em anexos setoriais, como o de telecomunica¢des no Protocolo Mercosul-Chile, sao previstas
salvaguardas da concorréncia para impedir préticas anticompetitivas por parte de provedores
dominantes. Essas clausulas visam garantir um ambiente de mercado justo e equilibrado,
especialmente em setores com alta concentragio economica.

As reservas, tambem chamadas de limitagoes ou qualificacoes, sio formas explicitas de
salvaguarda, pois delimitam o alcance das obrigagées assumidas por um pa{s. Nos acordos de
servicos, como 0 GATS e o Protocolo ACE 35, os compromissos sdo validos apenas para os setores
inscritos nas listas nacionais, e sujeitos as Condi(;()es ali indicadas.

No setor financeiro, o Brasil defende a inclusio de clausulas que garantam o direito de impor
medidas cautelares com base em legislagiao atual ou futura. As reservas tambem permitem a exclusio
de setores estrategicos, como defesa, saude, educa¢io e mineracio.

O prindpio da Nacio Mais Favorecida (NMF), previsto no Artigo I do GATS, exige que
um pais conceda a todos os membros o tratamento mais favoravel dado a qualquer outro. No
entanto, o proprio acordo prevé mecanismos de salvaguarda que permitem exce¢des temporarias
ou permanentes a essa obrigacao.

O Anexo [ do GATS permite que um pa{s mantenha medidas incompatfveis com o NMF, desde
que listadas e justificadas. Alem disso, o acordo contempla excecdes gerais (Artigo XIV), como
medidas necessarias para proteger a moral publica ou a satde, ¢ exce¢oes de seguranca (Artigo XIV),
que autorizam acdes voltadas a protecio dos interesses essenciais do Estado. Em situacdes de crise,
o Artigo XII permite restri¢coes ao comércio de servigos para proteger o Balango de Pagamentos,
funcionando como uma salvaguarda econodmica emergencial.

O termo salvaguardas sintetiza um conjunto de instrumentos jur{dicos que permitem aos
Estados preservar sua autonomia regulatoria, proteger setores estrategicos, resguardar direitos
fundamentais e reagir a desequiHbrios econdmicos. Em um cendario de crescente integracao

internacional, esses mecanismos sdo essenciais para garantir que a liberaliza¢io comercial nao
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comprometa a capacidade dos paises de governar com responsabilidade, proteger seus cidadios e
manter a estabilidade interna.

Um caso que exemplifica ¢ 0 do GATS: “Modo 17 vs. “Modo 2”. No ambito do GATS/OMC, o
Modo 1 (comércio transfronteiri¢o) corresponde a prestacao de um servico do terricorio de uma
Parte ao territorio de outra pela via remota, enquanto o Modo 2 (consumo no exterior) ocorre
quando o consumidor se desloca ao territério do prestador — modo que, historicamente, recebeu
poucas restricoes nas listas de COMPromissos por ter sido concebido sobretudo para o turismo, e
nio para servigos financeiros digitais. Em rodadas recentes, alguns atores em foros de comercio
ja buscaram capturar operacdes financeiras online como Modo 2, explorando essa leniéncia para
reduzir exigencias de autorizacio local e supervisao prudencial. Para mitigar evasao regulatoria
¢ preservar a soberania regulatoria, os reguladores do Mercosul (SGT4) consolidaram a posicio
de qualificar transacoes eletronicas exclusivamente como Modo 1, com redagdo expressa a inserir
nos acordos — “a prestacao de Servico financeiro por meios eletronicos, incluida a Internet, sera
interpretada exclusivamente como Modo 1 do GATS” — mantendo os servigos sujeitos a legislacao
ea autorizacao da autoridade competente no territorio de destino. Essa orientacao consta das
Novas Bases para Negociacdo de Servicos Financeiros no Mercosul, oficializadas pelo GMC na
Ata 04/2012.

5 Procedimento de internalizacio de tratados internacionais

O processo de Celebragﬁo, interna]izagio € Negociagao de tratados e convengoes internacionais
¢ um tema central no Direito Internacional Publico e ¢ regido por etapas formais que garantem a
soberania dos Estados.

O processo pode ser dividido em duas grandes etapas: a Negociagio, que trata da producio do
texto convencional, e a Internalizagio, que engloba a expressio do consentimento ¢ incorporacio
ao direito interno.

5.1 Produgio do texto convencional — Negociagio

A negociagio ¢ a fase prévia a assinatura do tratado, destinada a definir o conteudo do texto
convencional.

A negocia¢do internacional ¢ um instrumento essencial da diplomacia contemporanea,
especialmente na formulagﬁo de tratados que regulam relagées entre Estados, organizagoes
internacionais e atores transnacionais. Ela podc se manifestar por meio de negociagoes bilaterais,
negociagoes coletivas e culminar na estruturacao de tratados internacionais, cada qual com
caracteristicas, métodos e finalidades distintas.

A produgﬁo do texto convencional se inicia com a deﬁnigéo da competéncia negocial. No plano
internacional, essa competéncia ¢ atribuida:

« a0s chefes de estado e de governo;

« aos plenipotencidrios — que sio representantes diplomaticos que recebem plenos poderes
para negociar, assinar ou ratificar tratados e acordos internacionais em nome de um Estado
ou governo;

e as delegag()es nacionais — a equipe ou 0 grupo de representantes designados por um Estado
para participar das negociacoes internacionais.
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No contexto mais amplo das negociagdes, como na area de regulacio financeira, as delegacoes
nacionais sdo compostas por especialistas técnicos, como os do BC, que fornecem subsidio téenico
a0s negociadores para garantir que o acordo final esteja alinhado com o status quo regulatério e
preserve a soberania e a estabilidade interna do pats.

A negociag¢do bilateral ocorre entre duas partes — geralmente Estados ou institui¢oes — e segue
um roteiro especifico, pautado por protocolos diplomaticos e objetivos concretos. Um metodo
tradicional nesse tipo de negociacao ¢ a troca de notas diplométicas, que consiste na comunicacao
formal entre as partes por meio de documentos escritos, com valor juridico, que registram os
termos acordados. Essa abordagem ¢ comum em acordos téenicos, cooperagio regulatoria e tratados
de facilitacio de investimentos, como os Acordos de Cooperagio e Facilitagio de Investimentos
(ACFI) firmados pelo Brasil com paises como Meéxico e Angola.

Por sua vez, a negociacio coletiva envolve multiplos atores — Estados, blocos regionais,
organizacdes internacionais — e se desenvolve em foruns multilaterais, como a Organizagio das
Na¢des Unidas (ONU), a Organiza¢io Mundial do Comercio (OMC) ou conferéncias ambientais
como a COP. Essa modalidade exige maior capacidade de articulagﬁo, pois busca consensos entre
interesses diversos. O processo inclui etapas como consultas publicas, formagio de grupos técnicos,
redagio de textos-base e aprovagio por consenso ou votagio. Um exemplo emblematico ¢ o Acordo
de Paris sobre o Clima (2015), que envolveu 195 paises e resultou em compromissos voluntarios para
mitigacao das mudangas climaticas.

Tanto a negociagio bilateral quanto a coletiva visam a construcio de um tratado internacional, que
¢ o instrumento jurl’dico final que formaliza os COMpPromissos assumidos. A estruturacao de tratados
segue etapas formais: negociacio, redacio do texto, assinatura pelos representantes autorizados,
ratificacio pelos orgaos competentes de cada pais ¢ entrada em vigor. Os tratados podem abranger
temas como comércio, meio ambiente, seguranga, regulacio financeira e direitos humanos.

No caso brasileiro, a negociacao de tratados de livre comércio ¢ realizada exclusivamente
no ambito do Mercosul, devido a natureza de unido aduaneira do bloco, que exige negociacoes
conjuntas. No entanto, o Brasil pode firmar acordos bilaterais nio tarifarios, como memorandos
de entendimento e parcerias tecnicas e cientificas, que ndo envolvem liberaliza¢ao comercial ampla
¢, portanto, ndo violam as regras do Mercosul.

5.2 Expressao do consentimento e incorporagio — lnternalizagﬁo

Uma vez produzido o texto convencional, o processo segue para a manifesta¢io do consentimento
do Estado em se vincular internacionalmente e, posteriormente, a incorporagio da norma ao
direito interno.

A expressio do consentimento de um Estado em se vincular a um tratado pode ocorrer de varias
formas:

« Assinatura: ato formal que finaliza a negociacio do texto;

« Intercambio Instrumental: troca dos instrumentos (documentos) que formalizam o acordo;

« Ratificacio: ato formal do Estado (geralmente o Chefe de Estado) que confirma o tratado no

plano internacional.

A ratiﬁcagﬁo de tratados internacionais apresenta caracteristicas fundamentais, como a deﬁnigﬁo
da competéncia para sua realizacio, geralmente atribuida ao chefe de Estado ou ao Parlamento,

conforme o ordenamento jur{dico de cada pa{s. Trata-se de um ato discricionario, pois o Estado
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pode optar por nio ratificar o tratado, mesmo apOs sua assinatura. Alem disso, a ratificagio ¢
marcada pela irretratabilidade, uma vez que, apos manifestado o consentimento definitivo, sua
retirada nio pode ocorrer de forma unilateral ou simpliﬁcada, salvo nos casos previstos pelo
proprio tratado ou pelo direito internacional.

Nas palavras de Rezek (2025, 52): “Ratificacio ¢ o ato unilateral com que a pessoa juridica de
direito internacional, signataria de um tratado, exprime definitivamente, no plano internacional,
sua vontade de obrigar—se”.

No caso brasileiro, o consentimento para Vinculagio internacional segue regras constitucionais
especificas. Excetuando-se situagdes particulares envolvendo acordos executivos, que podem ser
firmados diretamente pelo Poder Executivo — seja como desdobramento de tratados ja vigentes
Oou COMO expressiao da diplomacia ordinaria —, a regra geral exige que o Congresso Nacional
aprove o tratado por meio de Decreto chislativo, conforme previsto no artigo 49, inciso I,
da Constitui¢ao Federal. Somente apés essa aprovagio é que o Presidente da Repﬁblica pode
proceder a ratifica¢io formal.

Assim sendo, 0 procedimento para a incorporacao (ou internalizagio) de tratados internacionais
pelo Brasil segue quatro fases:

«  Fase da Assinatura (ou Celebraciao) do Tracado: essa fase ¢ de competéncia do Presidente da

Republica, que detem o poder de celebrar os atos de direito internacional.

«  Fase da Aprovagao Congressual (ou do Decreto Legislativo): a convencdo internacional, apos
celebrada, deve ser submetida a aprova¢ao do Congresso Nacional, que resolve definitivamente
sobre tratados, acordos ou atos internacionais. Esta aprovagio ocorre mediante Decreto
Legislativo. A aplicabilidade dos preceitos internacionais somente ¢ possivel a partir do
momento em que cumpridos os requisitos solenes, sendo a aprovacgio pelo Parlamento a
segunda etapa.

«  Fase da Ratificagio: apds a aprovagio pelo Congresso, segue-se a ratificagio do tratado pelo
Chefe de Estado (Presidente da Republica). A ratificacio ¢ o ato pelo qual o Brasil manifesta
seu consentimento definitivo em vincular-se ao tratado no plano internacional.

« Fase do Decreto Presidencial (ou do Decreto de Promulgacio): finalmente, o Presidente da
Republica promulga o tratado. A expedi¢io do Decreto de promulgacio ¢ o ato que conclui
a ratificacio. Este decreto presidencial gera trés efeitos basicos inerentes no plano do direito
positivo interno:

— apromulgacio do tratado internacional;
— a publica¢io oficial de seu texto;
— a executoriedade do ato internacional, que, somente a partir desse momento, passa a

vincular e a obrigar no plano do direito positivo interno.

A internalizagéo da norma no ordenamento jur{dico brasileiro esta diretamente ligada a sua
entrada em vigor e a sua promulgacio oficial.

Uma vez incorporado, o tratado enfrenta o problema do conflico entre tratado e norma de
direito interno. O sistema brasileiro atual reconhece a prevaléncia dos tratados sobre o direito
interno infraconstitucional, a paridade entre o tratado e a lei nacional, a depender do tema e
do quorum de aprovacio (tratados de direitos humanos aprovados pelo rito do § 3° do art. 5° da
Constituigio Federal adquirem status constitucional).

A Emenda Constitucional 45/2004 introduziu um procedimento especial de aprova¢io (quorum

qualiﬁcado) para os tratados e as convencgoes internacionais sobre direitos humanos.
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Para que rtais tratados sejam equivalentes as emendas constitucionais (adquirindo, portanto,
hierarquia formal ¢ materialmente constitucional), eles devem ser aprovados:

« em cada casa do Congresso Nacional;

« em dois turnos;

*  por trés quintos dOS vOrtos dOS respectivos membros.

Caso ndo sigam esse rito especial, os tratados de direitos humanos ]é ratificados pelo Brasil,
embora nio sejam comparévcis anormas constitucionais, possuem, scgundo o STE, status de norma
supralegal, situando-se abaixo da Constitui¢do, mas acima da legislagﬁo ordindria.

Ressalta-se que os tratados nao podem violar a Constitui¢do, especialmente em suas clausulas
pétreas, sendo que o STF admite o controle da constitucionalidade dos tratados. Como decidiu o
STF na ADI 1480, “Consequente impossibilidade juridica de tratado ou convencio internacional
atuar como sucedaneo da lei complementar exigida pela Constituicao (CF, art. 72, 1)” (Brasil, STF,
ADI 1480, 1997).

Ainda segundo o STE, “E na Constitui¢ao da Repﬁblica — ¢ nio na controvérsia doutrinaria
que antagoniza monistas ¢ dualistas — que se deve buscar a solu¢ao normativa para a questao da
incorporagio dos atos internacionais ao sistema de direito positivo interno brasileiro” (Brasil, STF,

ADI 1480, 1997).

6 Solugio de controvérsias

Assolucio de controvérsias ¢ um elemento essencial para garantir a eficacia e a seguranca juridica
dos tratados internacionais. Uma vez que o acordo ¢ internalizado por cada pafs signata’rio, ele
passa a integrar o ordenamento juridico nacional de forma auténoma, sujeito as interpretacoes
e procedimentos de cada sistema jur{dico. Isso signiﬁca que, embora o conteudo do tratado seja
comum, sua aplicacio pode variar significativamente entre os paises, gerando inseguranca juridica.

Sem um foro tnico e neutro para resolver disputas decorrentes do acordo, um 1itigante que se sinta
prejudicado pode ser forcado a ingressar com acoes judiciais em multiplas jurisdices, enfrentando:

s regras processuais distintas, que afetam prazos, admissibilidade de provas, recursos ¢ formas

de execucio;

+ interpretagdes juridicas divergentes, ja que cada pais pode aplicar o tratado conforme sua

tradi¢do juridica, jurisprudéncia e interesses nacionais;

+ custos elevados e morosidade, devido a necessidade de contratar advogados locais, traduzir

documentos, adaptar estratégias ¢ acompanhar processos simultaneos;

o risco de decisdes contraditorias, quando tribunais de diferentes pafses julgam 0 Mesmo

conflito de forma divergcntc, sem um mecanismo supranacional para harmonizagﬁo.

Alem da fragmentacio jurisdicional entre diferentes paises, ¢ importante destacar que a
judicializagﬁo de controvérsias decorrentes de tratados internacionais pode ocorrer tanto em
cortes internacionais quanto, em certos casos, no judiciario interno de cada Estado. No Brasil, por
exemplo, tratados ratificados pelo Congresso Nacional passam a integrar o ordenamento jur{dico
¢ podem ser invocados judicialmente por individuos ou instituicdes. Isso significa que, mesmo
sem um foro internacional, litigantes podem recorrer ao Judiciario nacional para garantir direitos
previstos em tratados, especialmente quando envolvem temas como direitos humanos, protecio ao

. . -~ A .
mvestimento ou regulagao cconomica.
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Essa possibilidade amplia o risco de decisdes contraditorias nao apenas entre diferentes pa{ses,
mas tambeém entre instancias nacionais ¢ internacionais, caso nao haja mecanismos claros de
coordenacio ou clausulas de arbitragem previamente pactuadas.

Diante desse cenario, refor¢a-se a importancia de mecanismos de arbitragem internacional como
forma de superar a fragmentagio jurisdicional. A arbitragem permite que as partes escolham um
foro neutro, arbitros especializados e regras comuns, garantindo maior previsibilidade, celeridade
e seguranga jur{dica. Além disso, a arbitragem internacional contribui para a uniformizagﬁo da
interpreta¢io dos tratados, reduzindo os riscos de conflitos normativos e fortalecendo a confianca
entre os Estados signatirios.

A relevancia da arbitragem e de mecanismos supranacionais pode ser observada em sistemas
consolidados, como:

+ Organiza¢io Mundial do Comércio (OMC): o Entendimento sobre Solu¢io de Controvérsias
(ESD) estabelece um sistema escalonado, com consultas obrigatérias, painéis arbitrais e
um Orgao de Apelagio. As decisdes sio vinculantes e hd previsao de sancdes em caso de
descumprimento.

+ Mercosul: 0 Protocolo de Olivos regula a solu¢ao de controversias entre os Estados Partes,
prevendo consultas, tribunais arbitrais ad hoc e o Tribunal Permanente de Revisao (TPR),
que atua como instancia recursal e pode emitir opinides consultivas.

¢ Uniao Europeia: em acordos como o Acordo de Associacao Mercosul-UE, ha previsao de
mecanismos especificos para disputas sobre comercio, meio ambiente e direitos trabalhistas,
com etapas de consultas bilaterais e arbitragem. O Objetivo é garantir seguranga jur{dica e
evitar judicializa¢io fragmentada.

Esses modelos demonstram a importancia de clausulas claras e institucionalizadas para a
resolugéo de disputas, especialmente em tratados de livre comércio e cooperacao internacional,
onde amultiplicidade de interesses e sistemas juridicos exige solucdes técnicas, imparciais e eficazes.

Do ponto de vista institucional, ha €spaco para que o Brasil reforce, em futuros acordos financeiros,
mecanismos especificos de solucio de controvérsias Estado-Estado para disputas envolvendo medidas
prudenciais, alinhando-se ao desenho do GATS/OMC, no qual 0s 1it1’gios em servigos sio processados
exclusivamente entre Membros, e ndo por investidores privados. Nesse regime, o Anexo sobre Servigos
Financeiros consagra o Prudential Carve-Out, que permite aos pa{ses adotar medidas necessarias para
proteger investidores, depositantes ¢ a propria integridade ¢ estabilidade do sistema financeiro,
mesmo quando tais medidas nio se conformem plenamente as obrigacdes do acordo, desde que nio
sejam utilizadas como forma de evasio dos compromissos assumidos. Esse arranjo confere maior
seguranga regulatéria a0 permitir que temas prudenciais — dotados de forte contetido técnico e de
impacto sistémico — permanegam sob apreciacio de autoridades estatais e nao de tribunais arbitrais
investidorEstado, cuja 1égica ¢ distinta da preservacao da estabilidade financeira.

7 Acordos internacionais em Servigos financeiros

Existem diversos tipos de acordos internacionais que tratam de SETVicos financeiros. Mas
podemos classifica-los em multilacerais, regionais e bilaterais, como veremos a seguir.

Acordos multilaterais sio firmados entre multiplos paises no ambito de organizacoes
internacionais, como a Organizacio Mundial do Comércio (OMC). O principal exemplo ¢ o

GATS, que entrou em vigor em 1995, com 0 objetivo de estabelecer regras internacionais para o
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comeércio de Servicos, incluindo os financeiros. Todos os membros da OMC sao partes do GATS,
que tem como principios: igualdade de tratamento entre prestadores de servicos de diferentes
pafses (Tratamento da Nacao Mais Favorecida-NMF); nao discriminagio entre servi¢os nacionais
¢ estrangeiros; e transparéncia e previsibilidade regulatoria. No caso de servicos financeiros, estes
sao regulados por anexos especificos, com salvaguardas para estabilidade financeira.

Acordos Regionais sio celebrados entre blocos econdmicos, como o Mercosul e a Unido Europeia
(UE) e Mercosul e a Associagio Europeia de Livre Comércio (EFTA). Esses acordos podem incluir
capitulos especificos sobre servigos financeiros. O Acordo Mercosul-EFTA foi assinado em setembro
de 2025, com texto em inglés, e ainda passara por traducio e pelos procedimentos de ratificacio.
Ele cria uma zona de livre comercio com cerca de 290 milhdes de pessoas ¢ PIB agregado de mais
de US$4,3 trilhoes, incluindo COMPTomissos sobre servicos financeiros, investimentos, propriedade
intelectual e desenvolvimento sustentavel. Ja o Acordo Mercosul-Unido Europeia, cuja assinatura
esta prevista para ocorrer apés a conclusio da revisao legal eda tradugio para os idiomas oficiais,
preve a criacdo de uma das maiores areas de livre comercio do mundo, abrangendo cerca de 780
milhoes de pessoas e um PIB combinado superior a US$22 trilhoes, incluindo servigos financeiros
¢ investimentos.

Ja os acordos bilaterais sdo firmados entre dois paises, geralmente com foco téenico e regulatorio.
Um exemplo sao os Acordos de Cooperacio e Facilitaciao de Investimentos (ACFI), celebrados
pelo Brasil com pa{ses como Meéxico, Angola e Mogambique. Eles tém o objetivo de facilicar
investimentos € cooperagao rcgulatéria. Suas caracteristicas sio a troca de informagécs técnicas,
salvaguardas regulatorias, mecanismos de solu¢io de controvérsias e preservagio da autonomia
regulatoria dos Estados.

7.1 Papel do BC

O BC desempenha um papel estrategico e multifacetado na regula¢io e nas negociagdes
internacionais, especialmente em temas financeiros, monetarios e de investimento. Sua aruagao
téenica busca compatibilizar a autonomia institucional e a estabilidade do sistema financeiro
nacional com os COMPromissos assumidos no plano internacional. Essa aruacao esta em consonancia
com a missdo institucional do BC de “garantir a estabilidade do poder de compra da moeda, zelar
por um sistema financeiro solido, eficiente e competitivo e fomentar o bem-estar econdmico da
sociedade” (Banco Central do Brasil, 2021). Além disso, estd alinhada aos objetivos legais definidos
pela Lei Complementar 179/202r1 (Brasil, 2o021):

Art. 12 O Banco Central do Brasil tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de precos.
Pardgrafo tnico. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil também
tem por objetivos: zelar pela estabilidade ¢ pela eficiencia do sistema financeiro; suavizar as

flutuagoes do nivel de atividade econdmica; fomentar o pleno emprego.

Em foruns multilaterais — como o Comite de Basileia, o G2o, 0 FMI ¢ a Organiza¢ao Mundial
do Comercio (OMC) —, o BC participa ativamente da formulacio de normas e boas praticas
internacionais. No ambito da OMC, acompanha as discussoes sobre o GATS, com especial aten¢ao
40S COMPTOMIssos relacionados ao setor financeiro.

No ambito da formulac¢ao, negociacio e implementagio de acordos internacionais em servigos

financeiros, o BC atua por meio de delegagées téenicas que subsidiam negociacoes bilaterais,

Revista da PGBC - V. 19 — N. 2 — Dez. 2025
ARTIGOS

67



ACORDOS INTERNACIONALIS E A REGULACAO FINANCEIRA: LIMITES CONSTITUCIONAIS E ESTRATEGIAS JURIDICAS NA
ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
Rita Girdo Guimaries

regionais e multilaterais, em articulagéo com o Ministério das Rela(;()es Exteriores (MRE), que
detém a competéncia legal, de acordo com o art. 44, incisos IV e IX, da Lei 14.600/2023. Essa atuacio
Visa garantir que Os cOmpromissos internacionais estejam alinhados ao arcabougo regulatério
nacional e aos objetivos de estabilidade financeira e soberania regulatoria.

No contexto dos Acordos de Cooperacio e Facilitagio de Investimentos (ACFI), o BC contribui
com expertise técnica para assegurar que os dispositivos acordados respeitem a autonomia
normativa do pa{S e promovam a transparéncia ea previsibilidade regulatéria.

Alem disso, o Banco Central participa de negociagdes no ambito de acordos regionais, como o
celebrado entre o Mercosul e a EFTA, que incluem capitulos especificos sobre servicos financeiros
¢ cooperacdo regulatoria. Essa atuacdo institucional ¢ formalizada por instrumentos como a
Resolugio BCB 345/2023, que estabelece diretrizes para a Politica de Negociacdes Internacionais
(PNI), refor¢ando o papel do Banco Central como agente tecnico e estratégico na defesa dos
interesses nacionais em matéria de regulagio financeira internacional.

A regula¢do financeira brasileira busca compatibilizar os compromissos internacionais com a
preservacio da capacidade regulatoria do Estado. Um exemplo emblematico ¢ a defesa da clausula
de Prudential Carve-Our (PCO), presente no Anexo sobre Servicos Financeiros do GATS, que
garante aos pa{ses o direito de adotar medidas prudenciais para proteger investidores, assegurar a
integridade do sistema financeiro e responder a crises economicas.

Essa clausula ¢ fundamental para que o BC possa exercer sua fungio reguladora sem ser limitado
por obrigacdes de liberalizacio excessiva. Além disso, o Brasil tem buscado incluir em seus acordos
internacionais textos que reafirmem o direito de impor restricoes e medidas cautelares com
base na legislacio vigente ou futura, assegurando flexibilidade regulatoria diante de cendrios de
instabilidade ou inovacao financeira.

Em sintese, o BC consolida sua posi¢io como guardido da estabilidade financeira nacional,
exercendo papel técnico e estratégico nas negociagdes internacionais. Sua atuag¢ao busca equilibrar
os compromissos multilaterais com a preservacio da autonomia regulacoria, assegurando que o
Brasil mantenha inscrumentos eficazes de supervisao e resposta a riscos sistémicos, mesmo diante
de um cenario global dinamico e desafiador.

Na prz’ttica, o BC atua como primeiro filero de compatibilidade entre CoOmMpromissos
internacionais e a Constitui¢do, avaliando nio apenas macérias sujeitas a reserva de lei
complementar — como aquelas relacionadas a estrutura e ao funcionamento do Sistema
Financeiro Nacional — mas também outros limites constitucionais relevantes, tais como a
soberania regulatoria, a competéncia privativa da Unido para legislar sobre moeda, credito e
instituicoes financeiras, ¢ a supremacia da Constitui¢ao sobre atos internacionais. Esse papcl
técnico impede que negociacdes internacionais assumam CcOmMpPromissos que extrapolem a
competéncia normativa do pais ou que ingressem em dominios reservados ao processo legislativo
ordinario ou Complementar, preservando a arquitetura jurl’dica do Sistema Financeiro Nacional
¢ garantindo que a atuagio internacional do Estado se mantenha compativel com o ordenamento

constitucional.
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Conclusao

A regulacio financeira internacional impde desafios juridicos complexos aos Estados,
especialmente no quese referea Compatibilizagﬁo entre compromissos internacionais e a preservacao
da soberania regulatoria. Concluise que a eficacia da atuacio internacional do BC depende de tres
vetores complementares: (i) salvaguardas robustas que preservem o espaco regulatorio prudencial;
(ii) mecanismos eficientes de internaliza¢io infralegal para acompanhar a velocidade das inovacoes
ﬁnanceiras; e (iii) participac¢ao estratégica e Vigilante em foruns mulcilaterais para influenciar a
formacio de padroes internacionais de modo compativel com a Constitui¢io — nio apenas quanto
a matérias sujeitas areservade lei complementar, mas também no que tange a soberania regulatéria,
as competéncias federativas e a supremacia constitucional. Em reforco, a Resolucao BCB 345/2023 —
que institui a Politica de Negociag¢oes Internacionais do Banco Central — orienta a atuacio técnica
e coordenada do BC na interlocugio externa, buscando incorporar especificidades nacionais aos
standards internacionais e prevenir compromissos que reduzam indevidamente o espaco de regulagﬁo
domestica. A combinacio desses elementos permite que o Brasil exerca soberania regulatoria ativa,
e nio meramente defensiva, contribuindo para uma integracao financeira internacional alinhada
ao interesse publico, a estabilidade sistémica e a seguranca juridica.
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