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Resumo

A estratégia de acumulagcdo preventiva de reservas cambiais pelas economias emergentes
apos as crises financeiras dos anos 1990 pode ser considerada uma resposta racional dos
respectivos bancos centrais devido a sua inser¢do assimétrica no sistema monetario e
financeiro internacional contemporaneo. Essa estratégia reduz a vulnerabilidade dessas
economias aos ciclos de fluxos de capitais, mas tem como efeito colateral negativo a expansao
da liquidez no mercado monetario, resultando na necessidade de recorrentes operagdes de
esterilizacdo ancoradas (direta ou indiretamente) em titulos publicos. No caso do Brasil, as
operagdes compromissadas sdo o principal instrumento nessas operagfes, suscitando um
intensivo debate sobre os instrumentos alternativos que poderiam minimizar os efeitos
adversos das intervengGes cambiais sobre as politicas monetaria e fiscal. Este artigo pretende
contribuir para esse debate mediante o estudo de caso do México. A perspectiva comparativa
revelou que a autoridade monetdaria mexicana utiliza instrumentos diferentes dos vigentes no
Brasil, que aumentaram a eficacia e o raio de manobra da gestdo do excesso de liquidez
internacional, além de permitir a distincdo e tornar transparentes os custos das politicas
monetadria e fiscal.
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Abstract

The strategy of preventive accumulation of exchange reserves by emerging economies after
the financial crises of the 1990s can be considered a rational response of the respective central
banks due to their asymmetric insertion in the contemporary international monetary and
financial system. This strategy reduces the vulnerability of these economies to capital flow
cycles, but has as a negative side effect the expansion of liquidity in the money market,
resulting in the need for recurring sterilization operations anchored (directly or indirectly) in
government securities. In the case of Brazil, reverse repos operations are the main instrument
in these operations, provoking an intensive debate on alternative instruments that could
minimize the adverse effects of foreign exchange interventions on monetary and fiscal policies.
This article aims to contribute to this debate through the case study of Mexico. The
comparative perspective revealed that the Mexican central bank uses instruments different
from those in force in Brazil, which increased the efficiency and scope of the management of
international liquidity, besides enabling the distinction and giving transparence to the costs of
monetary and fiscal policies.
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1. Introdugao

As economias periféricas ou em desenvolvimento inseriram-se no processo de
globalizacdo financeira' a partir do inicio dos anos 1990, convertendo-se em economias
“emergentes”. Naquele momento, predominavam os regimes de cambio administrado (fixo ou
bandas cambiais), que se revelaram extremamente vulneraveis a ataques especulativos e
culminaram em sucessivas crises financeiras entre 1994 e 2002. Apds essas crises, a maioria
dessas economias adotou, de jure, regimes de cambio flutuante. Todavia, de facto, o regime
gue se tornou hegemonico apods as crises foi o de flutuagdo suja, com graus diferenciados de
intervencdo (Levy-Yeyati e Sturzenegger, 2005). As intervengdes sistematicas dos bancos
centrais nos mercados de cambio estdo associadas ao “medo de flutuar” (fear of floating) — em
funcdo seja da busca de um patamar competitivo para a taxa de cambio, seja do efeito
inflacionario das depreciacdes cambiais (“medo de depreciar” e “medo de apreciar”,
respectivamente) - e/ou a acumulacdo preventiva de reservas cambiais (Calvo e Reinhart,
2002; Aizenman e Lee, 2005).

Este ultimo objetivo, denominado de “demanda precaucional” por reservas, pode ser
entendido como uma estratégia racional das autoridades monetarias dos paises emergentes
gue sdo especialmente vulnerdveis aos ciclos de boom e bust de fluxos de capitais devido a sua
insercdo assimétrica no sistema monetario e financeiro internacional (SMFI) contemporaneo.
Neste sistema, que é um arranjo institucional hierarquizado em torno de uma divisa-chave,
além da posicdo superior do ddlar financeiro, flexivel e fiduciario, a divisa-chave desse sistema,
ha igualmente assimetrias entre as moedas dos demais paises centrais (que exercem, de forma
secundaria, as trés fungcdes da moeda em ambito internacional) e dos paises emergentes, que
sdo incapazes de desempenhar, mesmo de forma marginal, essas funcdes. A assimetria
monetdria decorrente da posicdo de cada pais na hierarquia de moedas somada as assimetrias
financeiras do SMFI contemporaneo?® resultam, por sua vez, tanto na maior vulnerabilidade
desses paises aqueles ciclos como numa assimetria macroeconO6mica, ou seja, se reflete num
menor grau de autonomia da politica macroeconémica nesses ultimos paises (Andrade e
Prates, 2013; Prates, 2005).

Uma das principais manifestacGes dessa assimetria é exatamente a necessidade de
ampliar a capacidade potencial de sustentacdo da liquidez externa em momentos de reversao
dos fluxos de capitais (isto &€, um colchdo de seguranca” em moeda estrangeira). Isto porque,
as compras oficiais de divisas, que ampliam o ativo do banco central, tém como efeito colateral
negativo a expansdo da liquidez no mercado monetdario. Esta, por sua vez, resulta na
necessidade de recorrentes operacgGes de esterilizacdo para a manutencdo da meta da taxa de
juros de curto prazo do banco central. Ou seja, a resposta da politica cambial a insercao
assimétrica no SMFI contemporaneo contamina a politica monetaria e, consequentemente, a
relacdo entre o banco central e o Tesouro, ja que os titulos publicos sdo um dos instrumentos-
chave dessas operacBes nos paises avancados e emergentes (seja mediante venda/compra
direta no mercado aberto, seja por meio de operagcdes compromissadas; Bindseil, 2004 e
Macedo e Silva, 2017).

Se, por um lado, esses desafios comuns enfrentados pelas economias na gestdo de
suas politicas cambial, monetaria e de divida publica ja foram objeto de reflexdo no ambito do

A globalizacdo financeira refere-se a eliminagdo das barreiras internas entre os diferentes segmentos
dos mercados financeiros, somada a interpenetracdo dos mercados monetarios e financeiros nacionais e
sua integracdo aos mercados globalizados (Chesnais, 1996).
> Como destaca Prates (2005), essas assimetrias referem-se, por um lado, a preponderancia de fatores
externos na determinacdo dos fluxos de capitais para os paises emergentes e, por outro lado, a sua
insercdo marginal nesses fluxos.

57

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 3(2), p.56-81, 2™ Semester/2017



mainstream e da heterodoxia (por exemplo, Archer, 2009 e Paula et al., 2017,
respectivamente), por outro lado poucos estudos dedicaram-se a identificacdo dos arranjos
institucionais especificos adotados por cada pais para neutralizar o impacto monetario das
intervencdes cambiais. Uma excecdo é a experiéncia brasileira, que despertou o recentemente
o interesse de economistas de diferentes matizes tedricas (Bittencourt, 2013; Salto e Ribeiro,
2015; Bacha, 2016; Mendes, 2016; Rezende, 2016; Macedo e Silva e De Conti, 2017; Pellegrini,
2017) devido ao expressivo crescimento das operagdes compromissadas e seu efeito
expansionista sobre a divida publica bruta a partir de fevereiro de 2008°. Esses estudos
mostram que essas operagdes sdo o principal instrumento utilizado pelo Banco Central do
Brasil (BCB) para esterilizar o impacto no mercado monetario da variagdo nas reservas
cambiais, suscitando um intensivo debate sobre os instrumentos alternativos que o BCB
poderia utilizar para atingir o mesmo objetivo sem desdobramentos adversos sobre a politica
monetdria e fiscal, ou seja, ampliando a autonomia da politica macroeconomica.

Este artigo pretende contribuir para esse debate mediante o estudo de caso do
México. Com base num dos critérios de escolha de amostra em pesquisas comparativas em
ciéncias sociais, denominado “most similar case” (Collier, 1993; George e Bennet, 2004), a
escolha desse pais justifica-se ndo somente pela sua inser¢do similar a do Brasil no SMFI
contemporaneo (ou seja, paises cujas moedas posicionam-se no piso da hierarquia de
moedas), mas também pelas seguintes semelhancas: (i) ser o pais latino-americano com perfil
econOmico (dimensdo e grau de industrializagdo) mais semelhante ao do Brasil, cuja trajetdria
no pos-Segunda Guerra Mundial caracterizou-se, igualmente, por um processo de
industrializacdo com alto grau de intervencdo do Estado nas esferas produtiva e financeira e
participacdo dos capitais privados nacional e estrangeiro (ou seja, numa estrutura de
financiamento de “tripé”); (ii) apds as respectivas crises financeiras dos anos 1990 (dezembro
de 1994 no México e janeiro de 1999 no Brasil), ambos paises adotaram regimes
macroeconOmicos ancorados na flutuagdo cambial suja, no sistema de metas de inflacdo e
numa politica fiscal subordinada a regras definidas pelas respectivas leis de responsabilidade
fiscal.

A anadlise da experiéncia mexicana focard a relacdo entre a forma de conducdo da
politica monetéria® e a gestdo da divida publica mobilidria, com énfase nas operacgbes de
esterilizacdo do impacto monetdrio da variagdo das reservas internacionais. Procurar-se-a
responder as seguintes perguntas: (i) quais mecanismos utilizados pelo banco central
mexicano nessas operagdes? (ii) quais sdo suas implicacOes para a divida publica mobiliaria?
Assim, a perspectiva comparativa permitird identificar se o México utiliza instrumentos
diferentes dos vigentes no Brasil e, em caso afirmativo, se seu efeito sobre essa divida é menos
intenso do que os aqui verificados. Com isso, o estudo de caso em tela fornecera subsidios
para a formulacdo de recomendacdes de politica para esta dimensdo especifica da relagdo
entre as autoridades monetadria e fiscal.

Os argumentos estdo organizados da seguinte forma. Apds essa introducdo, na
segunda secdo é realizado um resgate histérico da evolugdo da institucionalidade da politica
monetdria e da gestdo da divida publica mobilidria interna no México do inicio da década de
1980 até 1994. Na terceira se¢do discorre-se sobre a interacdo entre a politica monetaria e a
gestdo da divida publica mobilidria interna entre 1995 e 2015 em quatro subsecdes. As duas

* Neste més, o governo deixou de seguir o padrao internacional de cdlculo da Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) e substituiu a carteira de titulos publicos do Banco Central (incluida nesse padrdo) pelas
operagdes compromissadas no cOmputo dessa divida (Pellegrini, 2017).
* A operacionalidade ou modus operandi da politica monetaria refere-se a sua forma de condugdo (em
inglés, implementation). Assim, os termos “operacionalidade”, modus operandi e “forma de condugdo”
serdo utilizados como sinGnimos neste artigo.
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primeiras (3.1 e 3.2) tracam um panorama geral dessa nova forma de conduc¢do da politica
monetdria e do mercado de divida publica mobilidria, enquanto a se¢do 3.3 debruca-se sobre o
acimulo de reservas internacionais e as operacdes de liquidez do Banxico® entre 1995 e 2015.
Nas consideragGes finais, sdo apresentadas as licGes da experiéncia mexicana para a gestdo da
politica monetaria no Brasil.

2. Evolucdao da institucionalidade da politica monetdria e da gestao da divida publica
mobilidria no México entre o inicio da década de 1980 e 1994

Desde a criacdo do Banxico, em 1925, até o inicio dos anos 1980, os principais
instrumentos da politica monetaria no México foram controles quantitativos (como
requerimentos obrigatdorios de reservas e fixacdo das taxas de juros dos depdsitos e
empréstimos), fundos fiduciarios (trust funds)® e operacdes de redesconto no dmbito de um
sistema monetario e financeiro regulado, dominado por bancos e sujeito a diversas regras
sobre as operagles ativas e passivas dessas instituicdes financeiras (Levy, 2012). Ou seja, a
politica monetaria atuava mais como uma politica financeira, garantindo a alocacdo de crédito
dos bancos com carteira comercial a setores selecionados do governo. Esse padrdao somente
era viavel em funcdo da ampla regulacdo monetaria e financeira interna, bem como do
pequeno grau de abertura financeira.

De acordo com alguns autores (como Levy, 2012), o processo de desmontagem desse
padrdo teria se iniciado na segunda metade dos anos 1970 com duas medidas: em 1976, os
requerimentos obrigatdrios de reservas foram simplificados’; e, em 1978, o mercado de titulos
publicos foi criado, com a emissdo pelo governo federal do primeiro titulo publico de renda
fixa denominado em pesos, o Certificado de la Tesoreria de la Federacién (Cetes), um papel de
curto prazo. Essas duas medidas, contudo, foram pontuais e ndo alteraram o modus operandi
da politica monetaria.

Na perspectiva aqui adotada, esse processo foi inaugurado em 1982 em funcdo da
combinacdo de dois eventos, que evidenciam a importancia da gestdo da divida publica
mobilidria interna e das reformas liberalizantes para a forma de conducdo da politica
monetdria. O primeiro deles foi o surgimento do mercado secundario de Cetes, com a
autorizacdo de lances pelas corretoras e pelos bancos (por intermédio das corretoras) nos
leildes publicos desses titulos®. A partir de ent3o, o Banxico comegou gradualmente a utilizar
titulos publicos negocidveis na conducdo da politica monetaria, estimulando o
desenvolvimento do mercado secundario. O segundo evento foi a assinatura da primeira Carta
de Intengbes com o FMI em novembro de 1982 no ambito da crise da divida externa, que
eclodiu em agosto do mesmo ano com a moratéria do México. Essa carta, cujos termos foram
negociados pelo economista de Yale e Ministro da Fazenda Silva Herzog, ja delineava o ajuste
fiscal e as reformas liberalizantes que seriam sancionadas e ampliadas pelo Plano Nacional de
Desarrollo, lancado pelo presidente Miguel de la Madrid (1983-88). Diante da situacdo de
restricdo externa enfrentada pela economia mexicana, em 1982, esse processo foi postergado
para o final da década de 1980, com uma transicdo gradual que se arrastaria até a década de
1990 (Garriga, 2010).

5 ;. .
De acordo com o glossario do Banxico

(http://www.banxico.org.mx/divulgacion/glosario/glosario.html), o termo liquidez se refere ao excesso
ou falta de recursos nas contas correntes dos bancos com carteira comercial com o banco central.
® Fundos publicos de financiamento, um dos instrumentos do sistema de crédito direcionado.
’ De acordo com Levy (2012), essa mudanca teria contribuido para o aumento do market share dos
bancos universais e, consequentemente, do seu political power vis-a-vis o governo.
® De 1978 a 1982, o governo determinava a taxa de juros dos leildes no mercado primario, dominados
por titulos de curto prazo e com pequeno numero e volume de transagées (Sidaoui, 2002).
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De fato, a transicdo para a forma de conducgdo da politica monetaria hoje vigente, que
abrange, dentre outros instrumentos, operagdes com titulos publicos, foi bastante lenta. Seu
ritmo foi ditado pelas condicGes macroeconémicas (como o patamar da inflacdo, o grau de
vulnerabilidade externa e a situagdo fiscal), que sofreram influéncia decisiva da dinamica da
economia internacional e condicionaram o raio de manobra dos gestores de politica
econOmica. No periodo 1982-1994, quatro processos foram fundamentais para viabilizar essa
transicdo, quais sejam: (i) as alteracGes na Lei Organica do Banxico; (ii) as mudancas na relagdo
entre a autoridade monetdria e os bancos com carteira comercial; (iii) a criacdo de novos
titulos publicos e o desenvolvimento dos respectivos mercados secunddarios e; (iv) a abertura
financeira.

Duas alteracdes na Lei Organica do Banxico sdo de extrema importancia para
compreender tanto a evolugdo da institucionalidade da politica monetdria rumo as
consideradas best practices internacionais como a sua interacdo com a gestdo da divida
publica mobiliaria interna. A primeira ocorreu com as modificagGes na Lei Organica do Banxico
em 1985, que permitiram ao banco central fixar um limite ao financiamento publico e emitir
titulos de divida préprios para intervir no mercado monetario. Esse limite tornou-se zero em
1989, extinguindo o financiamento monetdrio do Tesouro mexicano (ver Grafico 1). Ja a
prerrogativa de emitir seus préprios titulos foi colocada em pratica somente 15 anos depois,
em 2000 (ver se¢do 3). De acordo com Sidaoui (2002), essa primeira alteracdo na lei do
Banxico teve como objetivo estimular o desenvolvimento do mercado de titulos publicos.

A segunda alteracdo, ainda mais importante, nessa lei, foi realizada no segundo
semestre de 1993, com duas implicagGes inter-relacionadas para a forma de conducdo da
politica monetdria. Em primeiro lugar, mediante emendas aos artigos 28, 73 e 123 da
Constituicdo, foi fixado que o objetivo primordial do Banxico é a estabilidade do poder de
compra da moeda (ou seja, o controle da inflagdo) e instituida a autonomia operacional no
exercicio das suas func¢bes e administragdo, inclusive em relacdo ao financiamento do Estado.
Segundo o artigo 28 “ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento”
(Garriga, 2010). Como decorréncia, a venda/compra definitiva de titulos federais deixou de ser
utilizada nas operagGes de politica monetaria e a posse liquida desses titulos por parte do
Banxico tornou-se zero® (ver grafico 1). Em segundo lugar, foi regulamentado, pelos artigos 7°
e 9°, um novo instrumento de politica monetaria, os Depdsitos de Regulagdo Monetaria com
Titulos Publicos Federais (DTPF) (em espanhol, Operaciones de Regulacion Monetaria de
Valores Governamentales), que também foram incluidas no contrato de agente financeiro
entre o Banxico e o Tesouro (Banxico, 2014) e passaram a ser utilizados a partir de 1998 (ver
secdo 3).

% A Gnica excecdo foi uma operacdo em 1995 e 1996 associada a crise bancaria.
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Grafico 1. Ativos no balango contabil do Banxico — % do PIB
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.

No que tange a mudanca na relagdo entre a autoridade monetaria e os bancos com
carteira comercial, Unicas instituicGes financeiras que atuam no mercado de reservas
bancarias, dois processos principais destacam-se: (i) a desregulagdo monetaria e financeira; e
(ii) a privatizacdo dos bancos, que haviam sido estatizados no contexto da crise da divida
externa em 1982. Com o alivio da situacdo externa em 1987, iniciou-se a desmontagem do
sistema bancario nacionalizado e regulado. Foi exatamente nesse ano que a desregulacdo
monetdria e financeira teve inicio, sendo sucedido pela desnacionalizacdo da banca privada.

O processo de desregulacdo monetaria e financeira da economia mexicana ocorreu
entre 1987 e 1991. As principais medidas foram: (i) em 1988, foram autorizados novos
instrumentos de captacdo bancaria, ndo sujeitos a restricdes de prazos ou taxas, e eliminadas
progressivamente as “barreiras de entrada” dos bancos em segmentos antes exclusivos aos
intermediarios ndo bancarios; por exemplo, os bancos foram autorizados a conceder avais
bancarios sobre papéis comerciais e a realizar operagées compromissadas com garantia em
acdes, que eram até aquele ano um instrumento de captagdo exclusivo das corretoras; outra
medida importante foi a permissdo da atuacdo direta dos bancos comerciais e de
desenvolvimento no mercado secundario de titulos publicos em 1990, o que se tornou
fundamental apds a eliminacdo dos coeficientes de liquidez (Freitas e Prates, 1998; Sidaoui,
2002); (ii) em marco de 1989, foram eliminados os empréstimos obrigatérios ao governo
federal e setores subsidiados, bem como as reservas obrigatérias (Freitas e Prates, 1998; Razd,
1994).

Assim, como resultado dos processos de desregulacdo monetaria e financeira e de
privatizacdo dos 18 bancos estatais, concluido em junho de 1990, a partir de 1991 o Banxico
passou a interagir no mercado monetario com bancos privados com carteira comercial, ndo
sujeitos a reservas obrigatdrias ou coeficientes de liquidez e aptos a atuar diretamente no
mercado secundario de titulos publicos, sem a intermediacdo pelas corretoras.

A abertura financeira também estimulou o desenvolvimento do mercado secundario
de titulos publicos. O principal pilar dessa abertura foi a permissdao das aquisicGes por parte
dos investidores ndo residentes do principal titulo do mercado de divida publica, os Cetes, que
se tornaram os principais instrumentos de atracdo dos fluxos de capitais estrangeiros entre
1991 e 1993 (Freitas e Prates, 1998).
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Os processos sintetizados acima impulsionaram o desenvolvimento do mercado de
titulos publicos™ e resultaram na consolidacdo de um novo marco institucional que passou a
reger a relagdo entre o Banxico, o Tesouro mexicano e os bancos com carteira comercial (além
de suas relagdes com o setor externo). Esse marco, por sua vez, foi uma pré-condicdo para as
formas de conduc¢do da politica monetaria e de sua interagdo com a gestdo da divida publica
mobiliaria interna adotadas a partir de 1995, como sera analisado na préxima secdo.

3. A interagao entre a politica monetaria e a gestao do mercado de divida publica mobiliaria
entre 1995 e 2015

Esta se¢cdo tem como principal objetivo analisar a interacdo entre a politica monetaria
e a gestdo da divida publica mobiliaria interna no México no periodo 1995-2015. Todavia, para
compreender essa interacdo (subsecdo 3.3), é importante apresentar algumas caracteristicas
dessas duas instancias de politica entre 1995 e 2015

3.1. A forma de condugdo da politica monetdria a partir de 1995

A crise cambial mexicana de dezembro de 1994 teve duas implicagGes para a politica
monetdria no México. A primeira foi a mudancga na sua estratégia simultaneamente a adogao
do regime de cambio flutuante. A partir de 1995, o controle da inflagdo, objetivo exclusivo
dessa politica estabelecido pela Lei Organica do Banxico de 1993, passou a ser perseguido por
meio de ancoras monetdrias (metas quantitativas ou para a taxa de juros de curto prazo), em
substituicdo a ancora cambial vigente no periodo anterior. A segunda foi a crise bancaria que
eclodiu em consequéncia da crise cambial, cuja resolucdo envolveu o aumento da presencga
dos bancos estrangeiros'’, bem como a utilizacdo e criagio de mecanismos para o ajuste e
reestruturacdo do sistema bancdrio mexicano, que tiveram impacto no balangco do Banxico.
Para os propdsitos deste artigo, a primeira implicacdo é a mais relevante em funcdo do seu
impacto na forma de condugdo da politica monetaria. A crise bancdria foi um fenémeno
conjuntural, que contaminou, principalmente, os chamados fatores auténomos do lado do
ativo e do passivo desse balanco.

Entretanto, a politica atualmente predominante de ancora monetaria, o sistema de
metas de inflacdo, ndo foi adotada simultaneamente (ou com uma pequena defasagem
temporal) ao regime de flutuacdo cambial®. No caso do México, esse sistema entrou em vigor
oficialmente apenas no Programa Monetdrio de 2001, ou seja, seis anos apds a mudanga no
regime de cambio®. Além disso, essa estratégia de politica monetaria n3o significou a adogio
imediata do controle da taxa de juros de curto prazo como sua meta operacional, que ocorreu
de facto em 2004/2005 e de direito em 2008. Do ponto de vista da forma de condugdo da
politica monetaria, é possivel identificar trés principais fases no periodo 1995-2015.**

A primeira forma vigorou de janeiro de 1995 a abril de 2003, quando o Banxico adotou
um sistema de metas quantitativas como instrumento de politica monetaria, baseado nos

10 Além dos Cetes, os bancos e os investidores residentes e ndo residentes passaram a contar com um
leque maior de opgdes de aplicagdo em termos de rentabilidade e prazos, como os Bonos de Desarrolo
del Gobierno Federal (Bondes), substituidos, em agosto de 2006, pelos Bondes D; e os Bonos de la
Tesoreria de la Federacion (Tesobonos), titulo indexado a taxa de cambio, criados em 1989 e extintos
em 1996.
" Ver Freitas e Prates (2008).
2 No Brasil o regime de cambio flutuante foi adotado em janeiro de 1999 e o sistema de metas de
inflagdo em junho desse mesmo ano.
2 Sobre o sistema de metas de inflagdo do México, ver Garrida (2010), Levy (2012) e Carrasco e Ferreiro
(2013).
" InformacgGes extraidas de informes e relatdrios disponiveis no site do Banxico.
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saldos acumulados das contas correntes dos bancos no seu passivo. Mais especificamente, a
autoridade monetaria mexicana determinava que os saldos acumulados de 28 dias dessas
contas deveriam ser iguais a zero. Assim, o Banxico estabeleceu uma politica monetaria com o
objetivo de manter as reservas emprestadas iguais a zero, sem determinar niveis especificos
de taxas de juros e de cambio. Com o intuito de aplicar uma politica monetaria restritiva, o
Banxico indicava que ndo disponibilizaria recursos, a taxa de juros de referéncia (Cetes de 28
dias™), para que a posicdo agregada dos bancos terminasse zerada. Ao final do periodo, alguns
bancos necessariamente estariam em uma posicdo deficitaria, obrigados a tomar recursos a
uma taxa punitiva (duas vezes a taxa de referéncia), pressionando para o aumento do custo do
dinheiro (Martinez et al, 2000). Foi essa orientacdo restritiva, conhecida como corto, que
predominou nesse periodo. Apesar da existéncia de uma meta quantitativa, o objetivo geral
era poder influenciar o direcionamento da taxa de juros, por meio do canal das expectativas.
De acordo com Banxico (2010), optou-se por esse instrumento de politica monetaria devido ao
contexto de taxa de inflagcdo elevada e volatilidade nos mercados que se seguiu a crise gémea
de 1994/95, que tornava dificil o estabelecimento de uma meta de taxa de juros de curto
prazo. Para o funcionamento desse sistema, era imprescindivel manter o sistema bancario em
déficit estrutural em relagcdo ao Banxico.

A segunda fase, de maio de 2003 até dezembro de 2008, caracterizou-se pela adogao
do instrumento de politica monetaria de saldos diarios™®, em que os bancos deveriam buscar
zerar suas contas correntes junto ao Banxico ao final de cada dia (e ndo mais no acumulado de
28 dias). Esse periodo pode ser compreendido como uma transicdo para a adogdo de direito da
meta para a taxa de juros de curto prazo, a partir de 2008. Apds abril de 2004, em carater
complementar aos saldos didrios e ao anuncio da orientacdo da politica monetaria (restritiva, o
corto)’, o Banxico comecou a sinalizar de forma mais precisa o patamar desejado da taxa de
juros overnight do mercado interbancario (a tasa de fondeo interbancdrio) e, a partir de agosto
de 2005, passou a indicar nos seus comunicados o valor especifico dessa taxa considerado
adequado aquela orientacdo. Ou seja, a partir de entdo, essa taxa tornou-se, de facto, a meta
operacional da politica monetaria. Consequentemente, a sua volatilidade diminuiu
significativamente a partir de meados de 2004 (ver grafico 2).

A terceira fase, a partir de 2008, foi marcada pela adogdo de direito do controle da
taxa de juros de curto prazo (tasa de fondeo interbancdria) como meta operacional de politica
monetdria. Em outras palavras, a partir do inicio de 2008, essa taxa se tornou a policy rate e a
forma de conducgdo dessa politica aproximou-se do padrao vigente nos paises avancados (bem
como nos paises emergentes que adotam o regime de metas de inflagao), qual seja, o controle
da taxa de juros de curto prazo da economia por parte do banco central.*®

A terceira fase, a partir de 2008, foi marcada pela adogdo de direito do controle da
taxa de juros de curto prazo (tasa de fondeo interbancdria) como meta operacional de politica
monetdria. Em outras palavras, a partir do inicio de 2008, essa taxa se tornou a policy rate e a
forma de conducgdo dessa politica aproximou-se do padrao vigente nos paises avancados (bem
como nos paises emergentes que adotam o regime de metas de inflagao), qual seja, o controle
da taxa de juros de curto prazo da economia por parte do banco central.*®

15 ~ , . ;. . ; . . .

InformacgGes extraidas de informes e relatdrios disponiveis no site do Banxico.
16 ~ , . ;. . ; . . .

InformacgGes extraidas de informes e relatdrios disponiveis no site do Banxico.
17 . . . . ~ . . o

"A partir de 2003, o Banxico passou a anunciar essa orientacdo em datas pré-estabelecidas, e ndo a
gualquer momento, como realizado até entdo.
18 . . .

Para maiores detalhes, ver Bindseil (2004).
19 . . .

Para maiores detalhes, ver Bindseil (2004).
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Grafico 2. Taxa de juros de curto prazo do mercado interbancario — % a.a.
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Fonte: Banxico. Elaboragdo propria.

3.2. O mercado de divida publica mobilidria

O mercado de divida publica mobilidria interna do México é composto desde o ano
2000 por trés tipos de titulos “livres de risco”: (i) os titulos do governo federal (emitidos pela
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico — SHCP, com alguns desses titulos contribuindo para a
implementacdo da politica monetaria; (ii) os titulos do Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB)?, instituicdo de seguro de depdsito criada em 1999, também responsavel pela
gestdo da divida resultante do resgate do sistema bancario na crise de 1995°%; e (jii) os titulos
do Banxico, denominados Bonus de Regulacion Monetaria (BREMS), cujo objetivo é regular a
liguidez no mercado monetdrio e, com isso, auxiliar a gestdo da politica monetaria; assim
como no caso do IPAB, a primeira emissdao de BREMS ocorreu no ano 2000 (ver grafico 3).

%% Criado em 1999, suas fungbes se encontram reguladas pela Ley de Proteccion al Ahorro Bancario e
pela Ley de Instituciones de Crédito (LIC). Além de disponibilizar seguros de depdsitos, assumiu algumas
operacdes de resgate financeiro dos bancos e as atividades do FOBAPROA (Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro) e do FAMAVEL (Fondo de Apoyo al Mercado de Valores).
21 0 IPAB substituiu o Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa), instituido em 1990,
simultaneamente a privatizacdo dos bancos, para fazer frente a eventuais desequilibrios patrimoniais do
sistema bancdrio. Todavia, somente em 1995, em fungdo da crise bancaria, ele foi utilizado e obteve
financiamento junto do Banxico.
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Grafico 3. Titulos publicos em circulagao - % do PIB (1980-2015)
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.

No grafico 4 é possivel visualizar a participacdo de cada titulo publico federal no total a
partir de 1997, quando se inicia a utilizacdo desses titulos nos depdsitos de regulagdo
monetdria (ver subsecdo 3.3). Duas fases distintas na composi¢cdo da divida publica federal
mobilidria podem ser identificadas. A primeira fase, do final de 1997 até o inicio de 2008, foi
marcada por uma expressiva mudanga na composi¢do dessa divida. Apés uma rapida queda da
participacdo dos Cetes (taxa de rendimento implicita, pré-fixado, e prazo entre 1 e 12 meses) e
um forte aumento da participa¢do dos Bondes®?, entre 1997 e 1999 iniciou-se o processo, que
se estendeu até 2008, de substituicio do Bondes pelos Bonos®, que se torna o titulo com
maior participacdo a partir do final de 2003.

No segundo periodo, a partir de 2008, ha uma maior estabilizacdo na participacdo de
cada titulo em relagdo ao total, além de uma queda do ritmo de aumento médio do prazo de
vencimento dos titulos. Entre meados de 2011 e final de 2015, o perfil da divida publica
mobilidria se estabilizou, com cerca de 60% do total em titulos pré-fixados nominalmente:
Cetes (20%); Bonos (40%); 20% em titulos pds-fixados nominalmente, os Bondes D (com papel
de destaque nos depdsitos de regulacdo monetaria, analisados na subsecdo 3.3), com as
mesmas caracteristicas dos Bondes; , 20% de Udibonos, titulos que mantém a taxa de juros
real fixa, ou seja, oferecem protecdo contra a inflacdo (os Udibonos podem ser emitidos com
prazos de 3,10 e 30 anos).

*> Bonos de Desarrolo del Gobierno Federal, com rendimento ponderado pelo funding bancario do
periodo (ou seja, pds-fixado) e prazos de vencimento variando entre 3,5 e 7 anos
> Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal com Tasa de Interés Fija, com taxa de juros fixada no
momento de emissdo e prazo podendo variar entre 3,5,10, 20 e 30 anos.
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Grafico 4. Participacdo de cada titulo publico federal em circulagao em relagdo ao total
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.

Grafico 5. Prazo médio de vencimento dos titulos publicos federais em circulagdo — em dias
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.

3.3. 0 acumulo de reservas internacionais e as operagoes de liquidez do Banxico

A anadlise da interacdo entre a forma de conduc¢do da politica monetaria e a
gestdo da divida publica mobilidria interna no arranjo institucional vigente no México desde
1995 serd baseada nas informacgdes extraidas do balanco contabil do Banxico organizado a
partir da metodologia de Bindseil (2004)** e convertidas do seu valor em pesos correntes para

** Esse autor divide o balango de um banco central ideal em fatores autbnomos, operagbes de politica
monetaria e reservas bancdrias. As operac¢Ges de politica monetaria referem-se as agdes do banco
central visando a busca da meta operacional, compensando as movimentag6es que ocorrem nos fatores
autonomos e, assim, garantindo as condi¢des de liquidez compativeis com essa meta. Por fim, as
reservas bancarias correspondem ao resultado das variagdes das condi¢Oes de liquidez decorrentes do
comportamento dos fatores autébnomos e das operagdes de politica monetaria.
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% do PIB (ver quadro 1). Todavia, como a autoridade monetdria mexicana continuou utilizando
no periodo em tela um leque mais amplo de instrumentos de politica monetaria que os
considerados por esse autor, incluindo alguns ndo convencionais, foi necessario adaptar essa

metodologia.

Quadro 1. O balango contabil do Banxico

ATIVO

PASSIVO

FATORES AUTONOMOS

Injecao de liquidez

Absorgdo de liquidez

Reservas Internacionais

Moeda em circulagdo

Depositos do governo federal

Associado a crise bancaria de 1994

. N . ;. 2
Associado a crise bancaria de 1994

Outros ativos

. 3
Outros passivos

OPERACOES DE POLITICA MONETARIA

Injecdo de liquidez (curto prazo), por meio de
Operacgoes de mercado aberto e standing
facilities

Absorgdo de liquidez (médio e longo prazo),
por meio de Depdasitos de regulacio
monetdria

Operagdes compromissadas

Depositos compulsorios dos bancos comerciais
e de desenvolvimento de prazo indeterminado
(DBCD)

Crédito aos bancos

Depdsitos do governo federal provenientes da
venda definitiva de titulos publicos federais
para fins de regulacdo monetaria (DTPF)

Titulos do Banxico

Fonte: Traduzido e adaptado de Bindseil (2004). Notas: 1. Inclui as seguintes rubricas do balanco
contabil do Banxico: crédito aos trust funds oficiais, financiamento ao IPAB, crédito a FOBAPROA e
titulos do IPAB. 2. Inclui os depdsitos de organiza¢Ges internacionais e os depdsitos de FOBAPROA. 3.

Inclui o resultado do Banxico

Como ja mencionado, o modus operandi por exceléncia da politica monetaria (mesmo
gue implicito em alguns casos) é o controle da taxa de juros de curto prazo da economia por
parte do banco central, independentemente da estratégia adotada. Como explica Bindseil
(2004), a propria experiéncia dos paises avancados nos anos 1970 e 1980 revelou que ndo faz
sentido definir metas operacionais para varidveis sobre as quais as autoridades monetarias
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tém pouco ou nenhum controle, caso dos agregados monetdrios. Em contrapartida, as taxas
de juros de curto prazo podem ser controladas pelos bancos centrais (embora com um grau de
controle variavel, que depende da institucionalidade vigente, dentre outros fatores). Além
disso, o controle desses agregados implica enorme volatilidade das taxas de juros, o que pode
ameacar a estabilidade financeira. Exatamente em funcdo desses dois fatores (impossibilidade
de controle e impacto negativo sobre o custo do dinheiro), os dois sistemas de metas
guantitativas adotados no México apds 1995 (saldos acumulados e diarios) funcionavam,
fundamentalmente, mediante o canal das expectativas e ndo por meio das variacGes efetivas
das reservas bancarias. Mesmo assim, constata-se nesse pais uma forte queda da volatilidade
da taxa de juros a partir de 2004, quando o Banxico comecou a sinalizar o direcionamento da
taxa de juros, se aproximando do que o mainstream da economia e as instituicdes multilaterais
consideram como melhores praticas de conducdo da politica monetaria.

Para a compreensdo da atuacdo do Banxico (operacdes de absorcdo/injecdo de
liquidez) entre 1995 e 2015, é necessario, primeiramente, lancar um olhar sobre o
comportamento do principal fator autbnomo que ensejou as a¢des compensatérias das
operacoes de politica monetaria: o acimulo de reservas internacionais associado ao motivo
precaucional.

Como mostra o Grafico 6, com a abertura financeira realizada entre o final da década
de 1980 e inicio da década de 1990, e apds a crise mexicana de 1994, iniciou-se um longo
periodo de acimulo de reservas em moeda estrangeira por parte do Banxico. Contudo, é
possivel destacar trés subperiodos distintos. O primeiro estendeu-se do inicio de 1995 até
meados de 2008 — no limiar da eclosdo da crise financeira global —, quando as reservas
internacionais passaram de um patamar proximo a zero, em 1995, para mais de USS 80 bilhdes
em 2008. O segundo, entre meados de 2009 e final de 2014, caracterizou-se por um ritmo de
acumulacdo superior (de um pouco menos de USS 80 para quase USS$ 200 bilhdes no periodo
de 5 anos), associado ao boom de fluxos de capitais para os paises emergentes decorrente das
politicas monetdrias expansionistas (taxas de juros historicamente baixas e afrouxamento
quantitativo) adotadas pelos bancos centrais dos paises avangados apds a crise de 2008%°. O
terceiro subperiodo foi marcado pela sinalizacdo de normalizacdo da politica monetaria
americana por parte do Federal Reserve (banco central dos Estados Unidos) a partir do inicio
de 2015, resultando na perda de reservas internacionais predominantemente aplicadas em
titulos do governo americano.

O comportamento geral dos fatores autdbnomos (em % do PIB) no balango contabil do
Banxico, tanto pelo lado do ativo como do passivo, é apresentado no grafico 7. Pelo lado do
ativo, constata-se ndo sé o acumulo de reservas internacionais (de 5% do PIB em 1995 para
16,6% do PIB em 2015) como também a queda da importancia dos outros itens ao longo do
tempo: os outros ativos e os ativos associados a crise bancdria de 1994. Contudo, a evolugdo
das reservas internacionais requer uma analise mais detalhada por se tratar de um estoque
gue pode ser quantificado, seja em dodlar, seja em peso.

Comparando os graficos 6 e 7, percebe-se que acumulo dessas reservas em dolar
apresenta um constante incremento nos dois primeiros subperiodos, o que ndo ocorre quando
medido em pesos em % do PIB. Essa diferenca decorre da variagdo cambial (grafico 6). Ou
seja, mesmo com uma queda do estoque de reservas internacionais, quantificado em pesos
em % do PIB, entre 2003 e 2006 houve necessidade da esterilizagdo do ingresso de ddlares no
pais via operacdes de politica monetaria. Isso explica também o movimento mais recente, ja
gue entre 2014 e 2015 ocorreu uma queda do estoque de reservas internacionais em dodlar
simultaneamente a um aumento em % do PIB quando quantificado em peso. A variagdo do

> Ver Gray e Pongsaparn (2015) e Sidaoui, Ramos-Francia e Cuadra (2011).
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valor, em ddlar, das reservas internacionais ja adquiridas impactara no resultado do banco
central, mas ndo nas operagles de politica monetaria. Vale lembrar que o México adotou, na

pratica, um regime de flutuacdo suja apds o colapso do regime de ancora cambial no final de
1994.

Grafico 6. Reservas Internacionais (em ddlares correntes) e cambio nominal (peso por délar)
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Fonte: Banxico. Elaboragdo propria.

Grafico 7. Fatores autonomos do Banxico — em % do PIB (1995-2015)
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Fonte: Banxico. Elaboragdo propria.
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Pelo lado do passivo dos fatores autbnomos destaca-se o aumento, ao longo do
periodo analisado, da rdbrica “moeda em circulagdo” e a instabilidade do comportamento
tanto dos “depdsitos do governo federal” quanto dos “outros passivos”. Enquanto modelos
estatisticos auxiliam a monitorar os efeitos da primeira na liquidez, o artigo 12 da Lei do
Banxico de 1993 estabelece a necessidade de o governo federal anunciar, com 24 horas de
antecipacdo, as movimentacGes que realizard nesses depdsitos, o que contribui para a
previsibilidade na implementacdo da politica monetaria. A rubrica “outros passivos” inclui o
resultado do Banxico. Percebe-se — nos graficos 6 e 7 — uma forte correlagao positiva entre a
variacdo cambial e a rubrica “outros passivos”, j4 que uma desvalorizacdo (valorizagdo)
cambial aumenta (diminui) o valor em pesos de determinado estoque de reservas
internacionais, contribuindo para ganhos (perdas) do Banxico. Como um prejuizo do Banxico
implica um patriménio liquido negativo, é possivel que essa rubrica seja negativa.

No que tange as operagdes de politica monetaria, o Banxico utiliza trés modalidades
para absorver o excesso de liquidez estrutural decorrente da estratégia defensiva de acumulo
de reservas internacionais (ver Introducdo). A principal modalidade no periodo mais recente
(2010-2015) sdo os DTPF (mencionados na secdo precedente). Utilizados a partir de 1996,
esses depdsitos sdo provenientes da venda definitiva de titulos publicos federais (Cetes,
Bondes e Bondes D) em posse do Banxico para os bancos multiplos e de desenvolvimento (que
captam depdsitos a vista e tém acesso ao mercado de reservas bancarias). Nessa operacdo de
absorcdo de liquidez, o setor bancario substitui a posse de reservas bancarias por titulos
publicos federais que estavam em posse do Banxico; os depdsitos, no mesmo montante e
prazo dos titulos, ficam bloqueados até o vencimento em nome do Tesouro®®.

Como essa modalidade é uma especificidade do modus operandi da politica monetaria
mexicana, elaborou-se um exemplo hipotético de absorcao estrutural de liquidez com DTPF na
Tabela 1 (Cetes de 1 ano com rendimento pré-fixado de 3% a.a.). Na primeira linha de (1)

%% Caso os depdsitos do Tesouro provenientes dessas operagdes ndo estivessem bloqueados (até o
vencimento do titulo), configuraria uma forma de financiamento monetario, que foi proibido por essa
lei.
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temos um aumento da liquidez decorrente da aquisicdo de reservas internacionais,
desequilibrando a oferta e demanda de reservas bancarias, pressionando a taxa de juros para
baixo. Para manter a taxa de juros no nivel da meta, o Banxico pode atuar absorvendo liquidez
(de forma estrutural, no médio e longo prazo) por meio dos DTPF. A segunda linha de (1),
contornada em laranja na tabela, € como aparecem contabilmente no balango do Banxico e do
Tesouro Nacional a possibilidade de atuacdo das DTPF. Neste momento, ainda ndo se
configura um DTPF. O que existe, pela dtica do Banxico, sdo titulos publicos federais no ativo
com a contrapartida no passivo de depdsitos bloqueados (até o vencimento do titulo) para o
Tesouro, conforme os artigos 7° e 9° da Lei Organica de 1993. No balango contabil do Banxico
publicado regularmente, essa relacdo contadbil, quando da igualdade dos titulos e dos
depdsitos, aparece como igual a zero tanto no lado do ativo como do passivo. Isso se deve ao
fato de o Banxico considerar, pelo lado do ativo, apenas a posse liquida de titulos publicos
federais, que so sera superior a zero se o valor dos titulos for superior ao depdsito congelado
do Tesouro, o que é proibido pela Lei Organica do Banxico, de 1993. Pelo lado do passivo, o
saldo liquido desses depdsitos bloqueados sé sera superior a zero quando forem efetuados os
DTPF, com a venda dos titulos publicos federais que estdo no ativo do Banxico, como analisado
em (2).

Tabela 1. Operacionalidade da DTPF — Exemplo de absorgao estrutural de liquidez

Bancos comerciais Banxico Tesouro
A P A P A P
(+) 100 em (+) 100 em
1 (+) 100 em reservas RI* reservas
(+) 100 em (+) 100 (+) 100 em
Cetes (+) 100 DTPF DTPF Cetes
(-) 100 em
2 (-) 100 em reservas reservas
(+) 100 (+) 100 em
(+) 100 DTPF DTPF Cetes
(+) 100 (+) 100 em
3 (+) 100 em Cetes (+) 100 DTPF DTPF Cetes
(+) 3 em reservas (+) 3 em reservas
(+) 103 em
4 (+) 103 em reservas reservas -

*RI = Reservas internacionais.
Fonte: Elaboracdo propria.

Em (2) ocorre uma operacdo de DTPF. Com o intuito de absorver liquidez, o Banxico
realiza o leildo de Cetes de 1 ano junto ao setor bancario, diminuindo a quantidade de reservas
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e transferindo o titulo publico federal de regulacdo monetaria para os bancos. Ndo ha mais
uma igualdade no valor dos titulos publicos federais de regulacdo monetaria e dos depésitos
bloqueados do Tesouro, com esse ultimo possuindo um valor superior. Esse valor superior
corresponde ao valor das DTPF no passivo do balango contabil publicado do Banxico, como
pode ser verificado, a partir de 2011 (ver tabela 2). Em (3) ha a valoriza¢do de 3% dos titulos e
o pagamento dos juros, apds um ano. Em (4) ha o processo de liquida¢do do titulo. Apesar de
o titulo ter sido emitido pelo Tesouro, este possui um depdsito junto ao Banxico que rende o
mesmo que o titulo correspondente. Com isso, no momento de vencimento do titulo, o
Tesouro utiliza o depdsito junto ao Banxico para liquidar o titulo em circulagdo, de mesmo
valor. Dessa forma, o custo da operagdo recai sobre o Banxico, que remunerou o depdsito do
Tesouro. Para manter o montante de liquidez absorvido, o Banxico terd que realizar novos
leilGes de DTPF.

Tabela 2 - Valor final das DTPF, em bilh&es de pesos correntes”’ (2011-2015)
2011 2012 2013 2014 2015

(1) Titulos publicos federais de regulagdo monetdria no ativo do Banxico

Cetes 1060 1534 1016 837 1895
Bondes D 399 602 744 944 1213
Udibonos 837 928 1043 1005 956
Bonos 249 252 277 276 280

(I1) Depdsitos congelados do Tesouro no Banxico com rendimento e prazo similar a:

Cetes 1278 1801 1307 1124 2071
Bondes D 894 1309 1590 1870 2152
Udibonos 837 928 1043 1005 956
Bonos 249 252 277 276 280

[(1) - (1)] DTPF em circulagdo para regulacdo monetdria

Cetes 218 267 290 287 176
Bondes D 496 707 847 927 939
Udibonos 0 0 0 0 0
Bonos 0 0 0 0 0
TOTAL 713 974 1137 1214 1115

. . . . . 28
Fonte: Banxico, Estados Financieros Dictaminados™.

*’ Essas informacGes estdo disponiveis a partir de 2011.
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Nos graficos 8 e 9 é possivel verificar a utilizacdo dos titulos publicos federais em
circulagdo para financiamento do Tesouro (outros) e para os DTPF em % do PIB. Percebe-se
gue a maior parte dos Bondes D em circulagdo é utilizada para os DTPF, enquanto no caso do
Cetes ocorre o oposto, com maior utilizacdo para financiamento do Tesouro. O Bondes D foi
criado em 2006, substituindo o Bondes (utilizados para DTPF entre 1998 e 2003), exatamente
para a realizacdo dos DTPF.

No que tange a participacdo de cada titulo publico em circulagdo em relacdo ao total
(grafico 10), os titulos publicos federais para financiamento do Tesouro foram perdendo
participacao relativa, de 100% em 1996 para 62% em 2002, estabilizando-se em um corredor
entre 60% e 70% ao longo do restante do periodo. Além dos DTPF e dos titulos do Banxico,
utilizados para os depdsitos de regulagdo monetdria durante todo o periodo, o inicio da
emissdo de IPAB, a partir de 2000, contribuiu para a perda de participacdo relativa dos titulos
publicos federais para financiamento do Tesouro.

Grafico 8. Titulos Publicos federais em circulagao: Total sem DTPF (outros) e DTPF em % do PIB
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Fonte: Banxico. Elaboragao prépria.
*Relatérios disponiveis em http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-

prensa/comunicados/banco-de-mexico/info-contable-mensual/index.html.
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Grafico 9. CETES e BONDES D em circulagdo: Total sem DTPF (outros) e DTPF —em % do PIB
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.

Grafico 10. Participagdo dos titulos publicos em circulagao em relagdo ao total (1996-2015)
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.

Ja as demais modalidades utilizadas para absorver o excesso de liquidez sdo
instrumentos convencionais de politica monetdria, também utilizados em outros paises
avancados e emergentes. A segunda modalidade, instituida em 1998, sdo os depdsitos
compulsdrios dos bancos comerciais e de desenvolvimento (DBCD), que devem ser mantidos
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junto ao Banxico por um prazo indeterminado com rentabilidade equivalente a taxa de juros
do mercado interbancario. A terceira modalidade refere-se a venda definitiva (outright) de
titulos do Banxico, com sua primeira emissdo em 2010. Embora esses titulos ndo sejam
depodsitos, eles também estdo incluidos, ao lados dos DTPF e DBCD, na rubrica denominada
“Depositos de Regulacdo Monetaria” (ver Quadro 1).

No grafico 11 é possivel visualizar a evolucdo das trés formas de depésitos de
regulacdo monetaria entre 1995 e 2015. No que diz respeito aos DTPF, sua emissao iniciou-se
em 1997, com a utilizagdo predominantes de Bondes, chegando a atingir 2% do PIB em 2000,
guando se iniciou sua substituicdo por titulos do Banxico. O retorno dos DTPF ocorreu a partir
de 2006, com a venda definitiva de Bondes D, atingindo 5,4% do PIB em 2014, sendo
complementada, a partir de 2010, pelos Cetes, que atingiram 1,8% do PIB em 2013. Chama
atencdo a intensificacdo do uso dos DTPF apds 2010 como resultado da necessidade de
esterilizar o excesso de liquidez resultante do acimulo de reservas internacionais no periodo;
esses depdsitos atingiram o recorde de 7,1% do PIB em 2013. Entre 2014 e 2015, com a
sinalizacdo de normalizacdo da politica monetaria pelo Federal Reserve, a necessidade de
absorcdo de liquidez por meio das operac¢Ges de politica monetaria diminuiu, resultando em
gueda dos DTPF, predominantemente pela retirada de Cetes (ver grafico 12).

Grafico 11. Operagoes de politica monetdria do Banxico no passivo — % do PIB
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.

A emissdo e venda definitiva de titulos do Banxico iniciou-se em 2000 e se manteve até
2005, quando eles passaram a ser substituidos pelos DTPF. Esses titulos, denominados Bonos
de Regulacion Monetaria (BREMS), tinham prazo de 1 a 3 anos e taxa de juros flutuantes,
vinculadas a taxa overnight. A partir de 2014, o Banxico retomou a emissao de titulos proprios,
com o lancamento dos BREMS L (Bonos de Regulacion Monetaria de Negociabilidad Limitada)
e no final de 2015 dos BREMS R (Bonos de Regulacion Monetaria Reportables), que podem ser
permutados pelos BREMS L. Os titulos do Banxico chegaram a 0,3% do PIB em dezembro de
2015. Os DBCD, por sua vez, surgiram em 1998 e foram adquirindo maior importancia até
2005, quando atingiram 3% do PIB (ver grafico 11). A partir de entdo, esse instrumento perdeu
importancia. A possibilidade de utilizacdo dos recursos mantidos nos DBDC na compra de
BREMS L e R sugere que o Banxico também tem como objetivo substituir esses depdsitos
(instrumentos ndo negociaveis) pelos seus proprios titulos (instrumentos negociaveis, com
feedbacks positivos sobre o mercado de titulos privados e sem impacto sobre a divida publica
bruta).
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Grafico 12 - Titulos publicos federais em circulagao nos DTPF — % do PIB
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Fonte: Banxico. Elaboragao propria.

A estratégia perseguida pelo Banxico na utilizacdo dos depdsitos de regulagao
monetdria de médio e longo prazo (para absorcao estrutural de liquidez) é a de manter o setor
bancario deficitario de forma estrutural e utilizar operagdes compromissadas e de crédito, no
curto prazo, para injetar recursos no mercado monetario. As operagdes de injecdo de liquidez
entre 1995 e 2015 podem ser visualizadas nos graficos 13 e 14. Enquanto o grafico 13 mostra
uma “fotografia” da situagdo no ultimo dia util de dezembro de cada ano, além de separar
entre o crédito aos bancos e as operacdes compromissadas, o grafico 14 mostra as
intervengdes didrias do Banxico no mercado monetario, com o prazo dessas operacdes se
concentrando, majoritariamente, entre um e quinze dias. Com exce¢do do biénio 2010-2011 e

do ano de 2015, predominaram as operac¢des de injecdo de liquidez, indicando a eficacia desta
estratégia.

Grafico 13. Operagoes de politica monetdria do Banxico pelo lado do ativo — % do PIB
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.
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Grafico 14. Intervencgoes didrias do Banxico no mercado monetario — % do PIB
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Fonte: Banxico. Elaboragdo prépria.

Assim, nas operacOes de injecdo de liquidez, o México seguiu o padrdo da maioria dos
paises avancados e emergentes, utilizando, sobretudo, operagbes compromissadas (repos),
nas quais sdo aceitos como garantia os titulos publicos federais, do IPAB e do Banxico, com
destaque para a utilizacdo de Bonos, Bondes D, titulos do IPAB e, mais recentemente, os
titulos do Banxico. Contudo, também foi utilizada outra modalidade menos usual de operagao
de mercado aberto, os leildes de crédito ou “créditos colateralizados”, nos quais depdsitos dos
bancos no Banxico sdo aceitos como garantia®® (ver grafico 13).

Além dessas operacgées, conduzidas por iniciativa da autoridade monetaria mexicana,
as instituicdes financeiras autorizadas podem recorrer as standing facilities ao final do dia,
apos o ultimo leildo de mercado aberto. Nas regras definidas pelo Banxico, as standing
facilities ocorrem mediante um corredor simétrico: incidem sobre as operacdes de crédito
uma taxa punitiva, igual ao dobro da meta operacional, e os depdsitos ndo sdo remunerados.
Eram sistematicamente utilizadas durante o corto, j3 que uma parte da liquidez diaria
necessaria para fechar o dia (ou o periodo de 28 dias), com as reservas zeradas, teria que vir
desse instrumento. No padrdo vigente desde 2008, sdo pouco utilizadas.

4. Considerago6es finais: licdes para o Brasil

A inser¢do assimétrica no SMFI contemporaneo impG&e desafios a gestdo dos regimes
cambiais nas economias emergentes, emissoras de moedas que ndo sdo aceitas em ambito
internacional. Exatamente em funcdo das assimetrias desse sistema, apds as crises dos
regimes de cambio administrado vigentes nos anos 1990, foram adotados regimes de
flutuacdo suja, que envolvem intervengdes das autoridades monetarias no mercado de cambio
voltadas para diferentes objetivos, dentre os quais a acumulacdo precaucional de reservas,
gue se mostrou o objetivo mais relevante no caso do México, aqui analisado, bem como do
Brasil (ver, por exemplo, Prates, 2015).

A contrapartida dessa estratégia é a necessidade de operagdes de politica monetaria
de absorcdo de liquidez para a manutencdo da meta da taxa de juros de curto prazo do banco
central, que tem efeitos sobre a relagdo entre o banco central e o Tesouro e, assim, sobre a
politica fiscal. No caso brasileiro, utiliza-se somente um instrumento, as operacdes

%% para maiores detalhes, ver BIS (2009).
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compromissadas, concentradas no curto prazo e contabilizadas na divida bruta do governo
geral, como mencionado na Introdugdo. Ja no caso mexicano, no periodo em tela (1996-2015),
trés instrumentos de médio e longo prazos — denominados de “Depésitos de regulagdo
monetdria”- foram adotados para evitar uma posicdo de superavit estrutural de liquidez no
mercado monetario, dos quais dois também utilizados em outros paises (depdsitos
compulsdrios remunerados e titulos do Banco Central) e o terceiro especifico a experiéncia
mexicana, os DTPF. A importancia relativa desses trés instrumentos variou de 1996 a 2015.
Entre 1996 e 2000 e 2010 e 2015, predominaram os DTPF, enquanto entre 2001 e 2009 os
destaques foram os DBCD e os titulos do Banxico. A op¢ao pelos DTPF a partir de 2010 sugere
gue essa modalidade de depdsito foi considerada mais bem-sucedida que os demais
instrumentos, sobretudo por minimizar os custos das operacOes de esterilizacdo. As operacdes
ativas de curto prazo (como as operagGes compromissadas) sdo utilizadas somente para
injecdo de liquidez, quando necessario.

A estratégia utilizada no México pode ser interpretada como uma heranga do periodo
do corto (1995-2007), quando os bancos deveriam estar em déficit estrutural em relacdo ao
Banxico para que a implementacdo da politica monetaria fosse exitosa. Todavia,
independentemente desse legado, essa forma de conducdo da politica monetaria é
considerada mais eficaz, sendo defendida por varios autores (por exemplo, Gray, 2006), pois
mantém deficitarios, na maior parte do tempo, os bancos que atuam no mercado monetario. A
situacdo oposta (bancos superavitarios, caso do Brasil) dificulta a tarefa do banco central de
drenar o excesso de liquidez ja que, de forma agregada, os bancos ndo necessitam de recursos,
o que, além de resultar em pressodes baixistas sobre a taxa de juros do interbancario, aumenta
seu poder de barganha frente a autoridade monetaria,

Outro aspecto positivo da utilizacdgo dos chamados “Depdsitos de regulacdo
monetdria” refere-se a clara identificacdo e delimitacdo dos custos das politicas monetaria e
fiscais e, assim, maior transparéncia da politica macroeconémica. Isto porque, os titulos
publicos federais em circulagdo utilizados nos DTPF, assim como os titulos publicos federais no
ativo do Banxico, ndo sdo contabilizados na divida publica bruta do governo geral. De acordo
com o artigo 9° da Lei Federal da Divida Publica, o poder executivo, ao informar o congresso
nacional sobre o estado das contas da divida publica, ndo deve computar os gastos referentes
aos depdsitos de regulacdo monetaria, arcados pelo Banxico. Dessa forma, apenas os titulos
publicos federais em circulacdo referentes ao financiamento do Tesouro sdo incluidos nessa
divida. Essa forma de contabilizacdo permite uma maior transparéncia em relagdo a separagao
dos custos da implementacdo da politica monetaria (recaindo sobre o Banxico) e da politica
fiscal. Contudo, os efeitos sobre as contas publicas ndo sdo totalmente eliminados. No caso
dos DTPF, em ultima instancia, ocorre a utilizacdo de um titulo publico federal e, caso o
Banxico ndo consiga arcar com os custos dessas operagoes, eles recairdo sobre o governo
federal. Isso também ocorre, de forma mais indireta, nos depdsitos de regulagdo monetaria
com utilizacdo de titulos do Banxico ou dos DBCD, ja que, em caso de resultados negativos
sistematicos do Banxico, estes serdo assumidos pelo Tesouro nacional.

Assim, a existéncia de um leque mais amplo de instrumentos de esterilizacdo do
impacto das intervengGes no mercado de cambio com um maior prazo de duragdo (em
comparagdo com as operagdes compromissadas) aumentou a eficacia e o raio de manobra da
autoridade monetdria mexicana na gestdo do excesso de liquidez internacional e tornou mais
transparente a distingdo entre os custos da politica monetaria e da politica fiscal. Todavia, vale
destacar que fatores macroeconémicos também contribuiram para essa gestdo. Apesar de ser
um pais emergente, o México possui taxas de juros muito inferiores as praticadas no Brasil,
resultando num menor diferencial de juros e, consequentemente, menor ingresso de fluxos
especulativos no mercado de cambio. Além disso, esse patamar também favoreceu o
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alongamento do prazo da divida mobiliaria federal. A baixa rentabilidade dos titulos de curto
prazo faz com que os agentes busquem titulos de prazos mais estendidos, o que viabilizou a
estratégia de absorcdo de liquidez estrutural, com a venda de Bondes D de regulagdo
monetdria com prazos de 3 a 5 anos.

Em suma, embora as economias emergentes se deparem, estruturalmente, com um
menor grau de autonomia da politica monetaria em comparacdo as economias centrais, em
funcdo da sua insercdo assimétrica e subordinada no sistema monetario e financeiro
internacional, o marco institucional das politicas monetaria e fiscal, com destaque para a
relacdo entre banco central e Tesouro, ao lado da gestdo macroeconO0mica, podem diminuir
ainda mais esse grau (como parece ser o caso do Brasil) ou evitar sua reducdo adicional, como
revela a experiéncia mexicana analisada neste artigo.
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