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RESUMO

Esta tese realizou uma discussédo sobre a composi¢cdo do balango patrimonial (BP)
dos bancos centrais e a implementagdo da politica monetaria em economias
emergentes selecionadas. O método utilizado foi a realizacdo de estudos de caso,
entre dezembro de 2014 e junho de 2018, para quatro bancos centrais: Banco
Central do Brasil (BCB), Banco Central do México (BCM), Banco Central da Russia
(BCR) e Banco Central da Turquia (BCT). Em relagdo a composi¢cdo do BP dos
bancos centrais e a politica de BP de intervengédo cambial, busca-se analisar como a
insercdo assimétrica das economias emergentes no sistema monetario e financeiro
internacional (SMFI) contemporaneo, no contexto da globalizacdo financeira,
impacta os balangos dos bancos centrais, evidenciando a possibilidade de existéncia
de operagdes denominadas em moeda estrangeira com residentes. No que diz
respeito a implementagédo da politica monetaria em sua forma convencional, com o
objetivo operacional de taxa de juros de curto prazo, almeja-se evidenciar como a
forma de insercdo dessas economias no SMFI contribui para moldar as
caracteristicas das operacdes de politica monetaria (OPM), com destaque para a
utilizacao de operacdes denominadas em moeda estrangeira para gestao da liquidez
em moeda nacional. A hipétese da tese é que, quanto maior o grau de abertura
financeira de uma economia, maior sera a inter-relagdo entre os instrumentos de
implementag&o da politica monetaria na forma convencional e de politica de BP de
intervencdo cambial. O objetivo da tese € evidenciar a inter-relacdo desses
instrumentos por meio do entendimento detalhado da mecénica de funcionamento

das OPM nos estudos de caso selecionados.

Palavras-chave: Economias emergentes; Politica monetéaria; Banco central.



ABSTRACT

The thesis discussed central bank balance sheet composition and monetary policy
implementation in selected emerging economies. Case studies were conducted
between December 2014 and June 2018 for four central banks: Central Bank of
Brazil (BCB), Central Bank of Mexico (BCM), Central Bank of Russia (BCR) and
Central Bank of Turkey (BCT). Regarding central bank balance sheet composition,
we seek to analyze how the asymmetric insertion of emerging economies in the
contemporary International Monetary and Financial System, in the context of financial
globalization, impacts central bank balance sheets, highlighting the possibility of
foreign currency transactions with residents. Regarding monetary policy
implementation, in its conventional design, it aims to show how the insertion of these
economies in the International Monetary and Financial System contributes to shape
the characteristics of monetary policy operations, emphasizing the use of foreign
currency operations to manage national currency liquidity. The thesis hypothesis is
that the greater the degree of financial openness in an economy, the greater the
interrelationship between monetary policy instruments in the conventional design and
foreign exchange interventions. The thesis purpose is to highlight the
interrelationship of these instruments through a detailed understanding of the

mechanics of monetary policy operations in the selected case studies.

Keywords: Emerging  economies;  Monetary  policy; Central  bank.
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INTRODUCAO

Esta tese realizou uma discussao sobre a composi¢ao do balango patrimonial
(BP) dos bancos centrais e a implementacdo da politica monetaria em quatro
economias emergentes’ selecionadas — Brasil, México, Russia e Turquia — entre
dezembro de 2014 e junho de 2018. Buscou-se analisar como a forma de insercéao
assimétrica dessas economias no sistema monetario e financeiro internacional
(SMFI) contemporaneo, marcado pelo processo de globalizagao financeira, impacta
a institucionalidade da implementacédo da politica monetaria e a composicao desses
balancos. Por institucionalidade, entende-se a definicdo dos instrumentos de politica
monetaria, as caracteristicas das operagdes realizadas e os ativos que podem ser
utilizados como garantia para as operagoes.

Partindo-se da analise de Chesnais (1996), Prates (2015) define globalizacao
financeira como a “eliminacdo das barreiras internas entre os diferentes segmentos
dos mercados financeiros, da interpenetracdo dos mercados monetarios e
financeiros nacionais e da sua integragdo aos mercados globalizados” (p. 17). O
periodo histérico da globalizagdo financeira € marcado por uma maior volatilidade
das taxas de juros, de cambio e dos precos dos ativos no curto prazo, além da
existéncia de um alto grau de contagio das turbuléncias financeiras do epicentro do
SMFI para os demais mercados e paises.

A insercdo das economias emergentes no SMFI contemporaneo ocorre no
contexto histérico da globalizagédo financeira que se consolida nos anos 19802, em
meio a existéncia de ciclos de liquidez internacional e da hierarquia de moedas®. A
hierarquia de moedas refere-se a conformacdo de um sistema monetério
internacional hierarquizado, com uma distingcdo entre as moedas dos paises centrais

e as moedas periféricas emitidas pelas economias emergentes em relacdo ao seu

' As economias emergentes referem-se as “..economias periféricas que se inseriram no ambiente da
globalizagdo financeira, convertendo-se em economias “emergentes”™ (PRATES, 2015, p. 46). De
acordo com De Conti (2011), a divisdo entre paises periféricos e centrais esté relacionada a forma de
insercdo desses paises no capitalismo, com os primeiros possuindo fragilidade financeira e
monetéria, além de dependéncia tecnoldgica e subordinagdo do ponto de vista politico e militar.

2 Vale ressaltar que a retomada dos empréstimos externos se intensificou a partir das décadas de
1960 e 1970, no contexto do euromercado. Sobre o tema, ver Helleiner (1994) e Moffit (1984).

3 A hierarquia de moedas ndo é uma caracteristica apenas do SMFI contemporaneo, tendo existido
em outros SMFI.
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uso internacional*, no qual a moeda-chave é o délar flexivel, financeiro e fiduciario
(DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2014; PAULA; FRITZ; PRATES, 2017).

Um condicionante fundamental da forma de insercdo no SMFI é o grau de
abertura financeira das economias. Como destacado por Akylz (1993), o grau de
abertura financeira considera trés diferentes niveis: 1) inward transactions,
referentes a permissdo de entrada de recursos, seja por meio de investimentos de
nao residentes no sistema financeiro doméstico, seja pela captagdo de recursos
externos pelos residentes; 2) outward transactions, referentes a permisséo de saida
de recursos por parte dos residentes e ao endividamento de n&o residentes nos
mercados financeiros domésticos; e 3) permissao para transacionar (e/ou realizar
transacdes denominadas em) moedas estrangeiras, como depédsitos bancarios e

empréstimos, dentro do espaco nacional.

Em relagdo a implementacdo da politica monetaria, de acordo com Borio e
Disyatat (2009), esta pode ser realizada de duas formas distintas, mas que podem
ser utilizadas de forma complementar: 1) a forma convencional, cujo objetivo
operacional, nas economias contemporaneas, é a taxa de juros de curto prazo®; e 2)
as politicas de BP, que buscam influenciar as condicées financeiras de outros
mercados®. No que diz respeito a segunda forma de implementacgéo, o foco da tese
reside na politica de BP de intervengédo cambial. Os autores classificam essa ultima
como politica monetaria, j4 que a intervencdo cambial pode ser realizada com o
objetivo de influenciar os mecanismos de transmissdo da politica monetaria e,

consequentemente, o objetivo final — a estabilidade de precgos’.

Como discorrem Fritz et al. (2018), nas economias emergentes ha uma maior
dificuldade para a implementacdo do regime de metas de inflacdo — em que o
objetivo final da politica monetaria é a estabilidade de precos — em relacdo aos

paises centrais. De acordo com esses autores, até mesmo a literatura convencional

4 Enquanto as moedas emitidas pelos paises centrais possuem uso internacional, as moedas
emitidas pelas economias emergentes ndo possuem.

5 Historicamente, é possivel analisar outros objetivos operacionais, como, por exemplo, metas
quantitativas. De acordo com Bindseil (2014), existiram trés tipos de objetivos operacionais: 1) o de
taxa de juros de curto prazo, utilizado antes de 1914 e ap6s 1990, com alguma utilizagdo entre esses
dois periodos; 2) o de quantidade de reservas bancérias, sendo utilizado pelos EUA entre 1920 e
1983; e 3) o de taxa de cambio, com o atrelamento da taxa de cAmbio com a moeda de outro pais.

& Por exemplo, a taxa de juros de longo prazo e a taxa de cambio.

7 A politica cambial possui um objetivo final distinto da politica monetaria, como, por exemplo, a
reducdo da vulnerabilidade externa.
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— como Eichengreen (2002) — reconhece algumas dessas dificuldades, como: 1) o
maior pass-through da variagcdo cambial aos pregos; 2) a maior dificuldade da
realizacdo das previsdes da taxa de inflacdo em decorréncia da maior frequéncia e
amplitude dos choques externos nessas economias; 3) 0s passivos externos serem,
em grande parte, denominados em moeda estrangeira; € 4) problemas relacionados
a credibilidade da politica monetaria. Dessa forma, a realizagdo de intervengdes
cambiais, visando interferir nos mecanismos de transmissao da politica monetéria, é

utilizada nas economias emergentes.

A hipétese da tese é que, quanto maior for grau de abertura financeira de
uma economia, com destaque para o terceiro nivel, havera uma maior inter-relacao
entre os instrumentos de implementagdo da politica monetaria na forma
convencional e de politica de BP de intervengao cambial, afetando simultaneamente
a liquidez no mercado interbancario, em moeda nacional, e a liquidez no mercado de

cambio, em moeda estrangeira.

O objetivo da tese € evidenciar a inter-relagdo desses instrumentos por meio
do entendimento detalhado da mecénica de funcionamento das OPM. Para alcangar
esse objetivo, € necessario analisar a institucionalidade da implementagdo da
politica monetaria e o grau de abertura financeira para as economias selecionadas,

de forma a compreender como essa inter-relacao pode ocorrer.

Para alcancar o objetivo, a tese possui dois objetivos especificos: 1) comparar
o BP dos bancos centrais selecionados, ressaltando os principais itens existentes e
analisando como a forma de insercdo no SMFI impacta sua composicédo; e 2)
averiguar semelhancas e diferencas nos instrumentos e nas operagdes de politica
monetaria (OPM) entre os bancos centrais selecionados.

O método utilizado para atingir o objetivo proposto foi a realizagéo de estudos
de caso — entre dezembro de 2014 e junho de 2018 — da composicdo do BP dos
bancos centrais e da institucionalidade da implementacdo da politica monetaria. Os
bancos centrais selecionados foram: Banco Central do Brasil (BCB), Banco Central
do México (BCM), Banco Central da Russia (BCR) e Banco Central da Turquia
(BCT).

De acordo com Bennett e Elman (2007), um estudo de caso pode ser definido

como o estudo da ocorréncia de uma determinada classe de eventos de interesse do
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pesquisador — no caso da tese, o BP do banco central e a institucionalidade da
implementagéo da politica monetéria —, realizando a comparagao dessa ocorréncia

entre um pequeno namero de outros casos.

O método dos estudos de caso ocorre por meio de uma légica de comparacao
focada e estruturada. E estruturado no sentido que o pesquisador reflete sobre
questbes gerais em relacao ao objetivo da tese. Cada uma dessas questoes é feita
para cada um dos casos, de forma a guiar e criar um mesmo parametro de busca de
dados. Assim, é possivel realizar uma comparagao sistematica a partir do acumulo
de informagdes. E focada no sentido de que lida apenas com certos aspectos do
caso historico examinado. A criacdo de uma gama de questdes a serem
pesquisadas € importante para conseguir fazer as comparacoes, utilizando os dados
de uma melhor forma (BENNETT e ELMAN, 2007).

A classe de eventos, com os itens selecionados para analise, pode ser
coletada ao longo de um periodo histérico, mas isso nao significa que a pesquisa
deva fazer uma analise do periodo histérico propriamente dito. Ou seja, o método do
estudo de caso pode utilizar como estratégia de pesquisa a analise de determinado
periodo histérico para colher as informacdes necessarias para responder
especificamente ao objetivo da pesquisa. A tese, portanto, ndo pretende realizar
uma analise da politica monetaria — entre dezembro de 2014 e junho de 2018 —,
focando nas motivagdes associadas as decisées de politica econdmica, mas sim
utilizar o periodo para analisar as caracteristicas da composicdo dos balancos
patrimoniais dos bancos centrais e da implementagdo da politica monetaria nos

casos selecionados.

Yin (2001) argumenta que a realizacao de estudos de caso € um método de
pesquisa viavel quando o pesquisador possui dois tipos de questdes: “como” e “por
que”. Esses tipos de questdes se alinham com os objetivos da tese. Como é
realizada a implementacao da politica monetéria nos casos selecionados? Como a
forma de insercao das economias no SMFI impacta o BP dos bancos centrais e a
institucionalidade da implementacao da politica monetaria? Como o aumento do
grau de abertura financeira leva a uma maior inter-relacdo entre os instrumentos de
politica monetaria em sua forma convencional e de intervengdo cambial? Por que o
aumento do grau de abertura financeira no terceiro nivel pode levar a uma maior
inter-relagao entre esses instrumentos?
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A selecao dos estudos de caso se baseou em dois critérios. O primeiro foi a
relevancia dos casos selecionados para o objetivo da pesquisa, de acordo com a
perspectiva tedrica adotada e o periodo historico definido. O segundo foi a
possibilidade de realizacdo do estudo, de acordo com a estratégia e a classe de
eventos definida (composicao do BP do banco central e implementagdo da politica
monetaria). Ou seja, a sele¢do dos estudos de caso foi guiada por uma tipologia que
considerou os objetivos e as estratégias (forma de chegar nesse objetivo) da tese
(BENNETT e ELMAN, 2008).

Assim, selecionou-se economias que possuem uma inser¢ao similar ao do
Brasil no SMFI contemporaneo. Para tanto, partiu-se da analise da hierarquia de
moedas, buscando-se por outras economias emergentes, além do Brasil. Ja a
escolha do periodo de analise (dezembro de 2014 a junho de 2018) levou em
consideracao a disponibilidade dos dados pelos bancos centrais selecionados. No
caso do BCR, até dezembro de 2014, o Central Bank Survey nao diferenciava os
ativos do banco central com residentes denominados em moeda nacional e o0s
denominados em moeda estrangeira. Devido a importancia dessas informacdes para
0 objetivo da tese, assim como da utilizagdo do caso de um banco central que
possuisse um elevado grau de abertura financeira no terceiro nivel, optou-se por

iniciar a analise em dezembro de 2014.

A importancia da pesquisa esta relacionada a uma andlise mais detalhada da
institucionalidade da implementacao da politica monetaria e da composicao dos
balancos de cada um dos bancos centrais selecionados. A analise comparativa
permite averiguar, dada a forma de insercdo das economias no SMFI, quais sao as

caracteristicas especificas e os denominadores comuns dos casos analisados.

A forma de analise proposta pela tese é pertinente porque ela possibilita um
maior foco na dindmica do balango dos bancos centrais e na institucionalidade da
implementacdo da politica monetaria. Grande parte das pesquisas sobre politica
monetaria nos ultimos anos deixou de lado essas questées em funcdo da teoria
macroecondmica predominante desde a década de 1990, com o Novo Consenso
Macroecondémico (NCM), que foca nos mecanismos de transmissdo da politica
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monetdria, destacando sua estratégia®. Tal abordagem afastou do debate temas
como a composicdo do balango dos bancos centrais e a institucionalidade da
implementag&o da politica monetaria, privilegiando os modelos de mecanismos de

transmisséao.

Além dessa introducao e das consideracgdes finais, a tese esta estruturada da

seguinte forma:

O Capitulo 1 discorre sobre aspectos teoéricos e conceituais em relagdo a
implementagdo da politica monetaria, incluindo: 1) a distingdo entre a
implementacao e a estratégia de politica monetaria; 2) a analise das duas formas de
implementacao da politica monetaria; 3) os instrumentos de politica monetaria; 4) as
intervencdes do banco central no mercado interbancario; 5) as caracteristicas das
politicas de BP; e 6) a analise da composi¢cdo do BP de um banco central.

Ainda no Capitulo 1, discute-se a forma de insercdo das economias
emergentes no SMFI contemporaneo, discorrendo sobre os impactos sobre a
institucionalidade da implementagdo da politica monetaria nesses paises. Em
relacdo a essa insercao, é discutido o processo de globalizacao financeira, os ciclos

de liquidez internacional e a existéncia de uma hierarquia de moedas no SMFI.

No Capitulo 2 sao apresentados os estudos de caso em relagdo a
composi¢cao do BP dos bancos centrais selecionados, entre dezembro de 2014 e
junho de 2018. Em um primeiro momento, foram feitas algumas considerag¢des sobre
0 grau de abertura financeira, o regime cambial e o objetivo operacional e final de
politica monetaria adotado pelas economias selecionadas. Apds isso, realizou-se
uma analise individual de cada banco central selecionado, destacando os principais

itens existentes no BP.

Ainda no Capitulo 2, busca-se analisar como a forma de insercdo no SMFI
impacta a composicao dos balangos, considerando a reavaliacdo dos estoques e 0s

fluxos de entrada e saida de recursos. Como sera visto, a dindmica diferenciada de

8 O principal modelo macroecondmico de estratégia de politica monetaria adotado pelos bancos
centrais, a partir da década de 1990, derivou do NCM, baseado em um referencial teérico em que a
moeda é neutra no longo prazo, com as contribuigbes das escolas Novo Classica, do Ciclo Real de
Negocios e dos Novos Keynesianos (GOODFRIEND e KING, 1997; SNOWDON e VANE, 2012;
WOODFORD, 2003). O modelo de transmissdo de politica monetaria — a estratégia de politica
monetéaria — utilizado nesse arcabougo teérico é baseado nos dynamic stochastic general equilibrium
framework (DSGE), seguindo a Regra de Taylor, com as variagbes da taxa de juros de curto prazo
pelo banco central (objetivo operacional) sendo transmitida para o restante da economia.
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cada banco central altera a importancia relativa dos itens analisados, destacando a
participacao de operagdes denominadas em moeda estrangeira com residentes para

0 caso das economias com alto grau de abertura financeira no terceiro nivel.

No Capitulo 3 realiza-se estudos de caso referentes a institucionalidade da
implementagc&do da politica monetaria, em sua forma convencional, sendo dado o
devido peso nao s6 a quais instrumentos e operagdes tém sua utilizacdo permitida
em cada um dos casos, mas também a participacdo efetiva de cada um deles. Foi
realizada uma comparacao entre as diferentes caracteristicas das OPM dos bancos
centrais selecionados, analisando-se as principais similaridades e diferengas, com
destaque para a possibilidade de utilizacdo de operagcbes denominadas em moeda
estrangeira para a gestao da liquidez em moeda nacional.
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CAPITULO 1: Banco central, implementacdo da politica
monetaria e as especificidades das economias emergentes

O Capitulo 1 discorrera sobre aspectos teéricos e institucionais relacionados a
implementac&o da politica monetaria e a composi¢gédo do BP do banco central, além
de discutir a forma de insergdo assimétrica das economias emergentes no SMFI

contemporaneo. A discussdao de tais aspectos € necessaria uma vez que eles

embasam os estudos de caso discutidos nos capitulos 2 e 3.

A primeira parte do Capitulo 1 — o item 1.1 — discutira conceitos relacionados
a politica monetaria. A politica monetaria pode ser dividida em duas dimensées: a
implementagdo (ou taticas) e a estratégia (ou macroeconomia monetaria)®
(BINDSEIL, 2004; BORIO e ZABAI, 2016; FULLWILER, 2013). Em relacdo a essas
duas dimensoes, a tese realizard uma discussao apenas sobre a implementacdo da
politica monetaria, discorrendo sobre a forma de manutencdo do objetivo
operacional de atingir a meta da taxa de juros; as politicas de BP; os instrumentos e
as OPM; as caracteristicas das intervencées do banco central no mercado
interbancario; e a composi¢éo do BP do banco central.

A segunda parte do capitulo — o item 1.2 — analisara como a insercao
assimétrica das economias emergentes no SMFI condiciona a composi¢cao do BP
dos bancos centrais e a implementacédo da politica monetaria. Além disso, discutira
como o avango da conversibilidade interna da moeda — com a possibilidade de

9 A discussdo sobre a estratégia de politica monetaria esta fortemente associada a forma como
determinada teoria macroeconémica explica como funcionam os mecanismos de transmissao entre o
objetivo operacional (taxa de juros de curto prazo, por exemplo) e o objetivo final (estabilidade de
precos, por exemplo). A estratégia de politica monetaria pode ser dividida em dois elementos. O
primeiro esté relacionado ao modelo macroeconémico dos mecanismos de transmissao da politica
monetaria do banco central; ou seja, a teoria que descreve como variagdes do objetivo operacional
impactardo o objetivo final. Nas economias contemporaneas, predomina-se a busca da estabilidade
de pregos como objetivo final, por meio de um regime de metas de inflagdo. O segundo — dentro
desse modelo macroecondmico — esté relacionado a forma que o banco central ajustara o objetivo
operacional (taxa de juros de curto prazo, por exemplo), de acordo com os acontecimentos na
economia, e comunicara para o publico, de modo a influenciar os objetivos intermediarios e/ou finais
(BINDSEIL, 2004). O funcionamento dos canais de transmissdo da politica monetaria € de grande
importancia para o sucesso da estratégia de politica monetaria, ja que o banco central possui 0
controle absoluto sobre a manutengédo da taxa de juros de curto prazo em um patamar previamente
determinado, mas n&o sobre as demais. Os mecanismos de transmissdo ocorrem nos mercados
financeiros, por meio das taxas de juros de curto prazo para os demais ativos financeiros da
economia.
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operacdes em moeda estrangeira no espaco nacional — pode levar a uma maior
inter-relacéo entre os instrumentos de implementagéo da politica monetaria, em sua

forma convencional, e os instrumentos de intervencao cambial.

1.1 A implementacao da politica monetaria

A construcdo da institucionalidade da implementagédo da politica monetéaria
permite ao banco central o controle do objetivo operacional. Esse objetivo é uma
variavel que pode ser determinada pelo banco central (como a meta para a taxa de
juros de curto prazo), com o intuito de influenciar o objetivo final (estabilidade de
precos, por exemplo), conforme o0s mecanismos de transmissdao da politica
monetaria presentes nos modelos utilizados pelo banco central'® (BINDSEIL, 2004).

A implementacéo da politica monetaria consiste em trés elementos’’:

1) A selecéo do objetivo operacional;
2) O estabelecimento da estrutura operacional; e
3) A utilizacdo dos instrumentos, em uma base diaria, para manter o objetivo

operacional na meta estabelecida.

Para a implementagdo da politica monetaria, o banco central utiliza os
instrumentos a sua disposi¢cao, assim como influencia as expectativas dos agentes
econdmicos, de forma a manter a confianga de que o banco central esta focado em
seu objetivo final. De acordo com Disyatat (2008), a forma de implementacado da
politica monetaria é de extrema importancia, j& que é o primeiro passo para a sua
transmissdo para o restante da economia. Ha duas formas de implementacéo da

politica monetaria discutidas na literatura:

9 De acordo com Bindseil (2014), o objetivo operacional deve ter as seguintes caracteristicas: 1) ser
controlado (influenciado) pelo banco central; 2) ser economicamente relevante, no sentido de que
contribua para influenciar o objetivo final da politica monetéria; 3) definir a orientacdo da politica
monetéria, no sentido de que é determinado pelo comité do banco central responsével pela tomada
dessas decisbes; e 4) contribuir para guiar o comité responsavel pela implementacdo da politica
monetéaria nas decisodes futuras.

" Dependendo da forma como é realizada a implementagéo da politica monetaria, pode haver metas
intermediarias, sendo as mais comuns os agregados monetarios e a taxa de juros de longo prazo.
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1) A forma convencional, em que o banco central possui 0 controle direto sobre
0 objetivo operacional. Ocorre no mercado interbancario (relagbes diretas
entre o banco central e o sistema bancério), sendo a meta para a taxa de
juros de curto prazo o principal objetivo operacional (BINDSEIL, 2004). A taxa
de juros determinada pelo banco central é exdgena, no sentido em que a
estratégia de politica monetaria define o nivel adequado e a implementagéao
se incumbe de coloca-la nesse nivel; e

2) As politicas de BP, que buscam influenciar as condi¢des financeiras de outros
mercados, visando impactar o objetivo final da politica monetaria’? (BORIO e
DISYATAT, 2009; BORIO e ZABAI, 2016). De forma geral, as politicas de BP
nao possuem um objetivo operacional definido, como no caso da forma

convencional.

Como sera discutido ao longo do capitulo, as duas formas de implementacao
da politica monetaria sao implementadas de forma independente, mas podem ser

utilizadas de forma complementar, visando atingir o objetivo final.

O item 1.1.1 analisara os instrumentos de politica monetaria utilizados na
implementagdo da forma convencional. Os itens 1.1.2 e 1.1.3 discutirdo,
respectivamente, as intervengdes do banco central no mercado interbancario e as
politicas de BP. O item 1.1.4 discorrera sobre a forma de divisdo do BP do banco

central.

1.1.1 Os instrumentos de politica monetaria na forma convencional de
implementacao

A estrutura operacional definird quais instrumentos de politica monetéaria'

serdo utilizados e como serao realizadas as operacdes nos mercados monetarios e

2. O debate em relagédo as politicas de BP — nos paises centrais —, ganhou forgca ap6és a ecloséo da
CFG (BINDSEIL, 2004, 2014; BORIO, 1997; BORIO e DISYATAT, 2009; CARUANA, 2013;
DISYATAT, 2008), apds a taxa de juros de curto prazo desses paises atingirem valores proximos a
zero.

13 De acordo com Bindseil (2014), ha uma certa ambiguidade na definicdo do que seria um
instrumento de politica monetéaria. Para o autor, isso se deve ao artigo de Poole (1970). Nos estudos
de caso realizados no capitulo 3, por exemplo, ha casos em que a prépria instituicdo nomeia o
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financeiros, em uma base diaria, para o controle do objetivo operacional. Os trés
instrumentos de politica monetaria sdo (BINDSEIL, 2004, 2014; GRAY e TALBOT,
2006):

1) operagOes de mercado aberto (OMA);
2) standing facilities’ (SF);
3) requerimentos de reservas (RR).

As OMA sdo definidas como OPM' conduzidas sob iniciativa do banco
central. Essas operacdes tém sido utilizadas regularmente e se tornado o principal
instrumento de politica monetaria para manter a taxa de juros de curto prazo na
meta. De acordo com Bindseil (2004), existem diferentes tipos de OMA, com as

seguintes dimensdes de andlise:

1) Forma de colocagcdo no mercado, com os procedimentos de leildes
podendo ser realizados com taxa de juros fixa' ou variavel. A utilizagao
de leildbes em detrimento das negociacbes bilaterais estd assentada na
ideia de o banco central ndo escolher, de forma discricionaria, com qual
instituicado ird negociar. Além disso, os leildes ndo podem ser realizados de

forma secreta, o que leva a uma maior transparéncia dessas operacoes;

corredor de taxa de juros como um instrumento ou mesmo analisa a meta da taxa de juros como um
instrumento, e ndo como o objetivo operacional.

4 Nao ha um consenso em relagédo a utilizacdo de um termo em portugués para esse instrumento.
Silva Jr. (2012) e Macedo e Silva (2016) utilizam o termo em inglés, enquanto os relatorios
institucionais da Unido Europeia, traduzidos para o portugués, utilizam o termo “facilidades
permanentes”. No Brasil, as SF correspondem ao redesconto, regulamentado pela circular N. 3.105.
O redesconto pode ser utilizado para necessidades de liquidez com vencimento no mesmo dia
(intradia) ou para OPM com prazos superiores. Como sera visto no capitulo 3, o redesconto néo foi
utilizado, de forma sistematica, no Brasil como OPM entre dezembro de 2014 e junho de 2018.

5 Quando a tese discorrer sobre as OPM, ela estara se referindo as operacdes realizadas para a
implementacao da politica monetaria em sua forma convencional.

6 Nos leildes com taxas de juros fixas, o banco central anuncia a taxa de juros da transacédo e a
contraparte define a quantidade que quer obter por aquele preco/taxa. O banco central pode se
comprometer a satisfazer toda a demanda do sistema bancério ou a colocar um limite para esses
leilées. Caso haja um limite, cada bid é satisfeito por uma certa porcentagem. De forma geral, ha um
limite para essas operagdes, sendo resultado das previsdes de necessidade de injecao (absor¢éo) de
liquidez do banco central em relagdo ao sistema bancario (BINDSEIL, 2004).

17 Nos leildes com taxas de juros variaveis, a contraparte anuncia a quantidade e a taxa de juros que
estdo dispostos a demandar. Apés agregar todas os lances, o banco central se depara com uma
curva de demanda com inclinagdo negativa, tendo que escolher um ponto nessa curva. Acima desse
ponto, todos os lances sdo satisfeitos. Pode ser american auction, em que os ganhadores dos lances
pagarao pregos diferenciados, de acordo com a taxa de juros do lance, ou pode ser dutch auction, em
que o preco a ser pago € uniforme, no ponto escolhido pelo banco central (BINDSEIL, 2004).
BCE(1998, p. 27) discorre sobre a utilizagao de leildes de taxa variavel: “Num leildo de taxa variavel,
as contrapartes licitam os montantes e as taxas de juro as quais pretendem efectuar as transac¢ées
com 0s bancos centrais nacionais”.
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2) Forma de operacionalizagdo. Pode ser pela compra e venda definitiva de
titulos ou utilizacdo de operagdes compromissadas (injegao de liquidez) e
de compromissadas reversas (absorcao de liquidez). No primeiro caso, é
importante definir quais titulos serdo utilizados — se titulos publicos
federais ou titulos do banco central, por exemplo. No segundo, é essencial
a definicdo de quais tipos de ativos podem ser utilizados como garantia
para as operagcdes compromissadas;

3) A frequéncia das operacdes, para que seja possivel que o banco central
tenha um grau de controle suficiente sobre o objetivo operacional. Os
leildes podem ser didrios, semanais, mensais ou até mesmo
discricionarios, de acordo com as necessidades do sistema;

4) O prazo de vencimento das operacdes, para saber se o banco central
realiza operagdes estruturais de absorcao/injecdo de liquidez (com prazo
de vencimento mais extenso), operacdes de ajuste fino (com menor prazo
de vencimento) ou se realiza as duas; e

5) Se sao realizadas para absor¢ao ou injecao de liquidez no sistema.

As SF sao definidas como operacdes realizadas sob iniciativa dos bancos
comerciais®®. Idealmente, podem ser realizadas a qualquer momento do horario
comercial e a vontade, desde que 0s bancos comerciais possuam as garantias
necessarias. Esse instrumento pode ser utilizado tanto para injetar (operagdes de

credito) quanto para absorver liquidez (opera¢des de deposito).

As operacgdes de crédito tém o objetivo de estabelecer um teto para a taxa de
juros do mercado interbancéario® e garantir a estabilidade do sistema de
pagamentos, ja que é uma fonte de recursos para o sistema bancério. As operacoes
de depdsito tém o objetivo de estabelecer um piso para a taxa de juros do mercado
interbancario, além de ser uma op¢ao para os bancos de se desfazerem do excesso
de liquidez. As taxas de juros cobradas nessas duas operag¢des formam o corredor
de taxa de juros, com a primeira normalmente sendo punitiva — ou seja, maior do
que a taxa de juros estabelecida como meta — e a segunda sendo inferior a meta. A

18 E importante ressaltar que afirmar que as SF ocorrem por meio de demanda dos bancos comerciais
ndo significa que isso ocorra contra a vontade do banco central. O banco central pode forgar os
bancos comerciais a demandarem as SF.

19 Pela perspectiva da implementagao da politica monetaria em sua forma convencional, o mercado
para a analise € o interbancério, com as reservas bancarias. Quando se referir a mudangas no nivel
de liquidez, é sobre a variagdo desta no mercado interbancario.



27

existéncia das SF pode ser importante para que haja uma contengédo da volatilidade

da taxa de juros no mercado interbancario, fazendo com que esta ultima se

mantenha dentro do corredor de juros. Entretanto, como sera visto nos estudos de

caso, nem todos os bancos centrais utilizam as SF, sendo importante analisar quais

as utilizam para injecao ou para absorcéao de liquidez.

Os RR devem ser mantidos, pelo sistema bancério, em contas junto ao banco

central, obedecendo as regras impostas por este ultimo, com as definigdes de(a):

1)
2)

Base de calculo (sobre quais passivos o RR incidira) e aliquota imposta;
Se os RR ficam bloqueados em uma conta ou se ficam livres. Caso fiquem
livres, é importante compreender o periodo de calculo e o periodo de
movimentacao;

Periodo de calculo, com a importancia de se definir qual o numero de dias
em que a base de calculo sera feita e qual a defasagem entre o periodo de
calculo e o de manutencao das reservas (periodo de movimentagao);
Periodo de movimentacao, com a definicdo das regras em relagcdo a
quantidade de dias e da média diaria necessaria de reservas para
satisfazer os RR?°;

Remuneracgao dos recursos; e

Tipo de recurso que € permitido depositar como RR (por exemplo, moeda

em espécie, titulos publicos federais, moeda estrangeira).

Ao longo dos estudos de caso da implementacdo da politica monetaria em

sua forma convencional, que serdo realizados no Capitulo 3, ficara evidente que ha

inumeras formas de se operacionalizar os trés instrumentos discutidos (OMA, SF e

RR), com diferentes regras e tipos de operacdes. Além disso, nem todos os bancos

centrais utilizam todos os instrumentos.

1.1.2 As intervencdes do banco central no mercado interbancario

20 A légica associada a média diaria de reservas é de que os RR sejam cumpridos ao longo de varios
dias, com as instituicdes mantendo na média, nesse periodo, um determinado nivel de reservas. Essa
forma de efetuagdo das RR permite uma flexibilidade, ao longo dos dias, para a utilizagdo das
reservas bancarias.



28

Para alcancar o objetivo operacional de manter a taxa de juros na meta
estabelecida, os instrumentos de politica monetaria sdo utilizados para equilibrar a
oferta e a demanda de liquidez (reservas bancarias)® no mercado interbancario.
Diariamente, as instituicoes financeiras deficitarias devem buscar reservas bancarias
no mercado interbancario junto as instituicbes superavitarias ou ao banco central.
Como o banco central possui 0 monopdlio de emissao das reservas bancarias — que
€ um passivo da instituicdo —, ele atua no mercado interbancario, modificando a
disponibilidade dessas reservas, levando a alteragcdes no seu preco, que € a taxa de
juros de curto prazo desse mercado. Essa atuacéo leva a variagdes no tamanho e
na composicdo do BP do banco central. Além da utilizacdo dos instrumentos,
também é importante a forma de comunicacdo entre o banco central e o sistema
financeiro, de forma a sinalizar a orientacdo de politica monetaria desejada — ou
seja, qual a tendéncia para a variacao futura do objetivo operacional —, moldando

assim as expectativas dos agentes econémicos.

A colocagéao de instrumentos de politica monetaria no mercado interbancario,
de forma complementar, pode ser utilizada para a gestao de liquidez voltada para a
estabilidade financeira (FULLWILER, 2013; GANLEY, 2002; GRAY e TALBOT,
2006; JONSDOTTIR, 2019; ROCHON e ROSSI, 2007). Como argumenta Rule
(2012), ao contrario da implementagao da politica monetaria, que possui um objetivo
operacional a ser perseguido, a forma de se buscar a estabilidade financeira é mais
complexa, pelas dificuldades de se defini-la. Uma das formas com que os bancos
centrais tém contribuido para a estabilidade financeira é por meio de operacdes
diarias nos mercados interbancarios, com a utilizagdo dos instrumentos a sua

disposicao, visando o bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

A concesséao de liquidez intradia para o sistema bancario, com as operagdes
contraidas e liqguidadas no mesmo dia, € uma forma importante de manter o bom
funcionamento dos sistemas de pagamentos, garantindo as necessidades de
liquidez didrias do sistema. Nesse sentido, o banco central possui um papel
defensivo: manter a taxa de juros na meta ao mesmo tempo em que mantém o bom

funcionamento do sistema de pagamentos.

21 A liquidez, nesse sentido, é definida como a quantidade de reservas bancarias disponivel para o
sistema bancario.



29

Além da utilizac&o de instrumentos de politica monetaria para manter o pleno
funcionamento do sistema de pagamentos, o banco central pode realizar operac¢des
emergenciais de liquidez, buscando lidar com problemas especificos de instituicoes
bancarias. Essas operacdes, que possuem um carater individualizado, ndo se
enquadram como um instrumento de politica monetaria, ja que possuem outras
caracteristicas para sua efetivagdo. Aceitam, por exemplo, ativos mais arriscados

como garantias.

A dimensao e os prazos de vencimento das OPM, assim como a contrapartida
contabil para a realizacdo dessas operagoes, terdo consequéncias nos mercados
financeiros, podendo impactar os mecanismos de transmissao da politica monetaria.
Esses impactos ocorrem de acordo com a institucionalidade existente e a
necessidade de liquidez diaria das economias. Isso pode ser exacerbado no caso de
economias emergentes, com as operagdes compensatérias em relagdo a politica de

BP de intervencao cambial.

E necessério discutir também o sistema utilizado para manter a taxa de juros
na meta estabelecida, com a adogéo do sistema possuindo consequéncias sobre a
forma de implementagéo da politica monetaria. De acordo com Bindseil (2016), um
sistema de corredor deve ter especificacées em 5 quesitos diferentes, sendo:

1) Caracteristicas dos RR, com o numero de dias do periodo de
movimentagao, em que se deve cumprir a média didria do periodo. Caso o
periodo de movimentacao seja de um dia, ndo existindo uma média a ser
cumprida, a tendéncia é de que exista OMA diérias;

2) Corredor simétrico ou assimétrico, com o corredor assimétrico sendo mais
complexo — tanto para o banco central quanto para o sistema financeiro —
levando a uma maior volatilidade da taxa de juros do mercado
interbancario;

3) Espessura do corredor (diferenca entre as taxas de juros cobradas nas
operacdes de crédito e depdsito);

4) Forma de leilao das OMA, com o banco central definindo uma taxa de
juros fixa ou uma quantidade fixa de operacdes; e

5) Amplitude do déficit (superavit) de liquidez do sistema bancario que sera
coberto por OPM de curto prazo.
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Um dos principais sistemas para se manter a taxa de juros do mercado
interbancario na meta estabelecida é o de corredor simétrico (LAVOIE, 2014). Neste
sistema, 0 banco central anuncia a meta da taxa de juros do objetivo operacional e
estabelece um corredor simétrico ao redor dessa taxa de juros. No teto do corredor
estdo as SF de operacdes de crédito®?, por meio das quais o banco central concede
liquidez para o sistema bancario. No piso, estdo as SF de operagbes de deposito,
que permitem a absorcao de liquidez. Se, mesmo apds as OMA o sistema bancario
estiver em uma posicdo deficitaria em relacdo ao banco central, a liquidez
necessaria sera ofertada pela taxa cobrada nas SF de operagdes de crédito,
podendo ser compreendida como uma taxa punitiva. Caso haja um excesso de
liquidez ap6s as OMA, o sistema bancario procurara o banco central para
estabelecer SF de operacdes de depdsito — normalmente a taxas de juros inferiores
a meta operacional —, se desfazendo do excesso de liquidez. Em condi¢gbes normais,
a taxa de juros do mercado interbancario estara proxima da meta estabelecida no
objetivo operacional, como sera visto nos estudos de caso.

Quanto menor a probabilidade de utilizacao das SF, menor sera a tendéncia
de volatilidade da taxa de juros do mercado interbancario. Em institucionalidades em
que o corredor é muito estreito, a taxa de juros do mercado interbancério tende a se
manter bem préxima da meta; ou seja, das taxas de juros cobradas nas OMA (GRAY
e TALBOT, 2006)%.

Quanto mais amplo for o corredor de taxa de juros — ou seja, com uma
tendéncia de a taxa de juros punitiva ser maior —, maior sera o estimulo para que os
bancos ou utilizem o mercado interbancéario para pegar empréstimos ou passem a
manter um maior montante de reservas voluntérias. Nesse sentido, as operacdes de
crédito no teto da taxa de juros s6 serao utilizadas em dltima instancia (GRAY e
TALBOT, 2006). De acordo com Fulwiller (2013), se o sistema bancario tiver
confianca de que ndo necessitara recorrer as SF, com taxas de juros punitivas,
menor sera a demanda por reservas bancérias totalmente livres (que nédo sao

utilizadas para satisfazer os RR).

22 Bindseil (2016) utiliza o termo credit operations, em inglés, para as operagdes de concessdo de
crédito do banco central para o sistema bancério. As operagbes de crédito, nesse caso, seriam uma
das formas do banco central conceder liquidez ao sistema bancario.

2 Como sera visto no capitulo 3, no caso do Brasil a implementagéo da politica monetaria, em sua
forma convencional, é realizada sem a utilizagdo recorrente das SF, em que a taxa de juros do
mercado interbancario se mantém sempre préxima a meta.
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No sistema de corredor de juros simétrico, variagdes na meta da taxa de juros
de curto prazo podem ser realizadas sem qualquer mudanga na quantidade de
reservas bancarias. Isso ocorrera se a variagcdo da meta da taxa de juros de curto
prazo — que fica ao centro do corredor — for acompanhada de uma mudanca, no
mesmo montante, do restante do corredor de juros. Analogamente, uma mesma
meta de taxa de juros pode existir com quantidades diferentes de reservas
bancarias, dependendo da amplitude do corredor de juros. Isso é chamado de
decoupling principle. As variagcdes no objetivo operacional, portanto, podem ser
alcancadas sem modificagdes no BP do banco central. O que importa sdo as
variagbes das caracteristicas do corredor de juros (BINDSEIL, 2004; BORIO e
DISYATAT, 2009; DISYATAT, 2008; FULLWILER, 2013). Nesse sentido, as OPM de
injecdo e de absorcado de liquidez s&o utilizadas para acomodar a demanda por
reservas bancarias em relacdo as variacbes nos fatores autbnomos e nas

expectativas dos agentes.

A implementacao da politica monetaria, em sua forma convencional, pode ser
realizada em um contexto de superavit estrutural ou de déficit estrutural de liquidez
do sistema bancario em relagédo ao banco central. Aamodt e Tafjord (2013) definem
a posicao estrutural de liquidez como o nivel de reservas bancérias do sistema
bancério antes da realizagdo das OPM de absor¢do ou de inje¢cdo de liquidez?.
Como argumenta Jonsdéttir (2019), esta seria a posicao de liquidez antes de

qualquer intervencao do banco central.

A posigéo de liquidez do sistema bancario influenciara a atuagédo do banco
central, potencialmente, em relacdo: 1) a forma de intervencdo no mercado
interbancario, injetando ou absorvendo recursos; 2) aos possiveis efeitos nos
mecanismos de transmissao da politica monetaria; 3) a composi¢édo e ao tamanho
do BP da instituicdo; e 4) ao resultado financeiro da instituigdo (GANLEY, 2002;
GRAY, 2006).

Em uma situacdo em que o banco central é emprestador liquido de recursos
para o sistema bancério — por meio de OPM, em uma base diaria —, este Ultimo esta

24 Ganley (2002) afirma que um superavit de liquidez ocorre quando o aumento da quantidade de
reservas bancarias é maior, de forma persistente, do que a quantidade de liquidez que é absorvida
pelo banco central. Agénor e Aynaoui (2010) definem o excesso de liquidez do sistema bancario
como a acumulagao involuntaria de reservas bancarias pelo sistema bancario.
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em uma posi¢do de liquidez estrutural deficitaria em relagcdo ao banco central. Na
situacdo inversa, em que o banco central € tomador liquido de recursos, o sistema

bancario esta em uma posicao de liquidez estrutural superavitaria.

Quando ha um déficit estrutural de liquidez no sistema bancario, afirma-se
que o BP do banco central € liability driven, pois existe uma demanda no sistema por
reservas bancérias — passivo do banco central. De forma contraria, quando ha um
superavit estrutural de liquidez no sistema bancario, afirma-se que o banco central é
asset driven. Por exemplo, o acumulo de reservas internacionais leva a um aumento
no ativo do banco central, resultando em uma expanséo das reservas bancarias pelo
lado do passivo. Essa expansao do ativo leva a uma necessidade de OPM
compensatérias para absorver o excesso de liquidez existente no sistema bancario
(GRAY, 2006; RULE, 2015).

De acordo com Gray (2006), as trés principais fontes de superavit de liquidez
no sistema bancario sdo: 1) acumulo de reservas internacionais pelo banco central,
com destaque para o caso dos economias emergentes; 2) financiamento monetario
do banco central para a autoridade fiscal; e 3) operagdes de salvamento, de carater

emergencial, para instituicdes financeiras especificas.

Para Gray e Talbot (2006), os bancos centrais preferem operar em um
ambiente em que o sistema bancario possua um déficit estrutural de liquidez em
relacdo a instituicdo. Quando o sistema bancéario estd em déficit, ele € forcado a
tomar emprestado do banco central, ja que esse possui 0 monopdlio da oferta, no
agregado, das reservas bancarias. Torres (1999) afirma que, quando ha um excesso
de reservas bancérias, o sistema financeiro pode se tornar menos sensivel as

sinalizagdes do banco central.

Na situagdo em que o sistema bancério esta com superavit estrutural junto ao
banco central, os bancos nao precisam, a principio, participar das OPM de absorcao
de liquidez realizadas pelo banco central. Nesse caso, o sistema bancario pode
decidir manter o excesso de reservas bancarias em conta corrente ou troca-las por
ativos em moeda estrangeira. Entretanto, manter o excesso de reservas bancérias
em conta corrente pode ndo ser uma decisdo economicamente viavel, j& que na
maioria das institucionalidades o excesso de reservas bancérias rende juros mais
baixos, ou até mesmo nao possui rendimentos. A possibilidade de troca das
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reservas bancarias por moeda estrangeira dependera do grau de abertura financeira
do pais. Além disso, caso a troca de reservas bancarias por moeda estrangeira
ocorra, o efeito colateral sera uma absorcdao de liquidez, satisfazendo as
necessidades do banco central, mesmo que esta nao tenha ocorrido por meio dos

instrumentos passiveis de serem utilizados pela instituic&o.

Independentemente da posi¢cado estrutural de liquidez do banco central em
relacdo ao sistema bancario, a experiéncia ao redor do mundo mostra que é
possivel definir um sistema de gestao da liquidez que opere de forma efetiva e sem
grandes dificuldades (JONSDOTTIR, 2019).

Para as decisbes de gestdo de liquidez do banco central, € importante
compreender se as variagdes nos itens do BP sao o resultado de mudancgas nos
fluxos ou nos estoques (GRAY e TALBOT, 2006). O aumento do BP do banco
central, resultante do fluxo de entrada de ativos em moeda estrangeira (acumulo de
reservas internacionais), tera como contrapartida o aumento da quantidade de
reservas bancarias, levando a um aumento da liquidez no mercado interbancario. Ja
o aumento do BP da instituicdo advindo da reavaliacdo do valor das reservas
internacionais (estoque) em fungéo da variacdo cambial ndo levara ao aumento da
quantidade de reservas bancarias®, mantendo inalterada a liquidez. Nesse Ultimo
caso, em um primeiro momento, a reavaliagdo do ativo — de acordo com a
institucionalidade do banco central — levard a variagdo correspondente de algum
item nao monetario do passivo, como por exemplo do item capital, reservas ou conta

de reavaliagao.

1.1.3 A implementacao da politica monetaria por meio das politicas de BP

Borio e Disyatat (2009) buscam criar um quadro geral para refletir sobre as
politicas monetarias ndo convencionais®® adotadas pelos paises centrais apos a

eclosdo da Crise Financeira Global (CFG), em 2008. Frente aos problemas

25 Entretanto, essa reavaliagdo pode levar, de acordo com a institucionalidade existente, a
transferéncias do banco central para o Tesouro Nacional, pelo impacto que tem nos resultados do
banco central, como sera detalhado no capitulo 2 para cada um dos casos.

26 Unconventional monetary policies (politica monetaria ndo convencional, em portugués).
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relacionados aos mecanismos de transmissao da politica monetaria em decorréncia
da crise, alguns bancos centrais passaram a utilizar medidas adicionais para
influenciar o nivel das taxas de juros de longo prazo, e ndo mais focar apenas no

objetivo operacional da taxa de juros de curto prazo?” (BINDSEIL, 2014).

Borio e Disyatat (2009) chamam tais medidas de politicas de BP (balance
sheet policies®®). Em um ambiente em que variagdes no nivel de liquidez em
determinados mercados podem levar a problemas nos mecanismos de transmissao
da politica monetaria, a forma como o banco central a implementa influencia os
modelos macroeconémicos da estratégia da politica monetaria (MEHRLING, 2014).
Mehrling (2011) argumenta que a politica de BP discutida por Borio e Disyatat (2009)
nada mais € do que uma resposta as necessidades dos sistemas monetarios e
financeiros contemporéneos de cada pais. Dessa forma, dependendo da motivagéao
associada, pode ser utilizada tanto em periodos de crises como em tempos normais.
Enquanto nos paises centrais as politicas de BP tém sido utilizadas em periodos de
crises financeiras ou de busca de retomada de crescimento, nas economias
emergentes essas politicas tém sido utilizadas constantemente, por meio da

intervencao cambial.

Para compreender a motivacdo associada a utilizacdo das politicas de BP é
preciso discutir a sua influéncia sobre os mecanismos de transmissdo da politica
monetdria para a curva de juros e para 0s precos dos ativos. Isso pode ocorrer por
meio de trés canais: 1) pelas variagdes da taxa de juros de curto prazo, com esse
canal sendo diretamente controlado pelo banco central; 2) pela inclinacdo da curva
de juros da economia, partindo da taxa livre de risco (que € a taxa de juros de curto
prazo do banco central), parcialmente controlada pelo banco central por meio de
uma conducado transparente e com boa comunicacdo com o publico; e 3) pela
utilizacao de instrumentos que atinjam diretamente determinado mercado, com

influéncia parcial do banco central. Enquanto o primeiro e 0 segundo mecanismos de

27 Ao longo das crises financeiras, como argumenta Bindseil (2014), o objetivo operacional de taxa de
juros de curto prazo deixa de ser suficientemente efetivo. Isso porque, na forma convencional de
implementagdo da politica monetaria, o banco central influencia os pregos dos demais ativos
financeiros da economia apenas por meio de mudangas na taxa de juros de curto prazo, sendo
transmitidas para o restante dos mercados.

28 Termo cunhado por Borio e Disyatat (2009).
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transmissdo estdo associados a forma convencional de implementagdo da politica

monetaria, o terceiro esta relacionado as politicas de BP.

Borio e Disyatat (2009) e Borio e Zabai (2016) definem as politicas de BP
como politicas de ajuste da dimensao e da composi¢cao do BP do banco central, com
o intuito de balizar as expectativas dos agentes em relagdo aos movimentos futuros
do BP da instituicdo, visando influenciar as condi¢des financeiras da economia, de

acordo com o mercado em que se atua.

Borio e Disyatat (2009) destacam que a utilizagdo de politicas de BP € bem
anterior a CFG. Os exemplos mais comuns dessas politicas sédo as intervencdes nos
mercados cambiais, com destaque para as economias emergentes. Mehrling (2014),
ao analisar a distingdo realizada por Borio e Disyatat (2009) em relacdo as duas
formas de implementagdo da politica monetaria, afirma que as politicas de BP
podem ser consideradas como uma extensao da técnica de acumulo de reservas

internacionais para outros ativos financeiros.

A classificacdo das politicas de BP realizadas por Borio e Disyatat (2009) e
Borio e Zabai (2016) leva em consideracdo dois critérios: 1) como as politicas
alteram a estrutura dos balangos do setor privado; e 2) o mercado especifico que se
busca atingir. Considerando esses dois critérios de classificacdo, os autores chegam
a quatro formas diferentes de implementar uma politica de BP: 1) politica de
reservas bancarias; 2) politicas de crédito, visando o mercado de divida privada
(crédito e titulos); 3) politica de gestao quasi-fiscal; e 4) politica de intervencao nos
mercados cambiais (exchange rate policy)?® .Para os propoésitos da tese, o foco sera
a ultima forma. Os dois mecanismos de transmissdo dessas politicas sdo: 1) o canal
da sinalizacao; e 2) o impacto das operacoes na composicao dos portfélios dos

agentes privados.

Durré e Pill (2008) argumentam que, apds a CFG, muitos bancos centrais
implementaram politicas que levaram a modificagdes no tamanho e na composi¢ao
do BP, indo além da utilizacdo do objetivo operacional convencional de taxa de
juros. O objetivo dessas medidas® tem variado entre os paises, sendo os principais:

1) estimulo adicional para a economia, em paises em que a taxa de juros de curto

29 Borio e Zabai (2016) discutem apenas os quatro principais bancos centrais (dos EUA, da zona do
euro, da Inglaterra e do Japao) e, portanto, ndo focam a analise nas intervengdes cambiais.
%0 Os autores as chamam de non-standard central bank measures.
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prazo atingiu niveis préximos a zero, buscando diminuir as taxas de juros de longo
prazo; 2) suporte aos mercados, com o banco central assumindo a intermediagéo,
expandindo as operacdes de refinanciamento e assegurando acesso a liquidez em
moeda doméstica; e 3) gestdo dos fluxos internacionais de capitais, com o

provimento de liquidez em moeda estrangeira para os agentes privados nacionais®'.

As politicas de BP podem ser implementadas de forma complementar a forma
convencional, visando impactar o objetivo final. A implementacao ocorre, ainda, de
forma independente da forma convencional. Contudo, para manter a taxa de juros na
meta estabelecida, o banco central devera realizar, quando necessario, OPM

compensatérias em relacao a variacao da liquidez resultante das politicas de BP.

Nas politicas de BP, o banco central ndo possui o controle direto sobre o
objetivo operacional, j& que busca influenciar os pregos de ativos para os quais nao
possui 0 monopodlio de emissao, como no caso da determinacado da meta de taxa de
juros de curto prazo (BORIO e ZABAI, 2016). Como afirmam Borio e Disyatat (2009,

p. 5):

In certain situations, however, the central bank may wish to affect
broader financial conditions more directly, actively using its balance
sheet to that effect. In contrast to interest rate policy, by their very
nature such operations generally result in substantial changes in the
central bank balance sheet — in terms of size, composition and risk
profile. The reason is that they target market segments that go well
beyond that for bank reserves and over which the central bank has
far less control. We will refer to such operations as balance sheet
policy.

Stone, Fujita e Ishi (2011) discutem a utilizacdo do BP (Unconventional
Central Bank Balance Sheet Policies) como instrumento para suporte a estabilidade
financeira e a estabilidade macroeconémica, com a provisao de liquidez em moeda
nacional e em moeda estrangeira. No que diz respeito a atuagcdo dos bancos
centrais com moeda estrangeira, em que estaria inserida a politica de BP de

intervencao cambial, a divisdo ocorre conforme exposto no quadro 1.1:

31 De acordo com Durré e Pill (2008), esse ultimo ponto esta relacionado a literatura que discute
intervencdes cambiais, com a existéncia dos sudden stops dos fluxos de capitais para as economias
emergentes.
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Quadro 1.1 - Politicas de BP (ndo convencionais) dos bancos centrais envolvendo
operacdes denominadas em moeda estrangeira

Objetivo Politica Quando deve ser utilizado
Estabilidade Provisdo de liquidez em | Apropriado para utilizagcdo quando
financeira moeda estrangeira para | ha falta de liquidez de moeda

0s mercados locais. estrangeira, ameacgando
contaminar a economia real.
Estabilidade Intervencdo, em larga | Efetivo para bancos centrais
macroecondémica | escala, nos mercados | criveis, com o objetivo de limitar a
cambiais. apreciagcao e depreciagdo cambial
no curto prazo.

Fonte: Stone, Fuijita e Ishi (2011).

No caso da politica de BP de intervengdo cambial, o banco central altera a
exposicao do setor privado em relacéo a ativos denominados em moeda estrangeira,
buscando influenciar o nivel e/ou a volatilidade da taxa de cambio, ao mesmo tempo
em que mantém uma meta de taxa de juros (STONE, FUJITA e ISHI, 2011). Essas
politicas foram realizadas por diversas economias emergentes, visando lidar com a
fuga de capital e seus impactos sobre a taxa de cambio, como sera discutido no item
1.2.

1.1.4 A composicao do BP do banco central

A analise da composicao do BP do banco central é uma forma de se
compreender as caracteristicas da implementacao da politica monetaria (BINDSEIL,
2004; RULE, 2015), seja pela forma convencional, seja pelas politicas de BP. A
implementag&o da politica monetéria leva a modificagées no BP do banco central, o
qgue induz a necessidade de se discutir sobre quais ativos o banco central deveria
incorporar no BP e com qual objetivo. Como argumenta Goodhart (2010, p. 9): “..the
essence of central banking lies in its power to create liquidity, by manipulating its own
balance sheet”. Gray e Talbot (2006) também discutem a necessidade de se analisar
o BP dos bancos centrais. Caruana (2013) reafirma a importancia da analise do
balango dos bancos centrais, evidenciando a evolugdo do total de ativos dos bancos
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centrais dos paises centrais e o acumulo de reservas internacionais dos paises

asiaticos ao longo do tempo.

Por meio da anélise do BP do banco central é possivel refletir sobre o foco do
banco central em relagdo a gestdo dos ativos e passivos para a operacionalizagéo
das suas demais atribuicées. Ainda mais, torna possivel verificar as relagdes
contabeis da instituicdo com os demais agentes da economia, com destaque para o
sistema bancario, a autoridade fiscal e os ndo residentes. A compreensdo da
estruturagdo do BP do banco central, portanto, € essencial para a andlise dos
objetivos da instituicdo (metas de inflagao, taxa de cadmbio ou a resposta a uma crise

financeira).

Rule (2015) discute a importancia de se compreender o BP dos bancos
centrais, ja que a maior parte do passivo da instituicdo (papel-moeda e reservas
bancarias) é utilizada para liquidacao final de todas as transacbes da economia. O
autor argumenta que, apesar da importancia, o tema havia sido deixado de lado
antes da eclosdo da CFG. Mesmo assim, ainda continua fora de grande parte da
literatura académica. Como pondera Macedo e Silva (2016, p. 8):

Nao faltam estudos sobre o papel contemporaneo dos bancos
centrais, as vezes vistos como o lécus por exceléncia da definicao e
da administragéo da politica macroeconémica. Entretanto, se o tema
€ amplamente conhecido, o arduo caminho por nds proposto para
estuda-lo é inovador: o estudo das demonstracdes financeiras dos
bancos centrais. Até onde sabemos, essa intrincada pega contébil
nao tem recebido atencdo da comunidade académica. Entretanto, os
balancos dos bancos centrais sd&o uma fonte muito rica de
informagbes acerca das imbricagbes entre agentes publicos e
privados. Os balancos refletem decisbes privadas de residentes e
nao residentes, assim como expressam opg¢des de politica publica. A
conjuncdao de ambas pode implicar grandes e rapidas mudancas,
tanto na composicdo quanto no préprio volume de ativos e passivos
do Banco Central, com as devidas contrapartidas nos portfélios dos
bancos e de outros agentes, financeiros e nao financeiros.

A liquidez do mercado interbancario — dada pela quantidade ofertada de
reservas bancérias — € influenciada por dois movimentos principais no BP do banco
central, que buscam se compensar: as mudangas nos componentes do BP que n&o

estejam relacionados as OPM — os chamados fatores autbnomos — e as proprias
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OPM, cujo propésito € manter o objetivo operacional na meta estabelecida. Quando
hda um aumento dos valores dos itens do ativo e do passivo, pode ocorrer,
respectivamente, uma injecao e uma absorcéo de liquidez no mercado interbancario.
O resultado das variacbes dos fatores autbnomos e das OPM determina a
quantidade de reservas bancarias, que possui um carater residual®?. A divisdo do BP
do banco central proposto por Bindseil (2004) pode ser verificada no quadro 1.2.

Quadro 1.2 - BP ideal de um banco central

ATIVO | PASSIVO
FATORES AUTONOMOS
Injecao de liquidez Absorcao de liquidez
Reservas Internacionais Moeda em circulacao
Depdsitos do governo federal
Qutros ativos Qutros passivos

) i Capital e reservas
OPERACOES DE POLITICA MONETARIA

Injecao de liquidez Absorcao de liquidez
OMA OMA
SF SF
RR

Reservas Bancarias

Fonte: Bindseil (2004, p. 48). Elaboragao propria.

Os fatores autbnomos séo definidos como itens do balango do banco central
que ndo estdo associados as OPM — ou seja, ao controle do objetivo operacional.
Entre os principais fatores auténomos, pelo lado do ativo, destacam-se as reservas
internacionais. Pelo lado do passivo®, destacam-se a moeda em circulagdo, os
depodsitos do governo e o capital. Entretanto, dependendo do caso especifico
analisado, pode haver outros fatores autbnomos relevantes. Quando ha variagbes
nesses itens, é possivel que ocorra uma mudanga no nivel de liquidez do sistema
bancario** - variacdo na quantidade de reservas bancérias —, levando a uma

tendéncia de mudanca da taxa de juros do mercado interbancario. Para manter a

%2 Em fungao do carater residual das reservas bancarias e do foco da andlise na liquidez no mercado
interbancério, o passivo monetario (moeda em circulagdo e reservas bancarias) é desagregado, ja
gue a moeda em circulagéo é considerada um fator autbnomo.

33 Quando a tese se referir ao “passivo total” ou “pelo lado do passivo”, estdo inclusos tanto o passivo
exigivel quanto o passivo ndo exigivel (patriménio liquido).

3 Por exemplo, 0 acumulo de reservas internacionais leva ao aumento da liquidez do sistema
bancério e 0 aumento de depdsitos do governo leva a uma queda dessa liquidez.
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taxa de juros na meta, o banco central atua para compensar essa mudanga no nivel

de liquidez, por meio das OPM*.

Como apontam Macedo e Silva e De Conti (2017), alguns fatores autbnomos
possuem certa sazonalidade, permitindo maior previsibilidade em relacdo a atuacao
dos bancos centrais na gestado de liquidez, entre os quais: moeda em circulagéo e
conta unica do Tesouro Nacional. Entretanto, existem outros fatores autbnomos que
nao possuem nenhum tipo de periodicidade definida, entre os quais: acumulo de
reservas internacionais, swaps cambiais, operacdes emergenciais de liquidez, entre

outros.

A forma como os depdsitos do governo e a conta de patriménio liquido (que
estaria dentro do item capital e reservas) impactara as OPM dependera da
institucionalidade existente em relagéo ao registro de cada um desses itens, como
sera analisado nos estudos de caso. No caso dos depédsitos do governo, enquanto
em alguns paises o tesouro federal é obrigado a manter uma conta unificada no
banco central — a conta Unica*® — em que recebera todas as receitas e a partir da
qual efetivara todos os gastos, em outros ndo ha essa obrigacdo, com o tesouro
tendo a permissdo de manter contas no sistema bancario. Nesse ultimo caso, a
coleta de impostos e a realizacdo dos gastos por parte da autoridade monetaria
ocorre sem qualquer variagao do nivel de liquidez do sistema bancario.

A quantidade de reservas bancarias no sistema, por sua vez, é definida pelo
comportamento dos fatores autdbnomos e pelas OPM do banco central, também de
acordo com a institucionalidade existente (AAMODT e TAFJORD, 2013).

Muitas vezes é dificil saber quais componentes sao fatores autbnomos e
quais estado relacionados as OPM. Um desses casos é o do acumulo de reservas
internacionais. Como argumenta Bindseil (2004, p. 50):

Unfortunately, it is sometimes not obvious how the balance sheet
items should be divided between autonomous factors and monetary
policy instruments, especially in the case of outright holdings of
domestic and even foreign exchange securities. For domestic outright
securities, it may be unclear whether they are to be assigned to

% Para uma analise mais aprofundada da divisdo do BP do banco central, ver Macedo e Silva (2016).
% Ver Pattanayak e Fainboim (2010) para uma discussdo sobre as caracteristicas de uma conta
Unica. Em teoria, essa conta Unica poderia ser em algum banco comercial, mas a maioria dos paises
a mantém no banco central. Delinear quais os limites da conta Unica é uma tarefa importante,
devendo ser realizada levando em consideragao os aspectos institucionais e legais de cada pais.
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investment purposes (that is, to autonomous factors) or to monetary
policy. The relevant question in this context should be what
determines the composition and, more importantly, the size of the
portfolios. If monetary policy considerations dominate these two
dimensions, then the portfolios should be assigned to the monetary
policy instruments category. As for foreign exchange reserves, they
could be considered as a monetary policy item in the event that the
central bank has specified an exchange rate target.

Entretanto, caso pressuposta a existéncia de duas formas distintas de
implementagdo da politica monetaria — a convencional e a de politica de BP de
intervencdo cambial —, pode-se argumentar que, para a manutencao do objetivo
operacional em sua forma convencional, o acumulo de reservas internacionais € um
fator autbnomo, pois levara a necessidade de realizacdo de operacdes
compensatérias. O termo autbnomo utilizado para designar as reservas
internacionais, no caso da forma convencional, esta associado apenas ao objetivo
de manutencao da taxa de juros na meta estabelecida e ndo a determinagéo do
patamar da taxa de juros, sendo esse patamar determinado pela estratégia de

politica monetaria.

1.2 A forma de insercao no SMFI e a implementacao da politica monetaria em

economias emergentes

Para discutir as caracteristicas da implementacdo da politica monetaria —
tanto pela forma convencional quanto pela politica de BP de intervencao cambial — e
a composicao do balanco dos bancos centrais nas economias emergentes, €
necessario considerar a forma de insercdo dessas economias no SMFI
contemporaneo, assim como as implicagcbes da mesma sobre a maneira como se da

a implementag&o da politica monetaria.

No que diz respeito a forma convencional de implementacdo da politica
monetdria — com a taxa de juros de curto prazo como objetivo operacional —, é
necessario analisar como a inser¢cao das economias emergentes no SMFI impacta a
liguidez do mercado interbancério em moeda nacional, levando a necessidade da
realizacdo de OPM para manter o objetivo operacional na meta estabelecida. Ou
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seja, como sdo criados condicionantes para a implementagéo da politica monetaria

em sua forma convencional.

Em relacao a implementacao da politica monetaria por meio da politica de BP
de intervencdo cambial nas economias emergentes®’, é preciso discutir as
motivagdes associadas a sua realizagdo, além dos instrumentos utilizados e dos
impactos sobre o balanco do banco central. Além disso, € importante discutir a
relacdo entre os conceitos de politica de BP de intervengcdo cambial e de politica

cambial.

Por fim, € preciso avaliar como o aumento do grau de abertura financeira no
terceiro nivel, com a conversibilidade interna da moeda, cria uma maior inter-relacao
entre os instrumentos de implementagdo da politica monetaria em sua forma
convencional e de intervengdo cambial. Ou seja, avaliar como o grau de abertura
financeira cria uma dinamica na qual os instrumentos sdo colocados de forma

simultanea, na mesma operagao.

A secdo 1.2.1 discorrera sobre a forma de inser¢do das economias
emergentes no SMFI contemporaneo, com esse SMFI sendo caracterizo pelo
processo de globalizacao financeira, em meio a existéncia da hierarquia de moedas
e dos ciclos de liquidez internacional. Busca-se evidenciar a insercao assimétrica
das economias emergentes nesse sistema. A seg¢do 1.2.2 analisara as

caracteristicas da implementacao da politica monetaria nas economias emergentes.

1.2.1 A insercao das economias emergentes no SMFI

Como mencionado na Introducéo, a insercdo das economias emergentes no
SMFI contemporaneo ocorre no contexto histérico da globalizagéo financeira que se
consolida nos anos 1980, em meio a existéncia de ciclos de liquidez internacional e
da hierarquia de moedas.

87 De acordo com Borio e Disyatat (2009) e Mehrling (2014), predominam, nas economias
emergentes, as politicas de BP de intervengbdes cambiais. Somado a isso, a tese busca discutir como
a forma de inser¢do dessas economias no SMFI condicionou essas politicas. Dessa forma, dentre as
diferentes formas de politicas de BP discutidas no capitulo, a tese discorrerd apenas sobre as
politicas de BP de intervengdes cambiais.
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De acordo com Rey (2015), os movimentos nos mercados financeiros
internacionais — compreendidos como variagdes nos niveis de liquidez internacional
— estdo associados aos Ciclos Financeiros Globais, determinados pelas expectativas
dos agentes econdmicos e pela politica monetaria dos principais paises centrais.
Destaca-se a politica monetaria dos EUA, implementada pelo Federal Reserve (Fed,
0 banco central norte-americano), emissor da moeda-chave do sistema monetario

internacional.

Chen et al. (2015) buscam mostrar os efeitos das politicas monetarias nao
convencionais (quantitative easing) nas economias emergentes. Os autores
destacam as evidéncias de que o simples anuncio da implementacdo dessas
politicas influencia significativamente o preco dos ativos financeiros dessas
economias, com queda dos rendimentos dos titulos publicos e privados, aumento do

preco das acdes e compressao do CDS (credit default swap).

Para Biancarelli (2007), a fase ascendente dos ciclos de liquidez internacional
estaria associada a busca por maiores rendimentos em ativos com maiores riscos,
denominados nas moedas das economias emergentes. Os fatores determinantes
para as caracteristicas dos ciclos de liquidez na globalizacdo estdo centrados nos
paises centrais, principalmente na politica monetaria, com destaque para a norte-
americana. Na mesma linha de pensamento, Akyldz (2012) argumenta que, apés a
CFG, a politica monetaria de quantitative easing e de manutengéo da taxa de juros
de curto prazo préximas a zero nos paises centrais, com destaque para os EUA, foi
responsavel pelo direcionamento de fluxos de capitais especulativos para os paises

emergentes, em busca de rendimentos.

Ou seja, os efeitos da politica monetaria e as expectativas dos agentes
econOmicos desses paises sao transmitidos para o restante do mundo, por meio das
conexdes estabelecidas no SMFI. Nesse sentido, a implementagédo da politica
monetaria nas economias emergentes tera que considerar os efeitos da variacdo do
nivel de liquidez e, consequentemente, da entrada e saida de capitais internacionais.
Os impactos dos ciclos de liquidez internacional — no contexto histérico da
globalizacéo financeira — sobre a implementacao da politica monetaria dependerao
da posicdo do pais na hierarquia de moedas, do regime cambial (incluindo os

instrumentos utilizados) e da abertura financeira.
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Em relacdo a insergéo diferenciada das economias nacionais em um SMFI, a
tese adota a perspectiva baseada na teoria do estruturalismo latino-americano e na
contribuicdo dos trabalhos de Keynes. O estruturalismo, desenvolvido por Prebisch
(1949) e discutido nos textos da CEPAL, divide os paises entre centro e periferia, de
acordo com o formato da insercdo da economia nacional na divisdo internacional do
trabalho, no que tange as assimetrias tecnoldgicas/produtivas, macroecondémicas e
financeiras (OCAMPO, 2001). No caso da contribuicdo de Keynes, o autor, na
década de 1930, ja ressaltava os desafios impostos pela dindmica assimétrica de
um SMFI ancorado em uma moeda-chave para a adogao de politicas orientadas
para o crescimento e o pleno emprego (PAULA; FRITZ; PRATES, 2017).

A hierarquia de moedas refere-se a inser¢do assimétrica das economias
nacionais no SMFI, com a conformacdao de um SMFI hierarquizado, ancorado em
uma moeda-chave, sendo essa hierarquia estabelecida de acordo com a capacidade
de uma moeda desempenhar, internacionalmente, as trés fungdes classicas: meio
de pagamento, unidade de conta e reserva de valor (CARNEIRO, 1999; PRATES,
2002; DE CONTI et al 2014; PAULA; FRITZ; PRATES, 2017)%.

Para a estilizacdo da hierarquia monetaria — considerando o uso das moedas
no plano internacional —, a andlise baseia-se em De Conti e Prates (2018), como
proposto na Figura 1.1%%, De acordo com esses autores, ha quatro principais
posi¢cées no SMFI contemporaneo: 1) no centro, o délar norte-americano, moeda-
chave do sistema; 2) o euro, que se difere das demais moedas centrais, mas néo
possui 0 mesmo patamar que o délar americano; 3) as demais moedas centrais, que
desempenham as fungées da moeda no plano internacional, mas de forma menos
relevante; e 4) por ultimo, as moedas periféricas, que ndo desempenham as funcdes

da moeda no plano internacional.

Figura 1.1 - A hierarquia monetaria internacional (moedas selecionadas de acordo
com o giro nos mercados cambiais globais)

38 Cohen (1998) propde a existéncia de uma hierarquia ilustrada por meio de uma piramide,
elaborando o conceito de geography of money, com a existéncia de uma diferenga entre o espaco
geogréfico de fronteira nacional e 0 espaco em que essa moeda nacional é aceita.

39 Giro (turnover) nos mercados cambiais globais — participacdo das moedas. O total é de 200%.
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Délar americano.

Euro

Demais moedas
centrais (iene, libra,
franco suicgo, etc)

Moedas periféricas:

peso mexicano, rublo

russo, lira turca, real
brasileiro, etc.

Fonte: Elaboracao prépria, baseado em De Conti e Prates (2018).

A existéncia de uma hierarquia no SMFI leva a assimetria monetaria. Como

argumenta Prates (2002, p. 152):

A assimetria monetaria diz respeito a hierarquia de moedas no
sistema monetério internacional... além da posi¢cdo superior da
moeda-chave, posicionada no “topo” da hierarquia de moedas, existe
uma assimetria no sistema monetario internacional entre as moedas
dos paises centrais e aquelas dos paises periféricos. No sistema
atual, o délar constitui o nacleo do sistema hierarquizado... a partir do
qual se posicionam, de forma também hierarquizada, as outras
moedas.

Somado a assimetria monetaria, também ha uma assimetria financeira. A
assimetria financeira possui duas dimensdes: 1) os determinantes dos fluxos de
capitais para os paises emergentes, que seriam, em Ultima instancia, exégenos a
esses paises; e 2) a insercao marginal dos paises emergentes nos fluxos de capitais

internacionais.

As assimetrias monetaria e financeira levam a existéncia de uma assimetria
macroecondmica (PRATES, 2002 e 2015). Em relagdo as politicas
macroecondmicas, parte-se da perspectiva de que a insercao de um pais no SMFI
caracterizado pela globalizacao financeira, por si s, leva a uma restricdo da
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autonomia da politica monetéria. Isso ocorre devido a existéncia de uma dualidade
impossivel (FLASSBECK, 2001; REY, 2015), com a abertura financeira restringindo
a autonomia da politica monetaria, independentemente do regime cambial. Somado
a isso, ha a existéncia de uma assimetria macroeconémica entre os paises, com
diferentes graus de autonomia das politicas macroeconémicas (PRATES, 2002).
Considerando a hierarquia de moedas, quanto mais distante for a posicdo da moeda
em relacdo ao centro, menor sera o grau de autonomia das politicas
macroecondmicas. Com a globalizacéo financeira, as assimetrias se tornam ainda
maiores, impondo mais restricdes para a adogao de politicas macroeconémicas por
parte das economias emergentes (OCAMPO, 2013; PRATES, 2015). A hierarquia de
moedas tem sido uma caracteristica fundamental de SMFI anteriores, mas ela se
torna ainda mais prejudicial para os paises emergentes na globalizacao financeira
(FRITZ et al., 2018).

Andrade e Prates (2013), por meio de uma analise keynesiana de retorno
esperado de um ativo, discorrem sobre o comportamento dos mercados cambiais:
espera-se um aumento da demanda por ativos mais arriscados (moedas nacionais
periféricas) nos momentos de otimismo e fuga para as moedas nacionais centrais
nos momentos de aumento da preferéncia pela liquidez. No SMFI contemporaneo, a
hierarquia de moedas leva a uma maior volatilidade das taxas de cambio e de juros
para as economias emergentes, além de um patamar superior para a taxa de juros,

implicando restrigdes para a politica monetéaria nacional.

Dessa forma, a dualidade impossivel e a hierarquia de moedas impdem graus
diferenciados de autonomia de politica monetaria, principalmente para os paises

emergentes.

Em relacdo ao processo de abertura financeira*® das economias, Aky(iz (1993)
estabelece trés niveis, como discutido na Introducdo. Como argumenta Prates
(2015), quanto maior o grau de abertura financeira, menor sera o grau de autonomia
das politicas cambial e monetaria. Enquanto muitos paises possuem o primeiro € 0
segundo nivel de abertura financeira bem avangados, existem grandes diferencas no

avanco em relacao ao terceiro nivel, como sera discutido no Capitulo 2.

40 O processo de abertura financeira € compreendido como um processo de eliminagdo dos controles
de capitais, levando a integracdo dos mercados monetarios e financeiros nacionais ao SMFI.
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Quanto ao regime cambial, desde o final da década de 1990 e inicio dos anos
2000, a maioria das economias emergentes passou a adotar, de jure, regimes de
cambio flutuante*'. Entretanto, de facto, o regime cambial predominante tem sido o
de flutuacdo suja, com diferentes niveis de intervencdao (LEVY-YEYATI e
STURZENEGGER, 2005). Como argumenta Prates (2015, p. 55):

Dessa maneira, no caso das economias emergentes, a dindamica da
taxa de cé&mbio nominal no contexto da globalizagdo financeira
dependera da gestao do regime de flutuagao suja, ou seja, da politica
cambial, que consiste no modus operandi do regime de cambio
vigente.

A globalizacgédo financeira tem evidenciado a importancia da discussédo sobre o
papel a ser desempenhado pelos bancos centrais. Na dimensao internacional, é
preciso pensar ndo apenas na proeminéncia do dolar norte-americano como moeda
reserva do mundo, mas também na existéncia de um mercado monetario global,
denominado em ddlar, que impacta as caracteristicas e os condicionantes da
implementagdo da politica monetaria dos bancos centrais, além da estabilidade
financeira dos diversos mercados e paises. Apesar de cada banco central realizar
uma “protecdo” nacional, o Fed é a instituicdo de protecdo do sistema em ultima
instancia (MEHRLING, 2014). E nessa dinamica que devem ser compreendidas as
caracteristicas, na dimensao nacional, da politica de BP de intervencdo cambial por
parte das economias emergentes e o0s condicionantes impostos para a

implementag&o da politica monetaria em sua forma convencional.

Com os interesses nacionais divergindo dos interesses internacionais, os
bancos centrais emissores de moedas centrais focam em ag¢des para a economia
domeéstica. Enquanto os bancos centrais nacionais dos paises do topo da hierarquia
afetam as condicbes monetarias e financeiras do resto do mundo, os bancos
centrais das economias emergentes atuam de modo a se proteger dos efeitos
adversos dos ciclos financeiros globais, buscando manter a estabilidade

macroecondmica e financeira.

41 Nos anos 1990, destacava-se a utilizacdo do regime de cambio administrado (fixo ou bandas
cambiais).
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Banchs e Mollejas (2010), ao discutirem a configuracao assimétrica do SMFI,
com a divisdo entre paises que emitem moedas reservas® e paises que acumulam
essas moedas — que nos termos da tese seriam as reservas internacionais —,
argumentam que essa dinamica tera reflexos no BP dos bancos centrais. Uma das
manifestagbes da inser¢cdo assimétrica no SMFI €& a existéncia de diferentes
composi¢cdes do BP dos bancos centrais entre os paises centrais e as economias
emergentes: em particular, o elevado montante de reservas internacionais no lado

do ativo dos balangos dos bancos centrais desses Ultimos paises*.

Na proxima secdo sera analisada como a forma de insergdo assimétrica das
economias emergentes impacta a implementacao da politica monetaria, tanto pela
realizacdo da politica de BP de intervencao cambial como pelos condicionantes que
sao criados para a implementacao da politica monetaria em sua forma convencional.
Além da discusséo sobre os impactos dessa inser¢cdo assimeétrica na implementacéo
da politica monetaria, sera analisado como o maior grau de abertura financeira no
terceiro nivel possibilita uma maior inter-relacdo entre os instrumentos de
implementagédo da politica monetaria em sua forma convencional e de intervencao

cambial.

1.2.2 As caracteristicas da implementacdao da politica monetaria nas
economias emergentes

A implementacdo da politica monetaria nas economias emergentes, no
contexto da globalizacao financeira, dependera — entre outros fatores domésticos e
institucionais de cada banco central** — do grau de abertura financeira e do regime
cambial adotado, tanto para a manutencao do objetivo operacional de taxa de juros
de curto prazo como para a politica de BP de intervencao cambial. Além disso, deve-
se discorrer sobre como um maior grau de abertura financeira no terceiro nivel

influencia a possibilidade de uma maior inter-relacdo entre os instrumentos de

42 QOs autores discorrem sobre a diferenciagdo dentro do grupo dos paises que emitem moedas
reservas, com uma maior importancia dos EUA.

43 Entre os paises centrais, a excegdo é o Banco Central do Japao, que possui um grande estoque de
reservas internacionais.

44 Como por exemplo, dos principais fatores autbnomos em cada caso.
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implementag&o da politica monetaria, em sua forma convencional, e de intervencao

cambial.

Antes de analisar as caracteristicas da implementacdo da politica monetéaria
nas economias emergentes, torna-se necessario discorrer sobre a definicdo de
politica cambial, além dos instrumentos utilizados na sua implementagdo. Essa
discussao € importante para a compreensao da relacao entre a implementacao de
politica monetaria por meio da politica de BP de intervencao cambial e a politica
cambial que, no que diz respeito aos instrumentos utilizados, tratam do mesmo

fendbmeno.

7

Entretanto, € importante frisar que ndo existe um consenso em relacao a
definicdo de politica cambial, tanto na literatura académica como nos relatorios
institucionais e discursos dos bancos centrais. Somado a isso, o préprio termo
‘politica cambial” nao ¢é utilizado, de maneira frequente, pelo mainstream
(ABOUCHEDID, 2018). Para os objetivos desta tese, sera discutido o conceito de
politica cambial considerando apenas as intervengdes cambiais*®, englobando
quatro definicbes de politica cambial presentes na literatura, como discutido por
Abouchedid (2018), com a amplitude do conceito sendo aumentado, para cada
definicao:

1) Considera-se como politica cambial as transa¢des dos bancos centrais no
mercado de cambio que sao esterilizadas e que tenham como intuito
influenciar a taxa de cambio*¢. Ou seja, se considera apenas o mercado a
vista;

2) Politica cambial seria mais ampla que a primeira, incluindo as operagdes
com derivativos*’;

3) Politica cambial como a realizagdo de “qualquer transacdo que altera a
posicdo liquida em moeda estrangeira do setor publico” (PRATES, 2007,
p. 8), englobando, além das operagdes nos mercados a vista e de
derivativos, as operacgdes, tanto denominadas quanto indexadas, de divida
em moeda estrangeira®®; e

45 Macalos (2018) discorre sobre a politica cambial podendo ser dividida entre as regulagdes sobre os
fluxos de capitais e as interveng¢des cambiais.

46 Edison (1990); Dominguez (1998); Moreno (2005) e Jurgensen (1983).

47 Jurgensen (1983).

48 Archaer (2005).
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4) Além das operagdes discutidas nas trés definicbes anteriores, a politica
cambial incluiria as opera¢gées com moeda estrangeira fora do mercado de

cambio*®.

Para a realizagdo da politica cambial, os principais instrumentos discutidos
pela literatura sdo: 1) compra e venda de moeda ou titulos soberanos denominados
em moeda estrangeira para as operacées no mercado a vista; e 2) compra e venda
de cambio nos mercados futuros, forward, swaps e operacdes, para as operacdes
nos mercados de derivativos (ADLER e TOVAR, 2013; PRATES, 2015; ROSSI,
2014)%. As operagdes nos mercados de derivativos podem ser deliverable, quando
liuidadas em moeda estrangeira, e non-deliverable, quando liquidadas em moeda
nacional. Operagbes non-deliverable ndo requerem a existéncia prévia de reservas

internacionais.

Os dois conceitos — 0 de implementacdo da politica monetaria por meio da
politica de BP de intervencdo cambial e o de politica cambial — se sobrepdem,
tratando do mesmo fenédmeno. Como os dois conceitos se sobrepéem em sua

implementagé&o, os proprios instrumentos utilizados sdo os mesmos.

As intervencbes dos bancos centrais nos mercados cambiais estdo
relacionadas ao “medo de flutuar” (fear of floating) (AIZENMANN, LEE e RHEE,
2004; CALVO e REINHART, 2002), devido: 1) ao elevado pass-through nos paises
emergentes, buscando proteger a economia nacional de pressdes inflacionarias
advindas da variagdo cambial; e 2) ao motivo precaucional, associado a estabilidade
financeira, com o acumulo de reservas denominadas na moeda-chave do SMFI,
para serem utilizadas nas fases de baixa dos ciclos financeiros globais®’
(AIZENMAN, JINJARAK e PARK, 2010; AIZENMANN, LEE, & RHEE, 2004).

O acumulo de reservas internacionais pelo motivo precaucional — relacionado
a estabilidade financeira — esta associado a trés principais beneficios: 1) permitir ao

pais se assegurar no caso de uma corrida contra a moeda nacional, sendo uma

49 Adam e Henderson (1983). De acordo com Abouchedid (2018), um exemplo dessa forma de
intervencao seriam as compras de délares, pelo BCM, das divisas da PEMEX.

5% Para um resumo das caracteristicas dos principais instrumentos de intervengdo cambial, ver
Macalos (2018).

51 De acordo com Aizenman, Jinjarak e Park (2010), analisando o caso asiatico, uma interpretagéo
plausivel para o acumulo de reservas internacionais foi a da necessidade de garantir uma quantia
consideravel de recursos em moeda estrangeira — international liquidity — para se proteger de futuras
crises financeiras, quando ha o desaparecimento da liquidez internacional.
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demonstracdo publica de comprometimento com a estabilidade financeira; 2)
disponibilizar liquidez, em moeda estrangeira, para as instituicbes domésticas,
principalmente em tempos de instabilidade financeira; e 3) influenciar o mercado a
reduzir o prémio de risco do pais (CGFS, 2011). Todos esses beneficios podem

influenciar os mecanismos de transmisséo da politica monetaria.

Filardo e Yetman (2012) analisam a expanséo ocorrida no BP dos bancos
centrais de paises asiaticos entre 2001 e 2010, destacando o acumulo de reservas
internacionais e discutindo os riscos financeiros associados as modificacbes no
tamanho e na composicao desses balangos. Para os autores, o acumulo de reservas
internacionais foi o efeito colateral de uma estratégia de politica monetaria focada
em resistir a apreciacdo da taxa de cambio. A consequéncia dessa estratégia para a
composigao do passivo dos bancos centrais foi diferenciada, mas com o amplo uso
do instrumento de politica monetaria de RR®2. Para os autores, a reflexdo em
relacdo ao BP de um banco central é crucial. Como questionam Filardo e Yetman
(2012, p. 10-11):

First, central bank balance sheets are a means to policy ends. They
represent the available financial resources with which central banks
pursue their policy objectives. In this sense, the special nature of
central bank balance sheets gives central banks the unique ability
within the broader government sector to take on such policy
mandates as lender of last resort status and price stability. And since
the beginning of the International Financial Crisis, there has been
greater awareness of the potential role that central banks have in
using their balance sheets in crisis resolution.

Canuto e Cavallari (2017) mostram a tendéncia, nos ultimos anos, de
aumento do tamanho dos balangcos dos bancos centrais tanto de economias
emergentes como centrais, além de analisarem os principais instrumentos de politica
monetaria utilizados. Nos paises centrais, a adocédo de politicas de BP%3 resultou em
um grande excesso de reservas bancarias, impactando o tamanho e a composicéao
do BP dos bancos centrais. Ja nas economias emergentes, houve o acumulo de
reservas internacionais devido, em parte, aos efeitos das politicas monetarias dos

52 A injecdo de liquidez no sistema bancario, advindo do acimulo de reservas internacionais, foi
esterilizado, de acordo com os autores, com o uso de RR.
53 Os autores a chamam de politica monetaria ndo-convencional.
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paises centrais®, também impactando o tamanho do BP dos bancos centrais.
Percebe-se o efeito da politica monetaria dos paises centrais nos ciclos financeiros
globais e de como essa dinamica impacta a implementacdo da politica monetaria

das economias emergentes.

Para a analise da politica de BP de intervengéo cambial € importante verificar
a atuacdo dos bancos centrais em moeda estrangeira tanto nos mercados a vista
como nos mercados de derivativos cambiais. As caracteristicas dessas operacdes

dependerao, em parte, do grau de abertura financeira.

O grau de abertura financeira é de extrema importancia para definir as
caracteristicas da implementacao da politica monetaria por meio da politica de BP
de intervencdo cambial, assim como dos possiveis condicionantes para a
implementacdo da politica monetaria em sua forma convencional. Isso porque,
variacbes nas reservas internacionais poderdo levar a necessidade de OPM
compensatérias para a manutencdo da taxa de juros de curto prazo na meta

estabelecida.

Em relacdo a politica de BP de intervengao cambial, o maior grau de abertura
financeira nos dois primeiros niveis impactarda o volume e a composi¢cao dos fluxos
de capitais internacionais para o pais em questdo. O grau de abertura financeira no
terceiro nivel moldara as caracteristicas das operagdes realizadas, por exemplo, a
forma de liquidacdo dos swaps cambiais (em moeda estrangeira ou em moeda

nacional, mas indexados em uma moeda estrangeira).

O acumulo de reservas internacionais permite aos bancos centrais das
economias emergentes a realizacdo de outras formas de intervengcao cambial, como
a venda de moeda estrangeira no mercado a vista e a realizagdo de operag¢des com
derivativos deliverables — em que o banco central se compromete, em uma data pré-
estabelecida, a vender moeda estrangeira®. O préprio acimulo de reservas

internacionais torna possivel outras formas de intervencdo. Por outro lado, as

5 A adocdo de politicas monetarias ndo-convencionais por parte dos bancos centrais dos paises
centrais levou a uma forte reducéo das taxas de juros nesses paises, levando a busca, por parte dos
investidores, por maiores rendimentos em outros mercados, com destaque para as economias
emergentes.

55 A principio, o banco central ndo necessitaria ter a posse de moeda estrangeira no momento da
realizagdo da operagdo, mas necessitaria no momento de liquidagdo da mesma.
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operacdes non-deliverables, com liquidagdo em moeda nacional, ndo necessitam do

acumulo prévio de reservas internacionais.

A politica de BP de intervencdo cambial possui efeitos diretos e indiretos na
composi¢cdo do balango dos bancos centrais. Diretamente, por meio da utilizagcao
dos instrumentos de intervengdo cambial, indiretamente, de acordo com a
institucionalidade existente e a relagao entre os diferentes itens do balango, por meio
da reavaliacdo dos estoques e dos fluxos de resultado, como sera discutido no
Capitulo 2.

No que diz respeito aos impactos para a implementagcéo da politica monetéaria
em sua forma convencional, o volume de entrada e de saida dos fluxos de capitais
internacionais podera levar a intervencdes cambiais, resultando em variacbes na
liquidez em moeda nacional, estabelecendo condicionantes para a manutencédo da
taxa de juros na meta estabelecida. O acumulo de reservas internacionais, pelo lado
do ativo do banco central, leva a expansdo da liquidez no mercado interbancario,
resultando em uma tendéncia de queda da taxa de juros de curto prazo do mercado
interbancario. Para manter essa taxa de juros na meta estabelecida, o banco central
atuara utilizando os instrumentos disponiveis para absorver o excesso de liquidez
resultante desse processo. Apesar de poderem ser realizadas de forma
independentes, as politicas de BP impactardo o montante das operacdes realizadas
para a manutengao do objetivo operacional em sua forma convencional. Neste caso,
as OPM compensatérias, para manter o objetivo operacional na meta, estariam
sendo realizadas para neutralizar os efeitos das intervengées cambiais no mercado

interbancario nacional.

O avanco da abertura financeira no terceiro nivel tornard possivel que as
OPM utilizem moeda estrangeira, aumentando o leque de caracteristicas dessas
operagbes. Ou seja, levarda a possibilidades de estruturas diferenciadas de
implementagdo de politica monetaria em sua forma convencional entre as
economias emergentes. O avanco da conversibilidade interna da moeda é essencial
para que ocorra uma maior inter-relacao entre os instrumentos de implementacao da
politica monetaria e os de intervencdo cambial, em que a colocagdo dos dois

instrumentos ocorra simultaneamente, de forma intencional.
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Com o intuito de gerir a liquidez do mercado interbancario, o banco central
pode realizar swaps de moeda nacional e estrangeira. Ou mais, pode realizar a troca
de depdsitos em moeda nacional por moeda estrangeira. Essa dindmica leva a uma
maior interacdo entre os instrumentos utilizados na implementacao da politica
monetaria (em sua forma convencional) e de intervengc&o cambial, ja que, por utilizar
operacdes envolvendo moeda nacional e estrangeira, pode impactar a liquidez do

mercado interbancario, em moeda nacional, e a taxa de cambio, simultaneamente.

A existéncia da conversibilidade interna da moeda — resultado do avancgo da
abertura financeira no terceiro nivel — pode levar a dolarizagdo da economia®t. De
acordo com Ponomarenko et al. (2013), a andlise do processo de dolarizacéo € de
extrema importancia para melhor compreender a implementacdo da politica
monetaria uma vez que pode impactar a preferéncia dos residentes em relacao a
posse de diferentes moedas no espacgo nacional, criando dilemas adicionais para a
gestdo de liquidez do banco central. A dolarizagdo da economia também possui
grande influéncia sobre a estabilidade do sistema bancario, j4 que pode levar ao
aumento do endividamento externo, denominado em moeda estrangeira, por parte
dos residentes, dificultando a atuagcéo do banco central como emprestador em ultima

instancia.

1.3Consideracoes finais

Neste capitulo foram discutidos aspectos tedricos e conceituais relacionados
a implementacdo da politica monetaria, destacando as duas formas de
implementag&o — a convencional e as politicas de BP —, os instrumentos utilizados —
OMA, SF, e RR - e suas caracteristicas, além da divisdo do balanco do banco
central — com os fatores autbnomos e as OPM. Destaca-se que as duas formas de

implementagédo podem ser realizadas de forma complementar, visando impactar o

5% De acordo com Ponomarenko et al. (2013), a dolarizagdo de uma economia pode ser calculada a
partir da participacdo dos depositos em moeda estrangeira em rela¢do aos depositos totais. Ponsot
(2003) discute a questdo da dolarizagdo levando em consideracdo a possibilidade de uma
dolarizacéo plena, que substitua a moeda nacional, ou a do estabelecimento de um currency board,
com a manutencao de uma taxa de cambio fixa.
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objetivo final, mas independentemente, no que diz respeito aos instrumentos

necessarios.

Em seguida, foi discutida a forma de insergdo assimétrica das economias
emergentes no SMFI, de modo a evidenciar como essa inser¢do impacta a
implementag&o da politica monetaria, condicionando a realizagao da politica de BP

de intervencao cambial e a implementacdo em sua forma convencional.

Por fim, foi discutido como o grau de abertura financeira impacta a
implementagédo da politica monetaria, com destaque para como a conversibilidade
interna da moeda possibilita uma maior inter-relagdo entre os instrumentos de

politica monetaria e de intervencao cambial.

Realizada essa andlise, torna-se possivel passar para a realizagdo dos
estudos de caso dos bancos centrais selecionados — BCB, BCM, BCR e BCT.
Enquanto o Capitulo 2 focara na composi¢cdo do BP dos bancos centrais, o Capitulo
3 discorrera sobre a implementagcdo da politica monetaria em sua forma

convencional.
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CAPITULO 2: A composicdo do BP dos bancos centrais entre
dezembro de 2014 e junho de 2018

O objetivo do capitulo é realizar a analise da composi¢édo do BP dos bancos
centrais das quatro economias emergentes selecionadas (Brasil, México, Russia e
Turquia) entre dezembro de 2014 e junho de 2018, evidenciando como a forma de
inser¢cdo no SMFI contribuiu para impactar a dindmica dessa composicao, tanto pela
reavaliacdo dos estoques®’ como pelos fluxos de entrada e saida de recursos. Ou
seja, busca-se analisar como a forma de insercao assimétrica no SMFI, discutida no
Capitulo 1, impacta o balango de cada banco central, de acordo com a
institucionalidade existente. Em cada um dos estudos de caso, a importancia dos
itens analisados variara, de acordo com as caracteristicas especificas de cada BP.

Destacam-se, nesta analise, os seguintes itens:

1) Reservas internacionais, considerando a importancia relativa desse item
em cada um dos bancos centrais;

2) Instrumentos de intervencédo cambial nos mercados de derivativos, quando
utilizados pelo banco central, destacando as caracteristicas dessas
operagdes para cada caso;

3) Operacbes em moeda estrangeira no espaco nacional, considerando os
ativos e passivos do banco central em moeda estrangeira com residentes,
como reflexo do grau de abertura financeira no terceiro nivel;

4) OPM compensatérias para manter a taxa de juros de curto prazo (objetivo
operacional) na meta estabelecida;

5) Depositos do governo federal, destacando a importancia de compreensao
da institucionalidade existente; e

6) Capital, patriménio liquido e conta de reavaliagdo, averiguando a forma de
contabilizacao dos resultados.

No item 2.1 sdo discutidas as caracteristicas especificas da forma de insergéo
das economias selecionadas no SMFI, além do objetivo operacional e final da

57 A reavaliagdo dos estoques se refere a variagdo dos valores dos ativos e dos passivos em fungao
de variagdes na taxa de juros e na taxa de cambio. Por exemplo, o valor das reservas internacionais,
medidos em moeda nacional, variara de acordo com a taxa de cambio, assim como o valor dos titulos
— caso forem pré-fixados — variara de acordo com mudangas na taxa de juros.
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politica monetaria. No item 2.2 sera realizado uma analise individual da composicao
de cada BP entre dezembro de 2014 e junho de 2018. O item 2.3 fara uma analise
comparativa, averiguando como a forma de insercdo no SMFI pode impactar na
composicado do balango dos bancos centrais. No item 2.4 serdo realizadas

consideracodes finais.

2.1 Caracteristicas especificas da forma de insercao das economias
selecionadas no SMFI e dos objetivos de politica monetaria

Antes da realizacdo dos estudos de caso € necessario discutir algumas
caracteristicas da forma de inser¢do das economias emergentes selecionadas no
SMFI, como: o grau de abertura financeira, o regime cambial adotado — incluindo as
formas de intervengdo nesse mercado —, 0 objetivo operacional e o objetivo final da

politica monetaria.

A importancia da analise do grau de abertura financeira para cada caso esta
associada a forma como ocorrem as relagdes contabeis do banco central com o
setor externo e de como a possibilidade de conversibilidade interna da moeda
impacta a composicéao do balanco dos bancos centrais e as caracteristicas das OPM
utilizadas.

As economias selecionadas para os estudos de caso passaram por um amplo
processo de abertura financeira a partir das décadas de 1980 e 1990%. Em todos os
casos, houve um grande aumento da abertura financeira no primeiro e no segundo
nivel — inward transacions e outward transactions —, com a possibilidade de entrada
e de saida de recursos, por residentes e ndo residentes. O avango do grau de
abertura financeira nos dois primeiros niveis, como discutido no Capitulo 1, impacta
o volume e a composicdo dos fluxos de capitais internacionais, levando a
possibilidade de realizacdo da politica de BP de intervencdo cambial, tanto no
mercado a vista — com o acumulo de reservas internacionais — como nos mercados

de derivativos — com destaque para os swaps cambiais.

58 Para o processo de abertura financeira nas economias selecionadas, ver Esen (2000), Freitas e
Prates (1998, 2001) e Prates (2015).



58

O avanco do grau de abertura financeira no terceiro nivel — com a
conversibilidade interna da moeda - leva a possibilidade, formal, de que sejam
realizadas e liquidadas operagdes em moeda estrangeira no espago nacional, como
discutido no Capitulo 1. Em relacao a esse terceiro nivel, houve graus diferentes de
avango que, por sua vez, levaram a diferentes graus de dolariza¢do. Entre os paises
selecionados, destacou-se a dolarizagdo dos depdsitos nos casos da Russia e
Turquia, com impactos tanto na composicao do BP do banco central como na forma
de implementagéo da politica monetaria. Uma das formas possiveis de se analisar a
dolarizacdo de uma economia ocorre por meio da dolarizagdo de depdsitos no
sistema bancaério, evidenciando a participacdo de depdsitos em moeda estrangeira
em relacao ao total de depésitos.

No caso turco, ha um alto grau de abertura financeira no terceiro nivel, com
uma forte participagdo de transacgdes, no espago nacional, em moeda estrangeira,
na forma de empréstimos e depdsitos. Em relacao as familias, estas podem manter
depésitos em moeda estrangeira; entretanto, empréstimos em moeda estrangeira
estdo proibidos desde 2010 (ERGUN et al.,, 2017). O grau de dolarizagdo da
economia turca pode ser evidenciado pela participacdo dos depdsitos em moeda
estrangeira, que variou entre 35% e 47% no periodo analisado, enquanto na Russia
variou entre 20% e 32%, como demonstrado no grafico 2.1%.

Gréfico 2.1 — Grau de dolarizacdo de depdsitos da Russia e Turquia (dez/14-jun/18)
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No caso russo, refere-se aos Depdsitos em moeda estrangeira em relacdo aos depédsitos das
familias, das corporagdes ndo financeiras e das instituigdes financeiras nao bancérias.

No caso turco, refere-se aos Depdsitos em moeda estrangeira em relagdo aos depdsitos das familias
e das corporagdes nao financeiras.

Fonte: Bancos centrais nacionais. Elaborag¢&o propria.

%9 Sobre a dolarizagdo em economias emergentes, ver Dalgic (2018).



59

No caso mexicano, apesar da existéncia parcial da conversibilidade interna da
moeda, nao ha uma grande dolarizacao dos depdsitos no pais. Estdo autorizados a
manter depdsitos em ddlar as pessoas juridicas (empresas) residentes em qualquer
parte do pais, os habitantes que estdo a menos de 20 km da fronteira do México
com os EUA, os habitantes dos estados da Baixa Califérnia Norte e Baixa Califérnia
Sul, os representantes oficiais de governos estrangeiros, organizacbes
internacionais e cidadaos estrangeiros que trabalham nessas organizagées (BANCO
MUNDIAL, 2003). Ou seja, ha restricoes para depositos em moeda estrangeira para
pessoa fisica (familias). Além disso, 0 México impés limites a exposigdo em moeda
estrangeira, restringindo os passivos em moeda estrangeira em relacdo ao capital
(ERGUN et al., 2017). De acordo com o BCM®°, os depositos e transferéncias em
dolar norte-americano dentro do espaco nacional estdo relacionados a integracao
produtiva do pais com o resto do mundo, em que grande parte das transacoes estao

denominadas em doélares.

No caso brasileiro, ndao houve aprofundamento no terceiro nivel, sem a
existéncia de transagdes consideraveis em moeda estrangeira no espago nacional®'.
Como argumenta Prates (2015), a unica diferenca da institucionalidade em relacao a
da década de 1980 é a permissao da abertura de contas denominadas em moeda
estrangeira no pais — com movimentagao restrita — em bancos autorizados a operar
no mercado de cambio, por parte de alguns agentes®?. Para a grande maioria dos
residentes do pais, a abertura de contas em moeda estrangeira esta proibida,

levando a uma baixa conversibilidade interna da moeda.

O regime cambial dos paises escolhidos — Brasil, México, Russia e Turquia —,
ao longo do periodo analisado, foi, de jure, regime de cambio flutuante e, de facto,
regime cambial de flutuacdo suja, com a realizagdo de intervencbes cambiais. A
forma de realizagédo das intervengcées no mercado de cambio e da implementacao da

60 https://www.banxico.org.mx/servicios/sistema-pagos-interbancarios-.html

61 Em outubro de 2019, foi enviado ao Congresso Nacional um projeto de lei de liberalizagdo cambial,
com a possibilidade de se avangar na conversibilidade interna da moeda. Para mais informagées, ver
https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/10/08/projeto-de-lei-devera-quebrar-a-exclusividade-de-
bancos-no-cambio.ghtml. Para uma analise critica, ver Prates et al (2019), disponivel em:
https://valor.globo.com/opiniao/coluna/nova-lei-cambial-um-projeto-de-alto-risco.ghtml

62 Para uma lista dos agentes que estdo autorizados a abrir contas em moeda estrangeira, ver Prates
(2015, p. 71-72).
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politica monetaria, considerando as caracteristicas dos instrumentos utilizados, esta
fortemente relacionada com o grau de abertura financeira no terceiro nivel —
portanto, analisa-se, de um lado, os casos do Brasil e do México; de outro lado, os
casos da Rdussia e da Turquia.

No Brasil, desde 2002, os principais instrumentos de politica cambial sdo os
swaps cambiais, com liquidacdo em moeda nacional (non-deliverable) e compra de
dolares no mercado a vista (FAHRI et al., 2018). No México, até fevereiro de 2017, o
BCM apenas realizou intervencdes cambiais por meio de leildes de ddblares norte-
americanos; ou seja, nos mercados a vista, com destaque para os anos de 2014 e
2015, em que houve uma maior volatilidade da taxa de cambio. A partir de margo de
2017, passou a realizar intervengbes diarias, forward®® de divisas, liquidadas em
moeda nacional®® (ABOUCHEDID, 2018). Percebe-se, nos casos desses dois
paises, que as operagdes nos mercados de derivativos, apesar de estarem

indexadas em moeda estrangeira, foram liquidadas em moeda nacional.

Na Russia, o BCR interviu em dezembro de 2014 e em janeiro de 2015,
vendendo moeda estrangeira, e em maio, junho e julho de 2015, comprando moeda
estrangeira®, no mercado a vista. Somado a isso, houve operagdes, em moeda
estrangeira, com o setor financeiro nacional, visando a estabilidade financeira, e a
posse do fundo soberano, em moeda estrangeira, por parte do governo russo, como
sera discutido mais a frente no capitulo. Essas operagbes em moeda estrangeira
com o setor financeiro nacional estdo relacionadas a existéncia da conversibilidade
interna da moeda. Como sera visto no Capitulo 3, o BCR também pode realizar
operacdes de swaps cambiais como instrumento de politica monetaria, injetando
liquidez em moeda nacional e obtendo ddlares norte-americanos como garantia
dessas operacgbes. Entretanto, essas operacdes acabam tendo efeitos na taxa de

cambio.

Na Turquia, o principal instrumento de politica cambial no periodo analisado
foi a venda de moeda estrangeira no mercado a vista, principalmente entre o final de
2014 e o inicio de 2016 (ABOUCHEDID, 2018). Nao houve intervencdes cambiais

8 Os contratos forward sédo um tipo de derivativo, sendo um acordo de venda ou de compra de
determinado ativo em uma data futura, por um prego definido previamente.

64 CIRCULAR 3/2017 do BCM.

65 https://www.cbr.ru/eng/archive/db/valint/.
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nos mercados derivativos no periodo analisado®. Entretanto, como serd discutido
nos capitulos 2 e 3, no pais hd uma forte inter-relagdo entre os instrumentos de
politica monetaria e de intervencdo cambial, com a realizacdo de operacdes de
absorcao e de injecdo de liquidez em moeda nacional, que utilizam moeda
estrangeira como contrapartida contabil, buscando influenciar os fluxos de capitais e

a taxa de cambio.

O objetivo operacional, com excecdo do caso da Turquia, foi uma meta para a
taxa de juros de curto prazo. No caso da Turquia, o sistema utilizado para a
implementagédo da politica monetéaria, condicionado por uma necessidade explicita
do BCT de lidar com a volatilidade dos fluxos internacionais de capitais, levou a
existéncia de mais de um objetivo operacional (considerando diferentes taxas de

juros de curto prazo).

Em relagdo ao objetivo final da politica monetaria de estabilidade de precos,
Brasil, México e Turquia adotaram o sistema de metas de inflacao, respectivamente,
em 1999, 1999 e 2002%. Na Russia, o objetivo final de estabilidade de precos por

meio do regime de metas de inflagédo foi aprovado ao final de 2014¢.

2.2 A composicao do BP dos bancos centrais

Nesta secao sera realizada a andlise da composicdo do BP de cada um dos
bancos centrais selecionados entre dezembro de 2014 e junho de 2018, destacando
0s principais itens existentes. Busca-se compreender a dindmica do BP dos bancos
centrais de uma forma aprofundada, por meio da leitura dos relatérios anuais e de
politica monetaria ao longo do periodo, assim como do entendimento detalhado das

diversas rubricas existentes.

De forma a tornar possivel a comparagdo entre 0s bancos centrais

selecionados, os dados da composicdo dos balancos dessas instituicdes serao

% O BCT passou a realizar swaps cambiais a partir de novembro de 2018.

6 No caso da Turquia, a taxa de inflagdo efetiva tem sido, na maioria dos anos, superior a meta
estabelecida.

¢ Desde 2015, o BCR utiliza a estratégia de politica monetéaria de regime de metas de inflagdo, mas
também considerando a importancia de se manter a estabilidade financeira.
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mostrados em relagdo a participacdo no ativo/passivo total. A analise dessa
composicao sera feita primeiramente pelo lado do ativo e depois pelo lado do

passivo.

Apesar do Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgar, de forma
padronizada, informagdes sobre a composi¢cdo do ativo e do passivo dos bancos
centrais®, a compreensdo das especificidades institucionais de cada caso torna
necessaria uma analise mais detalhada, com um maior nivel de desagregacao dos
dados do que o existente na base do FMI. Os balangos dos bancos centrais
divulgados pelo FMI, por exemplo, ndo diferenciam os ativos e passivos em moeda
nacional e estrangeira do banco central com residentes. Dessa forma, ao buscar
uma analise mais detalhada, além de diferenciar as posicdes do banco central em
moeda nacional e estrangeira com residentes, os dados utilizados foram obtidos a
partir das séries estatisticas dos préprios bancos centrais, contemplando o periodo
entre dezembro de 2014 e junho de 2018, com a analise sendo complementada e
aprofundada pelos relatérios, demonstragées financeiras e boletins institucionais

dessas instituigdes.

Do item 2.2.1 ao 2.2.4 serao realizadas as analises da composi¢do do BP de

cada banco central selecionado.

2.2.1 A composicao do BP do BCB"°

Em relagédo a estrutura do BP do BCB pelo lado do ativo, entre dezembro de
2014 e junho de 2018, verificou-se uma grande participacdo, em relacdo ao ativo
total, dos ativos externos (ativo em moeda estrangeira)’' e da posse de titulos
publicos federais, como pode ser verificado no grafico 2.2. Entre os ativos externos —
reservas internacionais —, que variaram sua participacéao entre 41% e 55% do ativo

total, destacou-se a posse de titulos publicos dos paises centrais, correspondendo

8 A base de dados do FMI, com os balangos patrimoniais padronizados dos bancos centrais, pode
ser encontrada em https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545858.

70 Os dados para a andlise do BP do BCB foram retirados das demonstragdes financeiras mensais do
site da instituigao.

" Incluem-se: 1) Caixa e Equivalentes de Caixa; 2) Depoésitos a Prazo em Instituicdes Financeiras; 3)
Recursos sob Administracdo Externa; 4) Compromisso de Revenda; 5) Derivativos; 6) Titulos; 7)
Créditos a Receber; 8) Ouro Monetario; e 9) Participacdo em Organismos Financeiros Internacionais.
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por mais de 80% dessa rubrica. Vale ressaltar que a participacdo dos ativos
externos no BP considera a variacdo cambial, ja que se analisa o BP denominado

em moeda nacional.

Gréfico 2.2 — Composicao do ativo do BP do BCB (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCB. Elaboragao prépria.

A posse de titulos publicos federais esta relacionada a forma de
implementag&o da politica monetéaria pelo BCB, que sera discutida no Capitulo 3, e
nao implica financiamento do Tesouro Nacional pelo BCB. Esse item teve uma
grande importancia ao longo do periodo analisado, variando entre 43% e 54% do

ativo total’s.

Os outros ativos — derivativos, créditos com o governo federal (referentes a
cobertura dos resultados negativos e a equalizagdo cambial), créditos a receber,
depodsitos judiciais, bens modveis e imodveis e demais ativos — oscilaram a
participacao entre 1% e 10% do total do ativo ao longo do mesmo periodo. A grande

variabilidade desse item esta associada as opera¢des com derivativos e a cobertura

72 De acordo com os Relatérios de Gestdo das Reservas Internacionais do BCB, mais de 80% das
reservas internacionais estiveram denominadas em dolar norte-americano, ao longo do periodo
analisado. As outras moedas foram o euro, o iene japonés, a libra, o doélar canadense, o dolar
australiano e outras.

73 De acordo com Kawall (2016), essa é uma situacdo particular do BCB, em que a escolha da
esterilizagdo das reservas internacionais por meio de opera¢des compromissadas levou a uma
expansdo adicional do ativo, com a necessidade de posse de titulos publicos federais para serem
utilizados como garantia.
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dos resultados negativos e a equalizagdo cambial, que serdo discutidas ainda nessa

secao.

O passivo, como pode ser verificado no gréfico 2.3, foi composto por: 1) OPM;

2) conta unica do governo federal; 3) meio circulante; e 4) outros passivos.

Gréfico 2.3 — Composicao do passivo do BP do BCB (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCB. Elaboragéo prépria.

As OPM referem-se as OMA (operagdes compromissadas reversas) e aos RR
(depositos compulsérios) — que serdo detalhadas no capitulo 3 —, tendo assumido
uma grande participacao, que variou entre 47% e 60% do passivo total. O meio
circulante manteve sua participacao entre 7% e 10%.

A conta Unica refere-se aos depositos do governo federal junto ao BCB, tendo
variado entre 26% e 38% do passivo total. No Brasil, todas as receitas e os gastos
publicos do governo federal (incluindo o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS))
sdo totalmente centralizados nessa conta’, explicando, em parte, a grande
participacdo desse item no passivo do BCB. Outra questdo importante para a
compreensado da dimenséo da conta unica € a lei 11.803 de novembro de 2008, que
determina que os resultados positivos da variacdo cambial advindos da reavaliagéao
das reservas internacionais e dos valores dos swaps cambiais sejam transferidos,

semestralmente, para a conta Unica, enquanto os resultados negativos devem ser

4 De acordo com Pimenta e Pessoa (2015), a base legal do estabelecimento da conta Unica no Brasil
esta no artigo 56 da Lei de Finangas Publicas No. 4320 de 1964.
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cobertos pela transferéncia de titulos publicos federais, por parte do Tesouro

Nacional, para o BCB’5.

A desagregacao dos outros passivos — compostos por passivo em moeda
estrangeira, derivativos, provisdes, patriménio liquido e conta de resultado —, que
variaram entre 3% e 16% do passivo total, pode ser verificada no grafico 2.4. A
grande variacao nesse item é resultado das operacdes com derivativos do BCB, com
destaque para o ano de 2015.

Gréafico 2.4 — Desagregagao dos outros passivos do BCB, em porcentagem do
balanco total (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCB. Elaboragéo proépria.

Os derivativos — tanto pelo lado do ativo quanto do passivo — referem-se aos
swaps de taxas de juros e de cambio para a execugao da politica monetaria e
cambial, visando conter a volatilidade do cambio e fornecer hedge cambial para os
agentes econémicos. Em face do baixo grau de abertura financeira no terceiro nivel,
o carater non-deliverable dos swaps cambiais faz com que essas operag¢des sejam

liguidadas em moeda nacional’®.

75 Vale ressaltar que, desde julho de 2019, houve uma mudanga em relagdo a transferéncia dos
resultados advindos da administracdo das reservas internacionais e dos derivativos cambiais, com
estes sendo destinados a uma reserva de resultado, integrando o Patriménio Liquido e s6 podendo
ser utilizado para cobrir resultados negativos do BCB.

76 Para uma andlise mais detalhada das operagdes com swaps cambiais no Brasil entre 2003 e 2018,
ver Macalos (2018).
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O passivo em moeda estrangeira — com compromissadas, créditos a pagar e
depositos de organismos financeiros internacionais — respondeu por entre 1% e 4%
do total. As provisdes responderam, em média, por 1% do total do passivo.

Antes de discutir o patriménio liquido do BCB, é importante destacar que, por
imposicao da lei no. 11.803, de novembro de 2008, os ganhos e perdas referentes
aos impactos da variagao cambial no valor das reservas internacionais (em reais) e
nas operacbes de swap cambial passaram a nao afetar o resultado, apurado
semestralmente, do BCB’"78. O resultado do semestre leva em consideragdo as
operagcdes denominadas em moeda local e outras operacbes em moedas
estrangeiras que nao decorrentes de ganhos (perdas) nado realizados devido a

variacdo cambial.

Em junho de 2016, na conta “Operagbes com Reservas Internacionais e
Swaps”, o valor da soma da “rentabilidade das Reservas Internacionais” e dos
“Derivativos Cambiais - Swaps em moeda local” foi compensado pela “Equalizagao
de Reservas e de Derivativos cambiais”, como pode ser verificado na tabela 2.1.
Como houve uma perda com a variagdo cambial (-234.337.424 + 78.706.303 = -
155.631.121), o Tesouro Nacional realizou a transferéncia de titulos publicos para o
BCB, de forma a cobrir essa perda. Caso tivesse existido um ganho, o BCB

transferiria os recursos para a conta unica do Tesouro Nacional.

Dessa forma, a conta “Operagdes com Reservas Internacionais e Swaps”
sempre sera igual a zero, nao influenciando o resultado do semestre e o patriménio
liquido da instituicdo. Como discutido por Viana (2018), essa ndo é considerada uma
boa prética internacional, j& que mistura valores néo realizados (efeito da variagéo
cambial do valor das reservas internacionais) e valores realizados (swaps cambiais).
Conforme discutido por Archer e Moser-Boehm (2013), uma forma de nao misturar
tais valores € nao reconhecer o primeiro como uma renda a ser distribuida, de modo
a manté-lo no BP do banco central (VIANA, 2018).

Tabela 2.1 — Equalizacdo cambial e Resultado do semestre (jun/16), em R$

jun/16
Operacoes com Rl e Swaps -

77 Os valores sao calculados diariamente, com a liquidagao financeira do resultado sendo realizada
semestralmente.
78 Para aprofundamento sobre a Lei de Equalizagdo cambial, ver Mendes (2016) e Viana (2018).
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Rentabilidade das Reservas Internacionais -234.337.424
Derivativos Cambiais - Swaps em moeda local 78.706.303
Equalizacdo de Reservas e de Derivativos cambiais 155.631.121
Outras operacoes em moedas estrangeiras 12.649.894
Operacoes em moeda local -28.718.832
Receitas com juros 85.443.394
Despesas com juros -146.766.829
Equalizacdo de Reservas Cambiais (custo de captacdo) 29.014.288
Instituicbes em liquidacao 3.590.315
Outras operacoes em moeda local -1.239.151
RESULTADO DO SEMESTRE -17.308.089

Fonte: Demonstragées Financeiras do BCB de 30 de junho de 2016. Elaboragao propria.

O resultado do semestre, por sua vez, levara em consideragao as “Outras
operagdes em moedas estrangeiras”, as “Operagdes em moeda local” e “Outras
operacdes em moeda local”. Conforme consta na Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), de maio de 2000, no caso de um resultado positivo, os recursos deverao ser
transferidos para a conta Unica do Tesouro Nacional. No caso de um resultado
negativo, o Tesouro Nacional realizara a transferéncia de titulos publicos para o
BCB, com a contrapartida contabil ocorrendo no patriménio liquido. Constata-se uma
relacdo assimétrica entre os resultados positivos e negativos, ja que o primeiro leva
a um aumento da conta unica do Tesouro Nacional, enquanto o segundo leva a um

aumento da posse de titulos publicos federais pelo BCB.

O patrimonio liquido”™ — composto por Patriménio, Reserva de Resultados,
Reserva de Reavaliacdo e Ganhos (Perdas) Reconhecidos Diretamente no
Patriménio — variou entre 1% e 5% do passivo total. A maior parte da variacdo do
patriménio liquido € resultado do aumento de capital em decorréncia da
transferéncia de titulos publicos do Tesouro Nacional em beneficio do BCB, quando
da ocorréncia de resultados negativos, segundo previsto da lei no. 11.803, de 2008.

Dessa forma, no caso do BCB, além do resultado do banco central levar em
consideracao valores nao realizados — oriundos da reavaliacdo dos precos dos
ativos —, ha uma dinamica assimétrica em relagdo ao coémputo do resultado do BCB.

9 De forma geral, o patriménio liquido dos bancos centrais é composto por um capital inicial, que
passa a sofrer variagdes de acordo com os resultados da instituicdo, com o langamento de recursos e
a constituicdo de reservas de capital, de acordo com a institucionalidade existente para a
transferéncia dos recursos entre o banco central e o tesouro nacional (Archer e Moser-Boehm, 2013).
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Entre dezembro de 2014 e junho de 2018, pelo lado do ativo, como pode ser

verificado no grafico 2.5, destacaram-se os ativos externos — as reservas

internacionais —, oscilando sua participagdo entre 82% e 97% do ativo total.

@)

relatério anual do BCM8' de 2016/2017 mostrou que, ao final de 2016 e de 2017, em
torno de 45% dessas reservas internacionais estavam depositadas em bancos

estrangeiros, enquanto outros 45% estavam em instrumentos a redesconto e notas

com rendimentos. O restante do ativo foi composto por OPM (variando entre 3% e

17% do total) e posse de titulos do Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario

(IPAB)# (apenas até o inicio de 2015). Outros ativos — bens e imdveis — tiveram uma

participagao residual.

Gréfico 2.5 — Composicao do ativo do BP do BCM (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCM. Elaboragéo prépria.

8 Os dados para a andlise do BCM foram obtidos no site da instituigdo. O BCM possui sua base legal

definida pela “Ley del Banco de México”, de 1993, com as emendas realizadas posteriormente.

81 Os relatérios anuais sdo chamados de “Banco de México: Estados Financieros Dictaminados”,

contendo informagdes detalhadas sobre a composi¢cdo do BP do BCM.

82 Os titulos do IPAB foram criados em 1990, junto com a privatizagdo dos bancos mexicanos, com o
intuito de lidar com desequilibrios patrimoniais do sistema bancario. Para mais informacdes, ver

Prates e Blikstad (2017).
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Pelo lado do passivo — que pode ser verificado no grafico 2.6 —, enquanto a
moeda em poder do publico variou sua participacdo entre 29% e 43% do passivo
total, os depositos do governo federal®® tiveram uma participagéo entre 9% e 27%. A
conta do governo federal no BCM se aplica apenas para a centralizacao da coleta de
recursos e da efetivagdo dos gastos do poder executivo, excluindo-se o judiciario, 0

legislativo®* e os gastos com seguridade social®.

Gréfico 2.6 — Composicao do passivo do BP do BCM (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCM. Elaboragéo propria.

O item capital contabil liquido e outros passivos®® apresentou uma variagdo da
participacdo no passivo total entre -1 % e 18%, sendo esta majoritariamente
explicada pela variagdo do capital contabil. Ou seja, em caso de resultados
negativos superiores ao patriménio liquido, este ultimo pode ficar a descoberto. O
capital contabil, determinado ao final de cada exercicio, é dividido em capital,
reservas de capital — inclusas as reservas de reavaliagcao —, resultado do exercicio e

valor transferido ao governo, como pode ser verificado na tabela 2.2.

8 A base legal da conta Unica no México pode ser encontrada no artigo 51 da Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

8 Para maior informagdes, ver Pimenta e Pessoa (2015).

& De acordo com o artigo 24 da Ley de Tesoreria de la Federacion.

8 A maior parte dessa conta é formado pelo capital contabil liquido. Os dados semanais do BP do
BCM colocam o capital contabil liquido e os outros passivos em uma mesma conta. A afirmagéo de
que a maior parte desse item se refere ao capital contdbil liquido advém da leitura dos relatérios
anuais, em que ha uma andlise das demonstragdes financeiras, com os valores desagregados do
final de cada ano.
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Tabela 2.2 — Calculo do capital contabil do BCM, em milhdes de pesos (2014-2018)

2014 2015 2016 2017 2018

Capital (C) 8.603 8.794 9.014 8.933 9.015
Reservas de capital (RC) 31.646 170.795 384.490 384.559 144.443
Resultado do exercicio (RE) 245.764 378.236 535.311 -240.142 -99.438

Valor transferido ao governo (V) 214.315 139.142 213.658 - -

Soma do capital contabil
(C+RC+RE-V) 71.698 418.683 715.157 153.479 54.021

Fonte: BCM. Elaboragéo propria.

O capital inclui o superavit atualizado dos inventarios relativos a fabricacao de
papel-moeda e de moeda metélica®’. As reservas de capital referem-se as reservas
para protecdo contra volatiidade cambial e de pregcos de outros ativos. Os
resultados mensais da reavaliagao dos ativos sao transferidos para essas reservas,
sempre que o resultado acumulado do periodo ndo for negativo. Os resultados
positivos mensais podem ser utilizados para cobrir as perdas de outros meses,
contanto que esteja no mesmo exercicio, e para cobrir as reservas de capital, com
0s recursos provenientes do resultado do exercicio que ndo foram transferidos ao
governo. O resultado do exercicio é igual a soma das reservas constituidas e do

valor que foi transferido para o governo.

2.2.3 A composicao do BP do BCR?®?

87 Conforme artigo 56 da Lei do Banco do México.

8 Bank of Russia. Os dados utilizados foram coletados na parte de estatisticas do site da instituicao,
no “Banking Sector Liquidity, Monetary Policy Instruments and Other Operations of the Bank of
Russia”. Além disso, foram utilizados os relatérios anuais (Annual Report), os relatorios de politica
monetaria (Monetary Policy Report) e os boletins estatisticos (Statistical Bulletin). A analise da
composicao do BP do BCR deve ser realizada levando em consideracao a crise russa de 2014 e
2015, em que uma forte queda dos precos do petréleo, somado as sangdes econdmicas impostas
contra o pais, no contexto da crise geopolitica envolvendo a Ucrania, levaram a uma forte
desvalorizacdo cambial e uma necessidade de ajuste no balanco de pagamentos, levando o pais a
uma recessao (VIKTOROV e ABRAMOV, 2019). Dessa forma, a concessao de liquidez em moeda
estrangeira e em moeda nacional, que ndo OPM, devem ser entendidas como uma resposta do BCR
a essa crise, para manutengao da estabilidade financeira.
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Na composi¢cao do BP do BCR, pelo lado do ativo, entre dezembro de 2014 e
junho de 2018, destacou-se a participagdo do ativo externo bruto com né&o
residentes — as reservas internacionais — em relacdo ao total do ativo, oscilando
entre 65% e 79% do total, como pode ser constatado no grafico 2.7. A maior parte
desse item se refere aos titulos publicos de outros paises, com destaque para os
titulos publicos de paises centrais®. As OPM, pelo lado do ativo, se mantiveram
presentes no BP até meados de 2017, mas mantendo uma tendéncia de queda,
apds uma participacao de 22% do total, em dezembro de 2014.

Gréfico 2.7 — Composicao do ativo do BP do BCR (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCR. Elaboragao prépria.

O ativo em moeda estrangeira com residentes variou entre 0% e 7% do ativo
total, referente aos empréstimos do BCR para instituicoes financeiras nacionais,
majoritariamente por meio de operagdes compromissadas em moeda estrangeira®.
Entre o final de 2014 e inicio de 2017, o BCR realizou leildes de compromissadas —
denominadas em moeda estrangeira — com prazos de 1 semana, 28 e 365 dias?'.

8 De acordo com os relatérios anuais: titulos dos EUA, Franca, Gra-Bretanha, Canada, Austria,
Austrdlia, Suica, Holanda, Finlandia e China. Além disso, estao incluidos titulos emitidos por paises
europeus que se encontram sob posse do BCR, em decorréncia da compensacdo de operagbes
compromissadas que nao haviam sido pagas pelas instituicdes de crédito da Russia.

% Em volumes bem inferiores, o BCR realizou operagdes de swaps cambiais, vendendo moeda
estrangeira em troca de rublos, com 0 mesmo objetivo das compromissadas em moeda estrangeira.
Ver em https://www.cbr.ru/eng/hd base/swapinfo/swapinfosellusdvol/
Nhttps://www.cbr.ru/eng/DKP/instruments dkp/other operations/repo operations/aukciony-repo-v-
inostrannoy-valyute/



https://www.cbr.ru/eng/hd_base/swapinfo/swapinfosellusdvol/
https://www.cbr.ru/eng/DKP/instruments_dkp/other_operations/repo_operations/aukciony-repo-v-inostrannoy-valyute/
https://www.cbr.ru/eng/DKP/instruments_dkp/other_operations/repo_operations/aukciony-repo-v-inostrannoy-valyute/
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Nessas operacoes, o sistema bancario nacional passou a tomar empréstimos em
délar, em troca de rublos, com o BCR buscando manter a estabilidade financeira®,
assim como a sustentacdo da taxa de cambio, prevenindo a desvalorizacao do rublo.
A utilizacado dessas operagdes pode ser vista como uma resposta do BCR a fuga de
capitais em face das sangdes internacionais impostas ao pais (SHULGIN, 2018). A
realizagdo de operagbes denominadas em moeda estrangeira no espago nacional €

o reflexo do grau de abertura financeira do terceiro nivel.

Os outros ativos com instituicdes financeiras, em moeda nacional — com uma
participagdo crescente ao longo do periodo, de 4% para 17% do ativo total —,
evidenciaram o papel da instituicao para financiamentos especificos, em que as
garantias requisitadas sao diferentes das necessarias para as OPM. E importante
destacar que a concessao de empréstimos nessa modalidade — com o intuito de
manter a estabilidade financeira — ocorreu apos as instituicbes nao terem
conseguido financiamento por outros meios, inclusive pelos instrumentos de politica
monetaria do BCR. Dentro desse item, como pode ser verificado no grafico 2.8,
estdo: 1) operacbes especiais de refinanciamento, com o objetivo de manter a
existéncia de empréstimos bancérios para setores que, caso contrario, nao teriam
acesso a financiamentos devido a fatores estruturais®; 2) titulos com banco de
desenvolvimento (Bank for Development and Foreign Economic Affairs) adquiridos
em 2014, para prover fundos ao banco; 3) Ativos com outras instituicoes
financeiras®, com empréstimos para manter a estabilidade financeira; e 4) Outros

ativos com instituicdes de crédito®.

Grafico 2.8 — Desagregacdo dos outros ativos com instituicbes financeiras, em
porcentagem do ativo total do BCR (dez/14-jun/18)

92 Em virtude da crise russa e das sangdes internacionais impostas aos bancos comerciais russos,
dificultando a tomada de empréstimos em dolar norte-americano para essas instituicdes.

98 Mais informagdes, em:

https://www.cbr.ru/eng/DKP/instruments dkp/other operations/secured loans/.

94 |nstituicdes financeiras deduzidas as instituicdes de crédito.

9 Ativos nao relacionados a implementacéo da politica monetaria.



https://www.cbr.ru/eng/DKP/instruments_dkp/other_operations/secured_loans/

73

25%

20%
15%
10%

5%

0% m

\\b‘ 4\'\(0 «\\@ SN Q N 4\\(0 &\Q’ o 0\6 o 4’\6 \\\(\ «\'(\ < o\'(\ -X<\ 1>,\ 4\\% \'3’ \\
be' £\2 ‘50 rbo.’o 00 bQ’ 2 'bQ \\?(\ @Q 00 be’ \Z 'b~0 ‘Q(\ rbg 00 60 ’b Q
m Special refinancing facilities u Titulos com banco de desenvolvimento
Outros ativos com instituigcdes de crédito Ativos com outras instituigcdes financeiras

Fonte: BCR. Elaboragao propria.

Nos outros ativos com instituicdes de crédito estao inclusos: 1) empréstimos
do BCR para o banco estatal Sberbank® em 2014, como parte das medidas
implementadas para dar suporte a estabilidade financeira; 2) empréstimos do BCR
para a Deposit Insurance Agency, instituicdo estatal, visando garantir a
sustentabilidade financeira do sistema de seguro de depdsitos e,
consequentemente, das instituicdes de crédito; 3) compensacao de depdsitos para
instituicoes de crédito, em consonancia com a lei federal russa de 2008°”, com o
objetivo de compensar parte das perdas de crédito dessas instituicdes, resultantes
do calote de outros; 4) Concessdao de empréstimos pelo Emergency Liquidity
Provision Mechanism (ELPM), a partir de setembro de 2017, para bancos com
problemas de liquidez de curto prazo. Os empréstimos via ELPM sao realizados em
moeda nacional e pelo periodo maximo de 90 dias, sendo cobrada uma taxa de
juros punitiva dada pela taxa de referéncia mais 1,75% a.a. . Para esses
empréstimos, é aceita uma maior quantidade de ativos como garantia. O ELPM
contribuiu para explicar o aumento dos Outros ativos com instituicbes de crédito de
14% para mais de 16%, a partir de setembro de 2017; 5) aquisicao de participacao
acionaria de instituicbes de crédito, complementando as agdes relacionas a
prevencao de quebras bancarias; e 6) Intervencées do BCR pelo Banking Sector
Consolidation Fund.

% E o maior banco comercial da Russia. O BCR detém 50% das agées mais uma agédo com direito a
voto do banco.

7“On Addtional Measures to Support the Financial System of the Russian Federation”.
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Nos demais ativos, que variaram a participagédo entre 1% e 3% do ativo total,
estiveram inclusos ativos com o governo federal e ativos fixos. De forma residual,
houve também ativos com governo estadual e local, além de ativos com

organizagdes nao-financeiras.

Pelo lado do passivo, conforme pode ser verificado no grafico 2.9, destacou-
se a participacdao do capital do BCR, variando a participacdo entre 29% e 41% do
passivo total. Nesse item, estiveram inclusos: 1) o capital autorizado; 2) o fundo de
reservas, composto por contas de reavaliagdo dos ativos (com a variagao
acumulada dos precos dos metais preciosos e da taxa de cambio, assim como a
variacao positiva dos precos dos titulos disponiveis para venda), reservas e fundo
social. O fundo de reserva de reavaliacdo de ativos para a taxa de cambio foi o
principal item, com a maior participagdo, sendo também responsavel por grande
parte da sua variacao; e 3) as perdas do ano (com o resultado financeiro negativo).
O resultado financeiro ndo leva em consideragdo a variagao dos pregos dos metais
preciosos e da taxa de cambio, e nem a variacdo positiva dos precos dos titulos

disponiveis para venda.

De acordo com as demonstracdes financeiras, o resultado financeiro leva em
consideracao as receitas e despesas com juros e com a comercializacao de titulos,
as receitas advindas da participacado acionaria do BCR em instituicbes de crédito e
outras instituicbes e outras receitas e despesas. Quando ha um resultado positivo,
uma porcentagem do lucro é transferida para o governo federal. Quando ha um
resultado negativo, ele diminui o capital, como explicitado no paragrafo anterior.

Gréfico 2.9 — Composicao do passivo do BP do BCR (dez/14-jun/18)
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Outro item do passivo com participacdo expressiva foi a moeda em
circulagéo, respondendo por entre 21% e 29% do passivo total. Em relagédo as OPM
passivas — com absorcao de liquidez — destacou-se o aumento de sua participacao
ao longo do periodo analisado, de 6% para 21% do passivo total.

A andlise dos depoésitos do governo federal deve ser feita considerando a
moeda de denominacao, ja que foram realizados tanto em moeda nacional quanto
em moeda estrangeira. O Tesouro Nacional russo possui uma conta uUnica junto ao
BCR, tanto em moeda nacional como em moeda estrangeira, em um sistema
centralizado de coleta de recursos e de efetivacdo dos gastos®. Ao longo do periodo
analisado, os depoésitos do governo federal em moeda nacional variaram entre 3% e
7% do passivo total do BCR, como consta no grafico 2.9. Os depésitos do governo
federal em moeda estrangeira estdo relacionados ao fundo de reserva (Reserve
Fund) e ao Fundo de Riqueza Nacional (National Wealth Fund), com o primeiro
tendo sido incorporado pelo segundo em 2017. Esses fundos referem-se a fundos
soberanos, com as receitas sendo provenientes da venda de gas e petréleo. Ao
longo do periodo analisado, a participacdo desses depdsitos em relacao ao passivo
do BCR apresentou uma queda, passando de 25% para 13% do total.

Grafico 2.10 — Composicao dos depésitos do governo federal em relacao ao passivo
total do BCR (dez/14-jun/18)

% De acordo com o Budged code russo, a conta Unica do Tesouro Nacional engloba todos os niveis
de governo, com mais de 99,9% dos gastos dos gastos do governo federal passando pelas contas do
Tesouro Nacional (KRAAN et al., 2008). Esta incluso, ainda, o sistema de previdéncia russo.
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[ ] Em rublo Em moeda estrangeira

Fonte: BCR. Elaboragao propria.

A participacdo dos outros passivos oscilou entre 6% e 10% do total do
passivo ao longo do periodo analisado. Estdo inclusos: 1) passivo externo bruto com
nao residentes; 2) passivo com governo estadual e local; 3) passivos em moeda

estrangeira com instituicbes de crédito; e 4) demais passivos.

2.2.4 A composicao do BP do BCT*®

Em relacdo ao ativo do BP do BCT, entre dezembro de 2014 e junho de 2018,
destacou-se a participacdo do ativo externo, variando entre 67% e 81% do total,
como pode ser verificado no grafico 2.11. O item referente aos ativos em moeda
estrangeira com residentes, que variou a participacéo entre 5% e 11% do ativo total,
abrange duas formas de operacao distintas, com os créditos para redesconto e a
intermediacao de depdsitos do sistema bancario.

Gréfico 2.11 — Composi¢ao do ativo do BP do BCT (dez/14-jun/18)

% Os dados foram coletados no site da instituigdo, no “CBRT Balance Sheet Data”. Além disso, foram
utilizados os relatérios anuais (Annual Report) e os relatérios de politicas monetaria e cambial
(Monetary and Exchange Rate Policy) ao longo do periodo selecionado.
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A concessado de crédito para residentes — os créditos para redesconto —
esteve associada ao objetivo de reduzir o déficit em conta corrente da Turquia,
visando reforcar as reservas internacionais. Esse crédito foi disponibilizado para
firmas envolvidas em operagdes que levassem a ganhos em moeda estrangeira,
com destaque para as exportagdées de produtos de alta intensidade tecnoldgica, as
exportacoes de servigos e a conquista de novos mercados. Esses créditos, com a
existéncia de um limite anual, foram concedidos em moeda nacional pelo Export
Credit Bank of Turkey (Turk Eximbank) e pelos bancos comerciais, e deveriam ser
pagos em moeda estrangeira'® para o BCT, sendo aceitos titulos denominados em
moeda estrangeira dos exportadores para redesconto. O prazo de vencimento
desses empréstimos foi de até 240 dias, mas poderia chegar a 360 para os
exportadores de produtos de alta intensidade tecnoldgica e para a conquista de
novos mercados. Esta modalidade variou entre 5% a 8% do ativo total, ao longo do
periodo analisado.

A intermediacao de depdsitos representa operacdes de depdsitos, por meio
da atuacao do BCT. A utilizacao desse tipo de operacao esteve associada ao grau
de abertura financeira do terceiro nivel, com a possibilidade de operacdes em
moeda estrangeira dentro do espaco nacional. Por meio de leildes, o setor bancério

nacional realizou depédsitos em moeda nacional no BCT que, por sua vez, realizou

10 Em alguns periodos, de maior instabilidade financeira, esses empréstimos puderam ser pagos em
moeda nacional.
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esses depositos em moeda estrangeira, atuando na intermediagdo. Essas
operacgdes, criadas em janeiro de 2017, oscilaram a participacao entre 3% e 4% do
ativo total. A intermediacdo desses depdsitos, por parte do BCT, foi importante para
disponibilizar liquidez ao sistema bancario em periodos de escassez de moeda
estrangeira. Além disso, a variagdo da sua rubrica contribuiu para a implementagéao
da politica monetaria, criando uma maior inter-relagdo entre os instrumentos de

politica monetéria e de intervencao cambial, como sera visto no Capitulo 3.

Entre os ativos em moeda nacional com residentes, as OPM oscilaram entre
12% e 23% do ativo total, explicitando a importancia dessas operagdes para a
injecdo de liquidez no sistema bancario, como sera discutido no Capitulo 3. Os
outros ativos variaram entre 1% e 2% do ativo total, estando inclusa a posse de
titulos publicos — que podem ser utilizados como garantia para as operacgoes

compromissadas reversas —, 0s ativos fixos e os demais ativos.

Pelo lado do passivo do BP do BCT, entre 2014 e 2018, como pode ser
verificado no grafico 2.12, a moeda emitida variou entre 21% e 24% do passivo total
enquanto as OPM do BCT variaram entre 3% e 10%.

Gréfico 2.12 — composicéo do passivo do BP do BCT (dez/14-jun/18)
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O subitem Capital*®*, reservas e conta de reavaliacdo teve uma participacao
no passivo que oscilou entre 9% e 13%, sendo esta variacdo explicada,
majoritariamente, pela conta de reavaliacdo (que n&o esta inserida no Capital e
Reservas) — que mostra os ganhos e perdas nao realizados decorrentes da variagcao
dos precos dos ativos. Dessa forma, no caso do BCT, os ganhos e perdas nao
realizados ndo sao contabilizados no resultado, além de ndo serem transferidos para
o governo federal. Parte do resultado financeiro é transferida para o governo federal,
enquanto outra parte é retida'®. Sobre os resultados do exercicio, Bunea et al.
(2016) afirmam que o BCT tem seguido uma politica de transferéncia de 67% do

lucro, conforme consta na lei organica do banco central.

Os outros passivos — provisoes, pagamento de impostos, depdsitos de ouro e
demais passivos — variaram entre 1% e 7% do passivo total ao longo do periodo

analisado.

Em relacdo aos depdsitos do setor publico, a conta uUnica do Tesouro
Nacional turco inclui apenas os depoésitos do governo geral'®, em uma arquitetura
totalmente centralizada. O BCT atuou como agente fiscal do governo turco tanto nas
transagcbes em moeda nacional quanto em moeda estrangeira, com o recebimento
de impostos e os pagamentos sendo realizados por meio da intermediacao do BCT
(CAN, 2019). Os depésitos do setor publico em moeda nacional variaram entre 3% e
9% do passivo total, enquanto os denominados em moeda estrangeira variaram
entre 1% e 4% (grafico 2.12 e 2.13).

A participacao do passivo em moeda estrangeira variou entre 48% e 59% do
total, com a desagregacéo podendo ser verificada no grafico 2.13. A maior parte dos
passivos em moeda estrangeira do BCT refere-se aos RR dos bancos nacionais
bloqueados em contas especiais (variando entre 28% e 39% do passivo total) e em
ouro (entre 6% e 10% do total). As reservas bancérias livres, em moeda estrangeira,

em que se deve cumprir o RR ao longo do periodo de movimentagao, variaram entre

101 A distribuicdo acionaria do BCT ocorre da seguinte forma: 55,12% das acdes é da Secretaria do
Tesouro, enquanto 19,22% € do T.C. Ziraat Bankasi (banco estatal turco). As demais a¢des estédo
distribuidas entre outros bancos.

102 Sendo utilizada para o estabelecimento de provisdes, de reservas, de transferéncia para os
acionistas e de bonus para os funcionérios.

103 De acordo com Can (2019), a partir do segundo semestre de 2018 houve uma mudanga na
institucionalidade da conta Unica, incluindo depdsitos do governo central, fundos extra orgamentarios,
seguridade social, entre outros.
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5% e 11% do passivo total. Os outros depédsitos em moeda estrangeira se
mantiveram entre 1% e 3% do total, sendo estas compostas pelos depositos do FMI,
depodsitos de cidadaos no exterior e demais passivos.

Gréfico 2.13 — Participacao do passivo em moeda estrangeira e em ouro em relagao
ao passivo total do BCT (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCT. Elaboragéo propria.

Destacou-se, pelo lado do passivo, a forte participacdo de depdsitos em
moeda estrangeira. Essa dindmica esta relacionada ao maior grau de abertura
financeira no terceiro nivel, que permite depdsitos em moeda estrangeira no sistema

financeiro doméstico, e a forma de funcionamento dos RR.

2.3 Analise comparativa da composicao do BP dos estudos de caso

Nesta secado sera realizada uma comparacdo entre os estudos de caso,
destacando como a forma de insercdo das economias no SMFI impactou os
balancos dos bancos centrais, entre dezembro de 2014 e junho de 2018.
Primeiramente, sera analisado como essa forma de insercdo impactou diretamente a
composicdo do BP dos bancos centrais, por meio das intervengdes cambiais no
mercado a vista — destacando o acumulo de reservas internacionais e as operacoes

em moeda estrangeira com residentes — e nos mercados de derivativos. Em
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seguida, sera discutido como essa dinamica impactou indiretamente’® os demais
itens do BP dos bancos centrais, com destaque para os efeitos nas OPM, nos
depdsitos do governo e no capital e patriménio liquido. Ao longo da secao, também
sera analisado como a abertura financeira no terceiro nivel levou a existéncia de
itens denominados em moeda estrangeira em propriedade de residentes no BP dos

bancos centrais, criando uma dindmica diferenciada entre os casos selecionados.

Em relagdo a politica de BP de intervengdo cambial, em todos os casos
analisados € possivel verificar que ja existia, previamente, um estoque de reservas
internacionais, medido em ddlares norte-americanos, como pode ser verificado no
grafico 2.14. Além do acumulo de reservas internacionais no mercado a vista, os
bancos centrais selecionados utilizaram — de acordo com a institucionalidade
existente em cada caso — outros instrumentos para lidar com a forma de insergéo no
SMFI, com a possibilidade de utilizacdo de operagdes no mercado a vista em moeda
estrangeira no espaco nacional e de intervencbes cambiais nos mercados de

derivativos.

Gréfico 2.14 — Variacao das reservas internacionais dos bancos centrais (dez/14 =
100 (esquerda) e em US$ bilhdes (direita)) 1°, valores mensais (dez/14-jun/18)
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Fonte: Bancos centrais nacionais. Elaboragéo propria.

104 |Indiretamente, no sentido de como a existéncia das reservas internacionais, das operagoes em
moeda estrangeira no espago nacional e das intervengbes cambiais levaram a necessidade de
operacdes compensatorias no balanco ou de como a reavaliagdo dos ativos e os fluxos de perdas e
ganhos dessas posigbes impactaram nos demais itens.

195 Importante ressaltar que, apesar da maior parte das reservas internacionais dos paises ser
denominada em US$ ddélares norte-americanos, existem reservas internacionais denominadas em
outras moedas. Dessa forma, o grafico ndo mostra exatamente a variagcdo do estoque decorrente de
fluxos de entrada e saida, mas também considera a reavaliagdo dos pregos, de acordo com a taxa de
cambio das outras moedas com o délar norte-americano.
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Em relacdo a participagdo das reservas internacionais no ativo total do banco
central, a comparacao pode ser verificada no grafico 2.15. Destaca-se, com uma
participagdo bem inferior aos demais bancos centrais, o caso do BCB'%. Para os
outros trés bancos centrais analisados, a participacao das reservas internacionais no
ativo total esteve sempre acima de 60% ao longo do periodo analisado, com
destaque para o caso do BCM, em que mais de 80% do ativo foi composto por
reservas internacionais, atingindo 97% em junho de 2018. As variagbes na
participagcdo das reservas internacionais em relacdo ao ativo total podem ser
resultado tanto do fluxo de entrada/saida de reservas internacionais como da
reavaliagdo do estoque em virtude da variagdo cambial.

Gréfico 2.15 - Participacdo das reservas internacionais no ativo total do banco
central (dez/14-jun/18)
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Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragéo prépria.

A menor participacao das reservas internacionais em relagdo ao balangco do
BCB nao significa, necessariamente, que o pais possui um nivel de reservas
internacionais inferior ao dos demais paises analisados. Como pode ser verificado
no grafico 2.16, apenas o BCR possui reservas internacionais superiores ao BCB,
quando estas sdo analisadas em relagdo ao PIB. A menor participagdo das reservas
internacionais em relagdo ao ativo total do BCB, a despeito de o pais apresentar a
segunda maior posse de reservas internacionais em relacdo ao PIB, é explicada

106 A menor participagdo, em relagdo aos demais bancos centrais analisados, esta relacionada a
grande participacdo dos titulos publicos federais no ativo do banco central, que s&o utilizados como
garantia para as operagdes compromissadas — as OPM —, que sera discutido no Capitulo 3.
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pelo tamanho do BP do BCB em relagao ao PIB, quando comparado com os demais

casos, como constatado no grafico 2.17.

Grafico 2.16 — Reservas internacionais em relacéo ao PIB (dez/14-jun/18)
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Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragao prépria.

Gréfico 2.17 — BP dos bancos centrais em relagdo ao PIB (dez/14-jun/18)
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Fonte: Bancos centrais nacionais. Elaboracao prépria.

No grafico 2.18 é possivel verificar a participagdo das operagdes em moeda

estrangeira com residentes em relacao ao ativo/passivo total, excluindo os depésitos

do governo federal, para o BCR e o BCT'%”. No caso do BCR, o ativo em moeda

estrangeira com residentes, que atingiu uma participagdo maxima de 7% do ativo

107 Esses itens ndo foram expressivos para o BCB e para o BCM.
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total, em abril de 2015, esteve associado aos empréstimos — com destaque para as
operac¢des compromissadas — para instituicées de crédito, com o intuito de manter a
estabilidade financeira. Os passivos em moeda estrangeira com residentes, que
atingiram 1% do passivo total no inicio do periodo, referem-se aos depdsitos das

instituicdes de crédito junto ao BCR.

Grafico 2.18 — Participacado das operacées em moeda estrangeira com residentes
em relacao ao ativo/passivo total, excluindo o governo federal (dez/14-jun/18)
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Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragao prépria.

No caso do BCT, os passivos em moeda estrangeira com residentes'?®
estiveram associados aos RR que devem ser mantidos em moeda estrangeira, com
um comportamento relativamente constante ao longo do periodo analisado.
Destaca-se que, em média, quase metade do passivo do BCT esteve denominado
em moeda estrangeira. J& os ativos em moeda estrangeira, que atingiram 10% a
partir de 2017, estiveram associados aos créditos de redesconto para exportadores
e a intermediacao dos depoésitos — relacionado as OPM, que serdo detalhadas no

Capitulo 3.

Apesar da existéncia de um alto grau de dolarizacdo tanto na Russia quanto
na Turquia, percebe-se uma importdncia muito maior de ativos e passivos
denominados em moeda estrangeira para o caso do BCT. No caso do BCR, houve
ativos em moeda estrangeira apenas na primeira metade do periodo analisado, com

108 Inclui ouro.
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as operagodes de liquidez em moeda estrangeira para o sistema bancario. Enquanto
no BCB e no BCM o total de operagcdes em moeda estrangeira refletiu apenas a
existéncia de ativo/passivo externo, no BCR e no BCT o total dessas operagcdes
refletiu também a existéncia de operacées em moeda estrangeira com residentes,

devido as caracteristicas da abertura financeira, com o avanco do terceiro nivel.

Nos mercados de derivativos, destacaram-se a utilizagcdo de intervencoes
cambiais no Brasil e no México, com o0os swaps cambiais e forward de divisas,
respectivamente. Na Russia e na Turquia ndo houve intervengdes nos mercados de

derivativos cambiais, ao longo do periodo analisado.

Apés a analise do impacto direto da forma de insercédo assimétrica dos paises
no SMFI, torna-se necessario destacar como a politica de BP de intervencgéo
cambial — tanto as operagdes realizadas quanto os estoques existentes — impactou,
de forma indireta, os demais itens do BP dos bancos centrais.

Em relacdo as OPM para manutencdo do objetivo operacional de taxa de
juros de curto prazo, as intervengdes cambiais podem levar a necessidade de
realizacdo de OPM compensatérios, como discutido no Capitulo 1. Analisa-se, para
cada caso, quais foram os principais fatores autbnomos, averiguando se as reservas
internacionais, as operagcées em moeda estrangeira com residentes e as operacgoes
com derivativos nos mercados cambiais tiveram um papel relevante nessa dinamica.
As OPM em relacao ao ativo e ao passivo total de cada banco central podem ser

verificados nos graficos 2.19 e 2.20.

Gréfico 2.19 — OPM de injecao de liquidez em relagdo ao ativo total dos bancos
centrais, valores trimestrais (dez/14-jun/18)
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Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragéo propria.

Grafico 2.20 — OPM de absorc¢ao de liquidez em relacdo ao passivo total dos bancos
centrais, valores trimestrais (dez/14-jun/18)

60%

50% \

40%

30%

20%

10%

00/0 T T T T T T T T T T T T

RS <o IR A D WD WO
& & PN Q,Q S FIFFL L@ FTFTE S @ &
——BCB =——BCM BCR BCT

Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragéo prépria.

No caso do Brasil, de acordo com BCB (2016) — e considerando a divisao
discutida no Capitulo 1'% — os principais fatores autbnomos responséaveis pela
injecao de liquidez, entre 2006 e 2015, foram a aquisicao de reservas internacionais
e 0s juros sobre as operacdes compromissadas (que serao discutidas no Capitulo

109 BCB (2016) analisa os condicionantes da evolugdo das operagdes compromissadas — e ndo das
OPM - e, portanto, coloca as reservas compulsérias como um desses condicionantes.
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3), seguidos dos resultados de swaps (em 2014 e 2015) e do impacto monetario das
operagOes do Tesouro Nacional. Nota-se que a necessidade da realizacdo de OPM
para absorcdo de liquidez, em grande parte devido ao acumulo de reservas
internacionais, cria a necessidade adicional de absorcao de liquidez, em funcéao dos
juros pagos pelo BCB ao setor financeiro, que estda em posse das operacdes
compromissadas. Ao longo de todo o periodo, o BCB esteve em uma posicao

estrutural deficitaria em relacdo ao sistema bancario, atuando para absorver liquidez.

Para o BCR, os relatérios anuais da instituicao evidenciam que, ao longo do
periodo analisado, as intervengbes a vista no mercado cambial doméstico nao
levaram a modificacées no nivel de liquidez, com excecao de 2015, quando houve
uma pequena injecdo de liquidez. Os principais fatores auténomos constatados
foram os depédsitos do governo (com destaque para os depdsitos em moeda
estrangeira) e as operagbes com o sistema financeiro que ndo OPM' (para
reabilitacdo financeira de certos bancos''"). Essa dltima foi a grande responsavel
pela mudanga da posigdo estrutural de liquidez do BCR em relacdo ao sistema

bancario, ao longo de 2017, passando de uma posicao deficitaria para superavitaria.

De acordo com os relatérios anuais de politica monetaria e cambial do BCT,
entre o inicio de 2015 e meados de 2018, o principal fator autbnomo de absorcao de
liquidez foi a venda liquida de moeda estrangeira em troca de moeda nacional,
seguida pela moeda em circulagdo e pelos ganhos com juros. O principal fator
autdbnomo de injecao de liquidez foi o crédito de redesconto para os exportadores,
que era concedido em moeda nacional e deveria ser pago em moeda estrangeira.
Outros itens alternaram de importancia em relacdo a absorcdo e injecao de

liquidez'2.

No caso do México, entre abril de 2015 e junho de 2018, o pais manteve o

nivel de reservas internacionais, nao influenciando a necessidade adicional de OPM

110 E importante ressaltar que, muitas vezes, as proprias OPM podem ser utilizadas com um propdsito
complementar de estabilidade financeira, ao aumentar os prazos de vencimento das operagdes e
aceitar ativos menos seguros como garantia para a concessao de crédito. Entretanto, as OPM néo
sdo realizadas por meio de um tratamento especifico e individual para determinada instituigao.

1 Como o item “outros ativos com instituigdes financeiras” chegou a atingir 22% do passivo total do
BCR, essas operagdes devem ser consideradas como um aspecto muito relevante da composigao do
BP dessa instituicdo, que néo foi encontrado em nenhum dos outros casos.

12 QO resgate/emisséo de titulos publicos foi importante, em 2015, para injeg¢do de liquidez, enquanto,
em 2017, obteve cifras expressivas de absor¢do de liquidez. O superavit primario teve grande
importancia para absor¢éo de liquidez em 2015, contribuindo para injecao de liquidez no restante do
periodo.
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para absorver ou injetar liquidez. Entretanto, o acumulo de reservas internacionais
em um periodo anterior contribuiu para a necessidade de realizagcdo de OPM no
periodo analisado, refinanciando um estoque de operagdes de absorcao de liquidez.
As variacdes na conta Unica do Tesouro Nacional, assim como a moeda em

circulagédo, foram os principais responsaveis pela variacao das OPM.

A possibilidade de estabelecer posi¢cdes passivas em moeda estrangeira com
residentes levou, nos casos selecionados, a uma menor necessidade de absorcao
de liquidez. A conversibilidade interna da moeda possibilitou que parte das reservas
internacionais possuissem uma contrapartida contabil, pelo lado do passivo,
denominada em moeda estrangeira. Contabilmente, essa estrutura ndo resultou em
variagbes no nivel de liquidez no mercado interbancario em moeda nacional, nao

levando a modificagées na taxa de juros de curto prazo.

A reavaliagdo dos ativos foi um fator de grande importancia para a
compreensdao de como a posse de reservas internacionais pode impactar
indiretamente a composicdao do BP do banco central, por meio de sua influéncia no
resultado da instituicdo, na conta de reavaliacdo e/ou na conta unica do governo

federal, de acordo com a institucionalidade existente.

No grafico 2.21 é possivel verificar as contas de patriménio liquido de
reavaliagéo e de capital dos diferentes casos analisados. Para o BCB, os dados séo
apenas do patriménio liquido, ja que ndo ha uma conta de reavaliacdo de ativos.
Como analisado, no BCB o0s ganhos nao realizados sao transferidos,
semestralmente, para a conta Unica do Tesouro Nacional, enquanto as perdas nao
realizadas levam a transferéncia de titulos publicos federais para o banco central.
Por isso, observa-se uma relativa estabilidade na conta do patriménio liquido. Nos
outros trés casos, esta inclusa a conta de reavaliagdo. A existéncia da conta de
reavaliacdo levou a uma maior instabilidade na participacdo desse item no passivo
total dos bancos centrais. Por um lado, destacou-se uma alta participagéo da conta
capital e reservas no caso do BCR. De outro lado, a forte volatilidade do capital
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contabil liquido no BCM'"3, inclusive tendo ficado a descoberto em alguns
momentos, como em agosto de 2017.

Gréfico 2.21 — Contas de patriménio liquido, de reavaliacéo e de capital''* (dez/14-
jun/18)
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Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragéo propria.

A participagdo dos depodsitos do governo federal — incluindo depdsitos em
moeda nacional e estrangeira — no passivo total (dados mensais) pode ser verificada
no grafico 2.22. Como discutido no Capitulo 1, grande parte da variacdo dos
depodsitos da conta Unica possui uma certa previsibilidade devido ao seu carater
sazonal. Apesar de participacbes diferentes, para todos os casos essa conta foi
importante na composicao do passivo dos bancos centrais, com destaque para o
BCB. De maneira geral, a forma de insercdo no SMFI impactou indiretamente os
depdsitos do governo federal — em moeda nacional — por meio da relagdo entre a
forma de contabilizacdo do resultado do banco central e as regras de transferéncia

para a conta Unica.

Gréfico 2.22 - Depdésitos do governo federal em relacao ao passivo total do banco
central — inclui moeda nacional e estrangeira (dez/14-jun/18)

13 A andlise do resultado do BCM, entre 2014 e 2018, mostrou que o resultado esta fortemente
associado aos ganhos e perdas com a variacdo cambial, com grandes ganhos nos trés primeiros
anos (2014, 2015 e 2016) e perdas nos ultimos dois (2017 e 2018).

14 No caso do BCM, inclui outros passivos. Entretanto, de acordo com as demonstragdes financeiras
anuais, grande parte do valor e da variagao estdo associados ao capital contabil liquido.
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Fonte: Bancos centrais nacionais. Elaboragéo propria.

Apesar do carater sazonal e de uma certa previsibilidade nas variagées da
conta unica, é importante destacar, para cada caso, como os desdobramentos da
forma de insercdo no SMFI puderam impactar essa dinamica.

No caso do BCB, as regras de transferéncia dos resultados entre 0 BCB e 0
Tesouro € essencial para compreender como a existéncia de um estoque de
reservas internacionais contribuiu para inflar a conta Unica. De Conti (2016) aponta
que a forma de transferéncia dos resultados entre o BCB e o Tesouro vigente no
periodo analisado aumentou essa conta em funcdo de quatro aspectos: 1) a
existéncia de uma assimetria entre as transferéncias; 2) a periodicidade semestral
das transferéncias; 3) o volume das reservas internacionais; e 4) a volatilidade da
taxa de cambio.

No BCM, é possivel visualizar nos graficos 2.20 e 2.21 uma relagdo inversa
entre a conta de capital contabil liquido e os depdsitos do governo federal. Ou seja,
0 acumulo de reservas internacionais, compreendido como uma resposta das
economias emergentes a insercdo no SMFI, influenciando o resultado e o capital
contabil liquido que, por sua vez, impactou os depdsitos do governo federal.

Na Russia e na Turquia, os depdsitos do governo nos bancos centrais
também incluem depédsitos em moeda estrangeira. No BCR, grande parte desses
depositos esteve denominado em moeda estrangeira, assistindo a uma diminuicdo

da participacdo desse item ao longo do periodo analisado. Como visto, no BCR, os
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depositos em moeda estrangeira referem-se ao fundo soberano, advindo das
receitas com venda de gas e petroleo.

2.4Consideracoes finais

O capitulo analisou a composicao do balanco dos bancos centrais do Brasil,
do México, da Russia e da Turquia entre dezembro de 2014 e junho de 2018,

explicitando, de forma detalhada, os itens existentes em cada um desses balancos.

Buscou-se averiguar como a forma de insercdo dessas economias no SMFI
contemporaneo impactou diretamente e indiretamente a composig¢éo do balango dos
bancos centrais. De forma direta, constatou-se, em todos os casos, a existéncia de
um grande estoque de reservas internacionais, além de outras operacdes
envolvendo moeda estrangeira. De forma indireta, a existéncia de ativos e passivos
em moeda estrangeira levou a variagbes em outros itens, como nas OPM, na conta
de Patrimbénio Liquido, Capital e Reservas de reavaliagdo, considerando a
institucionalidade de cada um dos itens.

Em fungé@o do grau de abertura financeira no terceiro nivel, destacou-se uma
dindmica diferenciada entre, por um lado, os balangos do BCB e do BCM e, de
outro, os balancos do BCR e do BCT no que diz respeito as relagcdes contabeis em
moeda estrangeira com residentes. Enquanto nos dois primeiros casos essas
operacdes ndo possuiram relevancia para a composicdo do BP do banco central, no
caso dos dois ultimos observou-se uma certa importancia, com destaque para o
caso turco. A diferenga no grau de abertura financeira sera essencial para a
compreensdo da existéncia de uma maior inter-relagdo entre os instrumentos de
implementagéo da politica monetaria, em sua forma convencional, e de intervencao
cambial para os casos do BCR e do BCT. O Capitulo 3 discute a institucionalidade
da implementacdo da politica monetaria em sua forma convencional nos paises em

tela.
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CAPITULO 3: A implementacdo da politica monetaria em
economias emergentes entre dezembro de 2014 e junho de
2018

No Capitulo 3 serédo discutidos os instrumentos e as OPM utilizadas pelos
quatro bancos centrais selecionados para manter o objetivo operacional de taxa de
juros de curto prazo na meta estabelecida. Ou seja, o foco sera a implementacao da

politica monetaria em sua forma convencional.

O objetivo do capitulo consiste em analisar as similaridades e as diferencas
dos instrumentos e das OPM nas quatro economias selecionadas, levando em
consideracdo as implicacbes da conversibilidade interna da moeda sobre as
possibilidades de realizacdo de novas formas de operacdes com o0s trés
instrumentos de politica monetaria — OMA, SF e RR. Essas novas possibilidades
estdo relacionadas a realizacdo de OPM envolvendo a utilizagdo de moeda

estrangeira.

Em relagdo aos instrumentos de politica monetéaria, a importancia da analise
se assenta ndo apenas na constatacdo dos instrumentos utilizados e das regras
existentes em cada caso, mas também na relevancia deles para a implementagéo
da politica monetaria, em sua forma convencional, em cada um dos casos. Esse
ultimo aspecto pode ser captado tanto pela importancia relativa de cada instrumento
em relagdo ao total das OPM, quanto em sua participagdo em relagdo ao PIB ao
longo de determinado periodo.

Grande parte da literatura discute a institucionalidade existente na
implementacdo da politica monetaria citando os tipos de operagcbes e de
instrumentos permitidos, sem ponderar o que efetivamente € utilizado — ou seja, 0s
tipos de operagdes com 0s instrumentos que s&o permitidos pela institucionalidade,

mas que ou nao sao utilizados ou possuem uma importancia marginal.

Por exemplo, BIS (2019) discorre detalhadamente sobre a institucionalidade
da implementacdo da politica monetaria em diversos paises, mas ndo entra na
discussdao do que é efetivamente colocado em préatica e do que nao é. Nyawata
(2013), por sua vez, ao analisar uma amostra de 89 paises em relacao as operacoes
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realizadas para absorcdo de liquidez, pondera quantos bancos centrais utilizam
titulos proprios, quantos utilizam titulos publicos federais (emitidos Tesouros
Nacionais) e quantos utilizam os dois, sem considerar a participacao relativa das
operacdes. Gray (2011), com base no survey de bancos centrais do FMI, discorre
sobre os diferentes usos de RR entre os diferentes bancos centrais, com foco nas
diferentes regras existentes. Apesar de realizar uma andlise mais aprofundada em
alguns casos, para a maioria apenas aponta a institucionalidade existente, sem um
maior detalhamento sobre a sua importancia para a implementacao da politica

monetaria.

Apesar da contribuicdo dessas pesquisas, elas ndo levam em consideracao a
importancia efetiva de cada instrumento para a implementacao da politica monetaria.
Ou seja, pode ser que a institucionalidade permita, ou mesmo que o banco central
realize determinada operacédo, mas a sua participacdo em relagdo ao total das OPM

seja infima, esporadica ou até mesmo nem colocada em pratica.

Inicia-se, cada estudo de caso, com os dados trimestrais que sintetizam as
OPM totais de cada banco central em relacdo ao PIB. Apds isso, analisa-se, de
forma mais aprofundada, a institucionalidade de cada caso, utilizando os valores
nominais das operacoes. Se, por um lado, a analise dos dados trimestrais permite
uma visdo geral dos principais instrumentos de politica monetaria utilizados ao longo
do periodo selecionado, a melhor compreensédo das caracteristicas e da forma de
funcionamento de cada tipo de operacao requer uma analise dos valores nominais
diarios. Por fim, sera realizada uma analise comparativa dos resultados
obtidos.

Nas primeiras quatro sec¢des serdo realizados os estudos de caso da
implementagdo da politica monetaria. Na secdo 3.5 sera feita uma andlise

comparativa dos resultados. Na secéo 3.6 serdo realizadas consideracgdes finais.

3.1 A implementacao da politica monetaria pelo BCB!'°

115 Além dos dados disponibilizados nas séries temporais do BCB, foram utilizados as informagdes
referentes: 1) as demonstragdes financeiras; 2) as notas para a imprensa; 3) as circulares do BCB; e
4) as discutidas no proprio site da instituicao.
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O objetivo operacional do BCB é a meta de taxa de juros definida para a
Selic''®, A taxa Selic pode ser definida como a taxa de juros utilizada no mercado
interbancario para a contracao de operacdes diarias, com lastro em titulos publicos
federais. Ao definir a meta da taxa Selic, o BCB busca influenciar o custo das
operacgdes interbancarias, de acordo com as necessidades da estratégia de politica
monetaria. Para isso, conforme a meta estabelecida, o BCB utilizara os instrumentos
de politica monetaria para regular a disponibilidade e o custo das reservas

bancéarias''”, de forma a manter a taxa de juros efetiva préxima a meta.

No BCB, a implementagdo da politica monetaria ocorre predominantemente
pela utilizagcado de dois instrumentos: 1) as operacdes compromissadas de mercado
aberto (OMA-compromissadas); e 2) os depositos compulsérios, com os RR. Como
pode ser verificado na tabela 3.1, esses instrumentos foram utilizados
exclusivamente para absor¢cdo do excesso de liquidez do sistema bancario, ndo
existindo OPM de inje¢do de liquidez. Entre dezembro de 2014 e junho de 2018,
destacou-se a maior participacdo das OMA-compromissadas, variando entre 17% e
22% do PIB, enquanto os RR ficaram entre 7% e 8% do PIB.

Tabela 3.1 — Estoque de OPM de absorcéao de liquidez do BCB em relacéao ao PIB,
valores trimestrais (dez/2014-jun/2018)

dez/14 mar/15 jun/15 set/15 dez/15 mar/16 jun/16 set/16 dez/16 mar/17 jun/17 set/17 dez/17 mar/18 jun/18
Absorgdo de liquidez
OMA - compromissadas  17% 18% 17% 18% 18% 18% 19% 22% 19% 20% 20%  22% 19% 21% 20%
RR 7% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 9% 8% 8% 7%

Fonte: BCB. Elaboragéo prépria.

Para a melhor compreensao da forma de implementacdo das OPM do BCB,

torna-se necessario aprofundar a analise de cada um desses dois instrumentos.

O principal instrumento das OPM utilizado pelo BCB sdo as OMA-
compromissadas. Essas operacdes sao lastreadas em titulos publicos federais em
posse do BCB, com a realizagdo de leildes diariamente. Contabilmente, uma
operacao de absor¢ao de liquidez ocorre da seguinte forma: pelo lado do passivo, 0
banco central toma emprestado recursos do sistema bancario nacional,
transformando parte das reservas bancarias (ativos liquidos) em obrigacdes com o
sistema bancério nacional (menos liquidos). Pelo lado do ativo, os titulos publicos

116 Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia.
"7 A titularidade da Conta Reservas Bancérias do BCB é regida de acordo com a circular 3.438/2009.
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federais, utilizados como garantia, se mantém sob posse do BCB, passando da
condicdo de “Titulos livres” para a de “Titulos vinculados a operagdes
compromissadas”. A composi¢cao dos titulos publicos federais em posse do BCB em
30 de junho de 2018 pode ser verificada na tabela 3.2, em que 64% desses titulos

estavam vinculados as operagdes compromissadas’é.

Tabela 3.2 — Titulos publicos federais em posse do BCB em 30/06/18 (R$ bilhdes)''9

Prazo de vencimento total % do total
Titulos livres 597 34%
Titulos vinculados a operagdes compromissadas 1123 64%
Titulos vinculados a garantias de operagdes 47 3%
Titulos vinculados a operagdes de empréstimo 0 0%
Total 1767 100%

Fonte: BCB. Demonstragdes financeiras sintéticas intermediarias em 30 de junho de 2018.

Apesar da posse de titulos publicos federais pelo BCB, a instituicdo esté
proibida de financiar o Tesouro Nacional, ndo podendo adquirir titulos publicos
federais no mercado primario. E importante compreender como ocorre a
transferéncia dos titulos publicos federais para a carteira do BCB. Como explicam
Higa e Afonso (2009), o Tesouro Nacional emite titulos que vao para a carteira do
BCB, para fins de politica monetaria, de forma a n&o ir contra a LRF. Quando
vencem, eles sdo substituidos por outros titulos publicos'?. A transferéncia dos
titulos publicos federais para o BCB ocorre de acordo com a Lei 11.803, de 2008. E
importante ressaltar que — desde 2000, com a LRF — nédo é permitido que o BCB

emita titulos proprios.

A média mével mensal de 12 meses de OMA-compromissadas do BCB, no
grafico 3.1, mostra o estoque e o perfil do prazo de vencimento dessas operagdes.
Entre dezembro de 2014 e junho de 2018 constatou-se a necessidade de

118 BCB (2017).

19 Qs titulos livres referem-se aos titulos que estéo disponiveis para serem utilizados como garantia
nas operagdes compromissadas, nas garantias de opera¢des (swaps) e nas operagdes de
empréstimo (redesconto).

120 Higa e Afonso (2009) buscam discutir, sob a 6ética das implicacbes para a politica fiscal, os
aspectos das relagcdes entre o0 BCB e o Tesouro Nacional. A possibilidade de o BCB comprar e
vender titulos publicos federais como instrumento de politica monetéaria esta contemplada na Lei n®
4.595, de 1964, com essa atribuicdo sendo reafirmada na Constituicao Federal de 1988.



96

manutencdo de um grande estoque de OMA-compromissadas para absorcdo de

liquidez, com a existéncia de operagbes com prazos de vencimento variados.

Grafico 3.1 — Média mével mensal de 12 meses de estoque de OMA-
compromissadas do BCB, por prazo de vencimento, em bilhdes de reais (dez/14-
jun/18)121
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Fonte: BCB. Notas para a imprensa - abril/2019. Elaboragéo propria.

Entretanto, para uma analise mais aprofundada do prazo de vencimento das
OMA-compromissadas, é importante complementa-la. Pelo grafico 3.2 é possivel
verificar que a maior parcela dessas operagdes ocorre com prazo de vencimento de
até 3 meses. Entretanto, como pondera Pellegrini (2017, p. 13), “...0 prazo é ainda
menor por conta do tempo transcorrido desde a contragcdo da operagdes até o dia
em que a estatistica é apurada’. No grafico 3.2 é possivel verificar o prazo médio de
vencimento das operagdes compromissadas (média movel dos dltimos 12 meses),
evidenciando o curto prazo das mesmas, que variaram entre 18 e 21 dias. Ou seja,
no curto prazo, um estoque de OMA-compromissadas (que chegou a atingir 22% do
PIB, em setembro de 2017) deve ser refinanciado para manter a taxa Selic na meta
estabelecida. Destaca-se, além do curto prazo das operacdes, uma alta participacao

das compromissadas em relagdo ao PIB.

21 Em junho de 2018, houve uma pequena participacdo de OMA-compromissadas pés-fixadas com 9
meses de prazo de vencimento.
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Gréfico 3.2 — Prazo médio de vencimento das operag¢des compromissadas?? do BCB
(média mével dos ultimos 12 meses) — em dias Uteis (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCB. Notas para a imprensa - abril/2019. Elaboragao propria.

Se, por um lado, a légica de curto prazo dessas operagdes possibilita uma
maior flexibilidade para a implementacdo da politica monetaria — ao permitir
mudancas de curto prazo em seu direcionamento —, por outro lado, ndo ha
operacdes de absorcao de liquidez de longo prazo, o que impde a necessidade de

refinanciamento de um grande estoque de OPM no curto prazo.

E importante destacar que, apesar das operagdes compromissadas do BCB
serem, majoritariamente, de curto prazo, os titulos publicos federais utilizados como
garantia devem ter prazos superiores aos das operac¢des. No Brasil, a maior parte
dessas operagdes utiliza titulos com vencimento superior a um ano'?® para lastrea-
las. A posse, por parte do BCB, de titulos publicos federais de prazos mais
alongados contribui para a conducdo da politica monetaria, jA& que o BCB nao
precisa recorrer sistematicamente a Secretaria do Tesouro Nacional para adquiri-los.

O segundo instrumento de politica monetaria amplamente utilizado pelo BCB
foram os RR, com os depésitos compulsérios, que devem ser realizados em
espécie’®*. No Brasil, vigoram os RR em relagdo aos Recursos a vista, a Prazo e de

122 Gonsiderando apenas as operacgdes tomadores de recursos.

123 Os titulos utilizados para essas operagdes sdo: Tesouro Prefixado (LTN), Tesouro Selic (LFT),
Tesouro IPCA + com Juros Semestrais (NTN-B) e Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F).
124 Até 2010, esses depésitos poderiam ser feitos em titulos publicos federais.
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Poupanca, como pode ser verificado no grafico 3.3. Os compulsérios adicionais
(sobre depodsitos a vista, poupanga e depositos a prazo) foram criados para lidar
com a instabilidade financeira, em 2002, no contexto da crise econémica. Em 2012,
foram extintos os compulsérios adicionais para os depdsitos a vista. Em 2017, houve
a unificagéo do depdsito a prazo adicional com os depdsitos compulsérios a prazo, o
que pode ser verificado pelo aumento da aliquota do primeiro, em janeiro de 2017,
de 25% para 36%, enquanto o segundo passou de 11% para 0%. Os compulsérios

adicionais de Poupancga também foram zerados em julho de 2017.

Gréafico 3.3 — Recolhimento do Compulsério pelo BCB, por modalidade, valores
mensais — em R$ bilhdes (dez/14-jun/18) 125

500
450
400
350
300
250
200
150
100

H H o o O WO
[\ ’80 Qo @Q Oo 661’ @ ’b() \0(\ ’b<§ 00

o o QA
NN

K\DARPAR
& @ S $

mPoupanga ®Recursos a vista Recursos a prazo Adicional

Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

O valor dos RR de cada modalidade é determinado por meio de uma aliquota,
gue incide sobre a média dos valores sujeitos a recolhimento (VSR), como consta na
tabela 3.3.

Tabela 3.3 — Aliquota sobre depédsitos compulsérios do BCB (dez/2014-jun/2018)

Compulsoérios adicionais

Recursos a Depositos a Recursos a Depositos a

vista prazo Poupanca vista prazo Poupanca
dez/14 45%* 20%* 20%* 0%* 11%* 10%*
jun/15 " ) 24,5% " " 5,5%

125 Os recolhimentos adicionais foram calculados pela diferenga do total de recolhimento compulsério
e da soma dos recolhimentos compulsério de poupancga, de recursos a vista e de recursos a prazo.
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ago/15 " 25% " " " "
jan/17 " 36% " " 0% "
jul/17 " ) " " " 0%
dez/17 40% 34% " " " "
abr/18 25% ) 20% " " "
Jun/18 25%* 34%* 20%* 0%* 0%* 0%*

*Aliquota vigente no més.
Fonte: BCB.

Ao longo do periodo analisado, percebe-se uma tendéncia de diminui¢cdo das
aliquotas dos compulsérios em relacao aos recursos a vista (de 45% para 25%); de
aumento das aliquotas dos compulsérios sobre depoésitos a prazo (de 31% para
34%, contando os adicionais); e de diminuicdo dos compulsérios de poupanga (de
30% para 20%).

As aliquotas variaram ao longo do tempo em funcao de decisdes de politica
econO6mica relacionadas ao estimulo da economia (por meio da concessédo de
credito) e de manutengdo da estabilidade financeira (por meio do aumento da
liquidez do setor bancério). Entretanto, considerando que o banco central deve atuar
para manter a taxa de juros na meta estabelecida, a diminuicao das aliquotas dos
depdsitos compulsérios leva a um aumento da liquidez no mercado interbancario,
pressionando para uma queda da taxa de juros. De forma a manté-la na meta, o
BCB deve atuar absorvendo o excesso de liquidez por meio de outras operagdes; no
caso brasileiro, pelas OMA-compromissadas. Como discutido no Capitulo 1, os RR
ndo estdo associados a contencdo/expansdo do crédito, mas sim a politica

monetaria e ao bom funcionamento do sistema de pagamentos.

As modalidades dos RR ficam dispostas no passivo do BCB de forma
diferenciada. Enquanto os depoésitos compulsérios relacionados aos recursos a
prazo e de poupanca ficam congelados no passivo do BCB, os depésitos
compulsérios relacionados aos recursos a vista seguem uma metodologia diferente
de calculo, com esses recursos (que formam as reservas bancarias) estando

parcialmente livres, j4 que existem limites para sua utilizacao.
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A metodologia para o calculo do valor do RR sobre os recursos a vista é
dividida em periodo de calculo e em periodo de movimentagdo. Como pode ser
verificado no quadro 3.1, no periodo de calculo (inicio na segunda-feira de uma
semana e término na sexta-feira da semana subsequente) sera definida a
exigibilidade média para cada instituicdo financeira, que deve ser cumprida no
periodo de movimentacdo (que se inicia na segunda-feira da segunda semana
seguinte ao fim do periodo de calculo e termina na sexta-feira da semana seguinte).
Somado a isso, as instituicoes financeiras séo divididas em dois grupos (A e B), com

uma defasagem de uma semana entre cada grupo'?6.

No periodo de movimentacao, o saldo minimo, ao final de cada dia, nao pode
ser inferior a 65% da exigibilidade média definida, permitindo as instituicées lidarem
com eventuais problemas de liquidez diaria. Ao final de cada periodo de
movimentacao, o saldo médio na conta Reservas Bancarias ndo pode ser inferior a
100% da exigibilidade apurada'?’. Como discutido no Capitulo 1, a existéncia de um
periodo de movimentacao diminui a necessidade de intervengdes diarias do banco
central por meio de outros instrumentos, ja que proporciona mais flexibilidade para a
utilizacédo das reservas bancarias por parte do sistema bancario.

Quadro 3.1 - Periodo de Movimentacao e Periodo de Calculo dos Recolhimentos de
Compulsério de Recursos a Vista

Seg Ter Qua Qui Sex Seg Ter Qua Qui Sex Seg Ter Qua Qui Sex Seg Ter Qua Qui Sex Seg Ter Qua Qui Sex Sex Seg Ter Qua Qui Sex Sex Seg Ter Qua Qui Sex
Periodo de Célculo | Periodo de Célculo | |

| Periodo de Movimentagdo | Periodo de Movimentagdo

Fonte: Circular do BCB n® 3.917/18. Elaboragéo propria.

No grafico 3.4 é possivel verificar o saldo diario das Reservas Bancérias no
primeiro semestre de 2018, evidenciando o grau de liberdade para a utilizagao
dessas reservas, ao longo dos dias. A volatilidade desses saldos esta relacionada a
necessidade de liquidez para a efetuacdo dos pagamentos entre as instituicoes
financeiras e as regras subjacentes ao célculo dos recolhimentos compulsérios a
vista. Como o término do periodo de movimentagdo ocorre as sextas-feiras (os

126 |sso é realizado para suavizar a pressdo por demanda de reservas bancarias no ultimo dia do
periodo de movimentagdo. Com essa divisdo em dois grupos, toda sexta-feira é o Ultimo dia do
periodo de movimentag&o de um dos dois grupos.

127 Qu seja, dentro de um mesmo periodo de movimentagao, deficiéncias de compulsérios em um dia,
devem ser compensadas em outro. Para uma melhor compreenséo das regras dos compulsoérios, ver
Série “Perguntas Mais Frequentes”, Depdsitos Compulsérios do Banco Central do Brasil.
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espagos em branco mais alargados referem-se aos finais de semana), € esperado
que nesse dia o saldo das reservas bancdrias seja superior aos demais, para
conseguir satisfazer os critérios desses depdsitos compulsérios.

Gréfico 3.4 — Saldo diario das Reservas Bancarias do BCB no primeiro semestre de
2018, em bilhdes de R$
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Fonte: BCB. Elaboragao propria.

Como ponderam Borio (1997) e Torres (1999), a utilizagdo do método de
recolhimento do compulsério pela média das posicoes diarias diminui a necessidade
de gerenciamento de liquidez por parte dos bancos centrais. Essa dinamica ocorre
porque parte da variacao da posicao de liquidez diaria do sistema bancario pode ser
realizada por meio de mudangas na posse das reservas bancdrias. Conforme o
periodo de movimentacdo avanca, menor o efeito do método de recolhimento
compulsoério para minimizar a necessidade de gerenciamento de liquidez por parte
dos bancos centrais. Além disso, como as reservas bancarias que excederem 0s
depdsitos compulsérios ndo sdo remuneradas, busca-se minimizar esse excedente.

Apesar da possibilidade de utilizagdo das SF como instrumento de politica
monetaria, elas sao utilizadas marginalmente no Brasil. BIS (2019) afirma que no
pais as SF cobram taxas de juros que se distanciam 80 pontos base da meta
estabelecida (meta da taxa Selic), tanto para as de crédito quanto para as de
depdsito, formando um corredor de taxa de juros. A taxa Selic e a Meta Selic, entre
dezembro de 2014 e junho de 2018, podem ser verificadas no grafico 3.5,
evidenciando a relacdo entre as duas taxas, em particular, a existéncia de uma

diferenga minima entre elas.
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Gréfico 3.5 — Taxa Selic e Meta Selic, Brasil (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCB. Elaboragéo prépria.

3.2 A implementacao da politica monetaria pelo BCM'28

O objetivo operacional da politica monetaria no México é também a meta da
taxa de juros de curto prazo. Entre dezembro de 2014 e junho de 2018 a
implementag&o da politica monetéria ocorreu predominantemente com a utilizagdo
de OMA, com diferentes formas de operacionalizacao, destacando-se a divisdo entre
operacdes de curto e de longo prazo. De forma estrutural, na inexisténcia de OPM, o
sistema bancario mexicano é superavitario em relagdo ao BCM. Entretanto, o BCM
utiiza OPM de longo prazo para absor¢cdo de liquidez, de forma a manter,
diariamente, o sistema bancério deficitario. Para equilibrar o nivel de liquidez
necessario para manter o objetivo operacional na meta, o BCM realiza operacdes de
ajuste fino (curto prazo), tanto de injecdo quanto de absorcdao de liquidez,

predominando as primeiras.

Os valores trimestrais das OPM do BCM, em porcentagem do PIB, podem ser
verificados na tabela 3.4. As operagcdes de longo prazo ocorrem apenas para
absorcao de liquidez, com: 1) depdsitos do governo federal provenientes da venda
definitiva de titulos publicos federais (OMA-DTPF); 2) operagdes de emissdo e

128 As principais publicagdes em relagdo as decisdes e a andlise da politica monetéria sdo os
“Informes trimestrales” e os “Programas de politica monetaria”. Sobre a estabilidade financeira, o
BCM publica o “Informe anual sobre las infraestructuras de los mercados financieros” e os “Reportes
de estabilidade financeira’.
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venda de titulos do BCM (OMA-titulos do BCM); e 3) depdsitos compulsérios de
bancos comerciais e de desenvolvimento de prazo indeterminado (RR-DBCD). Ja as
operacdes de curto prazo ocorrem tanto para injecao (OMA-compromissadas e
OMA-crédito) quanto para absorcao de liquidez (OMA-depdsito).

Tabela 3.4 — Estoque de OPM do BCM em relacdo ao PIB, valores trimestrais
(dez/14-jun/18)

dez/14 mar/15 jun/15 set/15 dez/15 mar/16 jun/16 set/16 dez/16 mar/17 jun/17 set/17 dez/17 mar/18 jun/18
Injecdo de liquidez

Curto prazo

OMA - compromissadas  0,8% 1,5% 1,7% 2,5% 30% 32% 09% 09% 09% 12% 13% 21% 1,2% 12% 0,5%
OMA - crédito 01% 01% 01% 03% 01% 02% 00% 00% 01% 0,1% 00% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%

Absorgdo de liquidez

Curto prazo

OMA - dep6sito 00% 00% 00% 00% 02% 01% 01% 01% 03% 00% 01% 01% 03% 02% 0,3%
Longo prazo

OMA - DTPF 66% 73% 71% 66% 58% 53% 45% 44% 41% 43% 4,4% 46% 4,1% 3,9% 3,6%
OMA - titulos do BCM 03% 03% 03% 03% 03% 03% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 04%
RR - DBCD 1,4% 15% 1,4% 14% 14% 14% 1,1% 11% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 09% 1,0% 0,9%

Fonte: BCM. Elaboragéo propria.

Em relacdo as operacbes de médio e de longo prazo, as OMA-DTPF séo o
principal instrumento de politica monetaria de absorcdo de liquidez do BCM. E por
meio desse instrumento que o BCM realiza grande parte da absorcéo de liquidez de
longo prazo. Essas operagdes sao realizadas por meio da venda de titulos publicos
federais, o CETES'?® e o BONDES D'3°, que sdo adquiridos pelo BCM para a
realizagdo, exclusivamente, de OPM, de forma a ndo configurar financiamento do
banco central para o Tesouro Nacional, o que é proibido por lei'3" (BCM, 2014).

No gréafico 3.6, é possivel verificar que a maior parte das OMA-DTPF ocorreu
pela colocagdo de BONDES D, por meio de leildes semanais nos mercados
secundarios. No periodo analisado, foram realizados leilbes de BONDES D

129 “Certificados de la Tesoreria de la Federacion”. Titulo pré-fixado.

130 “Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal”. Titulos pds-fixado.

131 De acordo com a Lei do Banco do México, nos artigos 7 e 9, O BCM néo pode adquirir titulos do
governo federal, a ndo ser para a realizacao de OPM, em que a posse de titulos publicos federais em
posse do BCM leve a constituicdo de um depésito a favor do governo federal de mesmo montante,
prazo e rendimento. Como coloca BCM (2014, p. 57-8): “El proceso por medio del cual el Banco de
México adquiere valores del Gobierno Federal con propdsitos de regulacion monetaria esta normado
por la Ley del Banco de México em sus articulos 7° y 9° y el Contrato de Agente Financiero entre el
Banco y la SHCP. En dichos preceptos legales se establece que el Banco debe corresponder las
adquisiciones de dichos instrumentos con depdsitos en efectivo no retirables antes del vencimiento
con el producto de la colocacion de los valores referidos, cuyos montos, plazos y rendimientos sean
iguales a los de los valores objeto de la operacion respectiva... Este procedimiento contable esta
normado por el Articulo 38 del Reglamento Interior del Banco.”
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semanalmente, com a colocagdo, ao mesmo momento, da mesma quantidade de
titulos com vencimento em 1, 3 e 5 anos (mas com a quantidade colocada variando
ao longo do tempo). Dessa forma, pode-se afirmar que o prazo médio de vencimento
da colocacdo de titulos nos leilbes semanais de BONDES D foi de,

aproximadamente, 3 anos.

Gréafico 3.6 — Estoque total de titulos publicos federais utilizados nas OMA-DTPF
pelo BCM, em bilhdes de pesos (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCM. Elaboragéo propria.

A colocacdo de CETES para as OMA-DTPF ocorreu por meio de leildes
esporadicos. Entre dezembro de 2014 e junho de 2018 ocorreram 26 leildes, com os
prazos variando entre 41 e 364 dias, mas com a grande maioria das operacoes

resultando em um prazo superior a 180 dias.

Os leildes das OMA-DTPF (tanto de CETES quanto de BONDES D) foram
realizados com os bancos muliltiplos e os de desenvolvimento'32. Nessas operagoes,
essas instituicbes adquirem os titulos e realizam um depdsito no BCM, em nome do
Tesouro Nacional. Esse depdésito fica bloqueado até a data de vencimento'33, de

forma a ndo configurar uma forma de financiamento monetario, proibido por lei.

A realizacdo de OMA para absorcdo de liquidez de longo prazo também
ocorreu por meio da emissdo de titulos do BCM (OMA-titulos do BCM), os

132 S30 as instituicdes que captam depodsito a vista e possuem acesso ao mercado de reservas
bancarias.

133 Para uma melhor compreenséo da forma de funcionamento desse instrumento, ver um exemplo
hipotético em Prates e Blikstad (2017).
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BREMS'34. Como é possivel verificar no grafico 3.7, a utilizagdo desses titulos
ocorre em um nivel bem inferior ao dos titulos publicos federais. O aumento em
2016 decorreu da permuta de RR-DBCD pelo BREMS-titulo de emissdo do BCM.
Em junho de 2014 foi realizado um leildo de 55 bilhées de pesos de BREMS L, com
prazo de vencimento de 3.640 dias. Em maio e em junho de 2016, foram realizados
dois leildes, cada um adicionando 25 bilhdes de pesos em BREMS R, com um prazo
de vencimento, respectivamente, de 3.444 e 3.416 dias. Apesar do prazo alongado
dessas operagdes, elas ndao possuem uma grande importancia na absorcao

estrutural de liquidez, se comparadas com as outras duas formas de operacéo.

Grafico 3.7 — Estoque de Titulos de Regulacdao Monetaria (BREMS) do BCM, em
bilhdes de pesos (dez/14-jun/18)

120

100

80

60

40

Fonte: BCM. Elaboragéo prépria.

Outro instrumento de politica monetaria utilizado para a absorcao estrutural
de liquidez foram os RR. Os RR-DBCD sao depdsitos compulsérios dos bancos
comerciais e de desenvolvimento de prazo indeterminado que devem ser mantidos
junto ao BCM. Como o prazo é indeterminado, as instituicées financeiras ndo podem
retira-los, estando bloqueados. Esses depésitos sdo remunerados e podem ser
utilizados como garantia para a tomada de OMA-crédito. Como pode ser analisado
no grafico 3.8, os valores dos RR-DBCD séao fixos ao longo do tempo, ndo existindo
periodo de calculo e de movimentagdo. A mudanga no montante, em junho de 2016,
se deve a substituicdo de RR-DBCD por OMA-titulos do BCM. Vale ressaltar que a

34 Bonos de Regulacion Monetaria (BREMS), titulos de regulacdo monetaria, em portugués.
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forma de operacionalizagdo dos RR pelo BCM possui caracteristicas bem distintas

das discutidas no Capitulo 1.

Grafico 3.8 — Depésitos de Regulacdo Monetaria dos bancos comerciais e dos
bancos de desenvolvimento®> no BCM — em bilhdes de pesos (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCM. Elaboragéo propria.

Em relagdo as operagbes de curto prazo, as intervencbées do BCM no
mercado monetario ocorreram diariamente por meio das OMA-compromissadas
(injecado), das OMA-crédito (injecao) e das OMA-depésito (absor¢cao). Enquanto as
operacdes compromissadas utilizam titulos publicos federais, do IPAB e do BCM,
como garantia, as operacdes de crédito e de depdsito utilizam os RR-DBCD como
garantia. De forma geral, essas operagdes de curto prazo séo realizadas para ajuste
fino, chegando a ter uma grande participacdo em parte do periodo, como pode ser
verificado no gréfico 3.9 e na tabela 3.4.

Gréfico 3.9 — Estoque de OPM de curto prazo do BCM, em bilhdes de pesos, valores
semanais (dez/14-jun/18)'36

135 Os bancos de desenvolvimento sdo compostos por entidade financeiras controladas pelo governo
federal, que realizam atividades para setores especificos da economia.

136 Valores positivos estdo associados a injecdo de liquidez, enquanto valores negativos evidenciam
OPM de absorc¢ao de liquidez.
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Fonte: BCM. Elaboragéo propria.

Apesar dos leildes de injecao e de absorcédo de liquidez poderem ocorrer
tanto no periodo da manha quanto no periodo da tarde, a andlise da série histérica
das intervengdes do BCM nos mercados monetarios mostra que a maior parte dos
leildes de injecao e de absorcdo ocorreram, respectivamente, no periodo da manha
e da tarde. Essas intervencbes sao realizadas de acordo com as estimativas,
realizadas pelo BCM, da necessidade de liquidez diaria do sistema. Nessas
operacgdes, predominam as de injecao de liquidez, com grande parte das operagdes
tendo prazo de vencimento entre 1 e 14 dias. As operacdes de absorcao de liquidez

possuem, majoritariamente, prazo de vencimento de 1 dia.

As OPM de curto prazo se concentram em operagdes compromissadas de
injecao de liquidez, como pode ser verificado no grafico 3.9. Devido ao curto prazo
de vencimento dessas operacdes — entre 1 e 15 dias —, 0 estoque total se mostrou
bastante volatil no periodo analisado. Constata-se, ainda, que as operagdes de
depdsito — majoritariamente de prazo de vencimento de 1 dia —, que séo realizadas
ao final do dia, possuem uma participagdo bem inferior, sinalizando a busca de
rendimentos, em alguns periodos, por parte do sistema bancario, ja que as reservas

bancarias nao sao remuneradas.

As operagdes de injegdo de liquidez de curto prazo sdo de grande
importancia, com as OMA-compromissadas chegando a 3,2% do PIB, em mar¢o de
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2016. Ou seja, o BCM adota uma postura de absor¢ao de liquidez de longo prazo ao
mesmo tempo em que, em alguns periodos, necessita injetar grande quantidade de
liquidez de curto prazo. Essa forma de atuacdo pode estar associada a forma de
implementagédo da politica monetaria, no México, na década de 1990. No final da
década de 1990, o BCM possuia como objetivo operacional um sistema de metas
quantitativas, conhecido como corto'®’, sempre mantendo o sistema bancario
deficitario em relacdo ao banco central (as vezes em montantes bem elevados). Tal
estratégia pode ser verificada atualmente na forma de implementacao da politica
monetaria, quando sdo realizadas operagbes passivas de regulacdo monetaria —
para absorcao estrutural de liquidez — e operagbes compromissadas e de crédito de
injegao de liquidez de ajuste fino, com prazos de vencimento variando entre 1 e 14
dias.

O BCM estabeleceu uma institucionalidade para a forma de funcionamento
das SF de modo a inibir a utilizacdo desse instrumento, por parte do sistema
bancario. As SF de crédito, ao estabelecer o teto do corredor de taxa de juros,
possuem, de acordo com BIS (2019), uma taxa de juros igual ao dobro do objetivo
operacional, enquanto as SF de depdsitos ndo possuem rendimentos. O objetivo do
BCM é estimular os bancos a tomarem empréstimos entre eles, sem recorrer ao
banco central. O corredor de taxa de juros no México é demonstrado no grafico 3.10.

Ou seja, préxima a meta operacional.

Grafico 3.10 — Corredor de taxa de juros no México (dez/14-jun/18)

137 Nesse sistema, que vigorou entre 1995 e 2003, o BCM n3o disponibilizava recursos suficientes 3 taxa de
juros de referéncia, com os bancos sendo obrigados, ao final do dia, a buscar recursos a uma taxa de juros
punitiva. Para mais informacGes, ver Prates e Blikstad (2017).
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Fonte: BCM. Elaboragéo propria.

3.3 A implementacao da politica monetaria pelo BCR'3

O objetivo operacional utilizado pelo BCR é a taxa de juros cobrada nas
operacdes compromissadas de mercado aberto (OMA-compromissadas). As
operacdes utilizadas na implementacéo da politica monetaria pelo BCR em relagcéo
ao PIB, entre dezembro de 2014 e junho de 2018, podem ser verificadas na tabela
3.5, com a utilizacao dos trés instrumentos de politica monetaria: OMA, SF e RR.

Em relagdo ao direcionamento da gestdo de liquidez, pode-se dividir o
periodo aqui analisado em duas fases distintas: 1) entre dezembro de 2014 e final
de 2016, em que o BCR atuou por meio de OPM de injecao de liquidez, reflexo das
turbuléncias internacionais vivenciadas pela Russia; e 2) a partir de meados de
2017, com a supressao das OPM de injecao de liquidez, passando a realizar apenas
OPM de absorgao de liquidez. Entretanto, como analisado no Capitulo 2, ao longo
do periodo, o BCR aumentou a participacdo das operacdoes de concessdo de
liquidez para o sistema bancario (em relacdo ao ativo total), em carater individual,
que nao se enquadraram como OPM. Ou seja, o BCR passou a realizar operagdes

138 Os dados utilizados foram coletados na parte de estatisticas do site da instituicdo, no “Banking
Sector Liquidity, Monetary Policy Instruments and Other Operations of the Bank of Russia”. Além
disso, foram utilizados os relatérios anuais (Annual Report), os relatérios de politica monetaria
(Monetary Policy Report) e os boletins estatisticos (Statistical Bulletin).
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gue aumentam o nivel de liquidez para, ao mesmo tempo, ter que realizar OPM para
absorvé-las.

Tabela 3.5 — Estoque de OPM do BCR em relagcdo ao PIB, valores trimestrais
(dez/14-jun/18)

dez/14 mar/15 jun/15 set/15  dez/15 mar/16  jun/16 set/16  dez/16 mar/17  jun/17 set/17 dez/17 mar/18 jun/18
INJECAO DE LIQUIDEZ

OMA - Compromissadas 3,4% 2,3% 1,9% 1,1% 1,7% 0,8% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OMA - Secured loans 2,9% 3,6% 3,3% 2,9% 1,9% 0,9% 0,3% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SF - Compromissadas 0,1% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,5% 0,7% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SF - Secured loans 2,6% 0,7% 0,4% 0,1% 0,3% 0,8% 0,3% 0,4% 0,5% 0,3% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
SF - FX swaps 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ABSORCAO DE LIQUIDEZ
OMA - leiles de depdsito 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,5% 0,4% 0,5% 1,0% 1,9% 2,0% 2,5%

OMA - Titulos do BCR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,4% 1,2% 1,2%
SF - Depésito 1,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,8% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3%
RR - Contas especiais 0,6% 0,6% 0,6% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%

RR - Média a ser cumprida 1,3% 1,4% 12% 1,5% 1,6% 17% 17% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0%

Fonte: BCR. Elaboragéo propria.

No que diz respeito aos instrumentos de politica monetaria, evidencia-se que
estes foram utilizados por operagbes com caracteristicas diferentes, mesmo entre as

operacdes de injecao e de absorcao de liquidez.

As OMA do BCR, utilizadas tanto para injecdo quanto para absorcdo de
liquidez — em momentos distintos —, foram realizadas de formas diferentes. Entre as
operacdes de injecdo de liquidez, destacaram-se as OMA-compromissadas, as
OMA-secured loans e as OMA-titulos do BCR, como podem ser verificadas nos
graficos 3.11 e 3.12. Em relacdo as OMA de injecao de liquidez, existiram duas
formas de operacionalizacao: 1) OMA-compromissadas, com as principais e as de
ajuste fino; e 2) OMA-secured loans, sendo essa ultima subdividida em leildes

mensais e leildes ocasionais.

As OMA-compromissadas foram operacionalizadas de duas formas
diferentes: 1) os leildes semanais (operagdes principais), com prazo de vencimento
de 7 dias, utilizados para lidar com questdes estruturais de liquidez; e 2) os leildes
ocasionais (ajuste fino), com vencimento entre 1 e 6 dias. Os titulos que podem ser
utilizados como garantia nessas operac¢des podem ser consultados na “Bank of

Russia Lombard List™3°,

As OMA-secured loans, para injegdo de liquidez, podem ocorrer tanto por
meio de leildes mensais (com prazo de vencimento de 3 meses) quanto por leildes

ocasionais (com prazo de 1 a 3 semanas, 12 meses ou 18 meses). No periodo

139 Disponivel em https://www.cbr.ru/eng/analytics/lombardlist/.
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analisado, os leildes mensais ocorreram entre dezembro de 2014 e marco de
201640, No periodo, ocorreram 2 leildes ocasionais, no dia 22/12/2014, com
vencimento em 14/01/2015 (3 semanas), e no dia 27/07/2015, com vencimento em
25/01/2017 (18 meses). O BCR utiliza essas operagdes (tanto os leildes mensais
quanto ocasionais) quando o mercado esta em déficit estrutural de liquidez e ha falta
de titulos para serem utilizados como garantia para as opera¢gées compromissadas.
Notas promissérias e operacoes de crédito (credit claims) podem ser utilizadas como
garantia das operacoes de secured loans.

Gréfico 3.11 — OMA de injecao de liquidez do BCR, em milhdes de rublos, valores
diarios'#" (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCR. Elaboragéo propria.

Nas operacdes de absorcao de liquidez, retomadas a partir de agosto de
2016, destacaram-se as OMA-leildes de depdsitos (principais), complementadas
pelas OMA-leildes de depdsitos (ajuste fino) e as OMA-titulos do BCR. Enquanto os
leildes das operacbes de depdsito principais ocorrem semanalmente e possuem
prazo de vencimento de 7 dias, as operacdes de ajuste fino variam entre 1 e 6 dias,

concentrando-se mais proximas de um dia vencimento.

140 Esses leildes ocorreram a partir de julho de 2013.

141 Os calculos para os valores diarios dos estoques de secured loans mensais e ocasionais foram
realizados com as informagdes sobre os leildes dessas operagbes e o prazo de vencimento.
Entretanto, pode ser que esses numeros sejam ligeiramente inferiores ao longo do tempo, ja que
parte dessas operagdes podem ser desfeitas por problemas com os ativos dados como garantia. Nao
foi possivel buscar o estoque diario dessas operagdes no site do BCR.
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Gréfico 3.12 — OMA de absorgao de liquidez do BCR, em milhdes de rublos, valores
diarios (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCR. Elaboragéo propria.

O BCR passou a emitir titulos proprios como instrumento de politica
monetaria a partir do segundo semestre de 2017, com prazo de vencimento de 3
meses'4?, para absorver o excesso de liquidez. Se os bancos que captam depositos
a vista tiverem problemas com liquidez antes do vencimento desses titulos, eles
podem negocia-los nos mercados secundarios ou utiliza-los como garantia no

mercado monetéario para tomada de empréstimos.

No que diz respeito as SF, esse instrumento foi utilizado tanto para absorgéo
quanto para injecao de liquidez. Para injecao de liquidez, puderam ser utilizadas as
SF-compromissadas, as SF-secured loans e as SF-FX swaps. Essas operacdes

foram, predominantemente, de curto prazo'.

Apesar de nao ter sido muito utilizado ao longo do periodo analisado, o SF-FX
swap (swap cambial) € um instrumento de politica monetaria, — que prevé a
utilizacdo de délar norte-americano ou de euro. A mecéanica dessa operagao

consistiu na compra a vista de moeda estrangeira contra rublos e, ao mesmo tempo,

142 De acordo com o BCR, é permitida a emissao de titulos préprios com prazo de vencimento de 3, 6
ou 12 meses.

193 Além dessas operagdes, também existiram outros tipos, mas com montante insignificantes: SF-
lombard, SF-overnight; e SF-empréstimos garantidos por ouro.
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na realizacdo de uma operacéao inversa no futuro, em uma data pré-estabelecida’4.
Ou seja, o instrumento foi utilizado para injecao de liquidez, em moeda nacional,
buscando manter a taxa de juros de curto prazo na meta estabelecida.

Apesar dos efeitos na taxa de cadmbio, na Russia, o swap cambial foi utilizado
como instrumento de politica monetaria, buscando influenciar a liquidez em moeda
nacional, para manter a taxa de juros de curto prazo na meta. O prazo de
vencimento dessas operacbes variou de 1 a 2 dias. Para absorcao de liquidez,
tiveram as SF-depdsitos, com operagdes de curto prazo, como pode ser visto no
grafico 3.13.

Grafico 3.13 — SF-depdsitos para absorcdo de liquidez do BCR, em milhdes de
rublos, valores diarios (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCR. Elaboragao prépria.

O corredor de taxa de juros na Russia é simétrico, com o teto e o0 piso sendo
respectivamente as taxas de juros cobradas nas SF-operacdes de crédito e SF-
operacdes de depdsito, com uma espessura de 100 pontos base, como pode ser
verificado no gréafico 3.14. No centro do corredor, encontra-se a taxa de juros
cobrada das OMA-compromissadas (tanto das principais quanto das de ajuste fino),
que é o objetivo operacional. A taxa de juros do mercado interbancario — RUONIA —

se manteve dentro do corredor.

44 Para mais informagdes sobre os swaps cambiais na Rlssia, ver:
https://www.cbr.ru/eng/DKP/instruments dkp/other operations/swap/.
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Grafico 3.14 — Corredor de taxa de juros na Russia (dez/14-jun/18)
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O terceiro instrumento de politica monetaria utilizado pelo BCR foram os RR.

Os RR néao sao remunerados, devendo ser depositados em moeda nacional, em

espécie. Esse instrumento é operacionalizado de duas formas:1) os RR bloqueados

em contas especiais; e 2) os RR médios diarios a serem cumpridos pelas instituicbes

de crédito no periodo de movimentagdo'4®, como mostra o gréafico 3.15.

Nos RR que devem ser cumpridos por certo periodo, cada instituicao

de

crédito deve preencher o calculo da média diaria de reservas que deve manter até o

102 (itil de cada més. Apds 2 dias Uteis, inicia-se o periodo de movimentagao'46, que

é de 1 més. No gréfico 3.15, é possivel verificar os RR das contas bloqueadas, o RR

médio a ser cumprido e a média de reservas bancarias de cada periodo

de

movimentag&o. Assim como nos demais casos, constata-se que o sistema bancario

busca manter a média de reservas bancarias proxima ao RR médio, de forma a

investir os recursos excedentes em outras fontes que possuam rendimentos.

Gréfico 3.15 — RR no BCR, em bilhdes de rublos (dez/14-jun/18)

145 https://www.cbr.ru/eng/DKP/instruments dkp/other operations/reserve requirements/
196 regulation period.
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Fonte: BCR. Elaboragao propria.

No grafico 3.16, constata-se a volatilidade das reservas bancarias ao longo

dos dias, de acordo com as necessidades de pagamento das instituicoes.

Gréfico 3.16 — Valores diarios de reservas bancarias'’ do BCR, em milhdes de

rublos (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCR. Elaboragao propria.

147 Correspondent account balances of Credit Institution.
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3.4 A implementacao da politica monetaria pelo BCT'#®

A politica monetaria na Turquia possui uma forma diferenciada de
implementagédo, se comparada aos demais casos analisados, com a utilizagao de
mais de uma taxa de juros como objetivo operacional, em um corredor assimétrico e
amplo de taxa de juros (BINICI et al., 2016). Se, nos demais estudos de caso
analisados, a implementagao da politica monetaria buscava manter a taxa de juros
do mercado interbancario préxima a meta estabelecida, na Turquia essa taxa se

desvia, de forma frequente e proposital, da taxa oficial.

De acordo com Kara (2012), Binici et al. (2016), Kara e Ekinci (2018) e Kaguk
et al. (2014), a politica monetaria busca lidar com os efeitos da volatilidade financeira
global na economia turca, com destaque para os efeitos da dindmica da taxa de
cambio na economia doméstica. Em diversos momentos, entre dezembro de 2014 e
junho de 2018, a utilizagdo dos instrumentos de politica monetaria consideraram nao
apenas a estabilidade de precos, mas também os efeitos da volatilidade financeira
global nos fluxos de capitais internacionais € o impacto na taxa de cambio. Os
préprios relatérios anuais do BCT reafirmam essa preocupacgéo. Como afirmam Kara
e Ekinci (2018), como ha mais de um objetivo operacional (tanto a taxa de juros das
operacdes compromissadas quanto a taxa de juros do mercado interbancério), a

sinalizagéo da politica monetaria acaba tendo ruidos, o que é problematico.

Para a compreensao dessa forma especifica de implementacao, é importante
discutir os instrumentos de politica monetaria do BCT conjuntamente com o corredor
de taxa de juros, como pode ser verificado na tabela 3.6 e nos gréaficos 3.17 e 3.18.
Na tabela 3.6 fica evidente que, no periodo analisado, as OPM foram liquidas de
injecdo de liquidez. Ou seja, o sistema bancério esteve estruturalmente deficitario
em relacao ao BCT.

198 Além dos dados disponibilizados no site do BCT, foram utilizados: 1) informagdes sobre politica
monetaria disponibilizadas no site da instituicdo; 2) os relatérios anuais; 3) os relatorios anuais de
politica monetéaria e cambial; e 4) circulares do BCT.
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Tabela 3.6 — Estoque de OPM do BCT em relacdo ao PIB, valores trimestrais
(dez/14-jun/18)

dez/14 mar/15 jun/15 set/15 dez/15 mar/16 jun/16 set/16 dez/16 mar/17 jun/17 set/17 dez/17 mar/18 jun/18
INJECAO DE LIQUIDEZ
OMA - compromissadas 2,1% 2,4% 2,4% 2,2% 2,4% 2,4% 2,3% 2,8% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,1%
SF - crédito 0,2% 0,4% 1,3% 1,8% 1,6% 2,1% 2,1% 1,7% 2,2% 0,6% 0,4% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
SF - Late Liquidity Window  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 2,7% 2,7% 3,3% 3,0% 0,0%
ABSORGAO DE LIQUIDEZ
RR em lira turca 0,9% 0,9% 1,0% 1,6% 1,0% 1,3% 1,4% 2,0% 2,1% 2,1% 1,9% 1,7% 1,8% 1,7% 1,6%

Fonte: BCT. Elaboragéo prépria.

O principal instrumento de politica monetéaria, entre dezembro de 2014 e
janeiro de 2016 (retomando sua importancia em junho de 2018), foi a realizacéo de
leildes diarios de OMA-compromissadas, com prazo de vencimento de uma semana.
A taxa de juros dessas operagbes € um dos objetivos operacionais, podendo ser
verificada no corredor de taxa de juros (grafico 3.18).

O entendimento da forma de funcionamento das SF é essencial para a
compreensao da implementagédo da politica monetéria na Turquia. Durante o dia, o
BCT pode conceder crédito (SF-crédito) e tomar empréstimos (SF-depdsito), contra
garantias, no mercado interbancario, respectivamente pela taxa de juros overnight
de crédito e de deposito (teto e piso do corredor de juros). Entre dezembro de 2014
e inicio de 2016, as SF-crédito tiveram grande importancia para a implementagéo da
politica monetéria, no que tange a determinacdo das outras duas taxas de objetivo
operacional do BCT. Para compreender essa dinamica, é preciso retomar a analise
das OMA.

Gréfico 3.17 — OPM de injecao de liquidez pelo BCT, valores diarios em milhdes de
liras turcas (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCT. Elaboragéo propria.

No inicio do dia, o BCT realiza parte da injecdo de liquidez necessaria por
meio das OMA-compromissadas, com prazo de vencimento de uma semana, mas
ainda mantém o sistema bancéario deficitario em relacdo ao banco central. A
alocacao desses recursos, para cada banco, é proporcional ao tamanho de cada
instituicdo. O restante da liquidez necessaria € ofertado pelo BCT por meio das SF-
credito, em que sao cobradas as taxas de juros das operag¢des overnight de crédito.
Enquanto parte da liquidez ofertada pelo BCT é realizada pela taxa de juros das
OMA-compromissadas, outra parte é ofertada pela taxa de juros das SF-crédito.

E o resultado dessa dindmica (entre as OMA-compromissadas e as SF-
credito) que leva a constituicdo de outras duas taxas, determinadas apenas de forma
indireta pelo BCT, mas que sao importantes para a implementacdo da politica
monetaria: 1) o custo médio dos recursos do BCT; e 2) as taxas de juros do
interbancéario overnight'#®. Essas duas taxas fazem parte do corredor de taxa de

juros.

O custo médio dos recursos do BCT é o resultado da interacdo entre a
realizacdo de operagdes de injecdo de liquidez por OMA-compromissadas e SF-
credito, denotando a taxa de juros média ponderada pela taxa cobrada pelo BCT
para emprestar recursos para o sistema bancario'. Quanto maior a proporcéo de
liquidez satisfeita pelas OMA-compromissadas, menor sera o custo médio dos
recursos do BCT, e vice-versa. De acordo com Kuguk et al (2014), o direcionamento
da politica monetaria é sinalizado pelo custo médio de recursos do BCT e nao pela
taxa de juros das OMA-compromissadas.

A taxa de juros do interbancario overnight é a taxa de juros pela qual os
bancos emprestam uns para os outros. Essa taxa é essencial para a sinalizacao da
politica monetaria e, consequentemente, para a estratégia de politica monetaria
seguida. De acordo com a forma com que o BCT injeta recursos, essa taxa variara.
De forma geral, essa taxa esteve bem proxima do teto de taxa de juros (entre
setembro de 2015 e janeiro de 2017). A partir do inicio de 2017, com a mudanc¢a dos

195 BIST Repo-Reverse Repo Market.
150 Forma de calculo: iafr = (weekly repo*weekly repo rate + O/N funding *O/N funding rate)/total
funding).
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instrumentos utilizados para a implementacao da politica monetéaria, essa taxa passa
a coincidir com a taxa de juros da Late Liquidity Window (LLW) de crédito, como
pode ser verificado no corredor de taxa de juros.

De acordo com Kara e Ekinci (2018), essa forma de implementagdo da
politica monetaria é utilizada para minimizar os efeitos dos fluxos internacionais de
capitais na taxa de cambio. Ao ofertar uma quantidade de recursos inferior as
necessidades do sistema bancério, por meio das OMA-compromissadas de uma
semana, o BCT forga os bancos a escolher entre tomar recursos a taxa de juros de
credito do overnight (teto do corredor) ou a vender moeda estrangeira em troca de
liquidez em moeda nacional. Essa ultima forma contribui para limitar os efeitos de
saidas de capital internacional na taxa de cambio. Dessa forma, o BCT pode
aumentar ou diminuir o teto de taxa de juros, de forma a influenciar a forma como o
sistema bancario buscara a liquidez necessaria em moeda nacional, com impactos

na taxa de cambio.

Ao diminuir o teto do corredor de taxa de juros, busca-se desencorajar a
entrada de capital externo especulativo, diminuindo a pressédo sobre a valorizagéo
da taxa de cambio. Ao aumentar o teto do corredor de taxa de juros, busca-se
reduzir as pressoes de desvalorizacdo da taxa de cambio, em uma conjuntura de
saida de capital externo (ABOUCHEDID, 2018; UYSAL, 2018). Os canais de
transmissdo sdo os de precos (taxa de juros) e o de estoque (troca de ativos
externos por moeda nacional e vice-versa). Nas palavras de Uysal (2017, p. 358):

The CBRT used its asymmetric interest rate corridor and the ROM to
mitigate the amplification effects of capital flows. Currency
appreciation due to capital inflows strengthens the balance sheets of
firms and raises the value of collateral. In the process, improved risk
perceptions stimulate further capital inflows. Therefore, the CBRT
used its interest rate corridor to deal with volatility in capital inflows

and the ROM to diminish the effect of capital flows on domestic
macroeconomic variables.

As mudancas do teto do corredor de juros levarao a variagdes no custo médio
de recursos do BCT, influenciando também as taxas de juros de curto prazo do
mercado interbancario.

Gréfico 3.18 — Corredor de taxa de juros na Turquia (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCT. Elaboragéo propria.

A outra forma de operacao de SF utilizada pelo BCT para injetar liquidez no
sistema foram as SF-LLW. A SF-LLW é uma operacdo usualmente utilizada pelo
BCT para prover necessidades temporarias de liquidez ao final do dia, de forma a
evitar possiveis problemas nos sistemas de pagamentos. Essa operacdo esta
associada a uma atuagdo como emprestador em ultima instancia, sendo cobrada
uma taxa de juros superior ao teto do corredor de taxa de juros. Entretanto, como
pode ser verificado no grafico 3.17, entre janeiro de 2017 e margo de 2018, as SF-
LLW se tornaram o principal instrumento de politica monetaria do BCT, coincidindo
com a taxa de juros cobrada no interbancério overnight (grafico 3.18). Esta mudanca
esteve associada a necessidade do BCT de forcar ainda mais as instituicoes a
buscar recursos em moeda nacional com a venda de moeda estrangeira ao longo do
dia, com o restante da liquidez sendo concedido apds o fechamento do mercado. De
acordo com o relatério anual de 2017, essa transicao na forma de implementacéao da
politica monetaria foi abrupta em relacdo ao fim das OMA-compromissadas e
relativamente gradual no que diz respeito as SF-crédito, com essas ultimas nao

tendo sido mais realizadas a partir de novembro de 2017.

Em relacdo ao corredor de taxa de juros da Turquia, pode-se dividi-lo em
taxas de juros oficiais (determinadas diretamente pelo BCT) e as taxas de juros
efetivas (determinadas de forma indireta). As taxas oficiais sdo as das: 1) OMA-



121

compromissadas: 2) SF-crédito; 3) SF-depdsito; e 4) SF-LLW. As taxas efetivas sao
referentes: 1) ao custo médio dos recursos do BCT; e 2) a taxa de juros de curto

prazo do mercado interbancario.

O estreitamento do corredor de taxa de juros realizado em 2016, de acordo
com anuncio do BCT de agosto de 2015, foi uma tentativa — no contexto de
normalizagdo das politicas monetarias dos paises centrais — de estabelecer uma
nova forma de implementagédo da politica monetaria, buscando um corredor de taxa
de juros simétrico em torno das taxas de juros das operagdes compromissadas de
uma semana. Entretanto, como pode ser verificado no grafico 3.18, esse movimento
nao logrou éxito. Em todo o periodo analisado, as operacdes de injecao de liquidez
foram complementadas pela concessao de liquidez intradia’®!. Para as OMA e as
SF, podem ser utilizados como garantia os titulos publicos federais (Government
domestic debt securities) e 0os lease certificate purchase/sale transactions, emitidos
pela Asset Leasing Company of the Turkish Treasury.

O dultimo instrumento de politica monetaria utilizado pelo BCT foram os RR,
que podem ser realizados em moeda estrangeira, em moeda nacional ou em ouro.
Como pode ser verificado no grafico 3.19, grande parte dos RR do BCT ocorre em
moeda estrangeira e em ouro. Considera-se como OPM apenas os RR
denominados em moeda nacional. O total dos RR se divide em trés formas
diferentes de realizagdo: 1) as reservas em moeda estrangeira e em ouro que ficam
bloqueadas no BCT; 2) as reservas (parcialmente) livres, em moeda estrangeira e

em ouro; e 3) as reservas (parcialmente) livres, em lira turca.

O montante dos RR é obtido de acordo com o periodo de calculo, devendo
ser obedecido o periodo de movimentacdo. O periodo de movimentacao inicia-se
duas semanas ap0s o dia de calculo (que sempre ocorre em uma sexta-feira) e dura
duas semanas. De forma geral, os RR mantidos em délar sdo contabilizados de
acordo com o montante de passivos em délar das instituicbes financeiras. Ja os
passivos nas demais moedas estrangeiras, podem ter como RR recursos
denominados em ddlar ou em euro. Por fim, os passivos em lira turca, das

151 Mecanismo de concessdo de liquidez para satisfazer necessidades urgentes de liquidez do
sistema bancario e para lidar com eventuais descasamentos de prazos nos sistemas de pagamentos,
ao longo do dia. Essas operagdes séo realizadas em troca de garantias. Ao final do dia, caso néo
tenham sido liquidadas, essas operagdes podem ser substituidas pela LLW.
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instituicdes financeiras, levam ao estabelecimento de RR denominados em lira turca.
Entretanto, pelo Reserve Option Mechanism (ROM), os RR em lira turca podem ser
substituidos parcialmente por délar, euro ou ouro'®2. Isso contribuiu para a pequena
participacao dos requerimentos compulsérios em moeda nacional. Em contrapartida,
destacam-se os RR em moeda estrangeira, respondendo as necessidades de uma
economia amplamente dolarizada. Neste sentido, os depdsitos em moeda
estrangeira entre os RR podem contribuir para a estabilidade financeira, assim como
ser utilizados para viabilizar OPM que utilizem moeda estrangeira em uma das
pontas. Abouchedid (2018) aponta a importancia dos RR em moeda estrangeira

para o gerenciamento de liquidez didria em moeda estrangeira.

Grafico 3.19 — RR na Turquia, em milhdes de liras turcas (dez/14-jun/18)
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Fonte: BCT. Elaboragéo prépria.

Os RR séao remunerados. A partir de janeiro de 2017, houve uma mudancga na
forma de remuneragdo, passando a ser a taxa de juros utilizada nos leildes de
operacdes compromissadas de uma semana menos 400 pontos base.

132 A porcentagem do montante do requerimento de reservas, em moeda nacional, que pode ser
substituido por doélar, euro ou ouro varia ao longo do tempo. Em dezembro de 2014, 60% podia ser
substituido por moeda estrangeira (euro ou délar) e 30% podia ser substituido por ouro. Em junho de
2018, 45% pode ser substituido por moeda estrangeira e 30% por ouro.
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3.5 Analise comparativa dos resultados

Serd realizada, primeiramente, uma comparacdo entre as principais
similaridades e diferencas na implementacao da politica monetaria por cada banco
central selecionado. Em seguida, sera discutido por meio de quais canais a
conversibilidade interna da moeda possibilita a utilizagdo de operagdes
denominadas em moeda estrangeira com residentes na implementagdo da politica

monetaria em sua forma convencional.

A andlise das similaridades e das diferengas entre os instrumentos e as OPM
associadas levara em consideragcdo: 1) os instrumentos que foram efetivamente
utilizados; 2) os prazos das operacdes realizadas; 3) a denominacao das moedas
que podem ser utilizadas nessas operacdes; 4) o direcionamento da gestdao de
liquidez; 5) a continuidade das OPM utilizadas na implementacao; e 6) a participacéo
das OPM em relagcdo ao PIB. O resumo das caracteristicas da implementagéo da
politica monetaria em cada um dos casos analisados pode ser verificado no quadro
3.2.

Quadro 3.2 — Resumo das principais caracteristicas das OPM (BCB, BCM, BCR e
BCT)

Banco Principais : Com
Central instrumentos Direcionamento Prazo moeda
estrangeira
compro?nl\iﬂspgadas e Apenas Predominantemente
BCB SRR absorcéo de Nao
RR-depdsitos laui de curto prazo
e iquidez
compulsérios
OMA- Operacgoes Operagoes de
compromissadas, P absorcao de médio e
4 o liquidas de =
BCM crédito, deposito, - longo prazo e Nao
; absorcao de > S
DTPF, titulos do liquidez operacodes de injecao
BCM; e RR-DBCD 9 de curto prazo
OMA- Operacoes
compromissadas, liquidas de Predominantemente
secured loans, injecao de até uma semana.
deposito e titulos liquidez (2014- | OMA-secured loans
BCR do BCR; SF- 2016) e até 18 meses e Sim
compromissadas, operacdes titulos do BCR com
secured loans e liquidas de vencimento em 30
deposito; RR- absorcéo de dias.
contas especiais e | liquidez (2017-
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média a ser 2018)
cumprida.
OMA- Operacées
compromissadas; Y puida% de OMA de uma
BCT SF-LLW: SF- ir‘j.e oo do semana. SF de um Sim
crédito; e RR em J8Gt dia.
i liquidez
ira turca

Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragéo propria.

Em relagdo aos instrumentos efetivamente utilizados, pode-se dividir os casos
analisados em dois grupos. O primeiro grupo é composto pelo BCB e pelo BCM,
com a utilizacao efetiva apenas das OMA e dos RR, enquanto o segundo grupo é
formado pelo BCR e pelo BCT, com a utilizagao dos trés instrumentos — OMA, RR e
SF. Entretanto, para uma melhor compreensdao das semelhancas e diferencas, é
importante realizar uma comparacao mais aprofundada das caracteristicas das
operacdes com esses instrumentos, além da sua efetiva importancia para a
implementagdo da politica monetaria. Para isso, primeiro sera realizada a
comparacao das operagdes de injecao de liquidez e, depois, a comparacao das

operacdes de absorcéo de liquidez.

Em relacao as operacdes de injecao de liquidez, com excec¢ao do BCB — que
nao realizou nenhuma operacgao de injecao de liquidez —, os demais bancos centrais
selecionados utilizaram OMA-compromissadas. No caso do BCM, foi a operacéao de
injecdo de liquidez mais importante ao longo de todo o periodo, sendo de curto
prazo, variando entre 1 e 14 dias. Destaca-se, entre os casos analisados, uma maior
importancia de operacdes compromissadas em detrimento de operacdes definitivas,
com compra e venda de titulos publicos. De acordo com discurso realizado por
Mohan, do Banco Central da india, em 2006'%, isso se deve a uma maior
flexibilidade das opera¢cdes compromissadas para mudangas no direcionamento das

operacodes, devido aos menores prazos de vencimento.

No BCR, ao longo do periodo em que a instituicdo esteve estruturalmente
superavitdria em relagdo ao sistema bancario, as OMA-compromissadas foram
importantes para a implementacdo da politica monetaria, conjuntamente com as

OMA-secured loans. Enquanto as OMA-compromissadas tiveram um prazo de

153 Discurso disponivel em: https://www.rbi.org.in/scripts/BS SpeechesView.aspx?1d=278.
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vencimento entre 1 e 7 dias (com as operagdes principais e as de ajuste fino), as
OMA-secured loans tiveram prazo entre 1 semana e 18 meses. Além das OMA, o
BCR utilizou SF para injecao de liquidez, SF-compromissadas, SF-FX Swaps e SF-

Secured loans, com curto prazo de vencimento.

No BCT, que ao longo de todo o periodo se manteve estruturalmente
superavitario em relacdo ao sistema bancario, destaca-se a utilizagdo das OMA-
compromissadas e das SF-crédito entre as operacdes possiveis de injecao de
liquidez, entre dezembro de 2014 e o inicio de 2017 e em junho de 2018. As OMA
tiveram prazo de vencimento de 1 semana, enquanto as SF puderam ser realizadas
com prazos de vencimento diarios. Entre o inicio de 2017 e maio de 2018, a principal
operacao de injecao de liquidez ocorreu por meio da utilizacdo de SF-LLW, em que
o BCT concedia liquidez em moeda nacional apdés o fechamento do mercado. A
intencdo era estimular as instituicbes financeiras a buscar liquidez em moeda

nacional ao longo do dia por meio da venda de moeda estrangeira.

No grafico 3.20, é possivel verificar as OPM de injecao de liquidez em relacao
ao PIB para os casos analisados. A queda da participagédo das OPM ativas do BCR
ocorreu simultaneamente a uma mudancga da liquidez estrutural do sistema bancario
russo. Entretanto, deve-se frisar que o BCR passou a realizar operacdes de
concessao de crédito que nao foram consideradas como OPM. No caso turco, como
o sistema bancario foi deficitario em relacdo ao BCT ao longo de todo o periodo
analisado, este banco central atuou, predominantemente, com operag¢des de injecao
de liquidez. Ja no caso do BCM, apesar da posicdo estrutural superavitaria de
liquidez do sistema bancéario em relagdo ao banco central, as caracteristicas da
implementag&o da politica monetaria — com absorgéo de liquidez no médio e longo
prazo e injecdo no curto prazo — fizeram com que, diariamente, o banco central
injetasse liquidez'®4.

Gréfico 3.20 — OPM de injecéo de liquidez em relagdo ao PIB, valores trimestrais
(dez/14-jun/18)

154 A discussdo em relacéo as causas das diferencas entre a existéncia de situagdes com excesso e
com escassez de liquidez ultrapassa os objetivos da tese e, portanto, ndo sera aprofundada.
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Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragao prépria.

Em relacédo as operagdes para absorgcéo de liquidez, o BCB utilizou as OMA-
compromissadas e os RR. As OMA-compromissadas, majoritariamente de curto
prazo, foram as principais OPM da instituigdo. Os RR também tiveram uma
importancia consideravel para a implementacao da politica monetaria no Brasil. Esse
ultimo instrumento incide sobre os recursos a vista, de acordo com o periodo de
célculo e de movimentacao (ambos de duas semanas), os Recursos a Prazo e os
Recursos de Poupanca, com os recursos dos dois ultimos estando congelados.

No BCM, as OMA foram a principal forma de absorcao de liquidez, com a
caracteristica especifica, se comparada aos demais casos, de operagdes de médio e
longo prazo (com as OMA-DTPF e as OMA-titulos do BCM). Ao mesmo tempo,
foram realizadas OMA-depdésitos de curto prazo para ajuste fino. Como visto, o
sistema bancario mexicano é estruturalmente superavitario em relagdo ao BCM, com
a instituicéo realizando OPM de absorcéo de liquidez de médio e longo prazo para
manter o sistema bancario deficitario no curto prazo. Além das OMA, foram
utilizados os RR, com caracteristicas distintas das dos demais casos, sendo
blogueados por prazo indeterminado, sem a existéncia de periodo de calculo e de

movimentacao.

No BCR, as operacdoes de absorcao de liquidez utilizaram os trés
instrumentos — OMA, SF e RR. As OMA, em particular, as OMA-depésito (prazo de 1
a 7 dias de vencimento) e as OMA-titulos do BCR (prazo de 3 meses de vencimento)
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passaram a ser realizadas, respectivamente, a partir de setembro de 2016 e
setembro de 2017, com a tendéncia de mudanga do direcionamento da gestao de
liquidez da instituicdo. Como visto, a partir de 2017, o BCR passou de superavitario
para deficitario em relacdo ao sistema bancario. As SF-depdsito, de curto prazo,
foram utilizadas ao longo de todo o periodo, assim como os RR, com os RR
bloqueados em contas especiais e os RR médios a serem cumpridos, com periodo

de movimentagdo de um més.

O BCT, por ter tido uma posigcao superavitaria em relagéo ao sistema bancario
ao longo de todo o periodo analisado, realizou apenas RR para a absorgdo de
liquidez, com o periodo de movimentacao tendo a duracédo de duas semanas.

Entre os casos em que houve operagdes liquidas de absorcao de liquidez, o
BCM possui a especificidade de realizar operacdes de médio e de longo prazo,
conduzindo operacbes didrias de injecao de liquidez para manter o objetivo
operacional na meta. No caso do BCB, foram realizadas operacdes de absorcédo de
liquidez de curto prazo e a utilizacdo de RR. No caso do BCR, a partir de 2017,
quando o sistema bancario russo passou para uma posi¢ao superavitaria em relacéo
ao banco central, este passou a utilizar apenas operacdes de absorcao de liquidez,
com operagdes de curto prazo e de venda de titulos préprios, com vencimento para
30 dias.

No que diz respeito as OPM de absorcao de liquidez em relacdao ao PIB,
destaca-se o caso brasileiro, como pode ser verificado no grafico 3.21. Enquanto as
OPM de absorgao de liquidez do BCB variaram entre 23% e 32% do PIB, nenhum
dos outros casos chegou a ter uma participacdo dessas operagdes acima de 10% do
PIB. De fato, com exce¢dao do BCM, nenhum dos outros casos chegou perto do
patamar de 10% do PIB. No caso do BCT, em que o sistema bancario foi deficitario
em relacdo ao banco central, essas operacées sdo os RR, em moeda nacional.
Dessa forma, o caso turco foi o que teve uma menor participacdo das OPM de
absorcao de liquidez em relacdo ao PIB. Percebe-se que, nos casos do BCT e do
BCR (até o final de 2016), mesmo com o sistema bancario em uma posi¢ao
estrutural deficitaria em relacdo aos bancos centrais, foram realizadas OPM de
absorcao de liquidez com os RR.
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Gréfico 3.21 — OPM de absorcao de liquidez em relacado ao PIB, valores trimestrais
(dez/14-jun/18)
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Fonte: bancos centrais nacionais. Elaboragao prépria.

Em relacdo ao corredor de taxa de juros, o BCM e o BCR utilizaram um
corredor de taxa de juros simétrico. No caso turco, o banco central utilizou um
corredor de taxa de juros assimétrico, com o seu tamanho se expandindo e
contraindo, conforme as mudancas de orientacdo da politica monetaria. No caso do
BCB, na pratica, ndo houve a utilizacao de um corredor de taxa de juros.

A utilizacdo de moeda estrangeira para as OPM esta associada ao grau de
abertura financeira no terceiro nivel. Entre os casos analisados, como discutido no
Capitulo 2, a Turquia e a Russia possuem um maior grau de conversibilidade interna
da moeda, assim como um maior grau de dolarizacdo, se comparados ao Brasil e ao

México.

No caso turco, as OPM, tanto de injecdo quanto de absorcdo de liquidez,
utilizaram operacdes envolvendo moeda estrangeira, ao longo de todo o periodo
analisado. No periodo de utilizacdo das OMA-compromissadas e das SF-crédito e
SF-deposito, entre dezembro de 2014 e o inicio de 2017, o BCT buscava estimular o
sistema bancario a tomar empréstimos em moeda nacional ou a vendar moeda

estrangeira para satisfazer as necessidades de liquidez.

No caso das SF-LLW, principal OPM entre o inicio de 2017 e maio de 2018,
utilizadas para inje¢éo de liquidez ap6s o fechamento do mercado, a intengdo do
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BCT era de que o sistema bancario realizasse a venda de moeda estrangeira ao
longo do dia em troca de moeda nacional, levando a injecéao de liquidez no sistema.
Dessa forma, apesar das OPM de SF-LLW nao envolverem diretamente operacoes
com moeda estrangeira, o objetivo do banco central era gerir a liquidez, em moeda

nacional, por meio de venda de moeda estrangeira por parte do sistema bancario.

No caso dos RR, foi discutida nos capitulos 2 e 3 a possibilidade de que parte
dos RR poderiam ser realizados em moeda nacional ou em moeda estrangeira,
conforme as escolhas das instituicbes bancarias. De acordo com essas escolhas, as
necessidades de OPM de injec&o de liquidez variariam. Assim como nas SF-LLW, os
RR para OPM nao utilizaram diretamente operacées em moeda estrangeira para
gerir a liquidez, mas a possibilidade de escolha dos agentes em relacdo aos RR
levou a necessidades diferentes de operacdes compensatérias para manutencao do

objetivo operacional.

O BCR, com a realizacao das SF-FX Swaps, abriu a possibilidade de utilizar
moeda estrangeira em uma das pontas das OPM, ja que, para injetar liquidez no
sistema bancario, passou a aceitar depdésitos em moeda estrangeira como garantia

das operagoes.

Com o aprofundamento da conversibilidade interna da moeda e,
consequentemente, o aumento de operagdes em moeda estrangeira no espaco
nacional, houve um aumento da utilizacdo de operacbes envolvendo moeda
estrangeira com residentes. A forma de implementacao da politica monetaria pelo
BCR e pelo BCT abre a possibilidade de que a gestdo de liquidez em moeda
nacional seja realizada por meio de operagdes que utilizem (diretamente) ou
induzam a utilizagdo (indiretamente) de moeda estrangeira, afetando a taxa de
cambio dessas economias. Como visto no caso turco, os proprios relatérios do BCT
corroboram a ideia de que a implementacdo da politica monetaria em sua forma
convencional foi realizada no periodo em tela levando em consideracao o setor
externo, destacando a importancia dos fluxos de capitais externos e do seu efeito
sobre a taxa de cambio.
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3.6 Consideracoes finais

O capitulo discorreu sobre a implementacdo da politica monetaria, em sua
forma convencional, nos estudos de caso selecionados (BCB, BCM, BCR e BCT),
entre dezembro de 2014 e junho de 2018. Inicialmente, foram analisadas as
principais OPM realizadas em cada um dos casos, considerando a participacéo
efetiva dessas operacdes em relagdo ao PIB. Somado a isso, buscou-se evidenciar
a mecanica de funcionamento dos diversos instrumentos utilizados, de forma a obter
uma melhor compreensdo da implementacdo da politica monetaria nos bancos
centrais selecionados. De grande importancia para os objetivos da tese foi a analise
relacionada aos instrumentos de politica monetaria que utilizavam, direta ou
indiretamente, operagbes com moeda estrangeira. Como discutido, essa dindmica

esta relacionada a possibilidade de operacbes em moeda estrangeira com

residentes.

A analise comparativa dos estudos de caso selecionados em relacao a
implementagdo da politica monetaria evidenciou as diferengas entre as OPM
utilizadas no que diz respeito aos prazos, a mecanica de funcionamento do
instrumento, aos ativos aceitos como garantia, a posicao de liquidez do banco
central em relagcdo ao sistema bancério e a possibilidade de envolver moeda

estrangeira em uma das pontas.

O avanco da conversibilidade interna da moeda leva a possibilidade de que
as OPM utilizem operagdes envolvendo moeda estrangeira para a gestao de liquidez
em moeda nacional. Evidenciou-se a existéncia de dois grupos distintos: de um lado,
o BCB e o BCM, sem a existéncia de OPM envolvendo moeda estrangeira e, de
outro lado, BCR e BCT, com a existéncia de OPM com utilizagdo de moeda
estrangeira. Entre os dois ultimos bancos centrais, destacou-se a importancia dessa
dindmica para o BCT.



131

CONCLUSAO

A tese analisou a implementacao da politica monetaria — tanto em sua forma
convencional como pela politica de BP de intervengao cambial — e a composi¢cao do
BP de bancos centrais de quatro economias emergentes selecionadas — Brasil,
México, Russia e Turquia —, entre dezembro de 2014 e junho de 2018, considerando

a forma de insercdo desses paises no SMFI contemporaneo.

No Capitulo 1, foram discutidas questdes relacionadas a implementacéo da
politica monetéria, diferenciando a sua forma convencional — com o0 objetivo
operacional mais comum sendo o0 de uma meta para a taxa de juros de curto prazo —
e as politicas de BP — em que se busca influenciar as condigdes financeiras de
outros mercados. Em relacdo a busca do objetivo operacional de taxa de juros de
curto prazo, o capitulo discutiu os principais instrumentos existentes, assim como a
atuagéo do banco central no mercado interbancario. No que diz respeito a segunda
forma de implementacédo da politica monetaria, o capitulo aprofundou a discusséo
tedrica em relacdo a politica de BP de intervencdo cambial. Além de enfatizar a
utilizag&o por economias emergentes, assim como elencar e discutir os instrumentos
existentes, buscou delimitar a relagdo entre a politica de BP de intervengcédo cambial
e a politica cambial, que se confundem, tratando do mesmo fenémeno. Enquanto
nos paises centrais a tematica da politica cambial ndo € muito debatida, esse tema

esta presente na analise das economias emergentes.

Ainda no Capitulo 1, foi discutido como a insergéo assimétrica das economias
emergentes no SMFI contemporéneo impacta as caracteristicas e influencia os
condicionantes da implementagdo da politica monetaria, com destaque para os
efeitos do aumento do grau de abertura financeira — em especial no terceiro nivel —,

com a conversibilidade interna da moeda.

A discussao tedrica realizada no Capitulo 1, sobre a implementacdo da
politica monetaria e a insercdo assimétrica das economias emergentes no SMFI, foi
necessaria para direcionar os principais pontos a serem analisados nos estudos de
caso. Nos capitulos 2 e 3 foram realizados, respectivamente, os estudos de caso em



132

relacdo a composicdo do BP dos bancos centrais e a implementagdo da politica

monetaria em sua forma convencional.

A discussdao em relacdo a composicdo do balangco dos bancos centrais
selecionados foi realizada, em um primeiro momento, por meio de uma analise
detalhada dos itens existentes, tanto pelo lado do ativo quanto do passivo. Os
principais itens encontrados, com peso variando de caso para caso, foram: 1)
reservas internacionais; 2) operacdes em moeda estrangeira no espaco nacional; 3)
OPM; 4) depoésitos do governo; e 5) capital, patriménio liquido e conta de

reavaliagao.

Os impactos diretos da forma de insercao das economias emergentes no
SMFI sobre o balango dos bancos centrais foram captados pela presenca das
operacdes envolvendo moeda estrangeira, de acordo com a institucionalidade
existente e o grau de abertura financeira, para cada caso analisado. Os impactos
indiretos foram analisados com base no impacto das variacdes dos fluxos e/ou da
reavaliagdo dos estoques das operacbes em moeda estrangeira em outros itens do
BP, com destaque para os efeitos has OPM; no capital, patriménio liquido e conta de
reavaliacdo; e nos depdsitos de governo.

Destacou-se, nas operagdes denominadas em moeda estrangeira, uma
grande participacdo das reservas internacionais em relacdo ao ativo total, apesar
dessa participacao ter variado entre os casos selecionados. Além das reservas
internacionais, também foi notada a utilizacdo de outros instrumentos de intervencao
cambial, como a atuacdo nos mercados de derivativos — nos casos do BCB e do
BCM — e a compra e venda a vista de moeda estrangeira com residentes — nos
casos do BCR e do BCT.

No Capitulo 3 foi detalhada a institucionalidade da implementagcéo da politica
monetaria, em sua forma convencional, para os bancos centrais selecionados. A
andlise mostrou que o0s bancos centrais se diferenciaram em relagdo as
caracteristicas das operacdes realizadas, além do direcionamento da gestdo de
liquidez. Nos dois casos em que ha um alto grau de abertura financeira no terceiro
nivel, assim como uma consideravel dolarizacdo da economia (BCR e BCT), os

bancos centrais estiveram em uma posicao estrutural superavitaria em relagédo ao
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sistema bancario — em todo o periodo, no caso do BCT, e em parte do periodo, no
caso do BCR.

A tese evidenciou que o avanco do grau de abertura financeira no terceiro
nivel é imprescindivel para que a utilizagdo de instrumentos de intervengcao cambial
— relacionados a politica cambial e a politica de BP de intervengédo cambial — possa
ocorrer simultaneamente a utilizacao de instrumentos de politica monetaria em sua
forma convencional. Neste sentido, a utilizagdo do instrumento — seja para a politica
monetaria em sua forma convencional, seja para a intervengdo cambial — atingiria,
simultaneamente, a liquidez em moeda estrangeira e em moeda nacional, afetando
a taxa de juros de curto prazo e a taxa de cambio. Esse foi o caso do BCR e do
BCT, em que os instrumentos de implementacao da politica monetaria passaram a
incluir operagdes denominadas em moeda estrangeira com residentes para a gestéao

da liquidez em moeda nacional.

Nos casos do BCB e do BCM, a implementagéao da politica monetaria em sua
forma convencional ndo envolveu operagbes em moeda estrangeira. Dessa forma, a
utilizacdo de instrumentos de intervencao cambial ndo ocorre simultaneamente a
utilizacao para atingir o objetivo operacional de taxa de juros de curto prazo, ao
menos nao de forma intencional. O que ocorre sao intervencdes cambiais que levam
a necessidade de OPM compensatorias. Nota-se, portanto, que o grau de
conversibilidade interna da moeda leva a uma maior inter-relacdo entre os
instrumentos de implementacdo de politica monetaria e de intervencdo cambial, e
consequentemente a uma maior inter-relacdo entre a politica monetéaria e a politica

cambial.

A discussao realizada na tese abre possibilidades para futuras pesquisas
relacionadas ao tema, com destaque para: 1) investigar como uma maior inter-
relacdo entre os instrumentos de implementacdo da politica monetaria, em sua
forma convencional, e de intervencdo cambial pode impactar os mecanismos de
transmissao da politica monetaria; e 2) avaliar o porqué das diferencas de excesso e
escassez de liquidez nos casos analisados, analisando como essa dindmica impacta
0s mecanismos de transmissao da politica monetaria.
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