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Intervencdes cambiais do BC

Algumas razBes sao comumente apontadas na literatura em que esta inserida
esta dissertacdo para a realizacdo de intervencdes cambiais pelos Bancos Centrais.
Dominguez (2003), por exemplo, em um estudo que busca analisar o efeito das
intervencdes do Federal Reserve nas taxas cambio dolar/ marco alemao e dolar/lene,
menciona que o BC americano aponta quatro razdes para a intervencdo no mercado
de cambio: 1) Influenciar tendéncias nos movimentos nas taxas de cambio; 2)
Acalmar mercados que estdo em desordem; 3) Equilibrar demanda e oferta por moeda
estrangeira e 4) Fornecer suporte a outros Bancos Centrais em suas operagfes no
mercado de cdmbio. A mesma autora menciona que, pelo fato dos objetivos dos BC’s
nem sempre serem divulgados no tocante a realizagdo das intervencdes cambiais,
torna-se normalmente dificil uma definicdo de sucesso para as mesmas.

O Banco Central do Brasil, em particular, sinaliza que suas intervencdes de
venda de ddlar buscam garantir a liquidez em moeda estrangeira e suprir a escassez
de oferta de linhas internacionais. Por outro lado, por exemplo, ao afirmar que a
partir de maio de 2009*, passado o momento de maior incerteza da crise financeira
internacional, o retorno dos fluxos de investimentos estrangeiros direcionados as
aplicacdes de renda fixa e, especialmente, em renda variavel permitiu que que o
Banco Central voltasse a realizar... (a partir desse més) ...intervencfes de compra no
mercado spot (BCB, 2009), implicitamente anuncia que todas intervencdes no
mercado de cambio serdo de compra, a menos que o periodo em questdo seja de

‘turbuléncia’.

! Inicio da base de dados dessa dissertacdo.
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No que se referem as questdes operacionais, as intervencbes do Banco Central
do Brasil sdo esterilizadas (com operagdes de mercado aberto no sentido oposto ao da
intervencdo cambial), via leildo online (em tempo real) e sdo conduzidas pelo
Departamento de Operacbes das Reservas Internacionais (DEPIN). A parte
operacional dos leilGes, no periodo em que cobre a base de dados utilizada nesta
dissertagéo, foi realizada numa plataforma conhecida como SISBACEN.

Estdo habilitadas a participar dos leildes apenas 14 instituicGes financeiras,
estas sendo denominadas de “dealers de cambio”. A condigdo principal para que uma
instituicdo esteja enquadrada na categoria de dealer é estar entre as 14 instituicGes
com maior pontuacdo em um ranking cujos critérios encontram-se disponiveis na
Carta-Circular nimero 3512 de 24 de junho de 2011, além de obedecer a uma série de
condicdes estabelecidas no mesmo documento.

Segundo o documento, “0 credenciamento da instituicdo ndo gera qualquer
direito de permanéncia nessa condicdo, podendo o Banco Central do Brasil, a
qualquer tempo e a seu exclusivo critério, promover alteracbes no grupo de
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‘dealers’”. No periodo amostral que ¢ utilizado nessa dissertacdo, esse grupo tem se
mantido relativamente estavel (com poucas mudancas), 0 que sugere que, pelo menos
no aspecto da identidade dos players, ndo ha alteragdo na estrutura informacional dos
leilBes.

Com relacdo a possibilidade de descredenciamento de uma instituicdo,
segundo a referida carta, “constitui fator, ..., entre outros, a utilizacdo da condicao de
‘dealer’ para dominar, manipular ou impor condi¢cbes que ensejem a formacao
artificial de precos, bem como o emprego de outros métodos que, na avaliacdo do
Banco Central do Brasil, contrariem as praticas regulares e saudaveis de mercado”.

A liquidacdo dos leildes de dolar spot sdo realizadas em D+2, regra que
tambem é valida para a BM&FBovespa. Um dia util, nesse contexto, se da em
qualquer dia que ndo seja sabado, domingo ou feriado em S&o Paulo ou Nova lorque.

Cada leildo é realizado numa janela de 10 minutos, onde cada dealer é
obrigado a dar 1 lance e pode dar até 2. Com os lances em maos, a decisdo é
centralizada (realizada pelo diretor de politica monetaria) e se refere a taxa de corte.

Essa taxa de corte € uma taxa que define um limite no qual todos os lances acima ou
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abaixo dele serdo aceitos. A taxa na qual sdo liquidados os leil6es séo aquelas que
cada dealer coloca nos lances.

Um ponto relevante, no que se refere a definicdo da estrutura informacional
do problema, é que imediatamente ap6s o leildo cada participante sabe apenas o
quanto vendeu ou comprou de moeda estrangeira. Especificamente, um dealer
especifico ndo sabe o quanto os outros dealers, individualmente, transacionaram com
0o BC. Nos momentos préximos aos leildes, isso ndo acontece nem de forma
agregada: como apresentado no inicio desta secdo, essa informacéo so € divulgada as
quartas-feiras. Da mesma forma, cada dealer ndo sabe a identidade dos dealers que
tiveram seus lances aceitos, por ser essa informacéao relacionada a questdes ligadas a
sigilo bancario.

Outro ponto ligado a essa questdo, talvez mais débvio, é que players nédo
envolvidos nos leildes também ndo possuem as informagdes relacionadas aos
resultados dos leildes, com excecdo, obviamente, da taxa de corte. Em entrevistas
com players que operam no mercado de cambio, obtivemos a informacdo de que
esses players ndo-dealers obtém as informacgdes referentes aos surgimentos e
resultados (apenas a taxa de corte, como dito anteriormente) dos leilGes através de
sistemas de comunicacéo tradicionais utilizados pelo mercado financeiro, tal como a
plataforma Bloomberg. Essa, por sua vez, “sabe” de um leildo através de algoritmos
computacionais que continuamente “varrem” o SISBACEN a procura de informacao
nova.

Embora a difusdo da informacdo de realizacdo de um leildo seja rapida, ela
ndo € instantanea. Assim, é evidente que o0s players ndo-dealers possuem
desvantagem temporal com relacdo a players dealers no que se refere a0 momento em
que cada grupo sabe tanto do surgimento quanto do resultado de um leildo qualquer.

De forma geral, portanto, existem dois fatores que podem aumentar a
assimetria informacional (privada) entre os agentes, no contexto do dos leildes. Esses
fatores séo decorrentes da forma como os leildes sdo organizados, assim como da
forma como os players estdo posicionados no mercado. Temos, portanto, uma

assimetria decorrente da relacdo dealer-dealer e uma assimetria decorrente da relacéo
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dealer-‘ndo dealer’. Essas hipoOteses sdo corroboradas pelas evidéncias empiricas
apresentadas nas se¢des seguintes®.

2 s . ~ s . I .
Os resultados empiricos apontam em dire¢do a hipdtese de aumento da assimetria informacional
privada no momento de abertura de um leildo de cambio do BC.
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