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Descricao da medida

Em 18/6/97, o BC divulgou a Circular n® 2761 que ... altera a forma de expressao da taxa média
ajustada dos financiamentos apurados no Sstema Especial de Liquidagdo e Custédia (SELIC)
para titulos federais, bem como a expressao percentual de fixacdo da Taxa Basica do Banco
Central (TBC) e da Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN). A novaformula de apuragéo
dataxa SELIC, avigorar a partir de 1/1/98, é&:
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onde:

L= fator diario correspondente ataxa da j-ésima operagéo, e
V; = valor financeiro correspondente a j-ésima operagéo.

Os objetivos da medida

A medida de anualizacéo dataxa SELIC objetivou adequar nossos mercados de renda fixa a nova
realidade de inflagdo baixa e estavel. Afind, as taxas tornaram-se mensalizadas no Brasil devido &
megainflagdo; nada mais natural, portanto, que voltem a ser cotadas em termos anuais agora que

ainflacdo anual esta em um digito.

Entretanto, a medida do BC néo é livre de efeitos colaterais como o seria a conversdo do
velocimetro de um carro americano importado de milhas por hora para kilémetros por hora. Ao

contrario, como demonstrar-se-a a seguir, amedida do BC afeta fluxos de caixa, e, com isso, a



rentabilidade de diversas operacoes financeiras. Este artigo lista algumas das consequéncias da

medida

Algumas das consequéncias da medida

Para melhor entendimento das consequéncias da medida de anualizagdo da taxa Selic, recorrer-se-
aagui aum exercicio numérico baseado nas cotagdes dos mercados futuros de cdmbio e juros de
sexta-feira Ultima (27/6/97). A parte superior da tabela—DADOS— mostra que, segundo o
mercado futuro de DI, ataxa de juros atermo (forward rate) para o més de outubro de 1997 é
1,66%," enquanto que, segundo o mercado futuro de délar, o desconto cambial atermo (forward

discount) para 0 mesmo més é de 0,80%.% O cupom cambial resultante é 0,85%.°

O exercicio de projecdo feito na parte inferior da tabela—PROJECOES—consiste em supor
inalterada a taxa de juros a termo para novembro e dezembro deste ano (em 1,66% ao més). Para
0s meses de 1998, quando comega a vigorar a medida do BC, supde-se que a taxa anual
permanega fixa em 21,84% (que equivale a 1,66% ao més), ou que ataxa por dia Util sgjade

0,0784%, esta Ultima taxa cal culada segundo a formula do BC acima.

Fixando-se ataxa por dia Util paratodo o ano de 1998, o resultado é que ataxa em cada més
varia narazdo direta do nimero de dias Uteis de cada més. Fevereiro, com apenas 18 dias Uteis,
teria uma taxa de 1,42%; enquanto julho, com 23 dias Uteis, teriaumataxa de 1,82%. A diferenca

€ de 40 pontos-base, ou cerca de 25% da taxa mensal, o que ndo € nada desprezivel.

O que ocorreria com as desva orizagBes cambiais? Continuariam a ocorrer a uma taxa proxima a
0,60% a0 més como agora ou passariam a variar pari passu com os juros de forma a manter o

cupom cambial mensal inalterado? Analisa-se iniciamente a segunda op¢éo. Na quarta coluna da
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parte inferior databela (forward discount), supde-se que o cupom cambial mensal é mantido
inalterado paratodos os meses da projecéo em 0,85%, o valor do mercado futuro para outubro
de 1997. Com base nas taxas a termo e no cupom cambial mensal, obtém-se o desconto cambial a

termo (forward discount).

Pelas razdes discutidas nos dois artigos anteriores (maio e junho/97), o desconto cambial atermo
€ uma superestimativa da desval orizag&o esperada pelo mercado para 0 més de novembro/97.
Sem embargo, uma eventual aceleracdo das desval orizacOes pelo BC acarretaria um aumento do
desconto cambia atermo, tudo mais constante. Ou sgja, para os fins deste artigo, pode-se usar a
volatilidade do desconto cambial atermo como uma aproximagcdo valida da volatilidade das taxas

de desvalorizagdo cambiais projetadas pelo mercado.

Assim, propde-se a forma mais ingénua possivel de converter o desconto cambial atermo em
desvalorizagdo projetada: uma simples regra de trés. Segundo a quarta coluna da tabela, os
descontos cambiais a termo durante 1998 totalizam 10,027%. Supondo-se que o ritmo mensal de
desva orizagBes cambiais em 1998 prosseguira ataxa equivaente a 0,6% ao més, chega-se auma
desvalorizagdo total durante 1998 de 7,44%. Para converter um desconto cambial mensal em

desvalorizagdo mensal projetada, efetua-se a seguinte conta:
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A férmula anterior d& origem aquinta coluna, desvalorizacdo projetada. Embora a formula de
obtencado dessas taxas projetadas de desval orizagdo seja por demais simplista, ela serve parao
proposito central deste artigo: o de enfatizar a volatilidade que se criara nas taxas mensais de
desva orizagdo devido a mudanca da metodologia do célculo dataxa de juros SELIC. Note que a
taxa projetada para fevereiro, més de apenas 18 dias Uteis, € 0,36%, enquanto que a taxa
projetada para julho, més de 23 dias Uteis, € 0,76%, com a mesma diferenca de 40 pontos-base ja
observada acima. A volatilidade (o desvio-padréo) mensal dessas taxas projetadas de
desvalorizago é de 0,10%, a mesma das taxas a termo. Como deve estar claro, tal volatilidade €
mero fruto da variagdo do numero de dias Uteis em cada més, ou sgja, estritamente, ndo ser trata

de volatilidade por serem as variagOes conhecidas a priori.



O gréfico expde 0 mesmo argumento de forma mais (visualmente) eloquente. Note como as taxas
mensais de juros atermo e as taxas mensais projetadas de desval orizagdo cambial (escaaa
direita) variam com o nimero de dias Uteis de cada més (escala aesquerda). Reitere-se que as
taxas anuais de juros e de desvalorizag&o do gréfico e da tabela estdo fixas em 21,84% aa. e

7,44% a.a., respectivamente.

Antes de prosseguir, entretanto, faz-se necesséria uma adverténcia bastante ébvia. A medida do
BC népo aterou os principios da matematica financeira. Ninguém deve aterar os métodos de
calculo de valor presente que estejam em funcionamento nas planilhas; ndo se trata disso. O que a
medida do BC faz é dterar o fluxo de caixa de alguns ativos dada a nova formula de calculo da
taxa SELIC, aqual, como se viu, poderd vir a acarretar também mudancas no cadmbio. Com um

fluxo de caixa diferente, 0 mesmo método de calcular valor presente dara um resultado distinto.

Voltando ao cambio, ndo seria possivel 0 BC persistir desvalorizando o cdmbio mensalmente em
0,60%7? Anadlisa-se tal cendrio na Ultima (sexta) coluna databela. O Cupom Cambial 1 é
construido de forma reversa ausada para obter a Desvalorizacdo Projetada. Ou sgja, a partir de
uma desval orizagdo projetada fixa em 0,60% ao més, recupera-se através da formulaacima o
desconto cambia atermo respectivo. Deduzindo-se o0 desconto cambia atermo da respectiva

taxa de juros a termo obtém-se o Cupom Cambial 1.

Note como tal cupom varia, de um minimo de 0,62% em fevereiro aum maximo de 1,01% em
julho, com a mesma volatilidade de 0,10% induzida apenas pela variacdo do nimero de dias Uteis
por més. Ou sgja, se fosse possivel para um investidor estrangeiro transferir livremente seus
recursos para dentro e parafora do pais, ele poderia auferir um rendimento muito maior em julho
do que em fevereiro, em que pese o fato de fevereiro ter 28 dias corridos e julho, 31 (0 nimero
de dias corridos é o que determina o custo de oportunidade do dinheiro nos mercados

estrangeiros).

Entretanto, a mobilidade de capitais de curto prazo ndo € perfeita. Existem hoje dois impostos
gue criam uma pesada cunhafiscal para os movimentos de curto prazo—o |OF (2%) e o CPMF

(0,2%)—, aém do IR (15% sobre o rendimento). Ou sgja, computando o0s impostos, pode ndo



valer apenaarbitrar a diferenca das taxas mensais do Cupom Cambial 1 que aparece na sexta

coluna databela
Algumas outras consequéncias da medida do BC:

a) Sistemas que usem como insumo as volatilidades dos juros (os sistemas de risco, por exemplo)
precisardo adaptar as formulas de calculo das volatilidades para a nova metodologia. Na tabela,

por exemplo, a volatilidade mensal em 1998 foi cal culada em 0,10% quando é de fato zero.

b) 1998 tem 249 dias Uteis, enquanto aformula do BC usa 252 dias (teis. 1sto, obviamente, tem
que ser levado em conta nos fluxos de caixa dos ativos. O leitor atento encontrara algumas
inconsisténcias na tabela anexa oriundas da utilizagdo de aproximacgoes. Por exemplo, a
acumulagdo das taxas de juros atermo em 1998 é 21,68% e ndo 21,84% como havia sido
afirmado anteriormente. Da mesma forma, a acumulagdo dos descontos cambiais atermo da
tabela € 9,93% e ndo o0s 10,027% usados anteriormente. A corre¢do da tabela fica como exercicio

para o leitor interessado.

Conclusao

O espirito da medida do BC é precisamente o de afirmar airrelevancia das variagdes de curto
prazo. O que importaria numa economia estabilizada sdo as taxas de mais longo prazo. O
problema é que os mercados financeiros séo muito preparados para operar oportunidades de
arbitragem, sobretudo no curto prazo. Assim sendo, pode haver movimentos de entradas e saidas
de capitais do pais, ou movimentos entre ativos cujos rendimentos tenham distintas formulas de
céculo (CDB, poupanga, fundos, etc.) por conta dos diferenciais exemplificados na tabela e no
gréfico. Imagine , por exemplo, se houver um aumento da inflacdo mensal em fevereiro,
ocasionando umataxa rea extremamente baixa. Tais possibilidades merecem andlise mais

aprofundade caso a caso.

E certo, contudo, que quanto mais reduzida e menos volétil for ainflagdo, menores serdo os

problemas acima citados. A continuidade da estabilizacdo e a retomada do crescimento, que hoje



dependem fundamental mente da melhora das contas fiscais, podera vir a abrir espago para uma
reducdo ainda maior dainflagéo e dataxareal dejuros. A medidado BC de anudizar ataxade
juros vai na direcdo correta de adaptar nossos mercados financeiros aos novos tempos de baixa

inflacdo, que oxalétenham vindo paraficar.



