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BANCO CENTRAL DO BRASIL

CIRCULAR N° 3.850, DE 26 DE SETEMBRO DE 2017

Dispde sobre procedimento para o calculo da taxa de
juros “Jm” de que trata o art. 2° da Resolugéo n° 4.600,
de 25 de setembro de 2017.

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sessdo realizada em 26 de
setembro de 2017, tendo em vista o disposto no art. 6° da Resolucéo n° 4.600, de 25 de setembro
de 2017,

RESOLVE:

Art. 1° A taxa “Jm” de que trata o art. 2° da Resolucdo n° 4.600, de 25 de setembro
de 2017, sera calculada com base nas taxas relativas ao prazo de cinco anos apuradas a cada dia
atil a partir da estrutura a termo de taxas de juros das Notas do Tesouro Nacional, Série B (NTN-
B) — TD, de acordo com a seguinte formula:

— Zin=1TD'
J = ==

-, em que:

| - TD; corresponde a i-ésima taxa de juros relativa ao prazo de cinco anos apurada
a partir da estrutura a termo de taxas de juros das NTN-B, disponivel nos trés meses imediatamente
anteriores ao dia de apuragdo da taxa “Jm”, contados de data a data, expressa sob a forma anual,
considerando a convencdo de 252 dias Uteis, com duas casas decimais;

Il - n corresponde ao numero de dias Uteis com taxas TD disponiveis nos trés meses
imediatamente anteriores ao dia de apuragédo da taxa “Jm”, contados de data a data.

Paragrafo Unico. A taxa “Jm” sera expressa sob a forma anual, considerando a
convencdo de 252 dias Uteis, com duas casas decimais.

Art. 2° As taxas TD mencionadas no inciso | do art. 1° serdo calculadas a partir da
estrutura a termo de taxas de juros das NTN-B a ser estimada diariamente com base na seguinte
férmula, conforme determinado pelo art. 3° da Resolugdo n° 4.600, de 2017:

(1) = By + b1 (1_;—;1“) + B, (1_;_:1T — e"llf) + B3 (ke_lzr — e‘/'lzf) , em que:

Azf
| - T corresponde ao prazo, em anos, considerando a convencao de 252 dias Uteis;

Il - Bo, B1, B2, B3, A1 € A2 correspondem aos parametros calculados a partir de
metodologia de minimizacdo de erros gerados no processo de estimacgdo de que trata o art. 5°;

I11 - r(t) corresponde a taxa de juros a vista, com capitalizagdo continua, relativa ao
prazo t, expressa sob a forma anual, considerando a convencéo de 252 dias Uteis.

Paragrafo Unico. Para fins de apuracdo das taxas de juros a que se refere o caput,
sera aplicada conversdo ao regime de capitalizacdo anual, considerando a convengdo de 252 dias
uteis.
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Art. 3° A base de dados para a estimacéo da estrutura a termo de taxas de juros de
que trata o art. 2° serdo as operacdes definitivas com NTN-B realizadas no mercado secundario,
registradas no Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (Selic), excluidas as operacdes que
apresentarem taxas discrepantes, de acordo com tratamento estatistico.

8 1° O vencimento de NTN-B que sistematicamente ndo apresentar negocia¢des no
mercado secundario sera excluido da base de dados.

§ 2° Se determinado vencimento de NTN-B ndo apresentar negocia¢do no mercado
secundario no dia ou ndo apresentar nimero suficiente de neg6cios que possibilite a estimacdo
adequada de sua taxa, sera utilizada taxa de juros indicativa que tenha ampla aceitacdo como
referéncia de pregos no mercado financeiro nacional, para a NTN-B daquele vencimento.

Art. 4° Para cada vencimento de NTN-B que compde a base de dados de que trata
o0 art. 3° sera calculada, a cada dia util, a taxa de juros média - TM, de acordo com a seguinte
formula:

iz, Fjxiy .
TMk = ﬁ , €M que:

| - Fj corresponde ao montante financeiro da j-ésima operagéo definitiva do k-ésimo
vencimento de NTN-B;

Il - ij corresponde & taxa de juros da j-ésima operacdo definitiva do k-ésimo
vencimento de NTN-B, expressa sob a forma anual, considerando a convencéo de 252 dias Uteis;

I11 - m corresponde ao nimero de operacgdes definitivas com o k-ésimo vencimento
de NTN-B.

Art. 5° Os parametros Bo, B1, B2, B3, A1 € A2 mencionados no art. 2° serdo calculados
diariamente a partir da minimizacdo da média dos quadrados dos erros de estimacao.

§ 1° Os erros de estimacdo consistem na diferenca entre o preco médio de cada
vencimento de NTN-B que comp®e a base de calculo e o respectivo preco tedrico.

§ 2° O preco médio de cada vencimento de NTN-B corresponde ao somatério de
seus pagamentos descontados pela taxa de juros média calculada de acordo com o art. 4°.

8 3° O preco tedrico de cada vencimento de NTN-B corresponde ao somatério de
seus pagamentos descontados pelas taxas de juros estimadas conforme a estrutura a termo de taxa
de juros de que trata o art. 2° para cada prazo de pagamento.

§ 4° O quadrado do erro de estimagdo de cada vencimento de NTN-B sera
ponderado pelo valor inverso da medida da duragéo do titulo a que se refere.

8 5° Na eventual impossibilidade de estimar, para um determinado dia, 0s
parametros mencionados no caput, inclusive em virtude de insuficiéncia de informagdes, serdo
adotados no célculo da taxa de juros relativa ao prazo de cinco anos os parametros utilizados no
dia atil imediatamente anterior.
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Art. 6° Fica o Departamento de Operacgdes do Mercado Aberto (Demab) autorizado
a adotar as medidas julgadas necessérias a execu¢do do disposto nesta Circular.

Art. 7° Esta Circular entra em vigor na data de sua publicacao.

Reinaldo Le Grazie
Diretor de Politica Monetaria

Este texto néo substitui o publicado no DOU de 28/9/2017, Segéo 1, p. 55, e no Sisbacen.
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