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Os leiloes de cruzeiros e a taxa de desagio
dos cruzados novos

‘Cruzeiros’ auctions and discount rate for ‘new cruzeiros’

FABIO GIAMBIAGI F s Fo)

RESUMO: Este artigo é uma tentativa de calcular qual deve ser o desconto de NCZ$ se o
Banco Central do Brasil fizer leildes para converté-los em Cr$. Usando algumas férmulas
simples da matemadtica financeira, é mostrado que o desconto é uma fung¢do direta da taxa
de juros esperada do mercado e uma inversio de prazo até a conversio de NCZ $ em Cr$.
Com base nisso, é feita uma matriz de resultados, que pode ser titil para isolar o desconto
devido exclusivamente a desconfianca de todo o desconto. A conclusdo mais notavel é que
o desconto pode ser alto mesmo em um contexto de total confianga, apenas porque a taxa
de juros esperada do mercado também é alta.
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ABSTRACT:This paper is an attempt to calculate which should be the discount of NCZ$
if the Brazilian Central Bank did auctions to convert them into Cr$. Using some simple
formulae of financial mathematics, it is shown that discount is a direct function of expected
market rate of interest and an inverted one of term up to the conversion from NCZ$ into
Cr$. Based on it, a matrix of results is made, which could be useful to isolate the discount
due exclusively to distrust from the whole discount. The most outstanding conclusion is that
discount could be high even within a context of full confidence, just because the expected
market rate of interest is high too.
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Nos primeiros dias depois da deflagracio do chamado Plano Collor, os leildes
de cruzeiros, a serem oportunamente feitos pelo Banco Central, foram considerados
pelo governo e por muitos analistas como um dos principais instrumentos de politi-
ca monetdria que a autoridade monetaria poderia utilizar a partir de entdo. Poste-
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riormente, o temor a verificagdo de um desagio alto, na conversio NCZ$/Cr$, levou
as autoridades a adiarem sine die tais leiloes, até que esse temor desaparecesse.

Um elevado nivel de desagio, contudo, pode nao estar associado apenas a uma
suposta falta de confianga dos agentes quanto a devolugio integral dos seus recur-
sos e sim refletir, pelo menos parcialmente, o impacto das taxas de juros de merca-
do, que representam o custo de oportunidade do eventual ndo comparecimento aos
leildes por parte desses agentes.

O objetivo deste artigo é fazer um exercicio de matemadtica financeira para
mostrar qual seria o nivel de desdgio que equilibraria o montante de NCZ$ con-
vertidos com desconto em Cr$, ao valor atual do fluxo de rendimentos futuros
esperados, para diferentes datas de conversdo e de taxas de juros esperadas de
mercado.

No exercicio, sdo assumidas as seguintes hipdteses:

1. Os agentes, a cada més, enfrentam duas alternativas: a) converter os recursos
bloqueados em NCZ$ para Cr$, com desagio, aplicando os recursos entao dispo-
niveis no mercado financeiro, ou b) deixar os recursos no Banco Central, a uma
taxa de juros real anual de 6,17% - 6,00% pro rata ou 0,50% ao més.

2. Os citados NCZ$ bloqueados permanecem — na auséncia de conversio
antecipada — sob custddia no Banco Central, até setembro de 1991, sendo devolvi-
dos em Cr$, a partir dessa data, na propor¢ao de 1/12 a cada més, acrescidos da
remuneragio correspondente, num processo que conclui vinte e nove meses depois
do inicio do bloqueio iniciado em margo de 1990.

3. A esperada taxa de juros real anual de mercado (r) é homogénea ao longo
do tempo e corresponde a uma taxa mensal de i.

4. Ha confianga integral na devolug¢do ao par dos recursos bloqueados no
Banco Central, a partir de setembro de 1991.

5. Nio é considerada a remuneracdo alternativa que poderia ser obtida me-
diante aplicagdo em ativos de risco — acdes, divisas etc.

Nessas circunstancias, se i > 0,50%, vale a pena para o vendedor de NCZ$
aceitar alguma perda, considerando que dessa forma ele se credencia a obter uma
remuneragao maior do que a que receberia pelos recursos bloqueados, compensan-
do entdo o prejuizo do desconto inicial em relagio ao valor de face dos NCZS$.

Para calcular o limite maximo do desdgio aceitdvel, é preciso saber o valor da
taxa de juros esperada de mercado. As hipéteses adotadas quanto a esta variavel
figuram na Tabela 1.

A partir de entdo, define-se o desagio (d) como a diferenga percentual entre o
valor de face dos recursos convertidos e a relagdo k entre o valor efetivamente
disponivel apés o leildo e o referido valor de face, conforme:

d=1-k (1)

Dadas as hipoteses assumidas, o valor de k é obtido descontando a taxa de
juros esperadas de mercado o valor dos NCZ$ a serem convertidos, de acordo com
o cronograma exposto nas hipoteses:
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Tabela 1:Taxa de juros esperada real mensal (i), para diferentes hipéteses
de taxa de juros esperada real anual (r) Em(%)

r i

7 0,5654

8 0,6434

9 0,7207

10 0,7974

1" 0,8735

12 0,9489

15 1,1715

18 1,3888

21 1,6012

24 1,8088
18-

= 1,005 1
o 294

a+i”’ 12

(2)
[ +D" + 1,005 . (1+D) +...+ 1,005 (1+1i) + 1,005"];

0<j<18

onde j é o numero de meses transcorridos entre 0 momento do bloqueio dos recur-
sos em NCZ$ — marco de 1990 — e o més da conversio de NCZ$ em Cr$. Em
outras palavras, a formula se aplica ao periodo marco 1990/setembro 1991, quan-
do o governo converteria a primeira parcela dos recursos.

Reescrevendo a equagio anterior, esta pode ser exposta mais simplesmente
como:

12
= LO0S™ "~z (14i)2n. 1,005 (2a)
A+)® 12 n=1
0<j<18

O somatério incluido nesta equaciao nada mais é do que a soma dos termos
de uma progressao geométrica (SPG), cuja féormula, genericamente, é dada por:

12 |
SPG= T (1+i)2".1,005" =al.{1-94" (3)
n=11 (1-q)

onde al é o primeiro elemento, 7 é o namero de elementos da PG e g é a razdo.
Neste caso, os valores respectivos sao:

al = (L +D)" (4)

.q = 1,005/(1 +1) (5)
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Substituindo (4) e (5) em (3), considerando 72 = 12 e novamente substituindo (3)
em (2a), conclui-se que a formula de k entre mar¢o de 1990 e setembro de 1991 é:

k= [ 1,005 ]85 T1-1,0617/0+0 |. g < § < 18 (6)
(1+D) | 12 [1-1,005/(1 +i)

Como é 6bvio, o valor maior de k serd tanto maior (menor) e o desdgio tanto
menor (maior) quanto menor (maior) for a taxa de juros e maior (menor) for o
valor de j, ou seja, do periodo transcorrido até a conversio. Tais principios se man-
tém para o calculo do valor de k a partir de setembro de 1991. Este cdlculo, porém,
ndo sera feito, pois implicaria pequenas modifica¢des na férmula, que ndo interes-
sa fazer, ja que dificilmente os leiloes iriam se manter, uma vez iniciado o processo
de desbloqueio de NCZ$ a partir daquela data.

Os valores de d ao longo de todo o periodo e que se derivam da aplicacdo de
(i), figuram na Tabela 2. Conforme pode ser visto, taxas de juros reais elevadas
geram desdgios também altos.

Por tltimo, cabe esclarecer que o trabalho nio pretendeu definir qualquer tipo
de recomendacgio a respeito dos moldes que deveriam ser assumidos pela politica
monetdria, mas apenas subsidiar os eventuais interessados, gerando resultados nu-
méricos que permitam distinguir, entre as causas do desdgio, o efeito credibilidade
do efeito taxa de juros.

Tabela 2: Taxa de deségio dos NCZ $, na ausancia de desconfianca,
ao longo do tempo, considerando diferentes taxas de juros reais anuais(%)

Taxa de 19% .

juros real MAR ABR MAi JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ JAN FEV MAR ABR MAi JUN JULAGO SET

anual(%) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M 12 13 14 15 16 17 18
7 18 17 17 16 15 15 14 13 13 12 11 11 10 09 09 08 08 07 06
8 34 33 3130 29 27 26 24 23 22 20 19 17 16 15 1312 10 09
9 51 49 47 45 43 40 38 36 34 32 30 28 26 24 21 1917 15 13
10 68 65 62 59 56 54 51 48 45 42 40 3,7 34 31 28 2522 20 17
1 84 80 77 74 70 67 63 60 56 53 49 46 42 39 35 3128 24 21
12 100 96 92 88 83 79 75 71 67 63 59 54 50 46 42 37 33 29 24
15 145 139 133128122 11,6 11,0 104 98 92 86 80 74 68 61 5549 42 36
18 187 180 172 16,5 158 15,0 143 135 127 12,0 112 104 96 88 80 72 64 55 47
21 225 21,720,820,0 19,1 182 173 164 155 146 136 127 11,7 108 98 88 78 68 58
24 262 252242232222 21,2 202 19,2 181 170 16,0 14,9 13,7 126 1156 10,3 92 80 68
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