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Em 2013, pouco depois de terem vindo a publico escidndalos envolvendo a manipulagdo de taxas de cAmbio e
juros, a losco (International Organization of Securities Commissions) publicou um relatério em resposta a uma
consulta sobre regras aplicaveis a financial benchmarks (referenciais financeiros). De modo ndo surpreendente,
foram detectadas preocupagdes quanto a fragilidade de certos referenciais, sobretudo em termos de integridade
e continuidade.

No Brasil, em operagdes cursadas nos mercados financeiro e de capitais, um dos pardmetros de remuneragio
(benchmarks) mais comumente adotados é a taxa DI. Ela serve como referencial para inUmeros empréstimos
bancérios (operagdes entre bancos e clientes), captagdes via debéntures, aplicagdes financeiras diversas (p. ex.:
fundos DI), entre outras transagdes.

Em termos bem simples, a taxa (DI) utilizada em todas essas situagdes deriva da taxa de juros praticada em
operagdes interbancdrias. Mais especificamente, a taxa DI é calculada com base em empréstimos interbancarios
entre instituicdes ndo integrantes do mesmo conglomerado, com base em taxas pré-fixadas e com prazo de um
dia.

Portanto, a determinagdo da taxa DI para uma data é sempre feita segundo certos procedimentos, por meio dos
quais um universo de operagdes elegiveis é objeto de escrutinio. A metodologia utilizada manteve-se
razoavelmente constante ao longo do tempo, embora tenha sofrido melhoramentos pontuais.

Ocorre que, ha alguns anos, nota-se uma redug3o significativa na quantidade de operagdes cursadas no mercado
interbancério. Em 2013, por exemplo, quando a taxa DI comegou a apresentar grandes distanciamentos da taxa
Selic (que tradicionalmente a acompanhava pari passu), essa situagdo foi reconhecida oficialmente pela primeira
vez, e a Cetip (sucedida pela B3 - Brasil, Bolsa, Balc3o S.A.) decidiu alterar sua metodologia de célculo, de tal
modo que, se num determinado dia houvesse menos de dez operagdes no mercado interbancdrio, adotava-se,
para fins de apuragdo da taxa, a correlagdo histdrica entre a taxa DI e a Selic.

Em 1° de outubro de 2018, seguindo as recomendagdes da losco (especialmente no que concerne & suficiéncia de
dados para apuragdo do referencial, objeto do Principio 7), a metodologia para apuragdo da taxa DI utilizada pela
B3 passou a se basear na observagdo ou ndo de duas condigdes: (i) o nUmero de operagdes elegiveis para o
célculo da taxa ser igual ou superior a 100; e (ii) o somatédrio dos volumes das operagdes elegiveis para o célculo
da taxa ser igual ou superior a R$ 30 bilhdes. A nova regra, portanto, confere mais transparéncia e robustez ao
referencial, que agora depende de duas varidveis: quantidade e volume das operagdes. Assim, se a0 menos uma
das duas condigdes acima n3o for observada em determinada data de apuragio, a taxa DI divulgada serd igual &
taxa Selic Over.

Diante dessa mudanga, talvez seja possivel revisitar os fundamentos que levaram 3 edigdo da SUmula 176 do
Superior Tribunal de Justiga, de 1996, que indica ser “...nula a cldusula contratual que sujeita o devedor a taxa de
juros divulgada pela Anbid/Cetip"”, em razéo de tal taxa supostamente estar "...submetida ao arbitrio de uma das
partes”. Isso porque, com a nova metodologia, é mais remoto - sendo praticamente inexistente - o risco de a taxa
DI sofrer manipulagéo.
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