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Resumo 

 
 

Este Trabalho para Discussão não deve ser citado como representando as opiniões do Banco 
Central do Brasil. As opiniões expressas neste trabalho são exclusivamente do(s) autor(es) e não 

refletem, necessariamente, a visão do Banco Central do Brasil. 

 
No sistema de metas de inflação, compete ao Comitê de Política Monetária 
(Copom) estabelecer a meta para a taxa básica de juros (Selic ) com o objetivo de 
controlar as variações nos índices de preços da economia. O Banco Central utiliza 
as operações de mercado aberto para manter a taxa Selic próxima da meta, 
injetando ou retirando liquidez no sistema bancário.  

Os dados históricos mostram que o diferencial da Selic para a meta tem se 
mantido sistematicamente negativo, em níveis compatíveis com os objetivos de 
política monetária. Discute-se neste trabalho um modelo estocástico de controle 
por impulso compatível com as observações empíricas. O modelo indica que em 
situações em que há maior tolerância com a presença de liquidez do que com sua 
falta, o diferencial médio entre a Selic e sua meta tende a ser negativo. Assim, a 
situação estrutural do diferencial negativo entre a Selic e sua meta reflete essa 
maior tolerância à liquidez do que com sua falta. As causas para essa maior 
tolerância estrutural são discutidas no trabalho. Além disso, discute-se com base 
no modelo a administração da volatilidade do diferencial entre a Selic e sua meta. 
Argumenta-se que o banco central pode gerenciar essa volatilidade, 
condicionando-a aos seus objetivos de política monetária. 

 

Keywords ou Palavras-chave: mercado aberto, taxa de juros, liquidez 
JEL Classification ou Classificação JEL: E52, E58 
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1. Introdução 

Tipicamente, os bancos centrais utilizam três instrumentos para a implantação da política 

monetária: os recolhimentos compulsórios, a assistência financeira de liquidez e as operações 

de mercado aberto1.  

Os recolhimentos compulsórios são depósitos obrigatórios que os bancos têm que manter no 

banco central na conta de reservas bancárias. Os recolhimentos compulsórios desempenham 

diversas funções, tais como: assegurar liquidez, realizar o controle monetário e do crédito e 

estabilizar a demanda por reservas bancárias. No Brasil, o exigível de reservas bancárias tem 

uma estrutura de dois períodos de duas semanas cada. O período de cálculo é a faixa de tempo 

utilizada para definir os requisitos de reservas bancárias para o período de movimentação. O 

requerimento legal de reservas bancárias não é feito apenas sobre os depósitos à vista. Há 

também exigível de reservas sobre depósitos de poupança e depósito a prazo.2 No Brasil, a 

demanda por reservas bancárias é bastante inelástica à taxa de juros, dado o elevado exigível 

de reservas bancárias (Sales, 2005). 

O valor do exigível sobre recursos à vista não sofre qualquer tipo de remuneração, assim 

como o saldo acima desse valor. Logo, como existem punições para os saldos médios 

inferiores ao valor do exigível, não existem incentivos para que na média o desvio sobre a 

reserva compulsória seja diferente de zero (Queiroz, 2004). O uso de média de posições 

diárias exige menor ativismo no gerenciamento de liquidez.3 Isso criaria, então, mecanismo de 

estabilização para a taxa de juros do mercado de reservas bancárias, especialmente nas 

situações onde o banco central cometesse erros na quantidade ofertada de liquidez. 

                                                 
1 Borio (1997) apresenta uma revisão dos procedimentos operacionais de política monetária em países 
industrializados. 
2 Queiroz (2004) e Rodrigues e Takeda (2004) analisam estruturas de compulsório e comportamento de reservas 
bancárias no Brasil. 
3 Ver Clinton (1997), Borio (1997) e Feinman (1993). 
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As operações de assistência de liquidez são financiamentos, na forma de crédito em reservas 

bancárias, oferecidos pelo banco central a um determinado banco diretamente. Na Europa, 

uma função da assistência financeira de liquidez é prover ou absorver liquidez com a 

maturidade de um dia para uma contraparte individual que se defrontou com um choque de 

liquidez não esperado. Assim, a assistência financeira de liquidez oferece um tipo de seguro 

para os bancos, mas a uma taxa de juros punitiva. Uma contraparte do sistema Europeu pode 

usar uma linha marginal de empréstimo, com garantia de colaterais, para obter liquidez de um 

dia, ou pode usar uma linha de depósito em caso de um excesso individual de liquidez 

(Hartmann et. al., 2001). Quirós e Mendizábal (2000) argumentam que a assistência 

financeira de liquidez leva a uma redução da volatilidade das taxas de juros na véspera do 

vencimento do período de manutenção dos requisitos de reservas. 

As operações de mercado aberto são as transações de compra (venda) de títulos públicos, com 

compromisso de revenda (recompra) ou definitivas, realizadas pelo banco central com o 

objetivo de gerenciar a liquidez do sistema ou de sinalizar a trajetória da taxa de juros. No 

Brasil, com o sistema de metas de inflação, compete ao Comitê de Política Monetária 

(Copom) estabelecer a meta para a taxa básica de juros (Selic4) com o objetivo de controlar as 

variações nos índices de preços da economia. O Banco Central do Brasil (BCB) utiliza as 

operações de mercado aberto para manter a taxa Selic próxima da meta.  

Este trabalho investiga o diferencial entre a taxa Selic e sua meta em base diária a partir de 

um modelo de controle estocástico por impulso. O problema investigado envolve administrar 

o diferencial entre a taxa Selic e sua meta e a volatilidade dessa diferença dentro dos limites 

                                                 
4 O Selic, Sistema Especial de Liquidação e Custódia, é um sistema computacional para registro das transações 
com títulos públicos federais. A taxa de juros Selic é a média ponderada de todas as operações interbancárias 
com reservas. Para o cálculo, consideram-se as negociações ocorridas via operações compromissadas e com 
maturidade de um dia (Torres, 1999). 
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operacionalmente aceitos pelo Banco Central, e ao mesmo tempo lidar com a situação de 

liquidez de mercado utilizando as operações de mercado aberto.   

O artigo tem o objetivo de discutir apenas a implantação das operações de mercado aberto e 

as opções disponíveis para essa implantação, com base em um modelo de controle estocástico 

com impulso. O que o texto deixa evidente é que o Banco Central do Brasil mantém a taxa 

Selic muito próxima da meta e com baixa volatilidade do diferencial entre a taxa efetiva e a 

meta. Como não há saltos significativos da taxa acima da meta, o texto evidencia que a 

operação do BC é feita mantendo liquidez estrutural no sistema. O artigo apresenta um 

modelo de controle estocástico que é compatível com a implantação das operações de 

mercado aberto. O modelo permite evidenciar que existem estratégias possíveis para operar a 

média e a volatilidade do diferencial entre a taxa e sua meta. Assim, a conclusão é de que a 

decisão de como operar esses valores é uma decisão de estratégia de operação do BC e não 

uma decisão não autônoma de operação. 

2. Operações de mercado aberto 

No mercado de federal funds5 (Fed funds) dos Estados Unidos, o banco central americano 

(Fed) controla a oferta de reservas bancárias via intervenções diárias. Apesar do importante 

papel desse mercado no canal de implementação da política monetária, os detalhes do 

mecanismo de transmissão das ações do Fed para as taxas de juros dos federal funds recebeu 

pouca atenção dos pesquisadores (Bartolini et. al., 2000b). 

Garcia (2002) destaca que as operações de mercado aberto representam o principal canal de 

ligação entre política monetária e política de gerenciamento da dívida pública. Schabert 

(2003) desenvolve um modelo, baseado em ciclo de negócios, onde a oferta de reservas é 

                                                 
5 Reservas bancárias que bancos depositários emprestam entre si nos EUA, geralmente, por um dia. A taxa a que 
ocorrem estes empréstimos é a taxa básica de juros americana. 
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controlada via operações de mercado aberto (operações compromissadas). Nesse modelo, 

quando apenas títulos do governo são aceitos como colateral e a dívida privada tem um custo 

superior à pública, a dívida pública influencia o acesso ao dinheiro por parte dos investidores 

e a equivalência Ricardiana não pode ser aplicada.6  

Para o mercado de reservas bancárias dos Estados Unidos, Bartolini et. al. (2000b) sugerem 

que a volatilidade da taxa de juros de equilíbrio no período de movimentação das reservas 

bancárias depende da percepção do mercado da probabilidade e do volume da intervenção do 

Fed. Grandes desvios no tempo das taxas dos federal funds da sua meta podem reduzir a 

credibilidade do mandato da mesa de operações de mercado aberto, especialmente se as 

mudanças diárias nas taxas de mercado excederem o valor de 0,25%, que corresponde às 

variações típicas da meta de taxa de juros do Fed.  Bartolini et. al. (2000b) afirmam ainda que, 

em geral, os desvios se devem ao fato de que o Fed pode acomodar apenas de forma 

incompleta os choques de liquidez no mercado de reservas bancárias, em função de 

características institucionais do mercado que limitam a habilidade de intervenção do Fed em 

um determinado dia, ou porque o Fed prefere permitir que as mudanças na taxa de juros 

absorvam parte dos choques de liquidez verificados. Além disso, as operações de mercado 

aberto do Fed não têm influência direta no cálculo das taxas dos federal funds.   

Na Europa, o ECB (Banco Central Europeu) conduz as operações principais de 

refinanciamento (MRO) por ofertas semanais de compromissos de recompra, com maturidade 

de duas semanas. No procedimento de oferta, o ECB determina a quantidade a ser leiloada 

com base em sua própria avaliação das necessidades de liquidez do mercado. Essa quantidade 

é dividida pro rata entre os participantes do leilão. Se o ECB percebe que há uma pressão 

                                                 
6 A equivalência Ricardiana estabelece a indiferença entre o financiamento dos gastos governamentais via 
impostos ou dívida pública. Sob condições restritivas, em que a equivalência Ricardiana fosse válida, o método 
de financiamento dos gastos governamentais não afetaria a decisão dos agentes (Cabral e Lopes, 2004).  
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inflacionária, a instituição aloca menos liquidez nas operações de mercado aberto, ou pela 

redução do total alocado no leilão ou pelo aumento das taxas de MRO. No entanto, a principal 

política usada é a alteração da taxa das MRO, pelo ECB Governing Council, e não da 

quantidade de liquidez a ser alocada ao sistema. As decisões de alocação nos leilões são 

tomadas pelo ECB Executive Board em um nível operacional (Hartmann et. al., 2001). 

A previsão de necessidade de liquidez do sistema não é uma tarefa fácil. Harvey e Huang 

(2002) descrevem o processo de operações de mercado aberto dos EUA, onde são feitos 

contatos com os dealers e alguns dos principais bancos para uma primeira previsão das 

necessidades de liquidez do sistema. Esses contatos são feitos pela mesa de operações de 

mercado aberto. Em paralelo, são feitas estimativas da necessidade de liquidez pelos 

departamentos de pesquisa. É realizado também um contato com o Tesouro americano para 

obter informações sobre o impacto monetário de suas operações durante o dia. As previsões 

das mesas de operações são combinadas com as previsões dos departamentos de pesquisa que 

fazem parte do Fed. Em uma conference call os gerentes de operações de mercado aberto e 

seu staff, em conjunto com o diretor da divisão de política monetária do Board of Governors e 

com um dos presidentes do Federal Reserve Bank, com assento nas reuniões do FOMC7, 

decidem sobre o plano de ação do dia que será implementado pela mesa de operações. 

O Brasil executa uma política de meta de inflação para perseguir a estabilidade de preços na 

economia. A variável de controle utilizada é a taxa de juros básica Selic. O Comitê de Política 

Monetária (Copom) estabelece a meta para a taxa Selic e o BCB, utilizando as operações de 

mercado aberto procura manter a taxa de juros básica igual ou próxima da meta. O banco 

central busca neutralizar as variações autônomas das reservas bancárias8, utilizando as 

                                                 
7 Federal Open Market Committee. 
8 Nas variações autônomas de reservas, são consideradas as variações dos ativos externos líquidos, a variação do 
papel moeda em circulação e a variação dos depósitos do Tesouro Nacional na conta única do BCB, entre outras 
variações. 
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operações de mercado aberto, com o objetivo de evitar flutuações excessivas nas taxas de 

juros. 

As reservas requeridas são a maior parte do total de reservas que os bancos mantêm. O 

montante total de reservas é superior ao obrigatório, formando um excesso de reservas que 

possui custo de manutenção. Assim, do ponto de vista da demanda, o total de reservas é igual 

à soma das reservas requeridas e do excesso de reservas. No caso brasileiro, a demanda por 

reservas é praticamente definida pelo requerimento dos depósitos compulsórios. Do ponto de 

vista da oferta, a quantidade total de reservas é a soma do montante que os bancos pedem 

emprestado diretamente ao BCB, ou reservas mutuadas (originadas das operações de 

redesconto) mais as reservas ofertadas via operações de mercado aberto, as reservas não-

mutuadas. Vale destacar que no Brasil a taxa de redesconto, atualmente, não possui tarefa 

importante nas decisões de política monetária. Assim, a oferta e a demanda por reservas 

bancárias interagem de modo a determinar o total de reservas de equilíbrio (Sales e Tannuri-

Pianto, 2005). 

Assim como os outros bancos centrais, um dos mecanismos utilizados pelo Banco Central do 

Brasil para controlar a taxa de juros, e aproximá-la da meta, é o uso das operações de mercado 

aberto via compra e venda de títulos públicos no mercado doméstico, utilizando, basicamente, 

as operações compromissadas. O volume diário de operações compromissadas de compra e 

venda de títulos é definido por uma avaliação das condições de liquidez do mercado. Para 

realizar as operações compromissadas, o BCB precisa dispor de uma carteira de títulos. Essa 

carteira de títulos públicos necessariamente deve ter um volume financeiro adequado. Se o 

BCB estima que haverá excesso de liquidez, são efetuadas operações definitivas de venda de 

títulos públicos ou operações de venda com compromisso de recompra (mais usuais). No caso 

de uma estimativa de falta de liquidez, são realizadas operações definitivas de compra de 
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títulos públicos ou de compras com compromisso de revenda. Thornton (2004) destaca que é 

amplamente aceita a idéia de que o banco central controla a taxa de juros alterando o grau de 

pressão no mercado de reservas bancárias com as operações de mercado aberto, embora 

alguns analistas sugiram que o banco central americano (Fed) não necessita das operações de 

mercado aberto para mudar as taxas dos Fed funds. 

No Brasil, os leilões competitivos com os dealers são realizados diariamente pela manhã, com 

base nas previsões de necessidades de liquidez do sistema. No final do dia, são feitas 

operações de nivelamento, por demanda direta das instituições que por motivos de erros de 

previsão ou problemas de desequilíbrios momentâneos, tiveram excesso ou falta de liquidez. 

Essas operações são realizadas com um spread punitivo. Essa operação pode ser considerada 

um standing facility.  

3. O Diferencial da Meta Selic e as Operações de Mercado Aberto 

A figura 3.1 apresenta a evolução da meta Selic e da diferença da taxa para a meta, no período 

de março de 1999 a fevereiro de 2011. Os dados de taxas de juros foram obtidos do sítio do 

BCB na internet. A inspeção visual da figura 3.1 deixa clara a existência de diferentes regimes 

do diferencial entre a Selic e sua meta no tempo, o que pode ser comprovado também na 

figura 3.2 (desvio padrão mensal com dados diários).  

A média móvel mensal com dados diários dos diferenciais entre a Selic e sua meta tem sido 

negativa, ou seja, em geral a Selic fica abaixo do valor da sua meta estabelecida pelo Copom, 

conforme pode ser observado na figura 3.2.  
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Figura 3.1 – Meta Selic e Diferencial da Meta 
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Figura 3.2 – Média e Desvio Padrão dos Diferenciais da Selic (em % da Meta) com janela 

móvel de um mês 

Algumas mudanças estruturais ocorreram no período, como a implantação de operações em 

tempo real com o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e o processo de acúmulo de 

reservas internacionais. As mudanças ocorridas em 2002 fizeram com que o SPB tivesse alto 
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grau de automação, com redução no tempo de transferência de recursos e maior eficiência do 

sistema. Por outro lado, o processo de acúmulo de reservas internacionais fez com que o 

Banco Central tivesse que enxugar maior volume de liquidez com as esterilizações das 

compras de dólares. 

A princípio, se a demanda por reservas bancárias for plenamente atendida pelo BCB, os 

movimentos da taxa de juros no mercado interbancário serão mínimos. A mesa de operações 

de mercado aberto poderia aproximar a Selic da sua meta (minimizar os diferenciais entre a 

Selic e sua meta) controlando a oferta de reservas bancárias. O banco central reduz a liquidez 

do sistema via venda de títulos com compromisso de recompra. A redução de liquidez é feita 

com um custo que se aproxima da Selic. Por outro lado, a oferta de liquidez é alcançada via 

compra de títulos com compromisso de revenda, o que gera receita ao banco central. Assim, 

no caso de uma previsão de que haverá um aumento de liquidez do sistema em uma 

determinada data, o banco central atuaria vendendo títulos (com compromisso de recompra) e 

pagaria o custo de carregamento nessa operação (aproximadamente a Selic para um dia). Essa 

ação evitaria que o aumento de liquidez provocasse um declínio da taxa Selic e a afastasse de 

sua meta. Um fato relevante que caracteriza a atuação do Banco Central do Brasil na 

administração da Selic é que as operações de mercado aberto entram no cômputo da taxa 

Selic. Isso tem influência direta na decisão do Banco Central do Brasil, uma vez que se ele 

atuar com a taxa no limite da Selic ele fará com que o valor médio da taxa seja superior, pois 

as outras operações utilizariam a atuação do Banco Central como piso. Em síntese, esse seria 

o princípio de funcionamento do mecanismo de controle da taxa de juros via as operações de 

mercado aberto.  

A figura 3.3 apresenta a evolução diária das reservas bancárias, enquanto que a figura 3.4 

apresenta o desvio padrão da variação das reservas bancárias em base diária com janela móvel 

12



 10

de um mês. Os dados de reservas bancárias foram obtidos do sítio do BCB na internet. O 

desvio padrão médio foi de 12,6%, o que significa que para um volume de reservas bancárias 

de R$ 42,5 bilhões (média de janeiro a dezembro de 2010), a variação diária das reservas 

bancárias tem um desvio padrão de R$ 5,4 bilhões. Assim, para gerenciar o nível de reservas 

bancárias existiria uma variação intrínseca ao comportamento estocástico dessas reservas. 

Esse comportamento pode acontecer por alguns motivos, como o fato dos bancos gerenciarem 

suas reservas bancárias durante o período de cálculo de forma a gerar uma volatilidade no 

montante global de reservas, ou devido aos choques diários em função do controle dos fluxos 

de caixa dos bancos que provocam uma variação “natural” de reservas bancárias no sistema. 

Em uma análise das reservas bancárias brasileiras, Queiroz (2004) conclui que seu 

comportamento está relacionado à interdependência de fatores endógenos e exógenos. Os 

fatores endógenos seriam os choques nos fluxos de pagamentos e recebimentos resultantes do 

comportamento do setor não bancário da economia, que são função dos níveis de 

requerimento legal de reservas e da atividade econômica. Dentre os fatores exógenos o autor 

explora a estrutura do sistema de pagamentos, os aspectos relacionados à regulamentação do 

compulsório e a condução da política monetária. Segundo o autor, o comportamento 

evidenciado seria também o resultado do objetivo de maximização de lucro, com tentativas de 

antecipação dos movimentos da taxa Selic.   
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Figura 3.3 – Reservas bancárias (R$ bilhões) 
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Figura 3.4 – Desvio Padrão (%) da Variação Diária das Reservas Bancárias com janela móvel 

de um mês 

Vale destacar que no período de 1999 a 2010, em 80% dos dias úteis a Selic esteve abaixo de 

sua meta, sendo que entre 2007 e 2010 a Selic ficou abaixo da meta em 100% dos dias. Isso 

evidencia a existência de liquidez sistemática no mercado, que não tem afetado a 
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credibilidade da autoridade monetária no que diz respeito ao seu compromisso de manter a 

Selic próxima à meta.  

4. Definição do problema de controle e sua solução 

Nesta seção apresentamos um modelo de controle estocástico por impulso para a ação do 

banco central de manter a taxa de juros de curto prazo próxima à meta, utilizando as 

operações de mercado aberto. São realizadas análises de sensibilidade do modelo com 

parâmetros hipotéticos.  

4.1 O Problema Estocástico de Controle 

Considere que ( )tX  é o diferencial da taxa Selic para a sua meta, ou seja, 

( ) ( ) ( )tSelictSelictX metaefe −= .9 Suponha, então, que o diferencial da taxa Selic para sua meta 

segue um processo de Lévy, sendo que o Banco Central pode influir nesse diferencial com 

suas operações de mercado aberto, injetando ou retirando liquidez do sistema. Vale lembrar 

que o BCB realiza operações diárias com base em estimativas de necessidade de liquidez. 

Essas estimativas são feitas em consultas a bancos e também são realizados levantamentos de 

operações de impacto monetário. Note que o volume da estimativa em tese seria aquele que 

garantiria o equilíbrio de oferta e de demanda por reservas bancárias e que deveria conduzir a  

( ) 0=tX . Erros de estimativa, realização intencional de operações para sinalização de política 

monetária, ou choques no mercado de reservas interbancárias fariam com que ( ) 0≠tX .   Isso 

significa que consideramos intervenções apenas ao volume de operações além ou aquém da 

estimativa diária de liquidez, com o interesse de controlar o diferencial da taxa.  

                                                 
9 Quiroz (2004) argumenta que o diferencial entre a taxa de juros EONIA (média ponderada da taxa de juros das 
operações de empréstimos não seguradas de um conjunto de bancos da zona do Euro)  e a Main Refinancing 
Operations (MRO) pode ser considerado um martingale. 
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Uma intervenção corretiva seria aquela onde a autoridade monetária buscaria reverter uma 

persistência do diferencial da taxa Selic, ou seja um sinal persistente da variável ( )tX , seja 

ele positivo, ou negativo. Uma intervenção intencional seria aquela em que a autoridade 

monetária teria interesse em de fato alterar o montante de liquidez do sistema com vistas à 

transmissão de sinais de política monetária, ou por outra motivação qualquer. 

Dessa forma, vamos assumir que o comportamento de ( )tX  pode ser modelado pela seguinte 

equação diferencial estocástica: 

( ) ( ) ( )( ) ( )dzdtNztXtdBtdX
kR

,,
_

∫ −+= γ       (4.1) 

Em função do fechamento da taxa de juros em t-1, ou seja, da diferença da taxa de juros 

efetiva para a taxa de juros meta dada por ( ) ( ) ( )111 −−−=− tSelictSelictX metaefe , o banco 

central pode decidir em atender ou não as necessidades de liquidez estimadas. Se a taxa de 

juros efetiva estiver acima (abaixo) da meta, o banco central poderá decidir por fornecer 

(retirar) liquidez ao (do) sistema via operações de mercado aberto considerando valores acima 

(abaixo) das estimativas de necessidades de liquidez, se considerar que essas estimativas não 

são suficientes para atingir a política estabelecida para ( )tX . A diferença entre o valor da 

intervenção e a estimativa de necessidade de liquidez é chamada aqui de iξ , e essa é a 

variável utilizada para controlar ( )tX . 

Considere que o objetivo do problema de controle por impulso é controlar o processo sujeito à 

seguinte condição de custo: 

( ) ( ) ( ) ( )( )xsJxsJjs ,,inf,
*υυ

υ ==Φ        (4.3) 

16



 14

onde s é um instante qualquer no tempo,  *υ  representa decisões ótimas de controle que são 

tomadas com as intervenções ( ),...,,...;, 2121 ξξττυ = , e: 

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )∑∫
=

+−∞ +− ++⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡=

N

k
k

sts qcedttXeExsJ k

1
0

2
, ξτρυρυ    (4.4) 

O inf na equação 4.3 é tomado sobre todos os controles ( ),...,,...;, 2121 ξξττυ = , onde iτ  é a 

seqüência com os tempos de intervenção com ℜ∈iξ .  

É importante observar a equação (4.4) detalhadamente. O primeiro termo do lado direito da 

equação atribui custo ao diferencial da taxa Selic de sua meta. Dessa forma, um diferencial 

positivo ou negativo teria o mesmo impacto na função de desempenho. Desvios excessivos da 

Selic com relação à meta podem comprometer a credibilidade do banco central e por em 

dúvida o seu compromisso com o sistema de metas de inflação. Além disso, a volatilidade 

excessiva nas taxas de juros de curto prazo pode ser repassada à estrutura a termo de taxa de 

juros, aumentando a volatilidade das taxas de longo prazo.   

 O segundo termo no lado direito da equação (4.4) apresenta uma função ( )kq ξ  das 

intervenções com as operações de mercado aberto. Vale lembrar que existem dois aspectos 

envolvidos nas intervenções. Em uma situação em que há um volume de liquidez no mercado 

que é retirado diariamente via operações compromissadas, ao custo da taxa de juros Selic, 

uma intervenção da mesa de mercado aberto com aumento de liquidez pode ser efetivada pela 

redução da rolagem das operações de venda com compromisso de recompra, o que reduz o 

custo operacional de retirar liquidez do sistema. Sob esse enfoque, poderíamos então afirmar 

que uma intervenção de injeção de liquidez tem um custo operacional inferior a uma 

intervenção de retirada de liquidez, do ponto de vista financeiro. Na verdade poderíamos 
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considerar o custo financeiro de injeção de liquidez como zero, desde que todo o aumento de 

liquidez seja de fato absorvido pelo mercado. 

No entanto, existe outro aspecto a ser considerado nas operações de mercado aberto. Ainda 

que a taxa de juros fosse pouco sensível às variações do nível de liquidez, o banco central não 

poderia injetar liquidez em demasia, já que um excesso de liquidez poderia comprometer a 

estabilidade de preços da economia. Assim, embora o custo financeiro da injeção de liquidez 

seja baixo, há um custo do ponto de vista de controle da inflação. 

A gestão de liquidez do sistema pode levar em consideração também outros aspectos como a 

sinalização ao mercado do que a autoridade monetária pretende em termos de política 

monetária. Assim, a liquidez pode ser o resultado de uma política do Banco Central de 

afrouxamento ou de contração monetária, o que poderá afetar ( )kq ξ .  

Outro aspecto de relevância diz respeito à rolagem da dívida pública, já que o mercado pode, 

por exemplo, restringir o financiamento de longo prazo do governo, evitando os títulos mais 

longos, o que aumenta a quantidade de dinheiro no curto prazo a ser enxugada via operações 

de mercado aberto. Enfim, existem várias motivações para a parametrização da função custo 

do problema de controle estocástico.  

Do exposto acima, a calibração da função ( )kq ξ  na equação (4.4) é uma tarefa que envolve 

diferentes aspectos relacionados à política monetária. Se for assumido que a oferta monetária 

é endógena, e que o banco central não consegue fazer com que o sistema absorva liquidez 

diferente de sua demanda, não haveria espaço para argumentar que 0≠kξ , a não ser por erros 

de previsão. No entanto, esses erros deveriam se anular no tempo e o diferencial médio entre a 

Selic e sua meta seria exatamente igual a zero, a não ser que houvesse o controle do 

diferencial da taxa Selic pelos preços estabelecidos pelo Banco Central nos leilões de mercado 
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aberto (se houvesse ausência de simetria nas taxas de doação e de enxugamento de liquidez). 

Outro motivo que poderia impedir o diferencial médio entre a taxa Selic e sua meta ser igual a 

zero no longo prazo seria a existência de situações estruturais de excesso ou de falta de 

liquidez com as quais o Banco Central tivesse algum problema operacional em lidar.  

No modelo discutido nesse capítulo, caso a oferta de reservas bancárias seja exógena, as 

intervenções kξ  são interpretadas como a administração do volume de oferta de liquidez 

diferente da estimativa. Na hipótese de oferta endógena, as intervenções kξ  são consideradas 

como função das taxas de corte nos leilões de mercado aberto.  

O objetivo do modelo é apenas mostrar que em ambos os casos o Banco Central pode 

controlar o diferencial da Selic para sua meta. Uma vez que esse controle pode ser efetivado, 

a seção seguinte discute a administração desse diferencial, sugerindo que uma vez 

estabelecidos os riscos na administração do diferencial da Selic para a sua meta e calibrados 

os parâmetros para a função de desempenho, calibração da equação (4.4), podemos avaliar as 

consequências das escolhas. 

Assim, o processo correspondente para o diferencial da taxa Selic para a sua meta, ( ) ( )tX υ , é 

dado por: 

( ) ( ) ( ) ( ) ∑∫ ∫
≤

ℜ
⋅+++=

t
k

t

k

dzdsNztBxtX
τ

υ ξβ,
0

~

     (4.5) 

onde, ( ) ℜ∈= xB ,00  e nós assumimos que a medida de Lévy correspondente, υ  é simétrica, 

isto é ( ) ( )GG −= υυ  para todo { }0\ℜ⊂G . Em outras palavras, o diferencial da taxa Selic 

em relação à meta responde de maneira simétrica a choques de aumento ou de diminuição de 

liquidez. A diferença entre 
_

N , da equação 4.1 e 
~

N , da equação 4.5, é que a primeira função 
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inclui os saltos no processo de difusão provocados pelas intervenções kξ  e a segunda função 

não os inclui sendo os saltos intrínsecos ao processo de difusão. Podemos reescrever o 

processo ( )tX  da seguinte forma: 

( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) 20;0; ℜ∈=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=≥⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ +
= − y

x

s
Yt

tX

ts
tY υ

υ
υ                 (4.6) 

4.2 A Solução do Problema de Controle 

Seja o impacto da intervenção ( Γ ) no processo de difusão dado por: 

( ) ( ) ( ) 3,,;,,, ℜ∈⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

=Γ=Γ ξ
βξ

ξξ xs
x

s
xsy       (4.7) 

Seja K  a função de contribuição das intervenções na função de desempenho, ou função de 

utilidade: 

( ) ( ) ( )( )ξξξ ρ qcexsKyK s +== −,,,        (4.8) 

Seja F  a função de contribuição na função de desempenho, ou função de utilidade, do 

diferencial da taxa Selic em relação à sua meta dada por: 

( ) ( ) 2, xexsFyF s ⋅== −ρ         (4.9) 

A região de continuação D  é aquela em que nenhuma intervenção ocorre. Essa região é dada 

por: 

( )
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ <<= 2

_

1

_

:, xxxxsD         (4.10) 
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com 1

_

x  e 2

_

x  sendo os limites inferior e superior, respectivamente, para o diferencial da taxa 

Selic em relação à sua meta. Esses valores são determinados pela solução do problema 

estocástico de controle por impulso.  

Dessa forma, assim que ( )tX  alcança um valor desconhecido, a priori, e que será determinado 

como solução do problema de controle estocástico ótimo, 1

_

x  (ou 2

_

x ), há uma intervenção e 

( )tX  é levado para cima (ou para baixo) para um certo valor  1

^

x  (ou 2

^

x ), onde 

22

^

1

^

1

_

0
−

<<<< xxxx . As intervenções são realizadas nos instantes kτ . A figura 4.1 ilustra 

esse processo. 

^

_

x

x
 

tempo 2τ1τ
 

Figura 4.1 – Controle por Impulso 

Oksendal e Sulem (2005) sugerem que a função valor, da equação (4.3), que apresenta o inf 

na equação (4.4) seja da forma: 

( ) ( )xexs sψφ ρ−=,          (4.11) 
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Na região de continuação, nós temos pela condição x do teorema do apêndice A (extraído de 

Oksendal e Sulem (2005)): 

0=+ FAφ           (4.12) 

onde A é o gerador infinitesimal do processo de difusão Y, isto é: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )dz
x

xs
zxszxs

xs
xsA νφφφφφφ ∫ℜ ⎭

⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

∂
∂−−++

∂
∂+

∂
∂= ,

,,
2

1
,

2

2

   (4.13) 

Neste caso, a equação (4.12) se torna: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0''
2

1 2 =+
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

∂
∂−−+++− ∫ℜ xdz

x
zxzxxx νψψψψρψ    (4.14) 

Tenta-se então uma solução da seguinte forma: 

( ) ( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
++⋅⋅=

2
21

cosh
ρρ

ηψ b
xxCx        (4.15) 

onde C é uma constante a ser determinada, ( )∫ℜ+= dzzb ν21  e 0>η  é a solução positiva da 

equação: 

( ) { } ( ) 01
2

1
: 2 =−−++−= ∫ℜ dzzeF z νηηρη η      (4.16) 

Note que se não for feita intervenção, o valor de ( ) ( )xsJ ,υ  é: 

( ) ( ) ( ) ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+=

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ++⋅= −∞

ℜ

−− ∫ ∫ ∫ 2

2

0

2

0

~

,,
ρρ

ρρρυ bx
edtdzdsNztBxeEexsJ sttxs  

           (4.17) 
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então, 

( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+≤≤

2

2

0
ρρ

ψ bx
x          (4.18) 

Da equação (4.18), conclui-se que a constante é negativa e dado um valor a ser encontrado 

0>a , aC −= . Nós definimos então: 

( ) ( )xa
bx

x η
ρρ

ψ cosh
2

2

0 ⋅−⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+=        (4.19) 

e dizemos que: 

( ) ( ) Dxxx ∈=    ;0ψψ          (4.20) 

Vale destacar que de acordo com o teorema do apêndice A, na região de continuação (onde 

não há intervenção) vale a seguinte relação: 

( ) ( ) ( ){ } ( ) ( ){ }xMxxxsMxsxsD ψψφφ <=<= :,,:,     (4.21) 

e o operador de intervenção nesse caso é dado por: 

( ) ( ) ( ){ }ℜ∈+++= ξξξψψ ;inf qcxxM       (4.22) 

Vamos assumir que ( ) xq ⋅= λξ . A condição de primeira ordem para o ponto de mínimo 

( )x
^^

ξξ =  da função: 

( ) ( )
( )⎩

⎨
⎧

>+++
<−++

=
0         

0         

2

1

ξξλβξψ
ξξλβξψ

ξ
cx

cx
G       (4.23) 

é a seguinte: 
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(i)  ( ) βλβξψξ /'     :0 1=+< x        (4.24) 

(ii) ( ) βλβξψξ /'     :0 2−=+> x        (4.25) 

Assim, nós procuramos os pontos 
_^

  , xx  tais que: 2

_

2

^

1

^

1

_

0 xxxx <<<< , e, além disso: 

( )

( )
⎪
⎪
⎩

⎪⎪
⎨

⎧

>−=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

<=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

0       /'

0          /'

22

^

11

^

ξβλψ

ξβλψ

x

x

        (4.26) 

Note que se 2

_

2

^

xx < , estamos na região de continuação e da equação (4.20) temos que 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ^

'
0

^

' xx ψψ . 

Vamos assumir então que: 

( )

( )

( )

( )⎪
⎪
⎪
⎪

⎩

⎪
⎪
⎪
⎪

⎨

⎧

>>−++⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

<<−−+⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

≤≤

=

0   x     x          

0   x     x          

x                                        

2

_
2

^

22

^

0

1

_
1

^

11

^

0

2

_

1

_

0

ξ
β

λψ

ξ
β

λψ

ψ

ψ

xx
cx

xx
cx

xxx

x     (4.27) 

Nós temos que mostrar que existe 2

_

2

^

0 xx <<  e um valor de a  tal que ( ) ( )xexs sψφ ρ−=:,  

satisfaz todos os requisitos da versão de mínimo do teorema do apêndice A. Vamos assumir 

que 0>x  e 0>ξ  na demonstração que se segue (por simetria podemos desenvolver o 

raciocínio para 0<x  e 0<ξ ). A continuidade em 2

_

xx =  fornece a seguinte equação: 
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⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

++⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

2

_

0

2

_

2

^

22

^

0 x

xx

cx ψ
β

λψ       (4.28) 

A diferenciabilidade em 2

^

xx =  fornece o seguinte resultado: 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

−
2

_
'
0

2 xψ
β
λ

         (4.29) 

Substituindo 0ψ  da equação (4.19) nas equações (4.28) e (4.29): 

β
λη

ρβ
λη

ρ
2

_

2
2

_2

2

_
2

^

2
2

^2

2

^

cosh
1

cosh
1 x

xax
x

cxax +⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−=++⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−    (4.30) 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−=

−
2

_

2

_
2 sinh

2
xax ηη

ρβ
λ

        (4.31) 

Além disso, nós requeremos de (4.26) que: 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−=

−
2

^

2

^
2 sinh

2
xax ηη

ρβ
λ

        (4.32) 

Assim, as incógnitas do sistema de equações não lineares (4.16), (4.30), (4.31) e (4.32) são 

2

^

2

_

x e x , ,ηa . 

A solução do sistema de controle por impulso, então, é realizar a intervenção toda vez que o 

diferencial de taxa Selic para a meta ultrapassar um valor tolerável do ponto de vista de 

implementação da política monetária (
_

x ). Esse valor é função dos parâmetros calibrados no 

modelo, ou seja, dos valores de c, λ , β  e ρ . Como resultados do modelo serão também 
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obtidos o valor do diferencial da taxa de juros após a intervenção (
^

x ) e a magnitude da 

intervenção (ξ ).  

O modelo discutido neste capítulo assume que o diferencial da taxa Selic para a sua meta 

pode ser controlado pelo Banco Central, ou seja, o diferencial não é o resultado apenas dos 

choques não esperados de demanda por reservas bancárias. O controle pode ser feito via 

gerenciamento de liquidez nas operações de mercado aberto, onde o banco central injeta ou 

retira liquidez do sistema, no caso de oferta de reservas exógena, ou mesmo na taxa de corte 

dos leilões das operações compromissadas. No caso de oferta de reservas endógena, ou seja, 

no caso em que a oferta de moeda é resultado apenas da demanda de liquidez do sistema 

bancário, a intervenção do banco central é na taxa de corte das operações compromissadas. O 

modelo mostra que a estratégia de controle por impulso é realizar uma intervenção toda vez 

que o diferencial da taxa Selic para sua meta ultrapassar um limite calculado em função dos 

pesos atribuídos aos parâmetros da função desempenho e da sensibilidade do diferencial ao 

valor da intervenção (parâmetro β ). 

Dessa forma, podemos realizar análises de sensibilidade do modelo aos parâmetros e mostrar 

que é possível gerar um diferencial médio para a taxa Selic diferente de zero. Para isso, é 

necessário apenas fazer com que 21 λλ ≠ , na equação (4.23). Essa afirmação será explorada 

na próxima seção.   

4.3 Análise de Sensibilidade do Modelo 

A análise de sensibilidade do modelo tem como objetivo discutir estratégias na administração 

do diferencial entre a taxa Selic e sua meta. Uma vez que esse diferencial pode ser 

gerenciado, são discutidos os impactos dessa administração.    
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Para analisar a sensibilidade do modelo à calibração dos parâmetros, foi implementado no 

Matlab o sistema de equações não lineares em (4.16), (4.30), (4.31) e (4.32). Foram realizadas 

simulações de Monte Carlo para avaliar os resultados do modelo como função de seus 

parâmetros. Cada simulação contou com 1000 passos e foram realizadas 1000 simulações. Foi 

assumido que o diferencial da taxa Selic para a sua meta segue um movimento browniano que 

pode ser influenciado pelas intervenções do banco central, conforme a equação (4.5). A 

função desempenho definida pela equação (4.4) deve ser calibrada de acordo com as 

preferências de risco do Banco Central. A calibração feita nessa seção tem apenas o objetivo 

de analisar o comportamento do modelo. 

Os parâmetros utilizados para as análises de sensibilidade foram: 

45          5,0          55          1,0 −=−=−== EEc λβρ  

Na simulação base foi utilizado λλλ == 21 . Isso significa que o banco central não diferencia 

entre as intervenções de injeção ou retirada de liquidez na sua função de desempenho. Pode-se 

argumentar também que se a oferta de reservas fosse endógena, não haveria intervenções do 

banco central e a média esperada para o diferencial da taxa Selic para a sua meta seria igual a 

zero. Se o banco central nas suas operações de mercado aberto gerenciasse de forma neutra os 

preços dos leilões, a média esperada para o diferencial da taxa Selic também seria igual a 

zero. Isso porque a oferta e demanda se equilibrariam pelo próprio mercado. Com base nos 

parâmetros acima, a média encontrada se aproxima do valor esperado que é zero, conforme 

pode ser verificado na tabela 4.1.   

Foram feitas análises tendo a situação base da tabela 4.1 como referência. Nas análises 1 e 3, 

da tabela 4.1, foi reduzido o peso atribuído às retiradas de liquidez do sistema, em relação às 

injeções de liquidez. Nesses casos, a média do desvio do diferencial da Selic para a sua meta 
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foi positiva, e quanto menor o peso atribuído às retiradas de liquidez, maior o valor médio do 

diferencial. As análises 2 e 4, da tabela 4.1, seguiram o caminho inverso, pois foi reduzido o 

peso das injeções de liquidez no sistema, em relação às retiradas de liquidez.  

Verifica-se na tabela 4.1 que o valor médio do diferencial da Selic para a sua meta é positivo 

no caso em que o banco central intervém retirando liquidez do sistema. No caso de acréscimo 

de liquidez o diferencial da taxa Selic é negativo. Assim, conforme se argumenta neste 

trabalho, o diferencial da Selic para a sua meta pode ser administrado pelo Banco Central 

desde que os pesos atribuídos na função desempenho, da equação (4.4), às injeções e retiradas 

de liquidez, sejam diferentes, ou seja, desde que haja um tratamento diferenciado entre as 

operações de enxugamento e de injeção de liquidez. Com diferentes pesos, a solução do 

problema de controle conduz a média do diferencial para cima ou para baixo. Em situações 

em que o Banco Central considera que a injeção ou manutenção de liquidez no mercado tem 

menor custo do que a retirada de liquidez, ou que por algum motivo operacional ou de política 

monetária ou de condição estrutural excessos de liquidez no sistema sejam tratados de forma 

mais tolerável do que a escassez de liquidez, a média do diferencial da taxa Selic para sua 

meta tenderá a ser negativa, que é o que se constata em uma análise dos dados históricos do 

diferencial entre a Selic e sua meta, conforme já discutido. 
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Tabela 4.1 – Análise de Sensibilidade do Modelo de Controle por Impulso 

Caso Base 1 2 3 4 

1λ  5E-4 2E-4 5E-4 2E-4 8E-4 

2λ  5E-4 5E-4 2E-4 8E-4 2E-4 

μ  -0,0013 0,0034 -0,0057 0,0062 -0,0088 

1

_

x  
-0,1651 -0,1526 -0,1651 -0,1526 -0,1750 

1

^

x  
-0,0422 -0,0213 -0,0422 -0,0213 -0,0574 

1ξ  -0,2458 -0,2626 -0,2458 -0,2626 -0,2353 

2

_

x  
0,1651 0,1651 0,1526 0,1750 0,1526 

2

^

x  
0,0422 0,0422 0,0213 0,0574 0,0213 

2ξ  0,2458 0,2458 0,2626 0,2353 0,2626 

 

Considere que haja um excesso de liquidez estrutural no mercado de reservas bancárias. Os 

dados discutidos em seção anterior indicam que isso ocorre, já que o diferencial da Selic para 

sua meta é sistematicamente negativo. Suponha que o BCB tentasse enxugar a liquidez ao 

máximo nos leilões, aceitando remunerar a taxas maiores essa liquidez. Caso a oferta de 

reservas bancárias seja endógena, a taxa de corte mais alta seria a forma de influir no 

diferencial da Selic para sua meta, já que as taxas das operações compromissadas entram no 
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cálculo da Selic. Caso a oferta seja exógena, o mercado absorveria a oferta do BCB. Para 

atender a oferta, haveria troca de ativos por parte das instituições em busca de remuneração 

no interbancário.  

Duas perguntas surgem a partir da análise do diferencial entre a Selic e sua meta. A primeira 

pergunta é por que ocorre o excesso de liquidez estrutural no mercado interbancário, ou seja, 

por que o BCB sistematicamente opera enxugando liquidez. A segunda pergunta é o que 

impediria (ou, motivaria) o BCB de fazer com que o diferencial médio da taxa Selic para a 

sua meta seja igual a zero. A resposta à primeira pergunta está associada à estrutura de 

financiamento da dívida pública brasileira que é lastreada com considerável volume em títulos 

de curto prazo. Além disso, a taxa paga pelas operações compromissadas garante 

remuneração para o excesso de liquidez compatível com os retornos dos negócios bancários. 

A resposta à segunda pergunta é que os leilões do BCB cortam a taxa em um nível menor do 

que a Selic meta e as operações no interbancário usam as compromissadas com o BCB como 

balizador de taxas impedindo flutuações nesse mercado.  

Além da discussão sobre a média do diferencial entre a Selic e sua meta, outra discussão 

relevante é a baixa volatilidade desse diferencial. Essa baixa volatilidade é consequência 

direta das respostas às duas questões anteriores. Como há grande liquidez e como as taxas das 

operações compromissadas do BCB servem de balizador para as operações do interbancário, o 

espaço para maior volatilidade do diferencial entre a Selic e sua meta é limitado. Isso não 

significa que o BCB não possa provocar maior volatilidade, de acordo com o modelo descrito 

acima. Essa maior volatilidade pode ser inserida no sistema se o BCB deixa de enxugar toda a 

liquidez em uma determinada data. Isso poderá fazer com que a taxa de juros naquele dia seja 

menor. No entanto, o BCB pode corrigir no dia seguinte enxugando aquele excesso, aceitando 

taxas de corte maiores. Evidentemente, a questão que necessita resposta é qual a consequência 
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de uma maior volatilidade do diferencial da Selic para sua meta. No exemplo discutido acima, 

operacionalmente poderia se argumentar que haveria espaço para redução dos custos do 

enxugamento de liquidez. Além disso, poderia haver deslocamento dessa liquidez para outros 

ativos, com pressão positiva nos preços dos papéis de maior prazo e mesmo para outras 

operações bancárias. Por outro lado, maior volatilidade no diferencial da taxa Selic poderia 

implicar em consequências para a execução da política monetária e, além disso, seria 

necessário avaliar se essa volatilidade se refletiria ao longo da curva de juros.   

A título de ilustração, as figuras 4.1 e 4.2 apresentam os níveis de volatilidade do diferencial 

de taxa de juros nos Estados Unidos e na zona do Euro. Os valores estão acima dos valores de 

volatilidade para o diferencial da taxa Selic.  
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Figura 4.2 – Volatilidade do diferencial dos Fed funds em relação à taxa de referência 
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Figura 4.3 – Volatilidade do diferencial da EONIA em relação à taxa de referência 

 

5. Conclusões 

Um dos objetivos da operacionalização da política monetária é manter a taxa básica de juros, 

Selic, próxima da meta estabelecida pelo Comitê de Política Monetária. Este trabalho mostra 

que historicamente a taxa Selic, na média, é inferior ao valor estabelecido para a sua meta 

pelo Copom, o que é resultado de uma situação de liquidez estrutural no sistema 

interbancário.  

Esses resultados indicam um viés para o comportamento desse diferencial que é analisado em 

um modelo estocástico de controle por impulso. O objetivo da análise é mostrar que é 

possível atingir o resultado observado nos dados empíricos, se a função de desempenho do 

modelo de controle estocástico for calibrada com maior tolerância à liquidez do que à falta de 

liquidez.  
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A análise realizada no modelo independe do fato da oferta de resrvas ser endógena ou 

exógena. A análise está fundamentada apenas na idéia de que o Banco Central pode interferir 

no comportamento do diferencial da Selic para a sua meta. Assim, podemos afirmar que o 

modelo está coerente com a idéia de que o Banco Central pode controlar a taxa de juros 

utilizando as operações de mercado aberto (o foco do modelo discutido). Em um contexto 

onde a oferta de reservas é exógena, o controle é feito pela quantidade ofertada nos leilões. 

Em um contexto onde a oferta de reservas é endógena, as intervenções são definidas nos 

preços de corte dos leilões. 

Várias situações podem contribuir para uma situação estrutural de liquidez no sistema, tais 

como a própria busca dos agentes em manter essa liquidez, ou o interesse do Banco Central de 

que haja oferta abundante de dinheiro no mercado interbancário. Esse trabalho discute essa 

situação levando em consideração o compromisso da autoridade monetária com o sistema de 

metas de inflação e, com isso, o compromisso de que a Selic não se afaste de sua meta e, ao 

mesmo tempo, o compromisso com a gerência de liquidez do sistema com uma situação de 

liquidez estrutural que leva a um diferencial negativo da taxa Selic para sua meta. O confronto 

do modelo com os dados observados revela maior tolerância a uma situação de sobra de 

liquidez no sistema do que com situações de falta de liquidez. Além disso, os dados revelam a 

opção do BCB em manter baixa a volatilidade do diferencial entre a Selic e sua meta. Para 

alterar essa estratégia o BCB poderia em uma determinada data enxugar um volume inferior à 

demanda do mercado. A queda na taxa de juros seria corrigida no dia seguinte. Essa estratégia 

envolveria menores custos, mas deveria estar subordinada à política monetária. Isso significa 

que a escolha do nível de volatilidade desejado é um dos parâmetros de política. Vale destacar 

que nos EUA e na zona do Euro, são maiores as volatilidades do diferencial da taxa básica e 

sua meta quando comparados ao caso brasileiro. 
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Apêndice A 

 

Definição: Seja H  o espaço de todas as funções mensuráveis ℜ→Sh : . O operador de 

intervenção HHM →:  é definido por: 

( ) ( )( ) ( ){ }ξξ ,,inf yKyhyMh +Γ=  

Seja o conjunto de tempos de parada: 

{ }Sττττ ≤≤=Τ 0 parada, de  tempo;  

onde S é a região de solvência. 

Teorema de verificação para problemas estocásticos de controle por impulso 

a) Suponha que nós podemos encontrar ℜ→
_

: Sφ , tal que: 

(i) ( ) ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛∩∈
_

1 SCSCφ  

(ii) φφ M≤  em S  

 Defina a região de continuação como: 

  ( ) ( ){ }yMySyD φφ <∈= ;  

Considere 

(iii) ( )( ) 0
0

=⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ ℵ∫ ∂ dttYE

S

D
y τ

 para todo VSy ∈∈ υ,  
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(iv) D∂  é uma superfície de Lipschitz 

(v) ( )DSC ∂∈ \2φ  com derivadas localmente limitadas próximas a D∂  

(vi) 0≥+ FAφ  em DS ∂\    

(vii) ( )( ) ( )( ) { }∞<ℵ⋅→
SSYgtY ττφ  na medida em que −→ St τ  

(viii) ( )( ){ }TY ∈− ττφ ;  é uniformemente integrável 

(ix) ( )( ) ( )( ) ( )( ) ( )( ){⎢⎣
⎡ ∇++ ∫

S

tYtYtYAYE Ty τ
φσφτφ

0

2
 

( ) ( ) ( )( )( ) ( )( ) ( ) ∞<
⎥
⎥
⎦

⎤

⎭
⎬
⎫

−++∑∫
= ℜ

dtdztYztYtY
l

j
jjj

j

1

2
, νφηφ  

para todo SyVT ∈∈∈ ,,υτ . 

Então: 

 ( ) ( )yy Φ≤φ  para todo Sy ∈  

 

b) Suponha também que: 

(x) 0=+ FAφ  em D  

(xi) ( ) ( )( ) ( ){ } ZyKyArgy ∈⋅+⋅Γ∈ ,,min
^

φξ  existe para todo Sy ∈  e ( )⋅ξ  é uma seleção 

mensurável de Borel. 
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Então, 
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e 
^

υ  é o controle por impulso ótimo. 
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